


73 yillik deneyimi, giileryiizii,
cagdas bankacilik hizmetleriyle
“glvenli bir gelecek icin"
ugras veren;
bugiine dek, binleri asan dretici
ortagiyla Egelilerin
“onur’’ duydugu ve simdi,
adim adim tiim Tiirkiye'ye
hizmetlerini gotiirerek, her gegen
glin biraz daha biiyliyen
TARISBANK,basarisimi paylasan
ve destek olan halkimiza
hizmet vermekten gururludur

= TARISBANK

MILLI AYDIN BANKASITA.S.
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Fuvzipaga Bulvari. 1221 Gankaya-Z)IR ¢ Genol Mudriik Tel: 256490 {10 Hai) « Markaz Subs Tel: 143985 - 145074 - 120842 «




Turyag,
seckin uriinleriyle
yasamimmizda, yanmnizda!

“Oncu” Turyad'in hepsi birbirinden kaliteli Grunleri. yaklagik 70 yildir
yasamimizin her aninda, yanimizda. BIO TURSIL, BIO TURSIL
OTOMATIK, PRIL, PRIL OTOMATIK ve DiXl gibi deterjanlardan
Gamasir yumugaticisi VERNEL'e; YAYLA, YAYLA AYGICEK. UFA gibi
nebati margarin ve yaglardan endustrivel ylkama maddelerine kadar
tum Turyad urunleri, gok gegitli alanlarda guvente kullaniiyor. Evierde,
otellerde, hastanelerde, burolarda, fabrikalarda hep Turyag var... Hep
Turyag gucl, Turyag blylklugd, Turyag giivencesi var.

70 yillik gegmisi ile, “iIk" leri ve “ilke" leriyle givendiginiz Turyag her
zaman yagaminizda, yaninizda.

Turyag

TURYAG PK. 171 iZMIR
Turyad) bt Heniel Grubu ve Yapi Kieoy AS. kurukugudur
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Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S.
Adina Imtiyaz Salubl

KEMAL KURDAS

Yazi Igleri Midara

DR. OZTIN AKGUC

Danigma Kurulu

Prof.Dr. Asal Savas Akat « Prof.Dr. Erdogan Alkin
o Dr. Orhan Altan « Prof. Dr. Osman Fikret Arkun
« Prof. Dr. Mustafa A. Aysan . Besim Baykal
« Dr. Metln Berk « Dog. Dr. Unal Bozkurt .
Prof. Dr. Kenan Bulutoflu « Prof. Dr. Nasuhi
Bursal « Ege Cansen « Prof. Dr. Litf Cakici
« Mehmet Gun Calika s $inast Celikkol « Ozer
U. Ciller « Bulend Corap¢t « Ahmet Demirel «
2Zekt Doslioflu - Necdet Durnkbasa « A. Aydin
Dundar - Kaya Erdem « Tarhan Erdem « Oktay
Ersoy « Prof. Dr. Cumhur Ferman s Prof. Dr.
Emra Gonensay « Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu
Erhan Isil « Dogc. Dr. Halik A. Kabaaliogiu
Prof. Dr. Kaemal Kafali . Adnan Baser Kafaoglu
« Dr. Ahmet S. Kahin « A. Nazif Keyman « Dr.
Yildirim Kilkis « Prof. Dr. Tamer Kogel « Prof.
Dr. Kemal Kurtulus « Nuh Kusculu - Prof. Dr.
Erol Manisall « Dog. Dr. Orhan Morgll « Prof.
Dr. Erdofian Moroglu « Ziya Nebloglu . Ergin
Neng « Rahml Onen . Prof, Dr. lsmail Ozaslan
« M. Celdlettin Ozgen . Ertan Ozglr « Tuncay
Ozilhan « Seldhattin Ozmen « Prof. Dr. Ergun
Ozsunay « Dog. Dr. Merih Paya « Prof. Dr. Reha
Poroy « Prof. Dr. Dundar Saflam . Halit Soydan
« Dog¢. Dr. Mehmet Stikrll Tekbas « Osman N.
Torun « Prof. Dr. Kemal Tosun . Fikret M. Tun-
cer « Nezih Tungsiper « Dog. Dr. Gill G. Turan
« Dog. Dr. Seref Tiiren « Dr. T. Gingir Uras a
ibrahim Ulkem  Dr. Cilneyt Ulsever . A. Dogan
Yalim « Dr. Goksel Yiicel « Dog. Dr. Ahmet Yitksel

Basim-Yayim Danigmani

M. Tarik Yasa

OKURLARA
MEKTUP 557

Sevgili Okurlarimiz,

Derginiz 1987'de 24 iincli yayin yilina baslamigtir.
Belirli konulan isleyen bir yayin organinin yasa-
mint 23 yil basaniyla siirdirmis olmasimin basta
gelen nedeni, okurlarimin gdsterdiklerd yakin ilgi-
dir. Bu sayinin eki «Ayr1 Basi», geride biraktif-
miz yihn bilangosu niteligindedir. 1986’nin dergi-
lerinde; 27 ayr1 yazarin kaleme aldig: 80 yazi, 38
billm ve isadam: ile ydneticinin katildig:1 12 «Eko-
nomik Yorumlars toplantisi ve 1 «Sdylesis metni,
12 «Ekonomik Géstergeler» tablosu yer almistir.
Bu, Dergi'ye yazarlarin ve konugmacilarin da ilgi
gdsterdiklerinin agik kamtidir. Gegtigimiz yilin
dergilerinde 197 reklam yay:nlanmstir. Bu {se,
Dergi'nin kuruluslar igin etkili bir reklam araci
oldugunu ortaya koymaktadir. Dergi'ye siirekli
destek olan; okurlarimiza, yazarlammiza, konus-
macilarimiza ve reklam verenlere; calismalarimiza
degerli goridsleriyle katkida bulunan Danisma Ku-
rulu tlyelerimize; tesekkiirlerimizi sunar, yeni yil-
larini1 en iyi dileklerimizle kutlanz.

Dergi, 1987'de de «ekonomik konular: tartisarak
ulkemiz i¢ln en gergekgi politika ve y&ntemleri
bulmas amacindan sapmayacaktir. Ekonomik ag1-
dan daha aydinhk yarinlara ulasmamiz yolunda
caba harcayanlara yardime: olacak, higbir kisi ve
kurulusa ddun vermeyen tutumunu stirdirecektir.

Bu sayimin «Ek ik Yorumlars bd «Sa-
nayl Sektorliniin Fi Sorunun isl
dir. 1986'da W! : sanayinin f sikin-

tisinin ve zor durumda olan sirketler lle protesto
edilen senetler sayisinin giderek arttidi, banka-
lardaki batik kredilerin dnemli tutarlara vardif,
haciz ve iflas olaylarinin yayginlastif: gdrillmek-
tedir. «Agik Oturum»xa katilan konusmacilarimiz,
sorunun nereden kaynaklandifim1 ve c8zilm igin
alinmas) gereki: &nlemleri belirliyorlar. Dergi'delkd
diger yazilar: da ilging bulacaginizi umuyoruz. Bu
arndn «Cagdas Bir Sosyal Demokrasi i¢in Gorils-
lers baghkli yaziyi okumamzi dzelltkle tavsiye
ederiz.

Saygtlarimizla,

AYLIK DERGI OCAK 1987

YIL : 24

SAYl: 1 500 LiRA (KDV DAHIL)

{DARE YER!: Binbirdirck Mahallesl, Sulerazlsl Sokak No.6 Kat 2; Sultanahmet - {stanbul « TELEFON :
526 34 11 « YAZISMA : P.K. 769; Karakdy - fstanhul « ACIKLAMA : Dergi'de gtkan yazilar kaynak gdstermek
kosuluyla alinabilir. + KDV DAHIL YILLIK ABONE: 6.000— TL; OGRENCILERE: 3.000.— TL. « ILAN
FIYATLARI : Arka Kapak 200.000.— TL, On Kapak l¢f 150.000.— TL, Arka Kapak f¢i 125.000.— YL, Tam
Sayfa (Ekonomik Yorumlar bbiimlU 8ncesi ve i¢i) 100.000.— TL, Tam Sayfa 80.000.— TL, Yarim Sayfa
50.000.— TL. Ceyrck Sayfa 25.000.— TE, Renk Farki 30.000.— TL « NOT: flan fiyatlarina °:12 aramnda
KDV flave edilecektir « BANKA HESAP NUMARALARI (Istanbul): Akbank Tiirbe Subesi 4512, 15 Bankasi
Tiirbe Subesi 1511, Zirnat Bankasi Beyoglu Subes! %68 « DIZG!- TERTIP - BASKI: Met/Er iMatbaasi,
Telefon: 5282880 « CILT: Se Ma, Telefon: 5281611 « BASKI TARIHL: 9 Ocak 1987 « SAYISI: '




Enerji tasarrufu
pencereden baslar,
yurda yayilir.

Isicam’la baslasin yakit tasarrufu.
Isicam’la yayilsin yurda.
Isicam bir tasarruf sembolidiir.

Az yakitla iyi 1stnmanin pencerelerdeki formidiidiir.
Isicam’li pencerelerden 1s1 digan1 kagamaz,
soguk iceri gecemez.

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

iSicam

“ozel birlegtirilmig ¢ift cam tnitesi™

Clam. Pazanloma_ as.
Buyukdar Cachiesi, Beytern Jan Kat 4 8§51l lstanbul
Tel: 146 11 30 (Sanural) - Direla: 146 09 05

Telgral. Campag {stanbul, Teleks: 22614 cam e
Cam Pazariama A§, Trirkiye Sige ve Cam Fabrkalan A §'nin bir kurulqudier.

ADMAR




ekonomik gdstergeler

T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Altin Mevcudu {milyon $)
Banknot Miktari (Milyar TL.)
T.C. Merkez Bankas! Kredileri (milyar TL.)
Haozineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat
Ticari Kuruluslar Mevduati
Tasarruf Mevduati
Vadesiz Tasarruf Mevduati
Vadeli Tasarruf Mevduat
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kurulus Mevduati
Bankalar Mevduati
Diger Kuruluslar Mevduati
Dadviz Tevdiati
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma ve Yatirim Bankalar:
Mesleki (Kucik Esnaf ve Sanatkar)
Gayrimenkul (iootek Karsiligi)
Denizcilik
Ticari, Sinai, Sair
PARA ARZI (milyar TL.)
FIYATLAR (1863 = 100; Tic. Bak.. HDM)
Toptan Esya Fiyatlar indeksi
Gida Maddesi ve Yemler
Sinai Hammadde ve Yari Mamul
istanbui Geginme indeksi
Ankara Gecinme indeksi
DIS ODEMELER (milyon $)
Disalim (CIF)
Dissatim (FOB)
isci Dévizleri

1984 1985 1986
Agustos  Eylil Ekim
1637.3 1691.9 2015.0 21209 2245.9
972.6 1393.5 1962.2 1908.9 2015.2
879.9 1183.3 1601.3 1559.7 1591.1
528.3 781.5 988.9 975.1 943.6
8813.8 9553.3
1911.7 1507.6
4187.1 4953 9
548.2 575.7
3838.9 4378.2
668.2 742.6
886.4 1507.6
780.2 283.3
380.3 445.0
1153.8 2067.3
6506.9 8575.9
958.1 1176.2
704.1 970.3
256.9 3499
375.4 527.6
83.7 54.3
4128.8 5497.6
2103.4 2774.9 3612.0 3753.3 3725.3
10066.1 13882.2 15122.6 15293.7 15930.7
8858.4 12012.8 12393.5 12722.0 13419.8
12079.0 169297.8 19671.1 19580.0 20115.4
10973.2 16184.7 18485.7 192193 20241.8
9177.8 133859 155145 16012.7 16663.6
107569 116134 7155.5 8099.1 9000.3
7135.5 7958.0 4655.9 5226.3 5906.9
1807.0 1714.0 1010.0

Notlar: (1) TCMB altin ve doviz mevcuduna, 1984 ve 1985 yillari sonlarinda yapilan altin
birikiminin yeniden degerlendiriimesinden dodan 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB
kredilerine, borc tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil dedildir. (3) Banka kredile-
rine, Devlet Yatirrm Bankas! kredileri dahiidir. (4) Bankalar, Temmuz 1986 sonu itibariyle
verilmektedir. (5) Para arzi (M,) dar tanimhdir. (6) 1885 yili disalimina 2698 milyon do-

larhik altin digalimi dahildir.



Oncelikli sektorler...
Saglam kuruluslar...
Akilci plasman iliskileri...
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Garanti Bankass, Yuksek Garanti likiditesi,

“yuksck likidite™ ile galigir. Garanti'nin glivenilic

Bankacilikta ¢ok onemli olan  bankacihk anlayiginin

bu 6zelligin kaynaginda, -ve kendini Garanti'de hissetmenin-

gelisen Turkiye ckonomisinin — gostergelerinden biridlir.

éncelikli scktorlerindeki : G o

saglam kuruluglaria yurttilen
akilc plasman iligkileri vardir.
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ekonomik yorumlar

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

Ege CANSEN
Kemal KURDAS
Ertugrul ihsan OzZOL

YONETEN :
e Dr. Oztin AKGUC

SANAY! SEKTORUNUN FINANSMAN SORUNU

AKGUC — Efendim, toplantimiza
hos geldiniz. Toplantida, sanayi sek-
toriiniin finansman sorununu tartisa-
caglz. Son glinlerde baz1 gostergeler
sanayi kesiminde -0zellikle finans
acisindan- onemli sorunlar oldugunu
ortaya koymaktadir, Bu gostergeler
soyle ozetlenebilir. Protesto edilen se-
net sayisl olduk¢a hizll bir bicimde
artiyor. Yilin ilk 11 ayinda protesto
edilen senetlerin tutar: 900 milyar li-
raya yaklagmistir. Yillik tutar olarak
da 1 trilyon lirayl asacagl tahmin
edilmektedir. Protesto edilen senet
tutari, bir énceki yila gére % 113'liik
bir artis gostermektedir. Enflasyon da
dikkate alindiginda protestolarda reel
bir artis oldugu anlagilmaktadir.
Ikineci bir gosterge, bankalardaki do-
nuk kredi rakamidir. Her ne Kkadar
donuk ve/veya batik kredi rakami ko-
nusunda ¢ok celigkili savlar ortaya
atllmaktaysa da, bankalarin pek de

seffaf olmayan bilancolarina gore
dahi donuk ve batik olarak nitelen-
dirilen kredilerin 6nemli tutarlarda
oldugu anlasilmaktadir. 'U(;iincﬂ bir
gosterge, Gzellikle 1986 yilinda haciz
ve iflas olaylarinin yayginlasmasidir.
Son aylarda 12 bin dolayinda haciz
ve iflas olayi oldugu ifade edilmekte-
dir. Diger bir gdsterge, ISO’'nun sana-
yiciler nezdinde yapmis oldugu anket-
lere verilen yamtlardir. Firmalarin
tam kapasiteye ulasamama nedenle-
ri arasinda talep yetersizliginden he-
men sonra mali gii¢liikler yer almak-
tadir. Sanayide kapasite kullanimini
engelleyen dnemli bir etmen olarak,
finansman  zorlugu gori{ilmektedir.
Hatta kilgiik boyutlu firmalarda fi-
nansman zorlugunun kapasite kulla-
niminl sinirlayan en onemli etmen
oldugu savunulmaktadir. Ayrica Sa-
yin Basbakan’in Yemen'e gitmeden
evvel yapmis oldugu basin toplanti-



sinda zor durumda olan sirketlere ilisg-
kin baz: ag¢iklamalarda bulunmasi da
sorunun giincel oldugunu ortaya ko-
yan diger bir gosterge olmaktadn.

Simdi dilerseniz sbyle bir yol iz-
leyelim, Ilk 6nce bu finansman zor-
lugu firma veya sektor diizeyinde bir
olay midir, yoksa genel bir olay mi-
dir? Once bunu tartigalim. Ikineisi,
eger varsa bu sorun nereden Kkay-
naklaniyor? Bunun nedenlerini irde-
leyelim. Uciinciisﬁ. Saymn Ozal birta-
kim onlemler ortaya koydu sorunla
ilgili olarak. Isterseniz bir kez daha
o Onlemleri 0zetlemeye gayret edeyim.
Zor durumda olan sirketler icin; Ku-
rumlar Vergisi oranlarinin indirilme-
si, vergi ertelemesi, halka acilmaya
zorlama, pay senetlerinin bir boliimii-
niin 5 yillik bir siire icerisinde halka
satilmas: ve bankalarin bu tip sirket-
lere sermayelerinin % 15'ine kadar
istirak etimeleri, kredi-6zsermaye de-
gisimi yapmalar1... Acaba Sayin Ozal'-
in ortaya koydugu bu onlemler soru-
nun ¢oziimit icin yeterli mi? Dilerse-
niz tartisilmasy gereken son konuyu,
sorunun ¢o6ziimii icin alinmasi gerek-
li énlemler olarak belirleyelim. Bence
tartismalarin en yararlh yonii, finans-
man sorununun c¢oziimiine iliskin ola-
rak kamuoyuna sunulacak goriisler
olacaktir.

Tartismanin akisini, dilerseniz
boyle planlayalim. Eklenecek konular
varsa simdi de ekleyebiliriz, daha son-
ra tartismanin akisi icinde de eklen-
tiler yapabiliriz. Tartisma bu kalipla
sinirli degil. Once olaymn genel mi,
yoksa belirli firmalari ilgilendiren 6zel
bir konu mu oldugunu tartisalim. Bu-
yurun Sayln Kurdas.

KURDAS — Benim kamimca sa-
nayi kesiminde ya da tamimlamawn
genigletirsek biitiin 6zel kesimde ciddi
bir finansman bunalim oldugu inkar
edilmez bir vakiadir. Bu bunalimin,
Titrkiye’'nin son yillarda icine girme-
ye tesebbiis ettigi liberal sistemde

FINANSMAN SORUNU

rastlanir olagan bir olay olduguna dair
teshisler, bu arada olayin sinirlarini
¢ok daraltan sadece birkac sirketin
yanhs idaresine baglayan goriisler, bu
goriisleri takviye i¢in Para Fonu gibi
bir heyetin mensuplarina yaptirtilan
konusmalar; bence meseleye gercekei
bir teshis konamadigini gostermekte-
dir.

Ozel kesimde ciddi bir
finansman bunalimi
vardir ve bu olay
turkiye've 6zgu bazi
temel nedenlerden
kaynaklanmaktadir

Olay geneldir ve Tiirkiye'ye has
baz1 temel sebeplerden kaynaklan-
maktadir, O temel sebepleri kisaca
belirtelim. Tiirkiye'nin sanayilesmesi
son 30 yilda, yani 1950'den sonraki
yillardan zamanimiza kadar gecen
donemde muayyen bir cerceve icinde
cereyan etti, Bu cercevenin temel
ozelligi zaman zaman yogunlugu ar-
tip eksilse de, daimi olarak ekonomi-
nin ‘belirgin bir enflasyonist gidis
icinde olmasidir. Boyle bir enflasyo-
nist bir ortamda -asag1 yukar1 30-35
yil diyebiliriz- izlenen, sabit ve reel
olciilerde ¢ok defa negatif faiz poli-
tikasi, fazla degerlenmis sabit doviz
kurlari, ithal yasaklari ya da Kkisitla-
malari, dis 6demeler dengesi cari is-
lemlerinde devamli verilen aciklar ve
bu agiklarin miltemadiyen dis borg-
lanmalarla karsilanmasi, kambiyo
kontrolleri; boyle tbir ¢ercevenin ana
sartlar1 veya faktorleri idi. Boyle bir
cerceve ig¢inde Tiirk sanayii montaj-
ciliga donitk, ham ve yart mamullerde
ithale donilk, yanlis doviz kuru so-
nucu firsat bulunca isgiiciinden c¢ok
daha ucuza ithal edilen makineye
dayali, i¢ pazara doénilk ve mali biin-
yesi dzkaynaktan ¢ok fazla diigiik fa-



EKONOMiK YORUMLAR
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukaridaki fotografta, soldan saga dogru; Ertugrul Ihsan Jzol (Tiirk

Sanayicileri ve Is Adamlari Derncfii Genel Sekreteri), Kemal Kurdas (iktisatg: - Maliveci), Ege Cansen

(Hurriyet Gazetes: Ekonomi Yozar1) ve Dr. Oztin Akgitg (Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi OZretim

Uyesl); «Sanayi Scktioriiniin Flnansman  Sorunu=nun ele ahndif1 toplantida bir arada gorilliiyorlar.

izden yararlanmak diisiincesiyle bor-
ca dayall olarak gelisti. 30-35 y1l Tiirk
sanayii boyle bir cerceveye alistl.
Bankalardan diisiik faizle kredi ala-
caksiniz, bir ithal lisans1 alacaksiniz,
bir fizibilite raporu yapip birtakim
tesviklerden yararlanacak Dbir tegvik
belgesi alacaksiniz, makineyi getire-
ceksiniz. hammaddesini getireceksi-
niz, mimkiinse yar1 mamuliinii hatta
mamuliinii getireceksiniz ve himaye
edilmis i¢ pazarda satacaksiniz. i§-
letmede kaynak belirince de o kay-
nagl miimkiin oldugu kadar araziye,
binaya, spekiilatif kazanclarl yiiksek
olan alanlara yatiracaksiniz; isletme-
de birakmayacaksiniz. Boyle bir kalip,
béyle cerceve icerisinde geligti Tiirk
sanayil...

1977°'den sonra ‘bu ¢izdigimiz tab-
loda 'bildiginiz gibi degisiklikler olma-
va basladl. Turkiye bir ¢ikmaza gir-
di. Sonucta, doviz kurlarini elastiki
yapmak temayiilii belirdi. Faizleri
yikseltmck temayiiliit belirdi. Ve ni-
hayet 1980’de biitiin bu gidiste cok
temel baz1 degisiklikler getirildi. It-

hal yasaklari-kisitlamalari kaldirildi,
faiz yliksek oranlara itildi. Déviz ku-
ru. yine fazla degerlenmis. bir miktar
dis 6deme aci1g1 veren ve dis bor¢ yapil-
masinl zorunlu kilan bir diizeyde de
tutulsa. eskisine nazaran daha rea-
list oldu. Ve tabii bu arada da ¢ok
yiiksek enflasyon oranlari belirdi.
Tiirk sanayii bu degisen c¢erceveye
uyamadl. Tabii bu arada sanayiin es-
ki aliskanliklarindan dogan bazi ha-
talarinin oldugu da inkar edilemez.
Degisen sartlara ragmen, yiikselen
faizlere ragmen. sanayiin ‘bor¢ alma
aligkanligl ve ‘borcu tehlikeli gdrme-
yen psikolojik durumu devam etti.
Suni yatirim tesvikleri ile gereksiz ya-
tirimlara da girdiler, dzkaynak-borg
dengesini kuramadilar, kendi fiyatla-
rinl, ¢ok hizli degisen enflasyona pa-
ralel bicimde ayarlamak yetenegini
de gosteremediler. Bu seheplerle sa-
nayiin bilancosunun 6zkaynak-bore
kaynak dengesinde isletmeler aleyhi-
ne c¢ok ciddi ve hizli bozulmalar ol-
du. Devlelin birtakim politikalar: da
bunu tesvik etti.
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deviet, cok agir
vergilerle yuklendigi
ciddi sanayie, fon
ad! altinda yeni
kulfetler getiriyor;
boyle bir ortamda
sanayi yasayamaoz

Bir kere c¢ok yiiksek enflasyon
doneminde hiz enflasyon muhasebe-
sini Tirkiye'ye getiremedik. Sadece
bir tedbir alind: isletmeler lehine, ye-
niden degerleme tedbiri; onun disin-
da enflasyon karlar1 hakiki karmig gi-
bi vergilendi. Devlet ciddi sanayie
yoneldi vergilerle. Cok agir vergiler
kondu. 1981'de hatirlammm Kurumlar
Vergisi'nin birden 9% 50'ye c¢ikarilma-
sinl; benim kanimca ¢ok vahim ha-
taydl. Sanayii agir sekilde vergilemek
egilimi hald devam ediyor. Bugiin
Tiirk sanayii, kacamak yollarini bu-
lamayan Kkiiciik, orta boy ve Anadolu
sanayil muazzam bir vergi yuki al-
tinda. AKlina gelen sanayi kesimine
vergi veya verginin bir parcasi olarak
fon koyuyor. Kurumlar Vergisi, kay-
nag1 sinirsiz bir vergi gibi goriiniiyor.
Bugiin dahili vergi dedikleri pesin
vergi artik Kurumlar Vergisiyle yara-
tilan fonlarin % 60'1na yakin bir kis-
minm1 devlet almaktadir, Faizlerin
9% 70’leri % 80’leri buldugu bir ortam-
da, enflasyonun da uzun siire % 40 -
50'lerde dolastigl bir ortamda, Tlrk
sanayiinin finansman bunalimina
girmemesi zaten bir mucize olurdu.
Yani bu gelismeyi bundan 10-12 se-
ne evvel cok aciklikla tespit etmek
mimkiindii.

Devlet bu bunalimin derinlesme-
sinde ¢ok énemli bir rol oynuyor. Her-
giin finans bunalim i¢inde oldugunu
hissettizimiz sanayie yeni Kkiilfetler
getiriliyor. Miitemadiyen fon adi al-
tinda ufak ufak pargalarla bu ylik
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agirlastiriiyor. Bu sartlarda bir sa-
nayi, matematiksel ispat edilebilir ki
yvasayamaz. Yeni bir sanayi diisiiniin,
100 milyonluk borc-kaynak, 100 mil-
yonluk oOzkaynakla ise baslamis; bir
yatirnm yapiyor. Uc sene sonrasi ya-
tirimin sonucunu almasi normaldir.
U¢ sene iginde o borg iki katina cikar
en azindan. fIc sene sonra ozkaynak-
bor¢ kaynak orami borg¢larin lehine 3'e
1 veya 4'e 1 sekline doniisir. Ondan
sonra % 50 enflasyon ortaminda ser-
mayesi kadar % 100 kar etse. bunun
% 50'sini devlet alacak. Gerisiyle fir-
ma, nasil isletme sermayesi ihtiyaci-
m karsilayacak? Hangi genisleme
olanagina kaynak ayirabilecek? Ma-
tematiksel olarak miimkiin degildir.
Tabii biitiin bu sikintinin kaynag bu
asamada, devletin adeta obur bir ea-
navar gibi ekonominin biitlin kaynak-
larin1 yutmak arzusudur. Hiikiimet,
israfina  kaynak yetistirmek icin
o6nilne gelen en kolay sahayi -ki cid-
di sanayicidir- sonuna kadar vergile-
mek istiyor. Ellerinde olsa kurumlar
vergisi oranmin % 80 yapacaklar! Bu.
bir cikmaz sokaktir. Bunu kilgiimse-
mek, meselenin yarin bir ciddi kriz,
bir facia seklinde ortaya ¢ikmasi so-
nucunu getirecektir, Sorun benim ka-
nimca c¢ok ciddidir. Bu sartlar diin-
yanin hangi memleketinde olsa, hoyle
bir durum, bdyle bir sonug¢ getirir
ortaya. Tiirkiye bu kacimilmaz sonu-
cu, devlet olarak godrmemek istiyor.
Gormedikcge de thenim kanimeca sonug,
tabii daha da vahamet kespedecektir.

Bu tabloya arzu edilirse banka-
larin problemler! de katilir, Tiirkiye’-
de banka kredilerinin faizlerinin bii-
tiin diinyaya nazaran ¢ok yiiksek 61-

# Insan, bir disiinceden iyice
yararlandiktan sonra baska bir
diiginceye atlamaya bakmall.

Paul Claudel
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cillerde olusu, kaynak maliyetiyle
kredi faizleri arasindaki marjin bii-
yiklitgii, tabii bir de banka sorununa
isaret ediyor, Ama banka kredilerin-
de reel faiz orani birazcik daha diis-
se dahi -ki bu bugiinkl sartlarda zor
diisiiriilebilir- ben bu bunalimin yine
olabilecegini iddia ederim. Zaten
kendi calistigim sirketlerde hemen
her idare meclisi toplantisinda 1978’-
den beri bu konuyu giindeme getir-
misimdir. «Tiirkiye yepyeni sartlara

Kemal KURDAS

giriyor. Bir mali kriz kag¢inilamaz se-
kilde iistiimiize gelmektedir. Aman
ozkaynaklarimizi takviye edelim. Me-
seleye hep bu ag¢idan bakalim.» te-
zini savunmusumdur. Diger iki deger-
1i arkadasa da konusma firsati vere-
lim. Samiyorum sorunun Gnemini ve
nedenlerini ortaya koyabildik.

AKGU¢ — Sayin Kurdas iki so-
ruyu birlikte ele aldi. Olay baz1 firma-
lar bazinda midir, yoksa genel midir?
Ikincisi de, bu sorun nereden kaynak-
lanmaktadir? O halde biz de bundan
sonraki tartigmalarda bu iki soruyu

11

birlikte
Cansen.

alalim. Buyurun Sayin

gercekte sorun,
firmalarin kar
edememelerinden
kaynaklanmaktadir;
buginkid duruma
gelinmesinin baslica
nedenleri, yuksek
faizler ve sirketlerin
icinde yasadiklari
ortamda olusan
degisikliklerdir

CANSEN — Efendim, birincisi
olay yerel degildir; geneldir. Sebep-
lerine gelince, ben kendi tespitlerime
gore olay1 aciklamak istiyorum. Bir
numarall sebep, yiiksek faizlerdir.
Bunu birazdan daha detayll bir se-
kilde aciklayacagim. Ikincisi, sirket-
lerin i¢inde yasadiklart ortamda olu-
san degigikliktir. Buna ekolojik degi-
siklik diye de bir isim takabiliriz. Sir-
ketler belli bir tarihe kadar belli bir
cevre icinde yasiyorlardl, sonra bas-
ka bir cevre icinde yasamaya basla-
dilar. Tabii sirketler de birer canl
crganizma olarak bu yeni cevrenin
sartlarina uyamaz hale geldiler. Sim-
di en onemli gordiigiim faiz olayindan
baslamak istiyorum.

Tiirkiye'de bugiin yasanan olayin
adil finansman sikintist degildir. Bu
yanlis bir isimdir. Tiirkiye'de finans-
man sikintis1 yasaniyor, demek; ola-
y1 bir noktada -0zilr dileyerek séylii-
yorum- anlamamak demeklir. Olay, fi-
nansman sikintis1 olayl degildir. Ay-
rica finansman sikintist da vardir ta-
bii. Daha dogrusu olay, bagka bir ne-
denden kaynaklanmaktadir: bunun
bir sonucu da finansman sikintisidir.
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Olay, karsizlik olayidir. Sirketler kar
edememektedir. Tabii kar edemeyen
bir sirketin de finansman sikintisina
dilsmesi kadar normal bir sey ola-
maz. Ciinki biz isletmede genellikle
finansman sikintis1 dedigimiz zaman,
olaylr sirketin faaliyetini goturmesi
icin gerekli parayl bulamiyor gibi an-
lariz. Finansman sikintisi; firmanin
faaliyeti vardir, hatta karhdir da:
ama 'bir tirla isi cevirecek parayl bu-
lamiyor gibi anlasilir. Boylesine de
bir finansman sikintisi olabilir. Ge-
lisen bir piyasa icinde sirketler karlh-
hiklarnm siirdiirebilirier; ama yine de
bir finansman sikintisi c¢ekebilir-
ler. Ekonomide kaynaklar yon de-
gistirmis olabilir. Sayin Kurdasg'in sik
s1k temas ettigi bir husus vardir:
Devlet biiyiidiikce 6zel sektoriin oyun
alani kiiciiliir; dolayisiyla finans kay-
naklar1 da kamuya gider, 6zel kesim-
de kalmaz. Ama 'bugilin karsilasilan
olay. boylesine bir finansman sikintisi
degildir, Olay, sirketlerin karsizhgi
sorunudur. Sirketler kar edememekte-
dir. Ni¢in kar edememektedir? Simdi
bunu aciklayalim.

Gercekte, para denilen alet, kay-
nak, bunu finans sermayesi olarak
isimlendirelim. bizatihi hicbir ise ya-
ramaz. Su masanin {izerine 1 milyar
lira koysak: 'bu 1 milyar lirayi yiye-
meyiz, yani bununla karnumz doyu-
ramayiz. Bir yere gitmek istesek, bu
1 milyar liranin iizerine binip bir ye-
re gidemeyiz. Bu bir milyar lira kagit
yigintisindan 'baska higbir gsey degil-
dir. Finans-kapital, ancak fizik-kapi-
tale dontistiikten sonra iiretim aleti
haline gelir. Fizik-kapitale donlistiigii
zaman da bunun belli bir verimi var-
dir. Eger fizik-kapitalin veriminden
daha yiiksek bir finans-kapital veri-
mi pesinde kosarsak. o zaman soyle
bir sonucla karsilasiriz. Ya bu verimi
zaten alamayiz, ya da bir servet
translerini zorlariz bir siire. Ben yil-
jardan beri hep su cevabi bulmaya
calismisimdir. Acaba diinyada genel
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olarak sermayenin -ki bunu fizik-ser-
mayeye donilismiis finans-sermaye
olarak alalim veya muhasebe deyi-
miyle bilanco yekunu (varhklar top-
lam1) diye anlayalim- normal getirisi
nedir? Getirilerin istatistik olarak
dagihmini yaptigimiz zaman, normali
bulabilir miyiz? Evet, bulabiliriz. Bu
getirinin veya verimin sinirll bir nor-
mali olusu fizik diinyadan gelmek-
tedir. Tipki bir bitkinin biliyimesin-
de, tipki bir hayvanin gelismesinde
oldugu gibi, fizik-kapitalin veriminde
de limitli bir normal vardir. Neticede
sermaye dedigimiz paralar fizik din-
yaya intikal ederek orada iiriin yara-
tirlar, Ben 25 senelik is hayatim ic¢in-
de hep bu sorunun cevabinm, fizik-
kapitalin normal verimini bulmaya
calistim

Size baz1 kaba rakamlar verecegim.
Sermayenin reel olarak getirisi (ya-
ni enflasyondan arindirilms olarak)
benim tespitlerime gore, % 5 ila 8 ci-
varindadir. Bu oranlar cesitli sirket-
ketlerin raporlarindan, konuya iliskin
arastirma ve makalelerden c¢ikartiyo-
rum. Bu durumda reel kredi faizinin
de, fizik-kapitalin reel getirisi civa-
rinda bir yerde olusmasi lazim. Hatta
normal olarak kredt faizlerinin bu-
nun altinda olmasi lazim. Zaten sir-
ketlerde 6zkaynagin randimanini ar-
tirma. leverage dedigimiz, Tiirkce'de
de gayet gilizel bir deyisle kaldirac-
lanma ya da finansal kaldirac olarak
ifade ettigimiz bir teknigimiz var. Bu
teknigimiz de sudur. Eger bizim bore¢-
sermayeye reel olarak odedigimiz faiz
isletmekte oldugumuz sirketin reel ge-
tirisinin altinda ise; sirketimizi ne
kadar c¢ok borg-sermaye ile finanse
edersek, 0zsermayemizin randimanini
o kadar arttirmis oluruz. Ciinkd ser-
mayesinin getirisi ile bor¢-sermayeye
O0denen faiz arasindaki lehte fark, 6z-
sermayenin getiri payina eklenmis
olur. Turkiye'deki pekcok sinai iglet-
menin gecmisine baktigimizda, bu
kaldiract cok iyi kullandiklarini go-
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riiyoruz. Mimkiin oldugu kadar fazla
bor¢ - sermaye kullanildiginda, bu
bor¢-sermayenin maliyeti getiriden
disikse, ozvarligin randimani 3 -4
misline c¢ikabilir. Tabii aldigmiz pa-
ranin miktariyla orantilt olarak.

ulkemizde son iki
yildir krediye odenen
reel faiz, sermayenin
reel getirisinden

cok daha yuksektir
ve aradaki fark
giderek aciimaktadir

Ulkemizde o6zellikle son 2 sene-
dir borc-sermayeye odenen reel faiz,
sermayenin reel getirisinden ¢ok daha
yiiksek ve bu fark aciliyor. Tiirkiye'de
bor¢-sermayenin reel maliyeti % 35
ild 9% 38 civarinda ortaya cikiyor. Bu
hesabt da gayet basit soyle yapiyo-
ruz. Kredi tabir edilen 'bir o6diing
para aldigimizda, bunun yilhk faizi

Ege CANSEN
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% 80 civarinda olusuyor. Kaldl ki ba-
z1 olaylarda yillik faiz bbu seviyenin de
iistiine ¢ikiyor. Biz muhafazakar dav-
ranalim, yillik faizi % 80 kabul ede-
lim. Bu faiz oranimi «<«l» ile topladi-
gimizda 1.8 ediyor. Bunu, «l» artl
enflasyon orani ile boluyoruz. Sim-
di enflasyonu ne kabul edecegimiz
cok tartisilabilir, ama ben % 35 civa-
rinda kabul ediyorum bu sene igin.
Bu ikisini birbirine boldiigiimiiz za-
man % 30-35 arasinda bor¢ paranin
reel maliyeti ¢ikiyor ortaya. Simdi siz
bir sirket diistiniin ki, bu sirketin re-
el getirisi % 5 ilA % 8 civarinda ama
bor¢ aldigl parayl odemesi gereken
reel faiz % 30-35. Bir defa burada ga-
yet deterministik bir sonu¢ vardir. Bu
sirketin faizleri 6demekte zorluga ug-
ramasl kac¢inillmazdir. Hemen mi zor-
luga ugrayacaktir, ne derecede zor-
lufga ugrayacaktir? Hemen ugrama-
yabilir. Eger cok bilylitk 6zkaynaklarla
calisiyorsa, ozkaynagin randimaniyla
bunu pacal eder: yani o©6zkaynagin
randimaninl bor¢ verenlere aktararak
bu yliksek reel faizleri odeyebilir. An-
cak bizim sirketlerimizde zaten bdyle
bir bor¢-6zkaynak kompozisyonu yok.
Basindan itibaren o eski kaldira¢
inancina gore, zaten Bor¢/Oz Serma-
ye oranl 4'de 1, 5'e 1 olarak tertiplen-
mis ise bor¢ veren tarafa higbir sey
aktaramaz, ya da aktaracagini serma-
ye Karlilig1 ile ortemez. O zaman ser-
mayesinden de vermek mecburiyetin-
dedir. Ciinkii bir sekilde faaliyetini
slirdiirmeye mecburdur. Demek ki sir-
ket once ozkaynaklart ve bor¢ kay-
naklariyla temin ettigi randimanin
tamamini, bor¢ kaynaklara faiz diye
odeyecektir; yetmezse koydugu odzser-
mayenin bir miktarini da yine faiz
oddemek i¢in kullanacaktir. Tabii ikin-
ci devreye gelindigi z2aman denge da-
ha da bozulmus oluyor. Bu aradaki
fark daha da agilmis oluyor. Bu su-
retle sirket artik, sonun basglangicina
gelmis oluyor ve kacinilmaz akibete

yuvarlanarak gidiyor...
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Hemen su noktaya isaret etmek
istiyorum. <Efendim, eskiden negatif
faiz vardi, simdi halka pozitif faiz
veriyoruz, halki istismnar ettirmeye-
cegiz.» gibi sloganlar, argiimanlar var.
Bu fikri hiikitmet kendisi de ¢ok sa-
vundugu igin, simdi bu tuzaktan da
ayaginl bir tirlii kurtaramiyor. Ne-
gatif faizi herhalde savunmamak ge--
rekir, Sosyal acidan sdylemiyorum;
kaynaklarin tahsisi acisindan negatif
faizi savunmamak gerekir diyorum.
Ancak bugiinkii faiz de siirrealist bir
faizdir. Bu da reel olmayan bir faiz-
dir, Ciinkii tabiatin fizik-kapitale
vermedigi bir randimani biz, finans-
kapitale verdigimizi iddia ediyoruz.
Simdi akla su gelebilir. Acaba ser-
mayenin reel getirisi olarak belir-
ledigimiz % 5 ila 8 nispeti ne kadar
dogrudur? Etrafimiza, diinyada en-
flasyonun diisiik yiizdelerde cereyan
ettigi iilkelere, bu iilkelerdeki kredi
faizlerine bakalim. Gorecegiz ki, faiz
oranlari % 6.5- % 7,5 civarinda, en-
flasyon hiz1 biraz daha yiiksek olan-
larda % 7.5 - % 10,5 gibi... Dogrusu.
enflasyon arttikca 9% 12'lere dogru
cikiyor, distikce % 4 - 5’lere iniyor.
Peki, soyle bir sey olabilir mi? Sanayi
bu aldif1 odiing paradan % 28 kaza-
niyor, ama bankaya % 7 -8 veriyor.
Boyle bir sey milmkiin degil. Cilinkil
zaten o iilkelerde para ve sermaye pi-
yasasinin hareketi dolayisiyla bu ka-
dar randiman olsa, o paralar banka-
nin iizerinden ge¢meden dofrudan
dogruya o sektdore yatinma gider. Za-
ten burada olay gayet marjinal ce-
reyan etmektedir. Krediyi alan kendi
becerisini katarak odedigi faizin biraz
iizerinde bir randiman temin ediyor.
Yoksa finans-sermaye sahipleri sana-
yiln genelde % 25, 30, 35 reel getirisi
oldugunu gorseler, banka yoluyla bu-
raya para plase etmezler; dogrudan
dogruya yatirima veya hisse senedi
almaya giderler. Gelismig {lkelerde

sermayenin reel getirisi ile faiz ara-
sindaki bu dengeyi goriiyoruz. Baska
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tiirlii bir farkl o ekonomi zaten ya-
satmaz. Bunu ben biraz da basit bir
ispat teknigi ile -analitik ispat degil
de buna isterseniz ornekleme yoluyla
ispat teknigi diyelim- irdelemek iste-
dim. Diinyadaki drneklerin de ortaya
koydugu gibi biz simdi siirrealist bir
faiz icindeyiz ve sirketlerin bunun
altindan kalkmalar: miimkiin degildir.
Bir numarali sebep bu siirrealist, asir:
yiiksek faizdir.

iki numarali sebebe de hemen
-Sayin Kurdasin dediklerini tekrar
etmek istemiyorum- kisa baghklarnyla
gelelim. Siz Tiirkiye'de bir ithal ika-
mesi prensibini koymussunuz. Sirket-
ler de buna goére kurulmus. Sabit kur
sistemi (vb.) uygulamissiniz. 1980'den
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sonra ise Ozellikle iki tiirli bir acil-
mayl o6ngérmiissilniiz, Demissinlz ki,
hem Tiurk sirketleri disariya agcilsin,
hem yabanci sirketlere Tiirk piyasa-
sinl acalim. fthal ikamecilerinin en
korktuklari, yabancl rekabet. Cinkl
ithalde damping fiyatlar1 da olur, ka-
lite farklart da olur. Hele siz bu i¢
piyasaya gore kurulmus sirketlere,
esen git bir de diga acil» derseniz, ada-
min orada yiyecegi dayagin haddi he-
sabl yoktur. Bizim sirketlerimizin di-
sariya gidip diinyada karh is yapma-
lar ¢ok zor. Is yapilir yapilmasina da,
sanayici olarak konusuyorum, karlh is
yapamazsiniz.

devletin savurganlhgi

ve fon ihtiyaci, bugin
ulkenin ana sorunudur;
yuksek faizin temelinde,
ekonominin bitin
kaynaklarini kendine
cekebilmek icin piyasaya
bir tur faiz tabani
getiren devlet vardir

KURDAS§ — Ben buraya bir clim-
lecikle saplama yapayim mi1? Simdi
sermayenin reel geliri lzerinde dur-
dunuz. Tabii bu ekonomi teorisi ve
pratiginin izerinde ¢ok durdugu bir
konudur. Gecenlerde Economist'te
diinyanin cesitli memleketlerinde kre-
dilerde reel faiz orani1 hakKkinda bir
etiid yayinlandi. Dogru, o illkelerde re-
el faiz % 5 - % 7 civarinda, ama me-
seld Ingiltere’de -orada bir hiikiimet
politikas1 var- 9% 9'a cikiyor reel faiz.
Bizde % 27 - % 30 diyebilirsiniz. Bu-
rada tabii bizim banka sisteminin ya-
rattigl anormalliklerin de tesiri var.
Esasen az gelismig bir ekonomide ser-
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maye/hdasila (capital-autput ratio)
3:1veya4:1.. Sermaye yogun tek-
nolojiler kullanildik¢a bu oran 5'e¢ 1
kadar yiikselir. 5 birim sermaye ya-
tirimina bir birim katma deger ya-
ratirsiniz. Buna godre bir ekonomide
milli gelirin % 25 - % 30'unu karlarin
olusturmasi normaldir. Az gelismis
toplumlarda bu iste % 40’a dogru ¢i-
kar. Onun istiine zaten kKarin milli
gelir igindeki payini g¢ikartamazsinz.
Bizde siiper bir anormalite var, bu
tabii biraz da banka sisteminden
kaynaklaniyor. Ben Sayin Cansen’e
sunu sorayim. Siz faiz lzerinde dur-
dunuz ama bu yiiksek faizin temelin-
de ne var? Burada temelde enflasyon,
enflasyonun gerisinde de devlet var.
Ekonominin biitiln kaynaklarin ken-
dine ceken ve kendine ¢ekebilmek igin
de piyasaya adeta bir nevi faiz tabani
getiren devlet var. Ben cikarim deviet
olarak tahvillerime % 52 verirsem,
mevduata da en az % 52 vermek zo-
runda kalirim, Giinkd aksi halde mev-
duat toplayamam. Ayrica ben devlet
olarak enflasyonu % 40 dolayinda tu-
tarsam ve mevduata da % 40'1n altin-
da faiz verirsem, 'baska tir acmaz-
lar, ¢ikmazlar yaratirim. Binaenaleyh
meselenin temelinde devleti gdérmek
lazim. Devletin savurganhgil, devletin
fon ihtiyaci Tirkiye'nin bugiin ana
sorunudur. Misrif, hesabin1 dahi tu-
tamayan, hesabinl vermeyen bir dev-
let var. O devlet, 6zel kesimde henliz
filizlenen sanayii vergiyle tazyik edi-
yor, faizle tazyik ediyor, her tiirli
bagka tedbirle tazyik ediyor.

CANSEN — Efendim ben isterse-
niz soyle bir katkida bulunayim sizin
bu goriisitniize. Simdi faiz su veya bu
sebeple yiikselmis olabilir. Banka sis-
temi verimli degildir, devlet kaynak-
lar1 kendine ¢ekmek icin yiiksek faiz
vermektedir. O zaman herkes diyecek
ki, ¢<Kardesim, isadamlar: adam olsun,
bu fiyata para almasin!» Zaten bas-
langigta Sayin Ozaln bir goriisil
vardl. Ozal, 1980°li yillarin baglarinda
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<1 trilyona ulasinca mevduat, gore-
ceksiniz faizler kendiliginden geri gi-
decektir.» diyordu.

AKGUC — Mevduat bu yil so-
nunda 10 trilyonu asacak.

CANSEN — Evet, mevduat 10
trilyona gidiyor, ama bir tiirlii de bu
faizler geri gitmiyor. Hepimizin bil~
digi isletme prensiplerinden bir tane-
si, <Sermayenin getirisinden daha
yiiksek bir maliyetle bor¢ para alin-
maz> Her halde Ozal da bu prensibe
glivendi. Dedi ki; <Bu adamlar ma-
dem Kki isadamidir, isadami rasyonel-
dir; eger bor¢ paranin maliyeti ken-
dilerine sermayenin getirisinden daha
fazlaysa, bu parayl almayacaklardir.»
Bir mahn fiyatini siirekli artirirsaniz
onun talebi halda devam eder mi? En
basit kuraldir. Fiyat1 artan bir malin
talebi diiser.

AKGUC — Reel faizin ancak kar-
liiga esit oldugu noktaya kadar tale-
bin siirmesi gerekir.
sirketler; ancak i¢
piyasaya hitap edecek
yapilari varken, disa
acllmaya tesvik
edildiler; ucuz kredisi
olan ihracata yoénelip,
bir enflasyon patlamasi
beklentisi icinde, isi
cevirmek ve zaman
kazanmak istediler

CANSEN — Dogru ama, hadise
6yle cereyan etmiyor. Cinkil zaten bu

alinan paralar yatirima yoénelik para-
lar da degil. Sirketler bu borglar: alir-
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ken, bunlari oyunu siirdiirmek i¢in ali-
yorlar. Yani kumarbazin borclanmasl
gibi aliyorlar. Sirketlerin mali bilinye-
leri zaten zayil iken, ekolojik degisik-
lik dedigimiz ortam degisikligi de ls-
tiine geldi. Siz 1980 baslarinda sir-
ketlere dediniz ki; «I¢ piyasadan ce-
kilip, dig piyasaya yonelin.» 1980 se-
nesinde, 1981 senesinde, hatta 1982
senesinde kapasite kullamimlar1 ¢ok
ditstiktur; dikkat edin. Mesela bugiin
kar rekorlar1 kiran TOFAS sirketi
1981 yilinda 11 bin arabaya kadar
geriledi. 1977'de 30 bin araba yap-
mis sirket, 11 bin araba iiretimine
kadar diistii. Bircok firma béyle ¢ok
kotii yakaland: Ilac tiiketiminde da-
hi % 30’lara varan geri gidisler oldu.
Ekmek satislar1 bile geriledi. Sabun
satiglar1 geriledi. Yani fiyat ve gelir
esnekligi olmadigini tahmin ettigimiz
mallarin talebi ve iiretimi geriledi.
Tam bu devrede de <disa acil> dedi-
niz. Sirketlerin zaten zar zor i¢ pi-
yasaya hitap edecek yapilar1 varken,
bir de disa acillma macerasina gir-
diler. Ciinkii o ydne tegvik edildiler.
Ucuz kredi, hatta kredi olanagi yalniz
ihracat icin vardi. «<Aman ucuz kre-
di» diye onlara saldirildi. Burada pa-
ray1 odiin¢ alan, zannedildigi gibi bu
para ne getiriyor ne gotlirilyor hesa-
bin1 yapmadi. Isi c¢evirmek, zaman
kazanmak istedi.

Bir noktaya daha her halde isa-
ret etmem lazim. Tiirkiye'de isadam-
larinin bir-iki istisna diginda en tec-
riibelileri 30-35 senelik, bilemediniz 40
yilliktir. Adam 30-40 sene siireyle
borglanmis; herkes demis ki; ¢Aman
acilma, bor¢glanma»: o, kendisine boy-
le 6gfit verenleri utandirmis. O borcu
sayesinde servetine servet katmis.
Adam. diisiniin ki, 30 sene miitema-
diyen bu oyunu oynams ve her se-
ferinde de kazanmis bu oyunu. Simdi
siz ayni1 adamlara kalkip diyorsunuz
ki; ¢<Aman dikkat et, bu kadar borc¢-
lanma!» Adam diyor Ki; «Bana bu lafi
cok ettiler, edenlerin hepsi sonunda
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mahgup oldu. Ben zengin oldum, ba-
na bu 6giidi verenler higbir yere ge-
lemediler..» Adam ayrica inanmiyor
da 'bu hadiseye. Genel bekleyis suy-
du: «Bir enflasyon patlayacak. En-
flasyon patladigl zaman benim elim-
deki mallar o kadar degerli hale ge-
lecek ki, bir-iki sene bir sikigiklik ge-
cirsem de sonunda yine giilen ben
olacagim.» Bu enflasyon patlamasi en
son 1986'da beklendi, «<Enflasyon pat-
lar m1; patlarsa bir anda stoklarimiz
2-3 misline satilabilir mi?» diye bir-
cok isadami bekledi. Gergi baz1 sek-
torlerde ufak-tefek kipirdanmalar
oldu. Iste konut sektérii ve ona bagl
sanayiler soyle suyun yiiziine c¢ikti-
lar. Fakat boyle patlama olmayan
yerlerde bu da gerceklesemedi. ¢<En
nihayet hadise kayalara oturacak»
yerine <oturdus diyelim de, nasil
ylzdiirecegimizi tartigalim.

AKGU¢ — Evet Sayin Ozol, bu-
yurun,

finansman sikintisi
sorunu yapisaldir;

faiz oyunun sonucudur
ve bir stirec sonunda
ortaya cikmistir; olay
kar duasukligunden
kaynaklanmis olsaydi,
firmalarin fon talebinde
bulunmamalari gerekirdi

OZOL — Tesekkilr ederim, sana-
yide finansman sorunu gerg¢ekten gii-
niim{iziin sorunu ve kompleks bir so-
run ve ¢oziimler de o kadar kolay de-
gil. Ben o6nce Sayin Akgili¢'lin yapti-
g1 teshis hakkinda bir agiklamada bu-
lunayim. Protestolarin son derece art-
mis olmasinin bir sebebi de zannedi-
yorum c¢eklerle ilgili uygulamanin yil-
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rirliize konmus olmasidir. Yoksa
protesto edilen senetler rakami belki
bu kadar bilylik olmayacakti. Ciinkil
protestolarda % 112 kadar bir artis
goriiniiyor. Ama bu demek degildir ki,
finansman sorunu kronik hale gelme-
mistir; gelmistir, Sayin Kemal Kur-
das'in teshislerine tamamiyle katili-
yorum, Zaten ayni ekolden oldugumu-
za gore, aynl seyleri soylilyoruz.

g —_—
Ertugrul ihsan OZOL

Efendim, Sayin Cansen’in teghi-
sinde faiz bir neden olarak gosteri-
livor. Buna katilamiyorum. Faiz bir
sonugtur, bizim olayimizda. Yani has-
tanin atesinin ¢ikmasi gibi, Ates se-
beptir, hasta o yilizden ayaga kalka-
miyor dersek; bence kolayhkla karig-
tiririz ist ve care de bulamayiz. Faiz
oyunun bir sonucudur. Bu bir silre¢
sonunda ortaya c¢ikmistir. Sayin
Cansen, olayin temelinde Kkarsizhk
var dediler; buna da katilamiyorum.
Olay kar diisikligil olsaydi, firma-
larin zaten fon talebi olmazdi. Az ge-
lismis bir illkede o kadar bakir yati-
rim sahalari varken, ihracat tesvik
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edilirken, olaya kar disiikliigii teshisi
koymak bence yeterli degil.

CANSEN — Diislik olsa iyi; fir-
malar zarar ediyor diyorum ben...

OZOL — Efendim, benim olaya
teshisim soyle. Ben bunu Bermuda
ﬁcgeni‘ne benzetiyorum. Bu ii¢genin
bir kégesini bankalar, daha genel ifa-
desiyle mali-araci1 kuruluglar olugtu-
ruyor. Bizde mali-aract kuruluslar az-
gelismis bir ekonomideki bdiitiin hu-
susiyetleri gosteriyorlar. Cok subeli
bankacilik yapiyorlar, Masrafll cali-
siyorlar. Kar marjlari, spread’leri ¢cok
genis. Ve ‘bankalarin icinde bulundu-
gu durumdan kurtulmalan ig¢in bir
silre boyle yliksek spread'lerle galis-
malarl gerekiyor. Hitkiimet bu reali-
teyi kabul etmis ki, bankalarin karh
olmalarinl ve bu dénemi sarsilmadan,
toplumu panige sokmadan atlatmala-
rin1 istiyor.

Ucgenin Obiir tarafinin biitce po-
litikasi, biitce aciklari ve Hazine'nin
nakit agiklari, enflasyon olusturuyor.
Hiikiimet, yaptigl emisyondan, yarat-
ti1g1 reserve paradan c¢ok daha fazla-
s sistemden g¢ekiyor. I¢ borclardaki
artisa bakarsaniz, Merkez Bankasl’'nin
yarattigl paradan daha fazlasini ce-
kiyor. Devlet, 6zel sektore yeni bir ge-
nigleme imkim vermiyor. Yaratilan
kaynaklarl tamamiyle yutuyor. Ucge-
nin ikinei tarafi bu. Devlet bu poli-
tikayl miispet faiz iddiasi altinda yii-
riitiyor. Milspet faiz argiimani Sayin
Cansen’in ¢ok glizel ortaya koydugu
gibi varit degil. Gergekten sermaye
verimliligine veya diger faktorlere
baktigimizda, higbir bulgu reel faizin
bu kadar yliksek olmasina hak ver-
dirmiyor.

Ucggenin {iciincil tarafim da aile
sirketleri, aile sirketlerinin yapisi;
bunlarin halka ac¢ilmamalarl ve ser-
maye piyasasinin gelisememesi olus-
turuyor. Bizde bir para piyasasi olayl
var, o da devlet tahvili ve bonolar
sayesinde gelisiyor. Ve banka sistemi
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bunlar1 pazarliyor. Heniiz sermaye pi-
yasasina dogru 6nemli bir adim ata-
miyoruz. Ciinkii bankalarin kurulan
borsaya hakim olmalar1 nedeniyle,
Menkul Kiymetler Borsasi'nda gelisme
yavaglamis durumda. Halbuki borsa-
nin tarafsiz ellere teslim edilmesi ge-
rekirdi. Bunu yapamadik. Hiikiimetin,
Tiirkiye'de esas ihtiyacin konut oldu-
gu konusundaki diger bir teshisi, ba-
na gore yanilgl olmustur. Bugiin fon-
larin biiyik bolimii konuta akmakta-
dir. Halbuki hukiimetin tesghisi, Tir-
kiye'de halkin sosyo-ekonomik birinci
onceligi konut degil issizlik seklinde
olsaydi, fonlar konuta degil sanayie
akacaktl. Ve belki de bu Bermuda
Ucgeni'nin bir tarafindan bir gedik
aclp konuyu halletmeye baslayacakti.

Bu bakimdan finansman sikintisi
sorunu yapisal bir sorundur. Tiirkiye'-
nin yapisiyla alakalidir. Bu bakimdan
da meseleyi yapisal agilardan ele al-
mak lazim. Bunlarin basinda da go-
nillii tasarruf konusunda biliyiik bir
kampanyanin ag¢ilmasl geliyor. Ancak
goniilli tasarruflari bu azgeligmis
mali-aract kuruluslara birakmaya-
caksiniz. Bu tasarruflari, serbest bi-
rakacaginiz yatirim bankaciligina,
tasarruf bankacligina teslim edecek-
siniz. Gerekirse yeni kurumlar olus-
turup bunlar:1 iyi kontrol edeceksiniz.
Bu kurumlarda toplanan paralaria
sanayide bir nevi by-pass operasyonu
yapilacak. Mevcut kuruluslar kanaliy-
la bunu yapacagim derseniz, buglinkil
management (yonetim) kapasitesiyle
basarili olamazsimiz. Tiirkiye'de ma-
nagement ¢ok az gelismig bir 'bilim
dali. Demin tanimladigim Bermuda
Ucgeni'nden gelip de bir yéneticinin
boyle ¢ok kritik yolu gegip aradan siy-
rilip ¢ikmasi o kadar kolay degil.
Zannediyorum diinyada bile bu boyle
kanser olmus bir biinye kolay c¢ozlile-
mez. Htkiimetin ¢ozimii, dis banka-
lar1 Tfirkiye've getirmistir. Bizim
mali-araci kuruluslarimizin azgelis-
mis olmasi kargisinda Sermaye Plya-
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sast Kanunu cikarilmistir. Fakat yii-
riimiiyor, yavas gidiyor. Ciinkil engel-
leniyor. Bankalar istemiyorlar fonla-
rin sermaye piyasasina dogrudan ak-
masinl. Ciinkii fonlarin déniisiinin
nereye olacagl belli degil.

sorunlari ¢ézmede
yardimc! olacak bilimsel
arastirma acigimizin
kapatiimasina, ulusal
tasarruf ve kredi
gelismelerini izleyecek
bir Gst kurulus ya da
konseye gerek vardir

Ayrica biiylik bir arastirma bog-
lugumuz var. Bu yapisal sorunu nastl
doldururuz? Hangi kritik yolu takip
etmemiz lazim? Bu sorulari cevapla-
yacak bilimsel arastirmalarimiz yok.
Bilimsel aragtirma acigint da muhak-
kak kapatmamiz lazim. Bircok illkede
oldugu gibi bizde de ulusal tasarruf
ve kredi gelismelerini takip edecek
ust bir kurulusa, 'belki iist konseye
ihtiya¢ var. Diger tedbirler, bence
yan tedbirler. Fakat bunlarin tizerin-
de de durmak lazim.

Hiikiimet kiiglik tasarruf sahiple-
rine pozitif faiz saglayacagim di-
yor. Bu bence tam bir gerekce, tam
bir ¢ziir degildir. Ciinkii istese bir¢ok
ilkede oldugu gibi bordro mensupla-
rina bir nevi mukaveleye bagh ola-
rak pozitif faiz saglayabilir. Ayrica
¢ok biiyitkk paralar1 olan Kkisileri ser-
maye piyasasina yonlendirebilir, <Is-
te sirketlerin hisseleri burada, buyu-
run satln alin, pozitif faizt buradan
saglayin.» diyebilir. Herkese pozitif
faiz saglayacagim diye boyle ylksek
faiz seviyesini devam ettirmenin bir
sebebi yok. Esas sebep bence disa
agilmanin bir sarti oluyor, falzin yik-
sek devam ettirilmesl. Cilnkil, arbitraj
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kanaliyla paralar dovize c¢evrilip di-
garlya akabilir, Hiikiimet disariya
sermaye kag¢isinl dnlemek icin bu diga
acllma seviyesinde yiiksek faizi devam
ettirmek zorunda. Ya disa ag¢illmayi
azaltacak wveya yliksek faiz politika-
sin1  siirdiirecek. Aslinda hiikilmet
kendi icerisinde ¢ok tutarhh bir poli-
tika takip ediyor. Ama yapisal so-
runlarin iizerine gidemiyor. Gideme-
digi icin de bu sorun giindemimizde
devamlt olarak kahyor.

AKGUC — Isterseniz bankacilik
sisteminin durumunu biraz tartiga-
lim. §6yle yaygmn bir kam var. Tiir-
kiye'de bankalar pahali ¢alisiyor, al-
diklar:t faizle verdikleri faiz arasin-

Dr. Oztin AKGUQ

daki fark, faiz marj1 ¢ok biiyiik ve
sonunda sorun bankacilik sistemi iize-
rine yikiliyor. Sizin Bermuda Ugge-
ni'nizde de sorumlu bankalar goriilil-
yor, en azindan Seytan Ucgeni'nin bir
kenarini olusturuyorlar. Bence bu ka-
ni ¢cok dogru degil. Bankalarin bilan-
¢olarina baktigimiz zaman, bankala-
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rin verdikleri {faizle aldiklar: faizin
denk bile olmadiginl goriiyoruz. Ban-
kalar, normal faaliyetlerinde zarar
eden kuruluslar. Aldiklary faiz verdik-
leri faizi denklemiyor bile. Iste dedi-
gimiz yan gelirlerle bankacilik siste-
mi ancak bilancosunda kar gdstere-
biliyor.

OZOL — Ben spread’ler biiyiiyor
dedim.

AKGUC — Spread’in biiylik go-
ziikmesi de sundan kaynaklaniyor.
Bankalar toplamis olduklari mevdua-
tin bir kere %15'ini Merkez Banka-
si'nda bloke ediyorlar, Faizsiz olarak
bloke ediliyor.

OZOL — Faizleri indirmek iste-
se, mevduat munzam karsilik oranini
da indirir.

AKGUC — Nigin indiremiyor
devlet?

OZOL — indiremiyor degil in-
dirir...

AKGUC — 1Indiremez, ciink{

bankalarin toplamis oldugu fonlarin
bir kismin1 kamu sektoriine cekmesi
lazim. Bankacilik sisteminde toplan-
mis olan fonlar; (i) mevduat mun-
zam Kkarsiliklarl yoluyla Merkez Ban-
kasi'na yatiriliyor, (it) bankalarin ye-
dek akceleri yine Merkez Bankasi'na
yatirihyor, (iii) bankalar toplamig ol-
duklari mevduatin % 15’i kadar el-
lerinde disponibl deger tutmak zo-
rundalar. O disponibilitenin bir bdli-
mil nakit olusturuyor, fakat ¢ok da-
ha biiyiik bir boliimii de Hazine bo-
nosu ve devlet tahvili olusturuyor.
Bankacilik sisterni cesitli  yollarla
aclk veya gizli bir sekilde kamu ke-
simi finansmanina katkida bulunu-
yor Tlrkiye'de. Temel sorun bence
buradan kaynaklaniyor. Ag¢ik¢asi Hii-
kiimetin izledigi pulitikadan kaynak-
laniyor, Bankalarin kaynak maliyeti-
ne baktigimiz zaman, banka zaten
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topladig: 100 liranin ancak 60-65 li-
rasinl veya en c¢ok 70 lirasini plase
edebiliyor; c¢iinkii topladigl mevdua-
tin bir bolimiinii Merkez Bankasi'na,
bir bolimiinii de devlet tahvili ve Ha-
zine bonosuna yatirmak zorunda. Iste
bu nedenle bankanin % 40 veya
% 50'ye topladigl bir paranin banka-
ya maliyeti, bunun en fazla % 70'ini
plase edebildigine goére, cok biiylik
boyutlara yiikseliyor. Ayrica marjl
artiran diger bir neden de birgok
krediden hala destekleme fonu alin-
masidir. Istisnalar bir yana birakilir-
sa, kredi faizinin 9% 10’u kadar bir
destekleme fonu alinmaktadir. O hal-
de meselenin temel nedeni bence ban-
kacilik sistemi degil, hiikiimetin izle-
mis oldugu politikadir. Siirekli biitce
aclgl veren devlet, i¢ borg¢lanma yo-
luyla bunu kapatma pesindedir; i¢
bor¢lanmayl da esas itibariyle ban-
kacilik kesiminden yapmaktadir, Ni-
tekim devletin i¢ borg¢lari ¢ig gibi bii-
yimektedir.

KURDAS — Bunu genellestirin.
Zannediyorum burada genellestirme
yapmak gerekli. Dogru, Tiirkiye'de
temel sorun, devletin milli gelirin ¢ok
onemli bir parcasinin kendine almak
arzusundan dogan, a¢lk finansmanla
bunu gergeklegtirmek arzusundan do-
gan bir hareket. O hareket, bir taraf-
tan bankalarda olusan biitiin kaynak-
lar1 kendine ¢ekmeye ugrasiyor, diger
taraftan da o6zel kesimde olusan kay-
naklart kendine c¢ekmeye g¢aligiyor.
Bankalara atfedilebilecek _kusur var
tabil. Onlarin maliyetlerinde de bir
yiikseklik var. Fakat soylediginiz gibi
bankaya gelen bir mevduatin % 35 -
401 birtakim yerlerde hapsediliyor.
Kalan 9% 60'ina da, verdigi yiksek
faizi karsilamak i¢in yltksek kredi
faizi koyuyor. Ama sonug¢ta mev-
duat ve kredi operasyonlarindan net
kir etmiyor; hemen hemen highir
banka bugiin normal kredilendirme
faaliyetinden kar etmiyor. Tabii ana
sorun devletten geliyor.



EKONOMIK YORUMLAR

0ZOI, — Miisaade ederseniz ben
sunu ilave edeyim. Bu tamamiyle hii-
kiimetin bilingli olarak yilriittiigii bir
operasyon. Size rakamlar okuyayim.
1981'de 386 milyar emisyon var, i¢
bor¢clanma 1 trilyon. 1982’de 542 mil-
yar emisyon, 1,2 trilyon bor¢lanma.
Merkez Bankasi'nin yarattigl para
tamamiyle devlete gidiyor. Devam
edeyim. 1983'de 730 milyar emisyon,
1.6 trilyon i¢ bor¢lanma. Yani devlet
Merkez Bankasi'min yarattigr parayi
tamamiyle hatta fazlasiyla cekiyor;
ozel sektore bir sey birakmiyor, 1984’-
de 972 milyar emisyon, 1,4 trilyon ic¢
bor¢lanma. Ve 1985’'de emisyon 1,3
trilyon, i¢ ‘borclanma 2,2 trilyon... Bu
diisiiniilmils, planlanmis bir operas-
yon; tesadiifi olarak ortaya c¢ikmi-
yor. Hitklimet bunhu bilerek yapiyor.

bankacilik kesiminde
olusan fonlari devlet
almaktadir; ancak bu
fonlar kamu tuketimi
alaninda kullaniimakta,
uretken yatirimlara
agitmemektedir; sanayi
cOkerken kaldirbm ve
konut yapiimaktadir

KURDAS — Burada esas vurgu-
layacagimiz husus su ki, -biz onu hep
vurguladik bu dergide- ekonomide
banka kesiminde olusan fonlara el
atan bir devlet var. <Peki bu aldig1
fonlart devlet nasil kullaniyor?» so-
rusunu koydugunuz zaman da, fonla-
rin son derece genis bir kamu tiike-
timl alaminda kullanildig), tiiretken
yatirimlara gitmedigini goériiyoruz.
Ben Sayin Ozol'a tabii katihrim. Bu
devrede sanayii 'bunalima itip orada
olusan biitiin fonlari, zorla tahvil sa-
tarak veya agir vergiler koyarak ka-
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muya aktarmak, sonra da bu fonlarla
konut hatta kaldirnm yapmak; iste
meselenin temelinde bu tutum yati-
yor. Tiirkiye, sanayii ¢okerken konu-
tuna bu onemi verebilecek memleket
degildir. Bir ekonomiyi fonlarla kuru-
tun, sonra da habire konut yapin,
kaldirim yapin. Bu konutlarin yarin
suyu ‘bile olmayacak. Politikada c¢ok
biiyiik yanlisliklar var; ve hepsi de
devletten kaynaklaniyor. Fenere, kal~
dirima, konuta giden kaynaklara ben
sanayi olarak muhtacim. Bu sanayi
gelirlerinden % 50’ye varan Kurumlar
Vergisi kiilfeti ve bir de pesin vergi.
Korkung bir kiilfet o. 9% 50 enflas-
yonda ne kar etseniz, % 50'sini devle-
te verince siz kendinizi dengede tu-
tamazsiniz, O zaman sanayiden aldi-
giniz bu fonlari sarfettiginiz yer c¢ok
biiyiik onem kazaniyor.

AKGUC — Efendim, bir de su
olayl yasiyoruz Tiirkiye'de. Biitlin bun-
lara ragmen devletin milli gelirden
-milli gelir rakamlar: saglikliysa ta-
bii- aldigt pay dismis gozitkiiyor.
Vergi gelirine fonlar: eklesek dahi...
Eskiden 9% 20 civarinda hesaplanirken
devletin normal vergi gelirlerinin
ulusal gelire orani, simdi bu rakam
% 14’'lere degin diigmiis.

0OZOL — Fonlar1 eklersek...

AKGUQ — Fonlar1 eklesek bile
% 17 - % 18'lere ¢ikiyor.

OZOL — Devlet, KIT zamlarini
da bir vergi gibi kullaniyor. KiT zam-
larinl da vergi gibi diisiinebiliriz.

AKGUC — Onlar1 da eklesek, ni-
hayet eski rakamlara gelebiliyoruz.

KURDAS — Ama Sayin Akgiic,
milli gelirin en az % 35’ini Tilirkiye'de
devlet sarfediyor. Vergi hasilaty ol-
masa bile yagma ediyor ortalig1 afe-
dersiniz. Merkez Bankasini yagmal-
yor. Bankacilik sistemini yagmaliyor.
Her taraftan devlet fonlari1 kendine
¢ekiyor. Onun i¢in Tirkiye'de vergi
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yilkii hesaplarini  kullanirken biraz
ihtiyathh olmak lazim.

AKGUG — Ancak bunlar bor¢
olarak giriyor. Iste fonlar hakkinda
1987 Biitce Gerekcesi'nde acgiklanan,
8 onemli fonun gelir ve giderinin 1,5
trilyon TL oldugu...

KURDAS -- Bir devlet 130 fona
sahip olur da parlamentosuna 8 fon
hakkinda yarim sayfada hesap ver-
meye kalkarsa, ben o rakamlarin hi¢-
birine inanmam.

AKGUC — Demek ki 6nemli so-
run, biit¢ce aciginmin siirmesi ve biitce
acigin1 karsilayabillmek icin devletin
bankacilik sistemini ve ozel kesim ta-
sarruflarmmi biiylik olclide zorlama-
sidir.

KURDAS§ — Evet, evet. Mesele-
nin halline de oradan basglamak ge-
rekiyor.

AKGUG — Bir noktayl da belki
acikca sodylemekte yarar var. Hiiki-
metin de 6zel kesimin de bu derece
bor¢lanmasini akilcl olarak diisiin-
mek mimkiin degil: Sayin Cansen’e
katiliyorum. Saniyorum Kki gerek ozel
kesim gerek hiikiimet glinli kurtar-
mak pesindedir. Zaman kazanmak
icin bu isi yapmaktadirlar. Sonucta
bir umut var mi, yok mu? Bu ayrica
tartisilabilir ama bor¢lanma en azin-
dan gerek hiikiimete gerekse o6zel ke-
sime zaman kazandirmaktadir. Za-
man kazanmak i¢in yliksek reel faiz-
ler 6denmektedir.

0ZOL — Miisaadenizle, zaman
kazanmaktan ziyade yapisal sorunla-
11 cézememenin verdigi sikinta iceri-
sinde bulunan palyatif uygulamalar-
dir bunlar. O sekilde yorumlamak la-
zim. Hiikiimet giiclii olup da yapisal
sorunlarin {izerine gidebilse; biltce
yapisinl, vergi kacak¢iligini, mali ku-
rumlardaki ataleti, sermaye piyasasi-
nin yavas Kurulmas: konularini hal-
jedebilmis olsa; bunlart yapmazdl.
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Ama halledemedigi icin mecburi yan
yollar1 deniyor. Mesela su finansman
bonosu olayi... Amerika'da, Fransa'-
da, Ingiltere'de sanayie banka kana-
lindan ge¢meden, bu yolla gelen bir
finansman imkan: var. Biz bunu da-
ha 1981'de onermistik. Uzerinde an-
cak bu sene durulmaya baslandl.
Sermaye Piyasasi Kurulu bir siirit
formalite icat etti, yine biirokrasiye
bogdular ve hala da c¢ikmis degil
Asagl yukari bes senedir calisiliyor bu
finans bonosu lizerinde, biirckrasi ka-
fa yoruyor; fakat sonuclandiramiyor.
Bizde management (yonetim) kapasi-
tesi diisiik. Management uygulamaya
bir bilim olarak girmemis. Biz iktisat-
¢ly1z veya suyuz buyuz ama yonetici
egitiminden (management training)
gecmemis Kisileriz, tesadiifen yonetici
oluyoruz ve bunun onemini de anla-
miyoruz.

konut, katma deger
yaratma glcu en az
olan bir yatirimdir;
konut yerine fabrika
yapilip isletilebilirse,
milli gelire blyuk
katkida bulunulur

ve surekli istihdam
imkani yaratiimis olur

AKGUC — 1ki hususu daha be-
lirtmekte yarar var. Bence konut me-
selesi de Tiirkiye'de biraz abartiliyor.
Ashnda hiikiimet birtakim abartili ra-
kamlar veriyor. Tiirkiye, 1985'te Dbile
1979'da yaptigindan daha fazla konut
yapmamigtir. 1986 rakamimi bilmi-
yorum.

0ZOL — TUSIAD'In son yaptigl

ankete gtre hane halkinin ancak
% 16's1 kirada oturuyor. Bu acgldan
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bakarsak bilyiik kentler disinda ko-
nut sorunu yok. Ancak hiikiimet po-
pliler olmak icin konuttan giriyor ise,
sanayiin fona ihtiyact oldugu bir do-
nemde.

KURDAS — Sanayiin fonunu siz
konut yapiminda kullanirsaniz, sana-
yii de bir krize dogru iterseniz; bu
tabii savunulabilir bir politika olamaz.

OZOL — Bir stire basinizin agri-
sin1 giderir, Clinkili insaat sektoriiniin
gecici de olsa istihdam etkisi yiliksek
ve insaat malzemeleri iireten sanayi
dallarint da harekete getiriyor. Ancak
insaat gecici olarak istihdam yarati-
yor. Insaat bitince o kisiler yine igsiz.

KURDAS — Konut katma deger
yaratma giicii en az olan bir yatirim-
dir. Siz konuta ayiracaginiz fonlarla
fabrika yapsaniz ve isletebilseniz, milli
gelire muazzam katk: yapar.

OZOL — Gayet tabil. Oyle sana-
yilere yatiracaksiniz ki, onlarin istih-
dam etkileri yiiksek olacak ve siirekli
istihdam imkani yaratacaklar,

AKGUQ — Efendim, bir de bu re-
el faiz meselesi lizerinde duralim. As-
linda bu reel faizden yararlanan Kkisi
sayist da cok fazla degil Tiirkiye'de.

KURDAS — Kritik sey sudur: En-
flasyon devam ettigi siirece faiz ora-
nin1 dilgiiriirseniz, tasarruf hareketini
zaylflatirsiniz; tasarruf-titketim den-
gesini, yatirim paternini bozarsiniz ve
doviz kuru lizerinde muazzam bir taz-
yik yaratirsiniz. Adam ddévizde spekii-
lasyon yapar. Dovizi tutmak o zaman
cok karli olur. Biitiin mesele devletten
baslayip enflasyonu gidermektir. Bu
isin temeli devletten geliyor. Zaten
Tirkiye'nin diitin sorunlar1 orada
toplaniyor, diigiimleniyor. Simdi gegi-
ci olarak ne gibi tedbirler alabiliriz,
bunu tartisalim. Bir yandan Ozal'in
stritktilrel dedigi tedbirleri almaya ¢a-
lisacaksiniz cesaretle; bir taraftan da
sorunu acil bir takim tedbirlerle hal-
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ledeceksiniz. Sanayi batarken, sanayi
iizerine agir vergiler koyarak ne so-
nu¢ elde ederim? Devlet mesela 200
milyar bir para alir. Nereden alir bu-
nu? Sarayiden alir. §imdi diyebilir-
siniz ki: <Efendim Kurumlar Vergi-
si'nden isteyen kacar, ihracat yapar,
istisna ve muafiyetlerden yararlanma-
nin yolunu arar.» Kag¢l kacar? Ve za-
ten Kurumlar Vergisi'nde boyle mua-
fiyetler de dogru mudur? Gilniimiiz-
de diinyada vergicilikte bu kabil mua-
fiyetler kaldirthyor, ama diiglik bir
vergi oraninda herkes esit rekabete
itiliyor. Bizde ise vergi kac¢akc¢isina on
veriliyor.

0ZOL — Efendim, biitiin vergiler
eninde sonunda maliyete girer. Sim-
di bir de konut fonu eklediler. Bunlar
da maliyete girecektir. Hi¢g kimse bu-
nu kendi lizerine almaz. Aslinda zor
olan konu vergi kacake¢iliginl onle-
mektir. Bu zordur, gercekten zor bir
konudur., Bilimsel arastirmalar lazim.
Tiirkiye'de nasil vergi kacak¢ihigl on-
lenir diye. Hiltkiimet vergi kacgak¢ihigl
lizerine gidecek hazirlikta degil. As-
linda hig¢birimiz hazir degiliz. Simdi
aramizda konussak, vergi kacakcilii-
n1 nasil onlenir diye. Hi¢ anlasama-
y1z. Bu konuda bizde bilgi ag¢ig1 var.
Mesele oradan kaynaklaniyor. Bu
eksiklikler giderilmedikce, hilkiimet
mecbur belki de bir siire boyle git-
meye.

AKGUC — Efendim, vergi konusu
acllmisken hemen sunu belirteyim;
Kurumlar Vergisi Tiirkiye’de oOnemli
bir vergi degil. Vergi hasilatr agisin-
dan baktigimizda nihayet 1,3 trilyon
TL éniimiizdeki yil i¢in bir imkan go-
ziikkiiyor. Vergi gelirleri i¢inde pay1
% 14 dolayinda Kurumlar Vergisi'nin.

OZOL — Déniip dolagip vergi de-
yen adamdan biraz daha istiyorsunuz.

AKGUC¢ — Ashinda bizde Kurum-
lar Vergisi'nin biliyiik bir kismini da
KiT'ler 6diiyor, en azindan hesaben
ddiiyor.
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KURDAS — Kurumlar Vergisi
yiuki konusgulurken, normal sirketlerle
istisnalardan yararlananlar arasinda
bir tefrik yapmak lazim. Ayrica kiigiik,
orta ve biiyiik sirketlerde vecrgi yiikil
farklh ve orta sirket bu agir verginin
biitlin yiikiinii tasiyor. Ayirim yapma-
yan tek oranh vergi. Karin yiizde 50'-
sini ahiyorsunuz. 10 milyon kar etse
5'ini aliyorsunuz. 1 milyar kar etse de
% 50'sini aliyorsunuz. Kiigiik ve orta
sirketler kacamiyor. Hic¢hir tedbirle
kacamiyor. Kagmak icin suni fizibi-
lite yapacak, suni yatinnm yapacak,
suni ihracat yapacak. Bunlan yapa-
mayanlar, gelisme, hatta yagsama
sanslarinl kaybediyorlar. Bu nedenle
Tiirkiye'de yeni sirket, orta sirket,
kiig¢lik sirket gelisemiyor. Bu vergiden
birtakim siiper maniplatorler kagiyor.
Sonra onlar da iflas ediyor iste. Bir-
takim ornekler ortada. fhracati tes-
vik ediyorsunuz. Ihracat hasiatimi
vergiden istisna ediyorsunuz, Bunlar
suni tedbirler. Bunlarin yerine adama
dogru diiriist doéviz kuru ver. Boiyle
fantastik tesviklere ne giriyorsunuz?
Simdi bir taraftan doviz kurunu dii-
siik tutun, bir taraftan da boyle fan-
tastik tedbirler getirin. Elbet burada
hayali ihracat olur. Her gozii kara
hayali ihracat yapar.

objektif bir vergileme
uygulamasi yapilmiyor;
bazi kurumlar tGzerinde
vergi cok adir,
bazilarinda ise hig¢
yok; her vergi yasasi
degisikliginde yeni
istisnalar getiriliyor
AKGUGC — Efendim, objektif bir

vergileme uygulamasi yok. Kurumlar-
da dedigimiz gibi, baz1 kurumlar iize-
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rinde vergi ¢ok agir, bazilarinda hig
yok, hatta sifir. Bakin Kurumlar Ver-
gisi'ndeki bagisikhiklara, muafiyet ve
istisnalar sayfalarca gidiyor. Her ver-
gi yasas1 degisikliginde de yeni istis-
nalar getiriliyor. Ve sonuclara baki-
yorsunuz, birgok sirket hi¢c Kurumlar
Vergisi odemiyor.

KURDAS — Onun yiikiinii de
normal calisan kurum cekiyor. Ashn-
da Kurumlar Vergisi'ni de bu tip ¢ar-
pikhiklardan kurtarmak gerekir.

AKGU(¢ — Bazi sirketler icin Ku-
rumlar Vergisi yiiki indirilirken, bir
kisim i¢in de vergi yilkiinii artirmak
lazim.

KURDAS — Ve o zaman vergi
orant % 50 degil de 9% 30 olur, % 25
olur. Vergi istisnasy da vermezsiniz
kimseye. Simdi Ali'nin Veli'nin vergi
madrabazliginin yiikiinii, kiicik ve
orta caph diirlist c¢alisan sirketlere
yitkliiyorsunuz

0ZOL — Kiigiige
nuz...

AKGUQ¢ — Biiyiik bir adaletsizlik
var. Ciinkii vergi belli kisilerin yahut
kurumlarin {izerinde yigiliyor. Bir ki-
sim da cok genis bir bagisikliktan ya-
rarlaniyor.

yaptiriyorsu-

OZOL — Zannediyorum vergi ka-
cakeiligiyla ugrasacak kurumlardaki
kargasalik hatta anarsi de bunda et-
kili. Miifettisler, wuzmanlar, gelir
kontrolorleri, kontrol memurlari, da-
ha bir stirii sinif var. Bunlarin kendi
aralarinda bir defa yetki kargasasi
var., Ayrica miistakil degiller. Gozle-
rinin 6niinde bir kacak¢ilik igi olsa
el koyamazlar.

KURDAS — Bu kacakcilik degil.
Bu sistem... Oyle acik vermissiniz ki.
baz1 insanlara; <Arkadas, sen ihracat
yaparsan, sen yatirim yaparsan, sen
s6ziim ona birtakim yatirim veya ih-
racat dalaveresi yaparsan, ben senin
Kurumlar Vergisi yilikiinli % 50'den
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efektif olarak 9% 10'a indiririm.» di-
yorsunuz ve de indiriyorsunuz. Onlar-
dan almadigimz vergiyi, normal cali-
san bir kurumu % 50 oraminda ver-
giye tabi tutarak telafi etmeye ugra-
siyorsunuz. O 1 trilyon belki bin ki-
siden alimyor. U¢ bin kisiden alina-
cagina bin kigiden alimiyor. Bu ne-
denle vergi odeyenlerin yiikil cok agir-
lasiyor.

AKGUC Su olguyu da vurgu-
lamak lazim. Bu dénemde, hi¢cbir do-
nemde goriilmemis olgiide kaynaklar
belli kesimlerden belli kesimlere ak-
tarihyor. Nasil aktariliyor? Bir Kkis-
min1l hi¢ vergilememek suretiyle, di-
ger bir Kisminin vergi ylukina artir-
mak suretiyle, bir kismindan fon al-
mak suretiyle, bir kismina da fon des-
tegi vermek suretiyle... Toplanan fon-
lar nereye gidiyor? Bir yolu bulunup,
belirli kisilere veya kesimlere aktari-
liyor. Boylece devlet aslinda gelir da-
gilimin1 da servet dagilimini da bii-
yiik 6l¢iide bozuyor. Ayrica, kaynakla-
rin kullamimindaki etkinligl de azal-
tiyor.

KURDAS — Bir piyasa ekonomi-
sinde bu kadar cok miidahale yapi-
lamaz. Hani kaynak kulanimini, et-
kinligini piyasa belirleyecekti? Bunu
hala Ankara belirliyor. Kendine gore
bir yol tutmus fon kuruyor, keyfi bir
sekilde melirli kisi ve sektorlerden
aliyor, belirli kisi ve sektdrlere ve-
riyor.

AKGUC — Sayin Cansen, Tiir-
kiye'de wyasanan olay karsizlik olayi
dediniz. Karsizlik olayl acaba bizde
sermayenin veriminin diisiik olmasin-
dan mi1 kaynaklaniyor, yoksa faiz po-
litikasindan mi kaynaklaniyor? Kar-
sizlik olayini doguran etken ne Tir-
kiye'de?

CANSEN — Biz bugiin Tiirkiye’-
de yilardan beri yasanmamis bir ola-
y1 yasadigimiz kanaatindayim. Zan-
nedersem bu toplantinin bir numara-
I1 maksadi da bu olayi1 anlamaktir.
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Tiirkiye'de vergi adaletsizligi, vergi
kacakciligl, devletin savurganligi gibi
hadiseler her halde yillardan beri var.
Az veya yitksek dozda... Ama o or-
tamlarda dahi isletmeler yasiyorlardi.
Ger¢i isadamlarina o zaman da sor-
saniz yine para bulamadiklarinl soy-
luyorlardi; ama belli bir sekilde de
yastyorlard:. Bu finansman sikintisi
denilen olay ezelden beri vardir. En
azindan benim tecriibemi olusturan
25 sene icinde ben bu hikayeyi hep
duyarak geldim. Bir kisim problemler
hep vardi. Simdi acaba bugiin bun-
lardan farkli bir problem mi yasiyo-
ruz? Ben bunun iizerine 15181 tutmak
istiyorum. Ben gegcen giin liste yap-
tim, 27 sirkette yonetim kurulu ilye-
ligi yapmisim. Bunlardan hala 10-15
tanesiyle iliskim devam ediyor. Sana-
yiin pek ¢ok sektorilnde bilfiil isin
icinde bir arkadasiniz olarak hadise-
yi soyliilyorum. Bugiin yasanan olayin
benzeri bir olay: 'biz yasamadik. Bu-
giln baska bir olayi yasiyoruz. Onun
icin ben konugsmamin basinda buna
finansman olayl falan da demiyelim
dedim. Bir nakarat vardir: <Para bu-
lamiyorum, nerede o eski tatli kar-
lar?» Bu tuarkiyit sdylemiyoruz sim-
di. Bu baska 'bir tiirkii. Benim kanaa-
tima gore, biz farkh bir olayr yasi-
yoruz. Bu yasadigimiz olay da, kar-
sizlik olayidir.

Biraz once anlatmaya c¢aligtim.
Yiizde yiiz 6zkaynaginizla ¢alisiyorsa-
niz, sizin sorununuz faiz olaylarindan
soyutlanmistir, sizin faizle ilginiz yok
zaten. Acaba vadeli satislarinizda ye-
teri kadar enflasyonun iizerinde fi-
yat artis1 koyabiliyor musunuz? Oz-
kaynaginiz: yemeden isi ¢evirebiliyor
musunuz? Olsa olsa sizin sorunlariniz
bunlar olur. Ama borg¢la calismaya
basladiginiz andan itibaren sizin yil
icinde yarattigimiz arti degerin sene
sonunda iki tane miisterisi vardir. Bir
tanesi, size bor¢ verenler ki, faiz is-
terler. Digeri de 6zkaynak koyanlar;
onlar da temetti isterler. Bu temettit
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isteyenler, isterlerse kar paylarini tek-
rar sermaye olarak icerde birakabilir-
ler;: o ayri bir konu. Simdi siz belli
bir miktarda bor¢ almigsiniz; belli bir
miktarda ozkaynaginiz var. Nispetle-
ri iizerinde su an durmuyorum. Neti-
cede toplam bir para kullanmigsiniz
Bu toplam kullandiginiz paradan da
belli bir para kazanmigsiniz; ancak
bu kazandiginiz para size bor¢ veren-
lerin istedigi faizden daha kiiclik, ya-
ni siz kazanmadiginiz bir paray: faiz
olarak o©demek zorundasimiz, Bunu
oderken oOnce oOzkaynaginizin randi-
maninin tamaminl faize aktariyorsu-
nuz; ilk tedbiriniz bu. Yetmezse, ©6z-
kaynaginizin kendisinden veriyorsu-
nuz. O da yetmezse, dolandiriciliga ¢i-
kiyorsunuz; bilangolarinizi, gelir tab-
lolarinizi makyajlaylp ilave krediler
alarak sanki o faizleri 6demis gibi ya-
p1p bu oyunu devam ettirip gidiyorsu-
nuz. En nihayet bu hadise biliyiiyor,
biiyiiyor, artik bu nevi cambazliklarla
da yonetilemez bir hoyuta ulasiyor. Ig-
te boylece bugiin yasadigimiz olaya
girmis oluyoruz.

Ben hadiselere tabii bilimler di-
siplini icinde ‘bakmaya ¢aligirim; be-
nim yaklasimim daima tabii bilimler
agisindandir. Hatta ben buna, «<ig ha-
yatinda asansérde dalga gecllmez!»
diye bir isim de taktim. Bizim insa-
nimizin asansorle dalga ge¢me gibi bir
huyu vardir. Asansor 3 kisiliktir, 4 ki-
si binerler. Biri teklif eder: <¢Sen ar-
kadasimin kucagina ¢k, o zaman 3
kigi olur! Efendim tam kalkmadan
énece havaya sigra! Yahut, asansoriin
tabanina basma, yanina tutun!s
Asansor, gayet ciddi bir alettir. Ken-
disiyle dalga gecilmesine katiyen ta-
hammiil edemez ve yaptigimiz hicbir
numarayl da yutmaz. Biraz daha
tizerine giderseniz, bozulur. Nasil
adam bozulursa, asansor de bozulur.
Simdi yapilmaya g¢alisilan  birgok
olayda da biz sanki asansorle dalga
geciyoruz gibime geliyor. Asansor bu-
nu gekmiyor. Bugiin isletmelerde ¢ok
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yiiksek reel faiz odemeye yetecek bir
randiman yok. Olmayan bir randi-
manla, bir siire ¢esitli numaralarla
faiz ddiiyoruz. Ancak bunun bir siniri
var. Isletmelerin 6zkaynaklar: tiike-
ninceye kadar, alabilecekleri krediler
bir tavana ulasincaya kadar devam
eder.

enflasyonist politika
ve butce aciklari,
bugin sanayide
yasanan olayin temel
nedenini olusturuyor

KURDAS — Sayin Cansen, bu
olay yeni bir olay degil. Yiiksek en-
flasyonlu ekonomilerde 6zellikle Gii-
ney Amerika'da bu olay cok sik gori-
lir. Enflasyon % 1'ken siz paranizin
% 3-4 reel faiz geliriyle yetinebilirsi-
niz. Mesela size mevduat faizi ola-
rak, enflasyon % l'ken %5 verseler,
razl olursunuz. Ama enflasyon farze-
delim 9% 50'yken size 9% 53 verdikleri
zaman, 3 puan reel getiri i¢cin % 50’-
lik enflasyon riskini tasiyamazsimaz.
Reel faiz oranlar1 entlasyonla bir
miktar orantilidir. Tiirkiye’de bunu
tabii ayrica biiyiiten o6zel faktorler
var. Banka sisteminin pahalilifi, dev-
letin banka sistemine getirdigi ozel
kiilfetler... Bu bizim reel faiz yiikiini
kredilerde daha da artirmigtir. Bun-
dan 15 sene once Tiirkiye'de enflas-
yon % 5 iken, % 6 iken, % 14’lere kre-
di ahrdiniz; % 7 reel faiz yiikliniiz
olurdu. % 7 reel faiz yiukiinii ¢ikara-
bilmek miimkiindii. Ama bugiin % 30
dolayinda reel bir faiz c¢ikaramazsi-
niz. Cok dogrudur. Enflasyonun % 100
oldugu Dir ekonomide 9% 50 reel faiz
geliri olmadan kimse kimseye para
vermez. Ciinki adama para veriyor-
sunuz, 'bunun bir riski var. Bu kadar
yiliksek bir enflasyon riskine karsi 3’le,
5le hatta 10'la yetinemezsiniz. En-
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flasyon oranlariyla, bu reel faiz yiiki
birbirine baglhidir. Mesela Ingiltere'yi
inceleyin, Ingiltere’de enflasyon ora-
ni1 % 17 iken, reel faiz yiiki de % 17'ye
yakin. Enflasyon orani asagl cekil-
dikce reel faiz yukil dlisiiyor. Ayn1 sey
Amerika'da oldu. Enflasyona paralel-
dir reel fajz olayl. Ana sorun enflas-
yonda toplanir, Faizleri yiiksek tutan,
reel Kismini da yliksek tutan, asin
enflasyonist bazdir.

AKGUQ — Tartismalarin ortaya
koydugu gibi, enflasyonist politika;
biitce aciklari, bugiin sanayide yasa-
nan olayin temel nedenini olusturu-
yor. Buna banka sisteminin hatalari,
firmalarda yonetim hatalari, firmala-
rin bor¢-ozsermaye oranlarindaki
dengesizlik de eklenince, sorunun bo-
yutu biyiiyor.

KURDAS — Tabii, tabii.

AKGUC — Olayin temelinde her
halde devletin yaratmis oldugu bir
ekonomik 'baski var. Ve o baskinin
getirdigi sikintilar var. Evet, Sayin
Ozol; buyurun.

OZOL — Bence hiikiimet ¢ok
Uimitsiz bir durumda degil. Bu figgeni
koseleriyle ele alirsak... Bir defa biit-
cedeki sikinti, biitce reformuyla, ver-
gi reformuyla diizeltilebilir Kkismen.
Ayrica ozellestirme glindemde bekle-
mektedir. Ozellestirme gelirleri pek-
ala i¢ borclanmay: azaltmak icin kul-
lanilabilir. Oradan libere olacak fon-
lar 6zel sektorii rahatlatabilir. Ozel-
lestirme dolayisiyla sermaye piyasa-
sindaki araglar artabilir. Bu bakimdaua
da ‘bir rahatlama olabilir. Sonra aile
sirketleri vergi baskisl ile veya vergi
avantaji ile halka agilmaya o6zendi-
rilebilir. Bence hepsinden 6nemlisi,
bu ac¢ik ekonomiyi yonetecek hem sir-
ket yoneticisi, hem devlet yoneticisi
egitimine biyik onem vermek lazim.
Belki binlerce yonetici yetistirmek la-
zun. Yoksa biz buglinkti management
kapasiteyle ne bankalari ne devleti ne
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de sirketleri gotiirecek durumda de-
giliz. Bu gercek Tiirk ekonomisi di-
sarlya agildiktan sonra acikg¢a ortaya
¢ikmis ‘bulunuyor.

AKGUC — Efendim toplantimizin
son 'bolimiine geldik. Acaba ne gibi
onlemler alabiliriz sorunu ¢ozmek
icin? Onerilen 6nlemler yeterli mi?
Ozellikle Sayin Ozalin basin toplan-
tisinda ortaya atmis oldugu bazi 6ne-
ri ve onlemler var, Bu oneri ve on-
lemlere daha neler eklenebilir? Bu
konudaki goriislerinizi rica edeyim.

CANSEN — Efendim, yine olaya
benim tabii bilimler disiplini yakla-
simimla bakimz. Ben tabiatta bir zit-
11E1n, bir anormalligin ilanihaye de-
vam edemiyecegine inanirim. Anor-
malite mutlaka kendi kendini tahrip
cden unsurlarl da icinde getirir. Bu-
giin Turkiye'de bir stress vardir, yer-
kabugu stressi gibi. Biz yerkabugu
stressinin ¢oziilmesi olayina da dep-
rem diyoruz. Bir depremden sonra o
stress biter, yerkabugu tekrar sakin
hale gelir. §imdi bir deprem olay1 s6z-
konusu Tiirkiye'de. Bu deprem ¢esitli
sekillerde tezahiir edebilir. <Bu olay
nasil asilir?» derseniz, her haliikarda
olay su veya bu sekilde asilacaktir.
Birlncisi enflasyonun hizlanmasiyla
bu hadise asilabilir. Enflasyon hizla-
nirsa, sirketler bugiin ig¢inde bulun-
duklar: durumdan kurtulurlar. Enflas.
yon hizlanmasi dedigimiz hadise, reel
faizleri hizla sifira yaklastiracak, bel-
ki de negatif hale getirecektir. Bu
arada sirketlerin mal varliklari da
nominal olarak hizla artacaktir, stok-
lar1 deger kazanacaktir. Sirketler stok
finansmanindan daha fazla zam yap-
ma imkamn bulacak, derhal bu bi-
zim emme basma tulumba veya kal-
dira¢ dedigimiz etkiden yararlana-
caklardir. Tulumba basma emme ol-
maktan ¢ikip, tekrar emme basma
tulumba haline gelecektir, suyu asa-
gidan yukariya dogru basmaya basla-
yacaktir. Bence Tiirkiye'nin kendi
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dinamigi icinde olma ihtimali en yiik-
sek sonu¢ budur. Cilinkdl biraz sonra
soyleyecegim diger tedbirler yahut di-
ger alternatif biraz zordur. Genellikle
biz isin iginden c¢i1kamayinca, ipin
ucunu bir tarafindan salariz, olay da
kaynar gider. Bugiin ortada mevcut
yitkili, hizhh enflasyonla halkin sirtina
yikarsaniz, boylece bu yikil yaymis
olursunuz. Firmalarin borglarim no-
minal olarak bir seviyede tutarsamz,
enflasyonla firmalarin biitiin gayri-
menkulleri deger kazanirsa, sikintida-
ki Ozel sektor birden feraha c¢ika-
bilir.

turkiye'de bir mulkiyet
yapisi degisikligi
hadisesi cereyan
edebilir; ancak,
milkiyetin tabana
yayginiastiriimasi,
sorunlarin ¢6zimu
icin yeterli olur mu?

Ikinci ¢oziim yolu ise, zor bir ha-
disedir. Tarihi bir firsat var gibi ge-
liyor bana. Ama firsatt yakalama
sansimiz zaylf. Yine de bahsetmeden
gecemeyecegim bu tarihi firsattan.
Kaldl ki Ozal'tn konu ile ilgili agik-
lamalarinda da bunun unsurlarina
rastliyoruz, ama acik¢ast basarabile-
ceklerini de cok fazla zannetmiyorum.
Ciinkii ne bu isi becerebilecek kadar
bilgi sahibiler, ne de siyaset¢i olmanin
tizerlerine getirdikleri baskilara karsi
yeterli gilce sahipler. Ama yine biz
acalim konuyu. Simdi bu taribi fir-
sat sudur: Tiirkiye’de bir miilkiyet
yapist degisikligi hadisesi cereyan
edebilir. Yasadigimiz son birkag yil-
ik gelisme bir servet transferi olay
yaratmigtir. Buglin pek cok sirketin
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sahibi durumunda goziiken kisi veya
aile, aslinda o sirketlerin sahibi de-
gildir. Cinki artik onlarin igletme-
deki sermaye payl % 3'lere 9% 5'lere
inmis hatta negatife gecmistir. Ama
hisse senetlerinin c¢ogunlugunu elin-
de bulundurdugu icin, sahibi goziik-
mektedir. Daha ileri gideyim. Bence
bugiin bircok bankanin sahibi de, sa-
hibi zannedilen Kkisiler degildir. On-
larin da sahibi aslinda mudilerdir.
Banka sahibi sanilan adamlar ban-
kanin sermayesini zaten batirmislar-
dir. Onlarin koyduklar1 para batmis
zaten, yok ortada oyle bir para. Ama
hala ortahkta donen para varsa o da
mudilerin parasidir, Bunlarin zaman
zaman sermaye artirimt yaptik gibi
a¢lklamalarini, reklamlarini dinliyo-
ruz, okuyoruz; biz biliyoruz sermaye
artiriminin nasil oldugunu... O ser-
maye artirimlarinda kimsenin kalkip
bes para koydugu yok zaten. O za-
man ¢ok kaba hatlanyla, kalin ciz-
gilerle gidersek; aslinda bircok sirke-
tin sahibi banka, bankanin sahibi ise
halktir. Acaba 'bunu bir mekanizmay-
la ¢ozebilir miyiz? Coézersek hem ban-
kalarin miilkiyet yapisi degisir, dola-
yisiyla sirketlerin milkiyet yapisi de-
gisir. Bugiin ¢ok anormal noktalara
gelmis 6zkaynak-bor¢ kaynak nispetl
hizla normal seviyelere gelebilir, Bu
arada bu faiz karmasasindan da ken-
dimizi kurtarabilirsek, sorunu ¢bz-
miis, bir dengeye gelmis oluruz.
Ozetlersem, bu konuda cok ciddi
olmak lazim. Bu tesghisi samimiyetle
irdelemek lazim. Biitiin eski diislin-
celerimizden siyrilalim. Yasanan bir
hadise vardir diyorum:; ancak bu eski
terminolojilerle anlasilacak bir olay
degildir. Yeni bir terminolojiye, yeni
aletlere, yeni kavramlara ihtiyac var-
dir. Eski goériislerde israr etmemek
lazim. Efendim, faizler diiserse, ta-
sarruflar doévize kagarmis, altina ka-
¢armis gibi... Bunlarin hicgbirisi be-
nim ic¢in gecerli argiimanlar degildir.
Bir defa herkesi doviz kagakg¢isi ka-
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bul edebiliyoruz. Altina, ddvize yatir-
mak, spekiilasyon yapmak, arbitraj
yapmak bu kadar da basit bir ha-
dise degil. Aslinda para arsaya da
yatmaz. Arsayla ilgili hadise sadece
tapuyla paranin yer degistirmesidir.
Arsa da para da sistemin i¢inde ka-
lir. Sadece birinin tapusu obiirine,
obiliriniin parasi da berikine gecmis
olur. «Arsaya para yatirilyor» da eko-
nomik acidan anlamsiz bir tabirdir.
Bu millkiyet yapisit degisikligi getiri-
lebilirse, Tlirkiye'de belki de hakika-
ten tarihi bir viraj alinmis olacak.
Bize pek yakismiyor deniyor ama bir
Giliney Kore'deki degisiklik gibi,
1950'lerden sonra Japonya'daki degi-
siklik gibi... Hatta 1929 Krizi'nden
sonra Amerika'da iste New Deal'le
birlikte gelen degisiklikler... Zanne-
dersem ditnyada biitiln 6nemli degi-
siklikler birtakun felaketlerden son-
ra, birtakim biiyiik olaylardan sonra
gerceklesiyor, Durup dururken radi-
kal degisiklik yapamilyorsunuz.
Simdi bu firsat kullanmilabilir mi?
Kullanilabilir olmasin: 1mit etmek
istiyorum. Insan, imit ediyorum di-
yemiyor da, sadece iimit etmek isti-
yorum diyor. Boyle bir degisikligi ya-
pabilmek icin ¢ok biyik yireklilik
lazim. Ayrica ekonomiyi yonetenlerin
bulunduklari noktadan gerl gelmele-
ri lazim. Diinyanin hayranligmni top-
lamis ‘bir iktisat mucizesi yaratmig
olduguna inanan bir insanin, mucize
yaratamadiginl tespit etmis olmasi
lazim ki, beger olarak higbirimiz bunu
kolay kolay kabul edemeyiz. Ancak
simdi bakin, satir aralarina birgeyler
sikigtirihiyor. Hikiimet mevcut Tica-
ret Kanunu, Vergi Usul Kanunu, Icra
Iflas Kanunu, Bankalar Kanunu, §u
kanunu bu kanunu gibi kanunlarla
mevcut olayl ¢bzemeyecegini anlamis
vaziyette ki, yeni bir kanundan bahse-
diyor. Tabii kolay kolay biz surada
aksaklik yaptik, hata yaptik da diye-
miyorlar. Cok radikal davranislar da
adlarina uymuyor. Ama bir sikint
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icinde olduklan, bir arayis icinde ol-
duklar1 anlasihyor. Bunun gerisinde
de miilkiyetin halka yayginlagtirilma-
s1, tabana yayilmas: fikrini buluyo-
ruz. Fikrini buluyoruz da mekanizma-
sint heniiz goremiyoruz. Demek ki bir
¢ikls yolu da bu tarihi dénemecte
miilkiyetin tabana yayginlastirilmasi
olayl, aile sirketlerinin acilmasi ola-
y1... Bir takim finansman kolayliklar
ile de bu degisiklik desteklendiginde,
halka kapali sirketler artik kapali
kalmakta direnemezler,

KURDAS — Tiirkiye'de miilkiyeti
yuzde yiiz esit yaysaniz dahi enflas-
yonu bu oranlarda tuttugunuz zaman
bu sorunlarin hicbiri gerilemez. Si-
zin ilimidinizi kirayim. Simdi bugiin
% 35 enflasyon var. Banka faizlerinin
yikii % 70; % 35 reel ylik var diyor-
sunuz. Cozim icin siddetli bir enflas-
yon oOneriyor gibi goziikliyorsunuz.

CANSEN — Onermiyorum... Be-
nim bakis acimi liitfen soyle koyalm.
Ben olaya soyle bakiyorum. Dagdan
bir tas yuvarlaniyor. Bu tas nereye
gider? Araziye bakiyorum; bu diyo-
rum, gelir su evin iuzerine ¢éker. Sim-
di siz bana demeyin ki, bu evin iize-
rine tag dilsmesini istiyorsunuz. Ben
olacagl soylilyorum.

KURDAS§ — Hayir, demiyorum.
Yalniz size tecritbelerime dayanarak
soyleyeyim. Simdi siz enflasyonu bir
sokla mesela % 100'e ¢ikarirsaniz eger,
kredi faizleri % 70'de dursa, negatif
faiz yikil olur, isietmeler mevcutlarini
degerlendirip kurtulurlar. Fakat en-
flasyon 9% 100'e c¢ilktiglr zaman faiz
orant % T70'lerde kalmaz, 9% 150'lere
cikar. Gillney Amerika'da bunun tec-
riibesi yapildi, bu olaylar yasandi.
Enflasyona paralel olarak reel faiz de
yiikselir. Enflasyon ac¢isindan bakin
baska bir sey soyleyecegim. Enflasyon
6zel kesim agisindan ne zaman nasi
bir deger tasir? Eskiden Tilrkiye'de bu
yapiirdli. $imdi  hilkilmet Merkez
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Bankasi'ndan Para Fonu ile anlasa-
rak nispeten az para ¢ekiyor. A¢ifini,
ekonomide olusan ozel tasarruflardan,
ozellikle banka kesiminden kargili-
yor. Hukiimet, ekonomide olusan fon-
lar1 almaktan kacar, direkt, eskiden
bildigimiz ilkel tip enflasyona gider.
Ac¢iginl  tamamiyle Merkez Bankasi
kaynaklarindan karsilar. Ekonomiye
geldiginde bu kaynaklar, bu paralar,
ekonomideki sigkinlik 6zel kesime ka-
lirsa, o zaman bu faiz oranlari biraz
daha rahat eder. Yani hiikiimet en-
direkt enflasyon yerine, direkt en-
flasyona giderse...

0ZOL — Faizsiz... Merkez Ban-
kasi’'ndan faizsiz kaynak alir.

sorunlarin ¢ézumu
icin alinmasi
gereken oOnlemler ve
degisik oneriler

KURDAS — O takdirde bunalim
o kadar olmaz. Simdi hilkimet agi-
ginin bir kismini Merkez Bankas’n-
dan karsiliyor, fakat biiylik kism icin
ekonomiye geliyor. Ekonomiden fon-
lar1 almasl igin enflasyona paralel
faiz vermesi lazim. Bu nedenle hii-
kiimet faizin diismesini de o&nleyen
bir alic1 olarak piyasaya giriyor ve
biitiin kaynaklari, 6zel kesimin kulla-
nacagl kaynaklari da f{izerine ali-
yor. Eskilerde, 1950'lerde, Merkez
Bankasl kanaliyla bir siskinlik eko-
nomiye girer, ‘bu ekonomide ozel ke-
sime finans saglardl. Simdi ise devlet
biitiin kaynaklari, 6zel kesim tasar-
ruflarin1 c¢ekiyor. Bu tartisilacak teo-
rik bir model degisikligidir.

AKGUC — Ama Sayin Cansen'in-
kiyle de bagdasabilir. Sonucta en-
flasyon olur, ama yonii ve sekli de-
gisik bir enflasyon...

0ZOL — Ben diyorum ki enflas-
yon yapacak yerde, ozelestirme gelir-
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leri kanaliyla kamu f{inansman acigl
kapatilsin.

KURDAS — O ayr: tabii... Ben
enflasyona burada c¢odziim gormiiyo-
rum.

0ZOL — Enflasyonu ¢bziim icin
kesinlikle onermek miimkin degil.

KURDAS — Tabii tabii. En sag-
lam yol. enflasyonu onlemektir. Ama
biz burada gecici tedbirleri yeterince
tartigsmadik.

0ZOL — Kulagimiza gelen fakat
heniiz acikliga kavusmamis goriisler
var. Bankalar batik sirketlerle anlas-
sin, batik sirketlerin bir boéliimiinii sa-
tin alsinlar. Sonra da halka satsin-
lar... Anlasildigina gore burada bir
politika olusturuluyor. Herhalde bu
sekilde anlasan bankalara bazl rees-
kont kolayliklar1 da getirilecektir.
Hitkiimet sorun nerede ¢iktiysa, orada
halletmek istiyor. «<Sen madem ki bu
sirketlere gilivenip kredi verdin, sen
bunu iistlen sonra halka sat. Sen bu-

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru

Artan maliyetler ve agirlagan
piyasa kosullari nedeniyle;
Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1987 sayisindan
itibaren 12 sayi igin

(KDV dahil) :
Yillk Abone : 6.000 TL
Ogrenci Abonesi : 3.000 TL

Abone bedslleri posta ile adresimize
konutta teslim gonderilebilecedi gibi,
asogida belirtilen istanbul'daki banka
hesaplarimiza da yatirilabilir.

Ziraat Bankasi Beyodlu Subesi: 768
Akbank Tiirbe Subesi: 4512

is Bankasi Tiirbe Subesi: 1541




EKONOMIK YORUMLAR

nu yaparsan, ben de sana su kadar
imkan yaratirim.» diyor. Bu bir ¢6-
ziim seklidir. Ve genel bir ¢oéziimdiir
bence. Ozel c¢oziimlere nazaran daha
da kolay miidafaa edilebilir bir c¢o-
ziimdir. Gecmiste yapildigr gibi bazi
sirketleri alip kurtarmak yerine bdy-
le 'bir genel ¢oziim daha iyidir. Ta-
bii burada da objektif olciilere, kri-
terlere ihtiyac var. Konsolidasyon
sartlarinl tespit etmek lazim. Ciinki
bankayla sirket anlagtig1 anda cig gi-
bi biiyliyen faiz duruyor. Faiz durdu-
gu icin mesele bir yerde noktalaniyor.

CANSEN — Takati varsa bunu
yapmaya... Ya banka diyorsa; «Taka-
tim yok, kaynagim yok bunu yap-
maya»?

OZOL — Madalyonun obiir ta-
rafi, sen verirsen ben de sana verece-
gim pazarligina doniisecek. Hiikiimet-
ie bankalar arasinda...

CANSEN — Hiikiimet nereden ve-
recek?

KURDAS — Hiikiimetin sirketi
kurtaran bankayr da kurtarmas: la-
zim...

AKGUC — O zaman Sayln Can-
sen’'in ongordiigll olay olur. O zaman
iki yonlii enflasyon hizlanir.

0OZOL — Hizlanmaz. Eger para
saglam Kkaynaklardan gelirse hizlan-
maz.

AKGUC — Ama kaynak saglam
degil ki, Merkez Bankas1 reeskontla-
r1 ve avanslarindan gelecek.

OZOL — Ozellestirme gelirlerin-
den gelse mesela...

KURDAS — Bence bu dénemde
yapilacak sey, kamu kesiminde ge-
reksiz giderleri mutlaka kisarak, ka-
mu tasarruflari ile Tirkiye Sinai Kal-
kinma Bankasi gibi bir miiessesede
mesela 500 milyarlik bir fon kurmak.
Sinai Kalkinma Bankasi bununla
sirketleri sermaye artistna tesvik
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eder ve artan sermayeyi kendisi ko-
yar. Onunla da sirketler hankalara
olan bor¢larini azaltirlar, faiz ytikint
disiiriirler. Daha sonra Sinai Kalkin-
ma Bankasl bu hisseleri sermaye pi-
yasasina satar. Boylece sermaye piya-
sasina bir senet akimi olur. Ve Sinai
Kalkinma Bankas1 gibi sanayiin icini
iyi-kotii tamiyan bir miiessesenin
ekspertizinden yararlanilir. Bu anti-
enflasyonist bir finansman olur. Fon-
larda 4-5 trilyon toplandigl sbdyleni-
yor. Bunun bir kismi Sinai Kalkinma
Bankasi’'na aktarilarak bu mekanizma
caligtinilir. Bu mekanizmada ani, hizh
bir sonu¢ alinabilir. Sirketlerin mali
yapilar1 diizelir, faiz yiikleri azalir. Ve
enflasyonu da siddetlendirmez. Tabii
bu arada temel sorunlarda devlet cid-
di olmali. Bu devlet ciddi degil. Bii-
tiin hikdye oradan kaynaklaniyor.
Mesela bu hiikiimetin liderlerinin ag-
zindan bir kere «Ben devletin harca-
dig1 her kurusa sahip olacagim, ta-
sarruf edecegim, her hirinin en ve-
rimli nasil kullanilacagim arastiraca-
gim.» lafinl duymadik. Liderlerde
kontrol diislincesi yok, miitemadiyen
almak duslincesi var. Ve bu alma da
ayirimcl. Ali'ye Veli'ye Hasan'a mil-
yarlar1 israf eden imtiyazlar taniyor,
muafiyetler veriyor; buna karsi. ver-
gisini 6demekte olan adama, bir kere
daha, bir yilk getirerek vurmaya c¢a-
Listyor. Isin biitiin anormalligi ve hak-
s1zlig1 burada.

CANSEN — Sonu¢ kurtarma...

AKGUC — Sonuc, Merkez Ban-
kasi'ndan destek saglanarak kurtar-
ma...

OZOL — Sermaye piyasasy ara-
cilifiyla ozellestirme bir ara¢ olarak
kullanilarak...

CANSEN — Efendim, ilk asamada
ozellestirmek mimkiin degil. Devletin
garantili tahvilleri 9% 50 faizle orta-
likta dolastigy stirece, ii¢ sene sonra,
dort sene sonra kara gectigi zaman
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ne temettii verecegi bilinmeyen bir
sirketin hissesi satilamaz. Kamudan
fon aktarilmazsa, bu ¢ember kirila-
maz.

AKGUC — Efendim, sunu acaba
dnerebilir miyiz? Son yillarda izlenen
politikayla birtakim adamlara fonlar
aktarildi, Simdi o fonlar1 tekrar geri

bankave .
ekonomik
yorumlar

Ayhk Dergi
Ciltlenmis
eski sayilari :

* Bankacilar
* jktisatcilar
®* Yoneticiler

ve ilgili alanlarda
yliksek 6grenim goren
* Ggrenciler

icin en yararl kaynak.

(KDV Dahil)
1986 yili cildi 6.000— TL
1985 yili cildi 5.500.— TL
1984 yih cildi 4,500— TL
1983 yili cildi 4.000.— TL
1982 yili cildi 3.500— TL
1881 yilt cildi 3.000— TL

1980 ve oncesi 2500.— TL
Onemii Not: (1) Ogrenciligini belgele-
yenlere % 50 indirim uygulanir. (2)
Odemeli postalama yapilmaz. (3) PTT
ile génderilmesini isteyenlerin cilt be-
deline posta pulu karsiligi 190.— TL
ilave ederek ©nceden havale ¢ikar-
malari gerekmektedir.

iSTEME ADRESI :
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - istanbul

Telefon : 526 34 11
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alip ekonomide fon akiminin yoéniinii
degistirebilir miyiz?

CANSEN — Sdyle bir hadise var.
Devlet nasil olsa bu sahanin c¢okme-
sine miisaade etmeyecektir ve bunun
kiilfeti de devlete kalacaktir diyelim.
Ister dogrudan dogruya ister kurta-
ran 'bankayi kurtarmak seklinde ol-
sun, Sayin Kurdas'in dedigi gibl Si-
naj Kalkinma Bankasi araciligiyla ol-
sun, ister benim biraz karikatiirize bir
sekilde soyledigin «Kurtaran Fonu»
olusturarak olsun; her halitkarda ka-
muya bir yiik gelecek.

AKGUC — Halka gelecek yani,
devletin 0Oze!l hazinesi olmadigina
gore...

KURDAS — Burada hepimizin
onerdigi, bu kurtarma operasyonunda
Ali'nin Veli'nin kurtarilmas: degil;
sirketlerin hisse senetlerinin alinarak
o hisselerin en kisa zamanda sermaye
piyasas: kanaliyla halka mal edilme-
sidir. Bu hem sinai miilkiyeti yayar,
hem sermaye piyasasinin geligsmesine
katkida bulunur.

CANSEN — Bir defa miilkiyetten
taviz vermeyen hicbir kurulusa bu
Fon yardim etmeyecek, bu birinci
sart. Milkiyetten taviz verecek. Zaten
Diilnya Bankasindan da 300 milyon
dolar almaya calisiliyor, bu kurtarma
fonu icin. Onu da /biliyoruz.

AKGUC — Fon da olustursaniz,
sonucta bir gruptan alip bagka bir
gruba kaynak aktarmis oluyorsunuz.

0ZOL — Ama geriye dénecek.

CANSEN — Biitiin benim Umidim
su ki, bu kurtarma operasyonu sira-
sinda miilkiyetin yayginlastirilmaslt.
Onun i¢in miilkiyet degisikligini one-
riyorum bu arada.

ARGUC — Cok tesekktirler efen-
dim, toplantiya katildiginiz icin.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunu-
lan cAcik Oturum» 24 Arahk 1986 ta-
rihinde yapilmigtir.
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BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR DERGISI
EKONOMIK TAHMIN SORU FORMU

Sevgili Okurlarimz,

1987 yur sonu itibariyle asagidaki tahminleri yapmanizy istitham

ediyoruz.

1 — Gelen cevaplar degerlenecek ve toplu sonuclar Dergi’nin Nisan
1987 sayisinda yayimlanacaktir.

2 - Gelen cevaplar saklanacak, 1987 yiina iliskin kesin sonucglar
elindiktan sonra, ikinci kez degerlemeye tabi tutulacaklardir.

3 — Bu degerlemede, kesin sonuclara en yakin tahminde bulunan
¢ okurumuza; kitap yaywnlarimizdan birer takim ve Dergi’-
nin son iki yuiwma ait sayilar: ciltlenmis olarak hediye edile-
cektir.

Amacimiz, okurlarimizin Tiirkiye ekonomisine iligkin goriglerini

belirlemektir. Liitfen, asagidaki sorular: cevaplandirarak, 15 Mart

1987 tarihine kadar adresimize postalayimiz. Katlanacaginiz zah-

met ve ayricaginiz 2aman i¢in pesin tesekkiirlerimizi sunariz.

Saygilarimizia,

1987 YILINDA NE OLACAK?

Sorular:

- GSMH Reel Blylime Hizl (%) & coiiiiiiiiiiaieeiaeeaenens
— Enflasyon Hizi (%) O e 3 B 000000 060 90000
— Banknot Hacmi (Milyar TL) e BxtIiE D0 0B 00050 00000 0 00
Kredi Hacmi (Milyar TL) @ i ienas
— Mevduat Hacmi (Milyar TL) O L 1000 0550 6 0 50 0 50
— Mevduat Faiz Orani (%)
(Bir Yilik Tasarruf Mevduati)
7 — lhracat (Milyar Dolar)
8 — ithalat (Milyar Dolar)
9 — Dolar Kurbi(TiL): s i o e . o e e R
10 — ls¢i Dévizleri (Milyar Dolar) L e e b 5%.0.0 0 00
11 — Cumhuriyet Altini (TL)

Sorulari Cevaplayanin :

Adi ve Soyadi
Acik Adresi
Telefon No.

DO DS W =
] |
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Cagdas Bir Sosyal Demokrasi

Icin Gorusler

DR. SAHIN ALPAY

) O EYLUL 1986 ara secimleri sag'-

daki ana akimin eski ve yeni
kadrolar arasindaki rekabeti 6n pla-
na cikardl. En geg iki yil sonra yapil-
masi gereken genel secimlerde esas
muicadelenin séz konusu iki kadro,
sag'in iki partisi (ANAP ve DYP) ara-
sinda gecmesi bekleniyor.

Sol'daki ana akim, yalnizca oy-
larin iki parti (SHP ve DSP) arasin-
da paylasiimastyla aciklanamayacak
bir yenilgiye ugradi. Alinan oylar ge-
leneksel olarak sol’'a oy veren seg-
menierle smurh kaldi, «Donmus» ter-
cihleri olmayan, oy verecegi partiye
secimden secime karar veren seg-
menler hemen timiyle sag'daki par-
tilere yoneldiler. Ulkemizdeki secmen
davraniglariyla ilgili gesitli arastirma-
lara bakilirsa, secmenlerin yaklasik
yarisini, en azindan en geni§ kesimini
olugturan, «ortadaki» ya da «karar-
siz» secmenler bu defa da oylarini sag
partiler lehine kullandilar.

So!, «ortadaki» secmenlere neler
yapmak istedigi, bunlann nasil yapa-
cagr konularinda agik ve net yanitfar
veremedigi: onlari Tirkiye'yi ydnete-
bilecegine inandiramadigi takdirde,
onumizdeki ilk genel segimleri ve on-

dan sonraki secimleri de sag'in ka-
zanmasi kimseyi sasirtmayacaktir.
Bugiin llkemizde segmen cogun-
lugunun sag‘a yonelmesi ne sermaye
partilerinin ellerindeki cesitli olanak-
lari («devleti») kullanarak, «beyin yi-
kayip» oylan kendilerine cekmeleriy-
le, ne de Tirk secmeninin rasyonel
olmayigi, menfaatinin nerede oldugu-
nu bilemeyisi ile aciklanabilir. Sol'un
ne yapmak istedigi konusundaki be-
lirsizliklerin ve Ulkeyi yonetme vyete-
nedi ile ilgili kuskularnn, cortadaki»
secmenlerin sag’'a ydnelmesini actk-
layan esas etken oldugu aciktir.

Uc Temel Talep

Oysa Turkiye'de sol iktidar ola-
bilir. Gerceklestirmek istedigi sosyal
ve ekonomik demokrasiyi Glkenin vaz-
gecilmez temel dizeni haline getire-
bilir. Turkiye blyliyor ve degisiyor.
Toplumun cesitli kesimlerinin dile ge-
tirdigi talepler her giun ¢ogaliyor. An-
cak Turkiye halkinin G¢ temel talebi
oldugu rahatlikla sdylenebilir. insan-
lartmiz ekonomik kalkinma ve maddi
refahin artmasini istiyor; siyasal 6z-
gurlagin genislemesini, devlet baski-
sinin ve blirokrasinin azalmasin is-
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tiyor; servet ve gelir dagihmindaki
asirt  dengesizliklerin  giderilmesini,
sosyal adatetin hdkim olmasini isti-
yor. Topluma s6z ve orgutlenme o6z-
glrliginin su veya bu odlgulerde ta-
nindigr  1950°lerden bugline uzanan
doneme soyle bir bakalim; siyasal
miicadelelerin temelinde bu lic ana
talebin yattigini gorlirtiz.

Tuark segmeninin ezici gcogunlugu
ozgurlik ve sosyal adalet icinde kal-
kinma programi cevresinde biriesti-
rilebilir. iktisadi gelismenin sosyal
adalet icinde gergeklestiriimesi ka-
dar, fertlere farkl dastince, inang ve
davranis bigimleri arasinda segme 6z-
gurliginin taninmasi amacina hizmet
eden bir siyasal hareket, Turk toplu-
mundan c¢ok glcli bir destek bulabi-
lir. Siyasal felsefesi geregi, ozglrlik
ve esitlik ideallerine bagl olan, bun-
lardan herhangi birini digerinin onu-
ne koymayan siyasal hareket de, kusg-
kusuz, sosyal demokrat akimdir.

Ozgiirlik ve Esitlik

Ne var ki, sosyal demokrasi ya
da demokratik sol akim, ozgirluk ve
esitlik ideallerine baghhgini ve bu ide-
alleri hayata gecirecek siyasi, iktisa-
di, sosyal ve kdltiirel politikalara sa-
hip olduguna toplumu inandirabilme-
li, secmenlerin glivenini kazanabilme-
lidir. Turkiye'de sol'un bugiine kadar
hi¢cbir secimde se¢men gogunlugunun
destegini kazanamamis olusunun, séz
konusu inandiricihgl ve gtveni kaza-
namayisiyla ilgili oldugu soylenebilir.

Sosyal demokrasi, segcmen ¢ogunlu-
gunun givenini nasil kazanabilir? Bag-
i oldugu ideallere uygun bir toplum
diizenini nasil gerceklestirebilir? Bun-
lar yanitlanmasi gug¢ sorular degildir.
Gerek kendi iilkemizdeki deneyimler,
gerekse baska uluslarin deneyimleri
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iIsiginda bu sorulara net ve agik ya-
nitlar verilebilir.

Sosyal Demokrasinin Tarihgesi

Ulkemizde sosyal demokrat hare-
ket, 6ncelikle, siyasi ve iktisadi felse-
fesi konusunda hem kendi icinde hem
de toplum oéniinde agikhga kavusmali-
dir. Besigi olan Bati Avrupa’daki ta-
rihcesine ve bugiin uluslararast or-
glith olan Sosyalist Enternasyonal’in
ilkelerine bakacak olursak, sosyal
demokrasi ya da demokratik sol,
Marxist bir siyasi akim degildir. Batt
Avrupa’daki sosyal demokrat partile-
rin tarihine bakildiginda, hepsinin de-
gil ama cogunun 19. ylzyilin sonla-
rinda ortaya cikislarinda, is¢i orgitle-
riyle ic ice gelisen Marxist programli
isci sinifi partileri oldukiari goéraliir.
Ne var ki, bu partilerin hepsi giderek
Marxizm'i terketmisler ve sinif degil
kitle partileri haline gelmislerdir. Bu-
gun Sosyalist Enternasyonal’de top-
lanan partilerin temsil ettikleri siya-
sal felsefe, siyasal liberalizm ile
Marxist-olmayan sosyalizmin bir sen-
tezidir. Siyasal ogretisini liberalizm-
den, sosyal Ogretisini «bilimsel» sos-
yalizmden degil (Marx ve Engels'in
one siirdlkleri, toplumsal gelismenin
kanunlari geregi zorunlu olarak ger-
cekiesecek sosyalizm), ahlaki bir sos-
yalizm anlayisindan (ideal toplumun
insanlar arasinda sosyal ve ekonomik
esitsizliklerinin giderildigi bir toplum
oldugu anlayisindan) alir.

Sosyal demokrasinin Ulkemizdeki
kisa tarihcesine baktigimizda ise,
sosyal demokrat hareketin, 1960'larin
ortalarindan itibaren CHP icinde top-
lanan bir siyasal kadronun, sol ay-
dinlar arasinda yaygin Marxist ya da
Marxizan fikirlere karsi miicadelesi
icinde ortaya ciktigini gériiriiz. Uike-
mizde sosyal demokrasi Bati'dan
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farkh bicimde, bir bakima Marxizm'e
tepki olarak gelisti ve is¢i degil, ay-
din hareketi olarak basladi. 1970’le-
rin basinda Biilent Ecevit onderligin-
de CHP’'de iktidara gelen demokratik
sol, CHP'yi sosyal demokrat bir parti
ilan etti ve Sosyalist Enternasyonal’e
tye yapti (}).

Sosya!l demokrasinin  Marxizmin
ne Leninist turtyle (kominizm), ne de
Marxist anlamda sosyalizme demok-
ratik yoldan (yani sec¢im yoluyla) ge-
cisi savunan Avrupa Komuinizmi ile
bir ilgisi yoktur. Gerek Marxist-Le-
ninistlerin gerekse genel olarak Marx-
istlerin sosyal demokrasiyi bir burjuva
partisi olarak gordukleri, «is¢i sinifi-
na ihanet» olarak niteledikleri bilinen
bir gercektir.

Sosyal demokrasinin, ozellikle
1960°larda yayginltk kazanan, «asker-
sivil radikal aydinlars biraraya getiren,
otoriter bir Devrim Partisi onderligin-
de anti-emperyalist ve kapitalist - ol-
mayan bir yoldan sosyalizme gecis»
fikrinin savunuimasiyla da bir ilgisi
clmadigr agiktir.

Diger Sol

Sosyal demokrasi gerek c¢ogul-
cu demokrasiye baghhginin bir gere-
gi olarak, gerekse Marxizm'le ara-
sindaki sinirin net ve acik bir bicim-
de cizilebilmesi ag¢isindan, sz ve 6r-
gutlenme Ozgurlikierine getirilen ki-
sittamalarin kaldiriimasi i¢in micade-

() CHP'nin felsefesi, benimsedigi
politikalar, orgitsel yapisi ve siyasal kad-
rolari itibariyla gercek anlamda demok-
ratik sol bir parti niteligini kazanabildigi
sOylenemez. Ancak, Szglrlikel sol, sos-
yal demokrasi, ekonomik demokrasi fikir-
lerinin topluma vyayilmas: ve kendine
azimsanmayacak bir toplumsal destek
bulmasi, CHP'nin eseri olmustur.

37

le vermek zorundadir, Ancak bu miu-
cadele, sosyal demokrasinin Marx-
izm’le arasindaki fikri ayrihdin agik-
Iiga kavusturulmasi goérevinin 6nem-
senmemesi ya da ikinci plana itiime-
si sonucunu vermemelidir.

Her ne kadar bugin Turk sol’un-
da sosyal demokratlar ezici bir co-
gunluga sahipseler de, sol'un diger
tirlerinin sosyal demokratlara gore
cok daha glcla ve etkili bir fikri mu-
cadele verdikleri gozardi edilemez. Bu
gercedi saptamak icin yayimlanmak-
ta olan c¢ok sayidaki sol derginin ni-
teligine bakmak yeterlidir. Sosyal de-
mokrathk iddiasinda iki partinin var-
Iigina karsin, tek bir sosyal demok-
rat yayin organinin bulunmayisi, en
hafif bir ifadeyle, dikkat cekicidir.

Kisacast, sosyal demokrasinin
sol'a hdakim olabilmesi icin siyasal
kadrolarini kendi demokratik sol fel-
sefesinin  gecerliliine inandirmasi;
sol’'un dider turlerine karsi fikri mu-
cadele vermesi zorunludur. Boyle bir
miicadele verilmeksizin bir sosyal de-
mokrat hareketin ya da partinin in-
sast da zaten mumkin degildir.

Cogulcu Demokrasiye Baghhk

Sosyal demokrasi, Batt demokra-
silerinde uygulanan, dustince ve or-
glitlenme 6zgirligline dayali cogulcu
demokrasiye baglidir. Baska bir ifa-
deyle sosyal demokrasi, tek tek fert-
lerin ve azmhklarin higbir ¢ogunluk
tarafindan ihlal edilemeyecek temel
hak ve ozglrluklere sahip olmasi esa-
sina dayanan liberal demokrasi anla-
yisint benimser. Bu dlzeni «burjuva
demokrasisi» olarak gormez. Bu ne-
denle, anti-fasist oldugu kadar ko-
munizme de karsidir. Ancak, zora ve
siddete bagvurmamalan kosuluyla, fa-
sistler ve komunistler dahil tim siya-
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sal akimlara géruslerini aciklama ve
orgutlenme o6zglrligi taninmasindan
yanadir.

Sosyal demokrasinin ¢cogulcu de-
mokrasiye inancinin temelinde su an-
layis vardir : Dogru kimsenin tekelin-
de degildir. Tek ve kesin gercekler
yoktur. Bugiin dogru bildigimiz gorus-
lerin, politikalarin (vb.) yarin yanlis
oldugu ortaya ¢tkabilir, Gercege ve
dogruya, farkl fikirlerin serbestce re-
kabet edebildigi bir ortamda varilabi-
lir. Bunun icin siyasal duzen yeni ve
farkl gorislerin dretilebildigi, savunu-
labildigi; mevcut goriislerin elestirile-
bildigi bir diizen olmalidir. Sosyal de-
mokrasi bu anlayisi siyasal liberalizm-
den ahlir. Bu anlayisin tek ve degis-
mez dogrunun «bilimsel sosyalizm»
oldugunu savunan felsefeyle hi¢ bag-
dasmadidr aciktir.

Reformcu Bir Sol Akim

Sosyal demokrasi, temel hak ve
ozglrliiklerden bitin toplumun vya-
rarlanabilmesi icin, sosya! ve ekono-
mik demokrasinin de gerceklesmesini
savunur; sivasal, sosyal ve ekonomik
demokrasinin en genis anlamda ger-
ceklesmesi icin muicadele veren, re-
formcu bir siyasal akimdir. Onceden
belirlenmis bir sablona gére toplumun
biitin kurumlariyla, bastan asagiya
yeniden diuzenlenmesini; baska bir
deyisle, toptan bir duzen degisikli-
gini savunmak anlaminda «devrimci»
bir akim degildir.

Sosyal demokrasi, siyasi ve ikti-
sadi kararlara toplumun giderek da-
ha yaygin bir bigimde katiimasini sag-
lamak amaciyla, bireylerin temel hak
ve ozglrliklerden esit bir sekilde ya-
rarlanmalarini engelleyen sosyal ve
ekonomik esitsizliklerin «adim adim»
giderilmesi i¢in ¢aligir. Bu reformcu-
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lugunun ardinda, ozgirlik ve esitli-
gin hiklim surdigli topluma tek bir
sigrayisla degil, ozglrlik ve esitligin
vayginlasmasini  6nleyen engellerin
tek tek kaldiriimasiyla ulasgilabilecegi
anlayisi vardir.

Ulkemizde «devrimcilik» kavrami-
nin, reformculuk yaninda ihtilalcilik
(toptan bir diizen degdisikligi) anlanun-
da da kullanilir hale getmesi, sosyal
demokrasi acisindan devrimci sifatini
kullantlamoz duruma getirmistir. Sos-
yal demokrasinin bu sifati toplumun
timden ve devrimci yontemlerle de-
gistirilmesini savunan sol’a terketme-
si yerinde olur. Sosyal demokrasi,
«devrimci» degil, reformcu sol bir
akimdir.

Ekonomik Demokrasi

Toplumda siyasal giic ile ekono-
mik gti¢ arasinda ¢ok yakin bir iliski
oldugu, bu ikisinin birbirini dogurdu-
gu bir gercektir. Bu bakimdan ¢ogul-
cu siyasi dizen, ancak ¢ogulcu bir
ekonomi dlzeni ile bagdasabilir. Co-
gulcu demokrasinin islerlik kazanabil-
mesi, farkli siyasal goris ve akimla-
rin iktidara gelmek amaciyla yarisa-
bilmesi icin, ekonomik glciin toplum-
da mumkin oldugu kadar yaygin bir
bicimde dagiimasi gerekir. Ekonomik
gucun 6zel ya da devlete qit tekel-
lerde toplandigl bir ortamda cogulcu
demokrasi yasayamaz.

Bu nedenle sosyal demokrasinin
savundugu ekonomi diizeni, iktisadi
gliciin olabildigince dagildigi, ademi-
merkeziyetci bir duzendir, Sosyal de-
mokrasi, ekonomide demokrasiyi,
toplumun iktisadi kuruluglarin malki-
yetine ve yonetimine olabildigince
yaygin bir bicimde katildidi, servet ve
gelirin olabildigince adil bir sgekilde
dadiidigl bir dizeni gerceklestirmeye
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caligir. Bu agidan, ornegin miilkiyet
hakkinin ilgasini ya da miilkiyetin gi-
derek devletlestiriimesini degil, top-
luma yayilmasini savunur.

Uzun vadede, sosyal ve ekono-
mik demokrasi yoninde atilacak
adimlarla ulasilacak demokratik sos-
yalist toplumun, ekonomik alanda na-
sil bir orgutlenmeye sahip olacagi bu-
glinden bilinemez. Buglin tarihteki de-
neyimlerle sabit olan gercek, ekono-
mik gu¢ temerklziine el vermeyen
ademi-merkeziyetci ekonomi diizeni-
nin, ureticilerin drlnleri en ucuza ve
en nitelikli bir bicimde (iretmek igin
birbirleriyle yaristiklari bir piyasa eko-
nomisi oldugudur.

Sosyal demokrasi, temel ekono-
mik duzen olarak piyasa ekonomisini
benimser. iktisadi kararlarin emredici
bir plan uyarinca tek merkezden alin-
digi, dretim araclarinin milkiyetinin gi-
derek devietin elinde toplandigi, mer-
keziyetci ve devletci bir ekonomi sis-
teminin siyasi ve ekonomik demokra-
siyle bagdasmadigi gorustndedir. Do-
du Avrupa’daki sosyalist tilkelerde uy-
gulanan merkeziyetgi ve devletci eko-
nomi duzeni, ekonomik etkinlik ve
tretkenlik agilarindan blyik olciide
basarisiz kaldigr gibi, ekonomik ve
dolayisiyla siyasi giclin de teknokrat
ve burokratlardan olusan bir oligar-
sinin ya da «c«devlet burjuvazisinnin
elinde toplanmasina yol agmistir. Do-
gu Avrupa'da uygulanan merkeziyet-
¢i ve devletgci ekonomi politikalari,
topluma demokrasi getirmek soyle
dursun, totaliter rejimlerin «altyapisi»-
nt olusturmustur.

Sosyal demokrat hareket, mer-
keziyetgi-devietci ekonomi politikala-
rint kendi ulkemizdeki olumsuz dene-
vimler temelinde de reddeder. 1930°-
larda dinya ekonomik bunaliminin
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zorladi§ kosullarda ve otoriter bir re-
jim altinda uygulanan iktisadi deviet-
cilik, sanayilesmede ilk adimlarin atil-
masi acisindan olumlu roi oynamis
olabilir. Ancak o vyillardan bu yana
uygulanagelen, ekonomiyle ilgili he-
men hemen tum o6nemli kararlarin
merkezden alinmasina ve devlet sek-
térlinlin hemen her alanda giderek ge-
nigslemesine yo! acan ekonomi politi-
kalarinin gugli bir burokrasiyi ve bu
burokrasi ile i¢c ice gecen tekelci bir
sermaye sinifint dogurdugu bir ger-
cektir. S6z konusu politikalarin ge-
rek etkin ve tretken bir ekonominin
kurulmasi gerekse toplumun demok-
ratiklesmesi acisindan 6nemli sorun-
lar dogurdugu yadsinamaz.

Sosyal Piyasa Ekonomisi

Sosyal demokrasinin  ekonomi
politikast ne emredici bir planla yon-
lendirilen devletcilik, ne de ekonomi-
nin tumuyle piyasa guclerine terke-
dildigi bir serbest piyasa ekonomisi-
dir. Sosyal demokrasi sosyal piyasa
ekonomisini savunur. Sosyal piyasa
ekonomisi, piyasanin toplum yararina
yonelik olarak toplumun katilimiyla
dizenlenen ve temel ilkeleri su nok-
talarda toplanabilecek bir ekonomi
sistemidir :

Sosyal piyasa ekonomisi, piyasa
mantigini esas alir. Fakat bu ekono-
mide, devlet sektorii, kooperatifler, be-
lediyeler, 6zel sirketler (vb.) tiiketici-
lere daha ucuz ve daha nitelikli mal
ve hizmet Uretmek icin birbirleriyle
yarigirlar.

Sosyal piyasa ekonomisi, diizen-
lenmis bir piyasa ekonomisidir; ¢lin-
ki bu diizende toplum ve devlet, pi-
vasanin kendi haline birakildiginda
slriklenebildigi bunalimlarin  Snlen-
mesi, devlete ya da 6zel sirketlere ait
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tekellerin olusmamasi, ekonominin
codulcu yapisinin korunmasi ve gelis-
tirilmesi icin  ekonomiyi duzenler.
Devlet diizenleyici rolini toplumsal
katihmla ¢izilen yol godsterici bir plan
uyarinca ve yasaklamalara degil tes-
vik onlemlerine doyanan bir yontemle
gergeklestirir.

Sosyal piyasa ekonomisi, sosyal
bir piyasa ekonomisidir; ¢inkd bu du-
zende devlet servet ve gelir dagilimi-
ni giderek daha adil bir hale getirmek;
calisanlarin sosyal glivenligini sagla-
yici ve tuketicileri koruyucu onlemle-
ri almak; altyap: yatirmlanni (enerji,
haberlesme, ulasim vb.) ve kamu hiz-
metlerini (saglk, egitim, trafik vb))
gerceklestirmek; basin ve yayin or-
ganlarinin, genel olarak kamuoyuna
bilgi veren kurulusiarin cogulcu bir
yapida olmalarini saglamak icin gerek
girisimci, gerekse dizenleyici olarak
ekonomiye midahale eder.

Sosyal piyasa ekonomisinin ilke-
mizde nasil hayata gecirilecegdi, sos-
yal demokrat siyaset adamian ve uz-
manlarin Uzerinde yodun olarak ca-
lismalan gereken bir alandir. Sosyal
demokrasinin ekonomik alanda ala-
cag! onlemler, denebilir ki, kamuoyu-
nun en fazla ilgilendigi hususlardan
biridir.

Milyonlarca issizin ekonomik kal-
kinma c¢abalarina katimast igin dl-
kemizde c¢esitli alanlarda yatirimlarin
arttirilmas) gerekiyor. Bu yatirimlar
icin ihtiyac duyulan tasarruflarin na-
sit sadlanabilecedi ekonomimizin en
temel sorunlart arasinda geliyor. Bu
baglamda, bagka Ulkelerin sosyal de-
mokrat partilerinin  énerdikleri gibi,
esas olarak sirketlerin karlarindan ve
licretlerden yapilacak kesintilerle ca-
hsanlarin pay sahibi ve yonetimde sz
sahibi olduklart fonlarin olusturuima-
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st, basvurulacak etkili bir yoldur. Soz
konusu fonlar, tasarruf sorununa (di-
ger onlemler yaninda) ¢dzum getire-
bilecegi gibi, ekonomik demokrasi yo-
ninde oncli ve Ozendirici bir uygu-
lama da olabilir.

Demokratik ve Goniillii isbirligi

Sosyal piyasa ekonomisinde eko-
nomiyle ilgili temel kararlar, glglt
merkezi oOrgutleri tarafindan temsil
edilen baslica iktisadi ¢ikar gruplan
(isciler, memurlar, esnaf, koyliler ve
isverenler) arasinda (devlet aracihdiy-
la saglanan) gonilla bir katihm ve an-
lasma ile alinir. Boylelikle tam ilgili
taraflar gerek ekonomide etkinlik ve
uretkenligin korunmasi gerekse top-
lumda sosyal adaletin saglanmasin-
da ortak sorumluluk yiklenir. Bu mo-
delin isleyebilmesi icin sosyal demok-
rasinin iscilerin, memurlarin ve diger
tim c¢alisanlarin  sendikal haklanna
getirilen tim simirlamalarin kaldinl-
masint saglamas! basta gelen gorev-
lerden biridir.

Sosyal demokrasi, sinif micade-
lesini degil, siniflarin ortak menfaat-
ler icin igbirligi yapmalarii savunur.
Ulkemizin cesitli ekonomik ve sosyal
sorunlarinin ¢6zllebilmesi i¢in isci ve
isverenlerin ulusal hedefler etrafinda
demokratik, orgutlli ve gonulll bir is-
birliginin saglanmasi, sosyal demok-
ratlarin basarabilecedi bir istir.

Sosyal piyasa sistemi acisindan,
ekonominin disa aciimasi, Turk sana-
yi ve tariminin uluslararasi piyasalar-
da rekabet giicii kazanmasi, saglikh
bir ekonomik yapiya kavusmanin ve
tuketici ¢ikarlarinin korunmasinin bir
geregidir. Ne var ki, ekonomimizin
dis rekabete aciimasinin tedrici bir
sekilde gerceklestiriimesi; bu slrecin
bazi ekonomi ve toplum kesimleri agi-
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sindan dogurabilecedi olumsuz so-
nuclann giderilmesi icin 6nlem alin-
mast zorunludur.

Turkiye'nin Bati Avrupa’nin piya-
sa ekonomileriyle bitlinlesmesi, sos-
yal demokrasinin ekonomik progra-
minin dogal bir parcasidir. Avrupa
Toplulugu’na uyelik, Tlrkiye'nin gerek
ekonomisini guclendirmek gerekse de-
mokrasisini uluslararas) guvencelere
kavusturmak acisindan vazgeceme-
yecegdi bir amactir. Sosyal piyasa eko-
nomisinin iglerlik kosullarnin ulusal si-
nirlart zorlamas) olgusu, Batr Avrupa
sosyal demokratlarinin  tartismaya
basladiklan temel konulardan biridir.

Pivasa Ekonomisi ve ANAP iktidar

Turkiye'nin ekonomi duzeni
baglaminda, milliyetgi - muhafazakar
ANAP iktidarinin uyguladi§r piyasa
ekonomisine gecis ve Turk ekonomi-
sinin disa acgtimasina yénelik politi-
kalarin olumlu yanlari bulundugu yad-
sinamaz. Gergekei kur politikalan, it-
halatin liberalizasyonu, ihracatin teg-
viki, yabanct sermayeyi cezbedici on-
lemler, KiT'lerin biitceden desteklen-
mesine son verilmesi yontndeki uygu-
lamalarin Turk ekonomisi acisindan
dogru yolda atilmis adimlar oldugu bir
gercektir.

Ne var ki, merkeziyetciligi, bi-
rokrasiyi azaltacagi, piyasada reka-
beti egemen kilacagdl vaatleriyle ikti-
dara gelen ANAP, ekonomiyle ilgili te-
mel kararlari belki de simdiye kadar
hic gorilmemis olciide merkezilestir-
mis ve keyfilestirmistir. Turk isadam-
larinin piyasada rekabetten ¢ok, An-
kara’nin destegdini almak i¢in yanisma-
lari gelenegi degismemistir. Serbest
rekabeti savundugunu ©ne glren
ANAP iktidart altinda ozel tekeller
simdiye kadar gorilmemis Olglide
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guclenmislerdir. ANAP iktidari epiya-
sa ekonomisi» adi altinda, komuta
ekonomisini  sirdiirmistar. Ustelik,
serbest piyasa mekanizmalarinin mev-
cut kurumsal diizen ve iktisat politi-
kalari alttnda yo! actigi sosyal ada-
letsizliklere karsi dise dokunur bir
onlem almamistir.

Sosyal Demokrasi ve Emperyalizm

Sosyal demokrasi, sintflar arasin-
da catisma degil isbirligini savundugu
gibi, uluslar arasinda iktisadi isbirli-
dine de olumlu goézle bakar. Ulkemiz-
de yaygin bir goris, gerek emek ile
sermaye arasindaki iliskilerde, gerek-
se uluslar arasindaki ekonomik ilis-
kilerde bir tarafin kazancinin diger ta-
rafin kaybi oldugu; daima bir tarafin
kazanc¢h diger tarafin zararh ciktigi
anlayisidir. Bu anlayisa gore, serma-
ye ile emek arasinda her ikisinin de
kazanch c¢ikacag: bir isbirligi mimkin
olmadi§! gibi, azgeligmis llkelerin ka-
pitalist diinya pazarinda gelismis ul-
kelerle girdikleri ekonomik iligkiler
kacinilmaz ve zorunlu olarak bunla-
rin  somurilmesiyle sonuglanir, Sos-
yal demokrasi bu anlayisi reddeder.
Her iki iligkide de karsihkli bagimlilik
kosullarinin isbirligini gerekli kildigint
dusunur (%).

Bu baglamda sosyal demokrasi-
nin emperyalizm'den ve anti-emper-
yalizm‘den ne anladiginin acikiiga ka-
vusturulmasi da zorunludur. «Kapita-
lizmin en ylksek asamasi, emperya-
lizm» Lenin’in gelistirdigi bir emper-
yalizm anlayisidir. Emperyalizmi, eko-
nomik bir kategoriye indirgedigi gibi,

*) Ornegin, Birlesmis Milletler &r-
gutunin, Sosyalist Enternasyonal bagka-
m Willy Brandt'n odiyla da amlan Gnla
Kuzey-Giney iliskilerine deggin raporu.
tumilyle bu goriasi yansitir.
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kapitalizmle iliskili kilar. Oysa emper-
yalizm kapitalizmden 6nce de varol-
dugu gibi, yalnizca ekonomik alanla
ilgili degildir. Ekonomik, sosyal, kil-
turel ve askeri bakimlardan guglu (-
kelerin bu bakimlardan glgsiiz llke-
ler UGzerinde egemenlik kurmalari
uluslararasi tarih kadar eskidir. Em-
peryalist egemenlik kendini iktisadi
somuri seklinde gosterebildigi gibi,
bundan badimsiz olarak yalnizca as-
keri veya sadece kilturel/ideolojik
alani da ilgilendirebilir. Emperyalist
olarak nitelenebilecek politikalar yal-
nizca gelismis ulkelere 6zgl de de-
gildir. Ornegdin, azgelismis iilkeler ara-
sinda sayillan Hindistan'in Pakistan’t
parcalamasinin, Vietnam'in Kamboc-
ya'yr isgal etmesinin emperyalist po-
litikalar oldugu soylenebilir.

Emperyalizm kapitalizmden énce
varoldugu gibi, kapitalizmden «sonra»
da vardir. Ornegin, kapitalizmi geride
biraktigr 6ne surilen (bir kisim Marx-
istlerin, hatta Leninistlerin de nitelen-
dirmekte binbir giclik cektikleri)
Sovyetler Birligi, tipki diger silper
deviet A.B.D. gibi emperyalist bir ul-
kedir ve onunla diinya hegemonyasi
icin micadele etmektedir. Sovyet em-
peryalizmi de tipki Amerikan emper-
yalizmi gibi kimi ulkelerde ekonomik,
kimi Ulkelerde askeri, kimi (lkelerde
kiulturel agirhklidir.

Super Devletlerle iliskiler

Sosyal demokrasi anti-emperya-
listtir. Tlrkiye'nin baska ulus ve tlke-
ler lzerinde emperyalist emeller gut-
mesine karsi oldugu gibi; baska ulus
ve Ulkelerin yurdumuz ve toplumumuz
uzerinde emperyalist egemenlik kur-
malarina da izin vermez. Siiper dev-
letlerin dinya hegemonyasi kurma
politikalarina karsi cikar. Emperya-
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lizme kargi tum bagimsizhk ve kur-
tulug nareketlerini destekler.

Ancak sosyal demokrasinin anti-
emperyalist olmasi, Turkiye'nin iki su-
per devletle ¢esitli alanlarda her iki
taraf icin de kazangl iliskiler kurma-
sina kargi ¢ikmast anlamina gelmez.
Onemli olan her iki taraf icin de ka-
zangl olan ¢6zimi, yolu bulabilmek-
tir, Turkiye'nin  guvenlik amaciyla
NATO cercevesinde A.B.D. ile askeri
isbirligi yapmakta c¢ikarl bulundugu
gibi, iyi komsuluk iliskileri cercevesin-
de Sovyetler'le iktisadi iliskilerini ge-
listirmekte de c¢ikan vardir.

Sosyal demokrasinin anti-emper-
yalist olmasi, Tirkiye'nin askeri gu-
venligini Bati demokrasilerinin ittifaki
NATO icinde bulmasi ile celismedigi
gibi, demokrasimizin ve ekonomik ge-
lismemizin guvencesini Avrupa Top-
lulugu ile butiniesmede gormesine de
engel degildir.

Kisacasi, sosyal demokrasi Tur-
kiye'nin dinyaya acilmasindan ve el-
bette ki Oncelikle kendisiyle benzer
siyasi ve iktisadi dizene sahip tilke-
lerle sik: isbirligi yapmasindan yana-
gir. Sosyal refah devletinin besigi Ba-
ti Avrupa ile bitinlesme, kuskusuz
milliyetci-muhafozakar sagd’'in  degil,
oncelikle sosyal demokrasinin temel
dis politika hedefleri arasindadir.

Kiiltiirde Cogulculuk

Sosyal demokrasi siyasette ve
ekonomide cogulculugu savundugu
gibi, toplum hayatinin Ugtincit buylk

& Koti temsilciler, oyunu kullan-
mayan iyi vatandaglar tarafin-
dan secilirler.

George Jean Nathan
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alam kiitdr hayatinda da cogulculu-
gu savunur. Ancak yeni ve farkh fi-
kirlerin Gretilebildigi ve savunulabil-
digi bir toplumda siyasal cogulculuk
bir anlam tasiyabilir, Ancak bilimde,
sagnatta, egitimde, siyasette, ekono-
mide farkh coéziimlerin 6ne sirilebil-
digi bir toplum her gin degisen ve
cogalan sorunlar halledebilir. Yeni fi-
kirlerin uretilemedidi bir toplum dura-
ganliga ve gerilemeye mahkamdur.

Mevcut goruslerin elestirilebiime-
si ve vyeni fikirlerin gelistirilebilmesi
icin sosyal demokrasi kiltur hayati-
nin ozellikle iki temel alanda c¢ogul-
culugu sadlamak zorundadir. Bu
amaclarla, sosyal demokrat iktidar,
egitim ve iletisim alaninda mevcut
tekelleri kaldirmak, yeni girisimleri
tesvik etmek durumundadir.

Ulkemizde egitim kurumlarinin
devlet tekelinde ve tek-tip olmaktan
kurtariimalari gerekir. Orgiin egitimin
her asamasinda deviet okullari yanin-
da ozel kuruluslara, sendikalara, der-
neklere, vakiflara, belediyelere okul
acma olanagdr verilmelidir. Bu okullar
egitimin temel ilkeleri ve niteligi ile
ilgili olarak uymak zorunda oldukian
genel esaslar disinda yonetimleri ve
uygulayacaklari ders programiari ko-
nusunda serbest birakiimahdir. Egi-
timde daha iyiyi ve mikemmeli basar-
mak icin rekabet etmeleri 6zendiril-
melidir. Devlet okuliarinda egitim tc-
retsiz olmalidir. Devlet ayrica yete-
nekli gencler igcin burs olanakiarini
yayginlastirmalidir. Diger okullar bu
konuda uygulayacaklari esaslarda 6z-
gir kihnmahdir.

Devlete, vakiflara ve diger kuru-
luslara it ytliksek o6gretim kurumla-
nnin timinin idari, akademik ve ma-
li o6zerklige kavusturulmasi gerekir.
Universitelerin kisiliklerini koruma ve
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geligtirme olanaklarina kavusmaiar
biyuk onem tasir. Devlet lniversite-
lerinin planlama amach bir merkez
kurulusu ile calismalarinda esgudim
saglamalari dusdndlebilir. Ama  Uni-
versitelerimizi bir kisla disiplini altina
sokan, akademik oézguriugu ortadan
kaldiran, tim dniversitelerimizi ayni
duzeye «indirmeyi» hedefleyen YOK
duzenine son verilmelidir.

En Onemli Sermaye Bilgi

Cagimizda en Onemli sermaye,
mali (parasal) sermaye olmaktan cik-
mistir. Bugun en degerli sermaye bil-
gidir. Bu bakimdan sosyal demokrat
bir iktidar, yliksek egitim ve arastirma
alaninda devlete ait, tim cagdas ola-
naklarla donatilmis, ornek kurumla-
rin gelistiriimesine 6nayak olmahdir.
Ozel arastirma - gelistirme merkezle-
rinin gelismesine destek vermelidir.
Ote yandan bu en degderii sermaye-
nin topluma mimkin oldugu kadar
yaygin bir bicimde dagilmasi igcin ge-
rekli onlemleri almalidir.

Kiitlr dinyasinin diger temel ala-
nt olan iletisim alaninda sosyal de-
mokrasinin oncllik etmesi gereken
reform, radyo ve televizyonda devlet
tekelinin kaldirimasidir. Ulkemizde ya-
zili basindan c¢ok daha gigli olan
radyo ve televizyon Uzerinde deviet
tekelinin surmesi, haberlesme ve bil-
gilenme 6zgurligl acisindan, son de-
rece anti-demokratik bir engel nite-
ligini tasimaktadir. Uymak zorunda ol-
duklari genel yayin ilkeleri devlet ta-
rafindan belirlenmek kosuluyla 6zel
kuruluslara, sendikalara, dernekiere
ve vakifiara radyo ve televizyon is-
tasyonlari kurma hakki taminmalidir.

Kiltlir hayatimizin gelismesi ve
okuma ahliskanhklarinin yayilmasi agi-
larindan, satis olanaklari sinirlt gaze-
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te, dergi ve yayinevierinin gesitli dev-
let subvansiyonlariyla desteklenmesi,
kiiltir ve sanat faaliyetlerine devlet
desteginin arttinlmasi sosyal demok-
rat iktidara disen baslica gorevler
arasinda gelir.

Sosyal Demokrasi ve Laiklik

Sosyal demokrasi ltkemizde laik-
ligin bas savunucusudur. Laikligi, din
ve devlet islerinin aynimasi; farkh din
ve mezheplerden tim yurttaslarin tam
bir din ve vicdan 6zglrligune sahip
olmasi seklinde anlar. Yoksa «din
halkin afyonudur» gériisinde degil-
dir. Dinsel inanclari, butun inamslar
gibi saygiyla karsilar. Dinsel inang
sahibi olmak, sosyal demokrat olma-
ya engel degildir. Ozellikle sagci par-
tilerin sosyal demokrasiyi dine-karsi,
en azindan dinsel inanglara saygisiz
bir siyaset olarak gdésterme cabalari
ulkemizde az etkili olmamistir. Bu ba-
kimdan, bu ¢abalarin etkisiz kilinmas:
icin sosyal demokrasinin din konu-
sundaki tavrinin, din 6zgurligline tam
saygill tutumunun kamuoyu ©éninde
acikhga kavusturulmasi azimsanma-
yacak bir dneme haizdir, Nifusunun
ylizde doksan dokuzu Musliman olan
Ulkemizde, Muslimanlarin ezici c¢o-
gunlugunun laik cumhuriyetgi rejimi-
mizi geri donliimez bir bigimde benim-
sediginden kusku duyulamaz.

Ne var ki, islamci ve toplumumu-
zun din esaslarina gére yoénetilmesi-
ni talep eden seriat¢r akimlarin gig-
lendiGi bir siyasal konjonktirde yasa-
digimiz da bir gercektir. Boyle bir or-
tamda sosyal demokrasinin biitlin
otoriter ve totaliter siyasal akimlarin
kargisinda oldugu gibi, Ulkemizde
bunlann belki de demokratik duzen
acisindan en tehlikelisi olan seriatci-
Iigin da karsisinda oldugunu, bu ko-
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nuda tereddute yer birakmayacak bi-
cimde vurgulamas:t 6nem tasimak-
tadir.

Yukarida en genel cizgileriyle ifa-
de edilmeye caligilan siyaset tarzi,
sosyal demokrat harekete genis sec-
men destegine dayali, guglt bir ikti-
dar olma yolunu acabilir. Bugln sos-
yal demokrasiye oy veren segmenle-
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rin ezici ¢cogunlugu yanm stra, «orta-
daki» seg¢men Kkitlesinin buylk bolu-
mu de boyle bir siyaseti destekleye-
cektir.

Sosyal Demokrat Orgiit

Ne var ki, dogru cizilmis bir siyasi
program sosyal demokrat hareket ba-
kimindan birinci derecede &nemli ol-
makla birlikte, onu hayata gecirecek
bir sosyal demokrat orgiit kurulmak-
sizin fazla bir deder tasimayacaktir.
Ulkemizde sosyal demokrasi, parti
faaliyetlerine aktif olarak katilan, ai-
datint duzenli olarak o&deyen, en az
bir milyon Ulyeli, mali bakimdan (lke-
nin en gucli siyasi oérgitund kurma
potansiyeline sahiptir.

Ama sosyal demokrasinin siya-
set, ekonomi ve kultur alanina iligkin
politikalarinin enine boyuna tartisit-
dig; bir yanda devletgi-devrimci sol‘a,
diger yanda milliyetci-muhafazakdr
sad’a karsi fikri micadeleye dayal
kapsamlt bir insa hareketi olmaksizin
sosyal demokrat orglitlenmeyi ger-
ceklestirmek mumkin dedildir.

Secimden secime degil, sulrekli
faaliyet gosteren sosyal demokrat
partinin ylrattigu siyasi egitim c¢a-
lismalari, yayin faaliyetleri, sosyal
demokrat programin toplum o&niinde
tartigilmas:  calismalant  olmaksizin;
sosyal demokrat ilkelere bagii, bunla-
r ulkemiz kosullarina yaratict bir bi-
cimde uygulamaya hazir geng ve di-
namik bir siyasi kadro ortaya cikari-
lamaz.

Sosyal Demokrasi ve Aydinlar

Sosyal demokrat hareketin tem-
sil ettigi ideallere bagh olan tum ay-
dinlart  etrafinda toplamast  garttir.
Bugun sosyal demokrat harekete si-
yaset¢i, uzman, danisman (vb.) ola-
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rak cesitli sekillerde glic katabilecek
binlerce, onbinlerce meslek sahibi
cydinin sosyal demokrat harekete
kusku ile baktiklar yadsinamaz. Mes-
leginde basarili ve ayni zamanda si-
yaset yaparak da memleketine ya-
rarli hizmetler yapmak isteyen bin-
lerce aydin, bugiin ya sagct partilere
yéneliyor ya da «evinde oturmayi»
tercih ediyor. Oysa bu aydiniar sefer-
ber edilmeksizin ne sosyal demokrat
parti insa edilebilir ne de sosyal de-
mokrat hareket Ulkeyi yonetebilecegi
konusunda topluma gliven verebilir.
Sosyal demokrasi, kuskusuz «sec-
kincilige» karsidir. Aydinlarin siyasal
mucadeleye katilmaksizin, salt uzman
olmalart nedeniyle sosyal demokrat
harekette yonetici gorevler yiklenme-
leri izin verilmemesi gereken bir du-
rumdur, Ama sosyal demokratlann
secgkinciliginin tam zidd1 olan bir ille-
te, yani popllizme de; c<her seyin
dogrusunu halk bilir», «halkin dava-
sini ancak halkin icinden gelenler sa-
vunabilir» seklindeki yanilgiya da dig-
memeleri gerekir. Sosyal demokrasi-
nin halkt oérgltlemeksizin, halk deste-
gini saglamaksizin basariya ulasama-
yacadt dodru oldugu gibi, tarihte hal-
kin sonunda kendi «tepesine binen»
otoriter ve totaliter siyasal akimlarin
pesinden gittigi de stk goérulmuistdr.
Sosyal demokrat hareketin de-
mokrasiye donls slresi icinde yeni-
den toparlanmaya cabaladigt bir do-
nemi yaslyoruz. Bu dénemde bircok
engellerin, olumsuziuklarin sosyal de-
mokrasinin  6nind tikadigina kusku
yoktur. Ancak, cagdas anlamda sos-
yal demokrat bir hareketin insa
edilmesi sansi mevcuttur. Ne var ki,
eksiklik ve yetersizliklerin giderilmesi
icin enerjik bir calismanin icine giri-
lememesi halinde bu sansin heba ol-
mast tehlikesi de yok degildir.
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Serma‘ye Do¢. Dr.
PiyasaSI M. SUKRU TEKBAS
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_LI ISSE senedi fiyatlanindaki artis 1986 yilinin son ayinda da devam etmis ve
1% Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi 32.31 puan artigla yili 438.99
duzeyinde kapatmustir (*). Aralik ayi iginde 22 hissenin degeri artarken 18 hisse-
nin degeri de disme gostermistir.

Fiyat1 yikselen hisseler arasinda 7.750 TL'lik (% 34.44) artisla Akcimento,
560 TL'lik (% 12.1) artislo Celik Halat, 2.545 TL'lik (% 25.6) artisla Cimsa, 3.300
TL'lik (% 34.0) artisla Cukurova Elektrik, 930 TL'lik (% 35.1) artisla Doktas, 225
TL'lik (% 22.0) artisla Eregli Demir Celik, 3.095 TL'lik (% 23.1) artigla Kav, 380
TL'lik (% 32.2) artisia Makina Takim, 450 TL'lik (% 12.2) artisla Olmuksa yer
almiglardtr.

Diger taraftan, deger kaybeden hisselerde fiyat distsleri kiicik olctlerde
olurken, bunlarin icinde 870 TL'lik (% 27.9) disiisle Hektas, 315 TL'lik (% 14.2)
diisusle Lossa dikkati cekmislerdir.

Aralik ayindaki fiyat artislariyla Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Iindeksi
bir yil 6ncesinin kapanis dederine oranla % 68.0°'hk bir artis gostermistir. Dider
bir deyisle indeks kapsamindaki hisselerin yil icinde, degerleri % 68.0 oraninda
artmistir. 1986 yilinda hisse senetlerinin saglamis olduklar verim ayri bir bélimde
incelenmektedir.

Sirket Piyasa Degerleri

Sermaye piyasasiyla ilgili analizlerde kullamlan goéstergelerden birisi, sirket-
lerin piyasa degerleridir. Sermaye piyasasi gelismis llkelerde, girketler, hisse se-
netlerinin piyasa degerlerine gore siralanmakta ve bu sira sirketlerin itibar gés-
tergesi olarak kullaniimaoktadir. Ayrica, borsalar da, kote edilmis hisse senetle-
rinin toplam degderleri itibariyle siralanmakta ve bu sira da borsa biyikliklerinin
olciilmesinde ¢ok 6nemli bir gbésterge olarak kullaniimaktadir.

Kapitalizasyon olarak da ifade edilen sirket piyasa degeri, hisse senedi fiyat-
larinin girkete ait hisse sayist ile carpilmasiyla bulunmaktadir.

(*) Hisse senedi fiyatlari, istanbul Menkul Degerler Borsasi'nin 26 Araltk 1986 1a-
rihli kapanis fiyatlaridir.
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«Tablo Inde yer alan sirket piyasa degerleri, buylkten kucuge dodru sira-
landigindo; ilk sirada 102.1 milyar TL ile T.is Bankasi yer alirken bunu, 48.0 mil-
yar TL ile Eregli Demir Celik, 46.8 milyar TL ile Cukurova Elektrik, 46.1 milyar TL
ile Ko¢ Holding ve 41.0 milyar TL ile Arcelik izlemektedir. ilk bes siray! olugturan
bu sirketlerin arkasindan 34.1 milyar TL ile Kordsa, 29.8 milyar TL ile T. Siemens,
25.4 milyar TL ile Good Year, 22.2 milyar TL ile T. Sise Cam ve 20.5 mityar TL ile
Lassa’nin olusturdugu ikinci bes sirket gelmektedir.

Borsa’nin birinci kesiminde yer alan 40 sirkete ait hisse senetlerinin piyasa
degerleri toplami ise 702.4 milyar TL'ye ulasmaktadir.

lik 40 sirketi olusturan birinci kesim disinda kalan ve Borsa'ya kote edilmis
diger sirketlere ait hisse senetlerinin de bu hesaplamaya dahil ediimesiyle bu-
lunacak toplam degder buyuk artis gosterecektir. Ancak hisse senetleri Borsa'ya
kote edilmis olan sirketlerin sayisi tam olarak bilinmemekte ve bu sayi bazi
sirketlerin Borsa kotundan son zamanlarda ¢ikariimasiyla giderek azalmaktadir.
Bu arada yil icinde bu kesimden 31 sirkete ve kot disindan bir sirkete ait hisse
Borsa'da iglem gérmustur. Hisseleri islem gormeyen sirketler igin bir deger he-
saplamak mimkin olmayacaktir. islem gérenler icin bir hescplama yapild:ginda,
toplam piyasa degerinin 1 trilyon TL'yi asmasi mimkin olabilecektir.

istanbul Menkul Degerler Borsasi’'nin birinci kesimine dahil sirketlerin hisse
senetleri piyasa dederi olan 702.4 milyar TL ve yil iginde bir kismi sadece bir defa

TABLO !
Sirket Odenmis Sermaye ve Piyasa Degerleri
(Milyon TL)

Odenmis Piyasa Odenmis Piyasa
Kurulugun Adi Sermaye Degeri Kurulusun Adi Sermaye Degeri
Akcimento 630 19.057.5 Kav 400 6.598
Anadolu Cam 5.600 8.205,8 Kog¢ Holding 15.000 46.137.5
Arcelik 12.000 41.000 Ko¢ Yatirim 4.000 8.485
Aymar 2.000 3.061 Kordsa 3.750 34.143,8
Bagfas 4.000 15.401 Koruma Tarim 2.250 6.232,5
Bolu Cimento 1.500 12.450 Lassa 10.800 20.520
Celik Halat 2.700 13.824 Makina Takim 1.500 2.340
Cimsa 1.440 18.000 Metasg 6.000 3.450
Cukurova Elektrik 3.600 46.800 Nasas 6.000 7.620
Doktas 1.800 6.444 Olmuksa 5.000 14.550
Eczactbasi Yatirim 1.200 1.332 Otosan 15.000 14.250
Ege Biracihik 4.200 4.683 Polylen 200 5.850
Ege Giibre 2.400 6.560 Rabak 6.000 9.500
Eregli Demir-Celik 38.400 48.000 Sarkuysan 2.625 9.161,3
Good Year 977 25.402 Sifas 1.560 13.728
Giibre Fabrikalarn 4.900 8.280 Tirk Demir Dokiira 6.720 18.602,5
Giiney Biracilik 4.200 4.536 Tirk Siemens 3.500 29.800
Hektas 2.700 4.146 Tirkive is Bankasi 30.000 102.159
jzmir Demir-Celik 11.000 14.885,4 T. Sise ve Cam 17.000 22.185
izocam 2.500 7.192.5

Kartonsan 7.500 17.850 Toplam 253.252 702.427
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islem gormis olan 31 sirketin hisse senetleri piyasa degeriyle ulasilabilecek tu-
tar olan yaklagik 1 trilyon TL, dolar lzerinden ifade edildiginde sirayla 910 mil-
yon dolar ve 1.3 milyar dolari bulacaktir. Bu tutarin bazi gelismekte olan llkelere
ait degerlerle karsilastiriimast halinde ¢cok dusuk boyutlarda kalacagi gérilmek-
tedir (Tablo ll). Bu tabloya 2.2 trilyon dolarlik bir dedere sahip olan A.B.D. ile
gelismis Ulkelerin dahil ediimesi, aradaki farki daha da acacaktir,
TABLO I
Cesitli Ulkelerde Piyasa Biyiikligu
(Sirket Piyasa Dederi- Milyar Dolar)

Ulke Piyasa Degeri Ulke Piyasa Degeri
Brezilya 429 Sili 2.0
Malezya 20.0 Tayland 1.8
Hindistan 150 Arjantin 1.4
Tayvan 10.4 Pakistan 1.4
Guney Kore 74 Kolombiya 1.0
Meksika 4.2 Filipinler 0.8
Urdiin 28 Zimkavve 04
Nijerya 2.6

1986'da Borsc islemleri

1986 yili icinde Borsa'da toplam 8.6 milyar TL tutarinda hisse senedi iglem
gormustur. Bu arada hisse senedi disinda 67.3 milyar TL'lik 6zel sektor tahvili,
59.1 milyar TL'lik gelir ortakhg: senedi ve 939.2 milyar TL'lik devlet tahvili ile
Hazine bonosu da Borsa'nin diger pazarlarinda Borsa islemlerine dahil edilmig-
lerdir, Bu bilgiler aylar itibariyle, «Tablo llI»xde verilmektedir.

TABLO |l
1986 Yihinda Borsa'da Yapilan islemler
(Milyon TL)
Hisse Ozel Sektér - Gelir Ortaklig Hazine Bonosu ve

Aylar Senedi Tahvili Senedi Devlet Tahvill
Ocak 359 223 — =
Subat 694 150 — -
Mart 610 411 —_ —
Nisan 485 979 = =
Mayis 408 3.627 100 55.233
Haziran 635 5.281 349 63.070
Temmuz 778 6.268 20.859 102.239
Adustos 553 4.270 5.697 105.938
Eylll 719 9.432 23.777 175.565
Ekim 880 9.628 4.068 124.798
Kasim 3982 11.168 2.973 148.055
Aralik (*) 1.493 15.844 1.342 164.261
Toplam 8.596 67.281 59.066 939.159

(*) 26 Araltk 1986 tarihi itibariyle
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Sermaye Artirimlari

Son yillarda hizli tempoda devam eden sermaye artirimlari 1986 yili icinde de
bu hizini devam ettirmistir. Enflasyonun fon ihtiyacini artirmasi, nakit kargilig!
(bedelli) sermaye artirimuni gerekli kilarken, yeniden degerleme fonlarinin serma-
yeye eklenmesi ile yapilan bedelsiz artirimlar da énemli boyutlara ulagmistir. 1986
vill iginde 19 sirket sermaye artirimina gitmisler, bunlardan sadece biri bedelli,
bir digeri sadece bedelsiz ve geride kalan 17 sirket hem bedelli, hem bedelsiz
artinma gitmislerdir.

Yilbasinda ilk 40 sirkete ait 6denmis sermaye toplami 206.5 milyar TL iken,
26.1 milyar TL'lik kismi bedelli ve 22.1 milyar TL’lik kismi bedelsiz olmak uzere
toplam 48.2 milyar TU'lik sermaye artinmi ile 254.7 milyar TL'ye yukseltilmistir.

1986 Yihinda Cesitli Yatinmlarin Verimleri

1986 yilinin ilk glnlerinde degisik menkul dederlere yatirim yapan bir kimse,
bir yillik sire icinde farkh verim oranlariyla karsilasmisg olacaktir. «Tablo 1V»de
bankada veya elde tutulmasi durumunda cesitli dovizler, 6zel sektor ve kamu
tahvilleri ile Hazine bonosu, cesitli vadeli banka mevduati ve hisse senedi ve-
rimleri yer almaktadir.

Bu tabloda yer alan bir yildan kisa vadeli menkul degerlerin verimleri, vade
sonlarinda o anki kosullarla yenilenmeleri durumu dikkate alinarak hazirlan-
migtir.

Tabloda gdruldudi gibi en yiuksek verimi % 104.5 ile hisse senetleri sagla-
mis olmaktadir. Bunu isvicre Frangl ve Alman Marki gibi dévizler, Képru gelir
ortakhdl senetleri ve altin izlemektedir.

Hisse senetleri icin bulunan % 104.5 oranindaki verim, yilbasinda 36 hisse se-
nedinden birer adet alarak bir portféy olusturan ve sermaye artinmlarina Kati-

TABLO IV
1986 Yiinda Cesitli Yatirmlarin Verimleri
Yatinm Verim Yatinm Verim
Hisse Senedi Banka Mevduati
36 Hisse Porttdyl 104.5 1 Yl Vadeli 46.6
Medyan Verimi 81.3 6 Ay Vadeli 42.3
Ozel Sektér Taohvili 55.0 3 Ay Vadeli 41.0
Deviet Tahvili Doviz
1 Yil Vadeli 54.1 D. Mark (Evde) 65.4
6 Ay Vadeli 56.44 D. Mark (Bankada) 74.5
Gelir Ortakhigl Senedi Dolar (Evde) 319
1. Képri Senedi A 69.4 Dolar (Bankada) 41.1
1. Koprii Senedi B 61.7 isvicre Frangi (Evde) 66.9
2. Képra Senedi (3 yil) 55.2 isvicre Frang: (Bankada) 74.4
2, Képrit Senedi (3 yil) 50.4 Altin
Cumbhuriyet 62.7

Kiilce 56.6
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lan kimsenin, hisse senetlerinin prim yapmasi ile elde edecedi kdér paylarn so-
nucunda ulagsacagdl verimdir, Hisse senedi verimi icin bir gésterge de, hisselerin
verimlerine gére siralanmasi halinde en ortadaki deger, diger bir deyisle Medyan
verim olan % 81.3 oranindaki verimdir.

1986 Yilinda Hisse Senedi Verimi

Yilin ilk gunlerinde islem gérmemis olan Bolu Cimento, Good Year, Polylen
ve Sifas disinda kalan 36 hissenin verimi «Tablo V»de verilmektedir. Bu verimler,
sirketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye artirmlari gézéntinde bulundurularak ha-
zirlanmigtir. Verimin bulunmasinda su formal kullamimistir,

_(n.xP.} + (n,XP,) —P_;,—S +D
P

(Y]

Burada r, hisse senedini elde tutma verimini; n,, sermaye artinmi sonra-
sinda eski hisse sayisini; P,., yil sonunda eski hisse fiyatini: n,, artinrm son-
rasinda yeni hisse sayisini; P,,, yil sonunda yeni hisse fiyatini;; P,_,, yil basinda
hisse fiyatiri; S, sermaye artirminda bedelli alinan hisse icin 6denen tutari; D,
yil icinde elde edilen karpayini gostermektedir.

Gene! olarak, bedelsiz alinan hisseler eski hisse kabul edilmektedir. Bu mo-
del yardimiyla Celik Halat'in verimini $oyle hesaplayabiliriz.

Yilbasinda sermayesi 1.080 milyon TL olan Celik Halat, bunu yil icinde % 100
bedelsiz ve % 50 bedelli artirim ile 2.700 milyon TL'ye yikseltmis ve 1.000 TL

TABLO V
1686 Yilinda Hisse Senedi Verimi
Kurulugun Adi Verim (%) Kurulusun Adi Verim (%)
Akcimento 137.4 Kartonsan 80.6
Anadolu Cam 65.9 Kav 82.0
Arcelik 184.8 Koc¢ Holding 69.0
Aymar 28.4 Ko¢ Yatirim 135.8
Bogfas 148.6 Kordsa 103.6
Celik Halat 131.0 Koruma Tarim 152.8
Cimsa 327.7 Lassa 30.3
Cukurova Elektrik 350.3 Makina Takim 183.6
Doktas 5181 Metas —29.9
Eczacibagi Yatirim 28.2 Nasas 17.1
Ege Biracilik 5.0 Olmuksa 176.4
Ege Gubre 71.9 Otosan —79
Eregli Demir-Celik 76.3 Rabak 1479
Giibre Fabrikalari 57.1 Sarkuysan 162.7
Guney Biracilik 15.0 Tirk Demir DOkim 275.6
Hektas —43.2 Tirk Siemens 105.2
izmir Demir-Celik 86.3 Tiirkiye is Bankast 163.6
izocam 68.2 Tiirkiye Sise ve Cam 24.4

Aritmetik Ortalama 101.7 Medyan 813
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karpayr dagitmisti. Yilbasinda 5.8C0 TL'ye bir hisse almis olan kimsenin, yil so-
nunda biri bedelsiz verilen iki eski hissesi ve bedelli alinan yarim yeni hissesi
bulunmaktadir. Yil sonunda eski hisse 5.200 ve yeni hisse 5.000 TL ettigine gore,
Celik Halat’in verimi;

2 X 5.200 + 0.5 X 5.000 — 5.800 — 500 + 1.000
5.800

r= % 131.0 olmaktadir.

Bu esas Uzerinden hesaplanan hisse senetieri verimi «Tablo V»de verilmek-
tedir. Géruldiugi gibi en yiksek verime % 350.3 ile Cukurova Elektrik sahip ol-
makta ve bunu % 327.7 ile Cimsa ve % 2756 ile T. Demir Dékum izlemektedir.
16 hisse % 100’lUn uzerinde verim saglamis iken U¢ hisse (Hektas, Metas ve
Otosan) negatif verime sahip bulunmaktadir.

Cesitli Ulkelerde Hisse Senedi Fiyat Artislari

1986 yilinda dinyanin gesitli iilkelerinde hisse senedi borsalari altin bir yil
doha gecirmislerdir. Butiin borsalarda hisse fiyatiari artmis ve bunlarin géster-
gesi olan endeksler ylikselmistir. Bu arada, dolarin hizh deger kaybi, (lkelerin
hisse senedi basarilarini etkilemis ve fiyatlardaki artisin yerel para birimi ile
dolar lzerinden degerlendirilmesinde biylk farkhliklara yol agcmistir.

Yerel para birimi ile ifade edilen hisse fiyat artislarinda {spanya % 103.6 ile
ilk sirada yer alirken; Fransa % 55.6 ile, Italya % 49.2 ve Japonya % 44.7 ile
bunu izlemislerdir. Diger taraftan artigin dolar ile ifade edilmesi halinde ispanya
% 130.5 ile tekrar ilk sirada yer alrken; ltalya % 78.2 ile, Japonya % 76.9 ve
Fransa % 765 ile tekrar ilk dérde girmislerdir.

«Tablo VI»da yer alon 16 llkeye ait fiyat artislart icinde yerel para ile Medyan
deder % 38.7 ve dolar ile Medyan deger ise % 44.6 olmustur.
TABLO VI

1986 Yilinda Diinya Borsalarinda Hisse Senedi Fiyatlarinda Artislar (%) (*)

Yerel Yerel

Para Birimi Dolar Para Birimi Dolar
Ulke Uzerinden Uzerinden Ulke Uzerinden Uzerinden
ispanya 103.6 130.5 Belcika 38.1 64.5
Fransa 55.6 76.5 Glney Afrika 29.6 49.8
italya 492 78.2 A.BD. 25.2 25.2
Japonya 44.7 76.9 ingiltere 13.1 11.9
Avustralya 441 40.2 Hollanda 10.4 33.4
Singapur 42.0 36.2 Almanya 5.2 275
isvec 40.7 53.2 Kanada 45 5.9
Hong Kong 39.3 39.4 isvicre 0.2 211

(*) The Economist, 20 Aralik 1986, s. 144.
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Ulkemizde hisse senedi fiyat artiglarinda artig orant olarak karsimiza ¢ikan
% 68.0'lk oran, Tablo’da yer alan (lkeler icinde yerel para birimi Uzerinden
[spanya hari¢ digerlerinin hepsini geride birakirken, dolar (izerinden hesaplan-
diginda % 27.4’e dismektedir.

Gecen yilin sonunda 261.35 puan olan Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisi Indeksi 1986 yilinda % 68.0 oraninda bir artis gostermis olup, bu artig, hisse
fiyatlarinin prim yapmasini yansitmaktadir, Bu oran TL'nin yil icinde dolar karsgi-
sinda % 31.9 oraninda deger kaybi dikkate alindiginda % 27.4'e dismektedir.

Turkiye icin dolar Gzerinden bulunan % 27.4 dar anlamda verim orani, in-
giltere ve Isvicre'yi geride birakirken, Almanya ile A.B.D. dizeylerinde bulun-
maktadir.

Banka ve Ekonomik Yorumliar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi

(Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1582 1983 1984 1985 1988

Ocak 118.85 118.91 142.21 144.23 101.78 87.04 94.18 135.51 243.11 202.78 297.38
Bubat 118.57 120.82 140.09 14425 105.08 90.24 94.60 157.44  243.77 207.73 325.71
Mart 121.11 123.65 166.76 144.79 110.80 91.76 97.99 165.21 249.65 214.717 316.36
Nisan 125.34 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37 101.49 152.04 23543  207.07 305.68
Mayis 118.00 127.26 159.26 120.49 101.63 91.66 102.60 156.08 22724 209.20 304.85

Haziran 119.13 128.05 134.63 121.36 101.90 91.83 106.38 176.25 220.66  210.89 306.66
Temmuz 119.81 128.22 143.21 121.69 98.18 97.63 106.22 176.40  207.07 213.75 32322
Afustos 124.15 125.56 135.39 119.05 95.18 98.53 113.08 186.42  204.24 218.60 360.80

Eyitl 126.02 134.48 132.82 119.48 89.12 97.89 112.47 189.71 198.36 226.70 394.62

Ekim 137.81 139.11 135.55 115.69 94.21 9735 11527 21263 20020  238.27 384.48

Kasim 119.18 139.00 138.711 107.66 94.51 10027 13245 21712 200.44 258.90 406.64

Aralik 117.44 141.93 141.58 107.81 94.64 94.18 13333 24203 202.10 26135 438.99
—_—_—

Sayin Okurumuz,

1987 yili abonenizi yenilediniz mi?

Bekliyoruz...
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OZELLESTIRME PROGRAMININ TEKNIK YONLERI

] — Ingiltere Ornegi —

DOC. DR. MERAL TEZER

NGILTERE'de 1979 yilinda iktida-
ra gelen Muhafazakdar Hikimet
tarafindan benimsenen 6zellestirme
programi, kamu sektorinin hacmini
kucultmek, ekonomide rekabetci piya-
sa kosullarini egemen kilmak, Hazi-
ne'ye kaynak saglamak, kamu sekto-
rinun finansman acgidini  azaltmak,
pay senedi sahipligini yayginlastirmak
gibi amaclara yoneliktir.
Ozellestirme, uygulamada genel-
likle bir kamu iktisadi tesebbtsiiniin
tum olarak ya da bagh kuruluslan ve
istirakleri itibariyle ozel sektore dev-
rini ifade etmek icin kullamimaktadir.
Bu devir islemi, cogu kez ozellesti-
rilecek kurulusun pay senetlerinin en
az % 50’sinin, gerekli yasal dizenle-
melerden sonra, halka ve calisanlara
satisi yoluyla gerceklestiriimektedir.
Kimi kez iki ya da tc¢ yil alabilen
ve uzun ve karmasik calismalarn ge-

(') Michael Beesley and Stephen
Littlechild; «Privatization : Principles,
Problems and Priorities», Lloyds Bank
Review, July 1983, No. 149, s. 2.

() ingiltere’de  KiT'ler  genellikle
devletin milkiyeti ve mali ve ekonomik
denetimi altinda kurulmus tiazel kisilerdir.
Sirketler hukukuna baglh sermaye sirket-
leri seklinde kurulmamis olduklarindan,
Gzellestirmeden once statiilerinin bu yon-
de degistiriimesi gerekmektedir.

rektiren czellestirme islemi baslica ti¢
kisma ayrilabilir. Once, 6zellestirmeye
aday kuruluglar; devlete, tiketicilere,
vergi odeyenlere, calisanlara, tasar-
ruf sahiplerine ve genel olarak llke
ekonomisine; parasal kaynak, tretim,
kalite ve maliyet acillarindan saglana-
cak vyararlar oOlci ahnarak belirlen-
meye calisilir (). Parlamentodan ge-
rekli yasal dizenlemeler igin yetki
almir. ikinci olarak, kurulusa 1948 ta-
rihli  Sirketler Kanunu'na uygun bir
sermaye sirketi ozelligi verilir ve érgtit
vapisi gerekli dizenlemelerle 6zel sek-
torde basarili bir sekilde calismaya
uygun duruma getirilir (). Uclincii
olarak da, pay senetleri icin Hazine
acisindan en uygun olabilecek bir fi-
yat belirlenmeye caba gosterilerek sa-
tis islemleri yerine getirilir. Satis is-
lemleri asamasinda, sirket ve faali-
yettebulundugu ekonomik alana iliskin
bilgi veren bir «satis prospekttisi»nin
hazirlanmasi ve uygun bir satis yon-
teminin belirlenmesi en énemli konu-
lar1 olusturmaktadir.

Satis Prospektisleri

Pay senetlerinin halka satis1 yon-
temi izlenirken ayrintih bir prospek-
tislin hazirlanmasi zorunlu olmakta-
dir. Bu prospektiislerde yer alan bas-
lica bilgiler sunlardir:



— isletmenin kurulus amaglari,
faaliyet alani, aktif ve pasif
yapisi;

— Gegmis bir kac yila iliskin kar-
Ik ve verimlilik rakamlan, bu
konuda gelecek vyillara iliskin
bekleyisler;

- Kurulugun faaliyette bulundu-
gu sanayi dalinin yapist, 6zel-
likle de rekabet kosullan, faa-
liyetlerin ve fiyatlarin devletin
diizenlemelerine konu olup ol-
madidi;

— Pay senetlerinin cikarilma ta-
rihi dahil ozellestirme progra-
minin zamanlamasi, calisanla-
ra ve kicuk tasarrufculara ya-
pllacak ayrnicabkh pay senedi
satis programlari;

Devietin gelecekte sermaye

icindeki payi gibi konularda ye-

terince aciklama yapihr (3).

Kurulusa iliskin bilgilerin, pay se-
netlerinin satisindan 6nce cikariimasi
gereken prospektiislerde dogru ve
uygun bir sekilde yansitiimasi uzun
hazirlik calismalarindan sonra mim-
kiin olabilmektedir. Ozellikle, gecmi-
se iliskin karhlik gdstergelerinin ye-
terliligi bagarili bir satisin 6n kosul-
lar arasinda bulunmaktadir.

Satis Yontemleri

Ozellestirme igslemlerinde kullant-
lan satis yéntemieri: (1) halka satig,
{2) calisanlara ya da yoneticilere sa-
tis ve (3) dogrudan veya Ozel satis
yontemieridir.

Satislarda, (1) sabit fiyath ihrac
ve {2) minimum fiyat Gzerinden arttir-
ma yoluyla ihrag yontemleri izienmek-
tedir. ilkinde, pay senedi satig fiyati,

{3) Michoel Beesley and Stephen
Littlechild; o.g.m., s. 3.
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satisin gerceklesecegi tarihten birkac
gun Once satici ve ticari bankalar
konsorsiyumu seklindeki bir danis-
manlar grubu tarafindan kararlastiri-
Iir. ikincisinde ise, minimum bir fiyat
belirlenir bu fiyattan ya da onun uze-
rinden gerceklesen teklifler dikkate
alinir ().

Ingiltere’de gene! kani, artirma
yonteminin kuglik yatirimci acisindan
daha karmasik ve belirsiz oldugudur.
Arttirma yonteminde kisisel yatirimci-
lar hangi fiyattan pay senedi icin
basvuruda bulunacagina karar ver-
mede glclik cekerler. Sabit fiyath bir
satista ise, satistn cekiciligini deger-
lendirmek daha kolaydir. Arttirma
yontemi, satisin calisanlara elverigli
kosullarla yapiimasini  6rgiitlendirme
acisindan da guctir. Dolaysiyla, ki-
silerin pay senedi sahipligini yaygin-
lastirma amact bakimindan bu yon-
tem elverisli olmamaktadir.

Ote yandan, ilginin fazla olacagi
beklenen kiiclik hacimli satislarda ya
da pay senetleri piyasada daha énce
islem gérmemis ve benzer bir ozel
sirketin de bulunmadig: alanlarda ca-
lisan kamu kuruluslarinin ihraclarinda
arttirma yénteminin daha yararh ola-
cagi beklenebilmektedir. Clinkd bu
kosullarda sabit bir fiyat belirlemek
oldukgca giigtir.

Calisanlara ve kugiik tasarruf sa-
hiplerine yapilan satislarda, belli bir
miktarda pay senedinin bedelsiz ola-
rak devredilmesi, bu miktarin Gzerin-
de satin alinan her pay senedi icin
belli sayidaki pay senedinin karsilik-
siz verilmesi, yine belli bir miktan
asan pay senedi alimlarinda satis fi-

{ R. Buckland and E. W. Davis;
«Privatisation Techniques and PSBR»,
Fiscal Studies, V. 5. No. 3, August 1984,
s. 47.
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yati Gzerinden iskonto yapilmasi ta-
ninan bashca tesvikierdir.

Hukumet olabildigince halka sa-
tistan yanadir. Cunkd bu ydntemin
iyi belirlenmis kurallan vardir ve pay
senedi sahipliginin yayginlastirilmasi-
ni tesvik amaciyla da tutarli olmak-
tadir. Ancak halka acik satislarda
bilgi gereksinmesi cok fazladir. Ge-
nellikie kamuya satis, eder isletme-
nin gecmise iliskin karlilk dizeyi ye-
terli ve gelecege iliskin gelir tahmin-
lerinde de belirsizlik ya da risk soz
konusu degilse uygun olmaktadir.
Ote yandan, bir bagl sirketin ya da
bir kurulugun yanhzca bir kisminin
satigi disunuliyorsa, gecmise iliskin
yeterli karhilik ve verimlilik kayitlarn
yoksa ya da gecmiste zarar edilmis
veya ancak disik bir karhlik ger-
ceklestirilebilmisse, ozel satis ya da
calisanlara satis yontemi tercih edi-
lebilmektedir.

Satis Fiyati

ingiltere‘de ozellestirmelerde pay
senedi satislan genellikle sabit fiyat-
lar Uzerinden vyapildigmdan, uygun
bir satis fiyati belirlemek 6nemli bir
konudur. Arttirma yoluyla ihraglarda
bile, ¢ogu kez piyasa dederine uy-
gun olacak minimum bir fiyat belir-
lenmeye calistlir.

Sabit fiyath satislarda genellikle
benimsenen yaklasim, fiyat, ihracin
yapildigi yila iliskin uygun bir «Fiyat/
Gelir» oranina dayandirmaktir. Egder
pay senetleri borsada islem gdren
benzer sirketler varsa, genellikle bu
sirketlerin oranlari incelenerek uygun
bir «Fiyat/Gelir» orani tahmin edile-
bilmektedir. Eger benzer bir 6zel sir-
ket yoksa yapilan tahmin bir ol¢lide
objektiflikten uzaklagmaktadir. «Fi-
yat/Gelir» oraninin secimini etkileyen
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baslica oteki faktdrler mali piyasa-
larin beklenen durumu, ihracin bi-
yikligu ve hukiimetin daha genis bir
pay senedi schipligini tesvik etme
amacidir. Pay senedi ihraclarinda fi-
yat genellikle beklenen piyasa dege-
rinin % 5- 10 altinda belirlenmistir.

Piyasanin Alim Glicii

Pay senedi ihraclarinda olast pi-
vasa kapasitesi; (1) emeklilik fonlar
ve sigorta sirketleri gibi mali kurum-
lar, (2) d&zel tasarrufcular, (3) kuru-
lusta calisanlar ve (4) dis sermaye
piyasalaridir.

Bircok satigtarda mali kurumlar
hisselerin buyuk kismini ele gecirmis-
tir. Bu nedenle, buyik bir pay senedi
ihracinda Oncelikle mali kurumlarin
nakit kaynaklari toplami belirlenmeye
calisilir, Bu belirleme borsa komis-
yonculari ve satisi gerceklestiren ti-
cari bankalar tarafindan yapiimak-
tadir.

Blytk bir pay senedi ihracinda
piyasanin sinirll alim glcli nedeniyle
satislarin, British Telecom (BT) &rne-
dinde oldugu gibi, bir yildan daha
uzun bir sireye dagitilmas: ve yaban-
ci piyasalarda da yapilmas: gerekli
olmaktadir.

Satis islemlerinin Orglitlenmesi

Ozellestirme politikasinin  esgii-
diminde onderlik gdrevi 1979 yiin-
da Hazine'ye verilmistir. Millilestiril-
mis Kuruluslar denilen KiT’lere yapi-
lan kamu harcamalarinin  kontroliine
iliskin geleneksel roliiyle Hazine'nin
bdyle bir godrev Ustlenmesinin dodal
oldugu sdéylenebilir. Hazine’nin bu ro-
1Und 6zellestirme programini yénetme
yerine esgudumleme seklinde nitelen-
dirmek daha dogrudur. Ote yandan,
bu gérev 1979 yilinda Sanayi Bakan-
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ligi'na simdiki adiyla Ticaret ve Sa-
nayi Bakanhdi'na da verilmis olabi-
lirdi. Cinki hem Hukimetin genel
olarak sanayi politikasini yuriitmek-
tedir, hem de kamu kuruiuslarinin
bagh oldugu en 6nemli Bakanlik du-
rumundadir. 1983 yilinda Ticaret Ba-
kanlidyla birlesmesi ve rekabet po-
litikasinin  sorumlulugunu da uGstlen-
mesi boyle bir dizenlemeyi daha da
makul goésterirdi. Ancak, dnderlik go-
revi resmen verilmemis olsa bile,
1979'dan beri kendi Bakanligina ilig-
kin oOzellestirmelerde yogunlasmak
tzere politikanin ydrutilmesinde 6-
nemli bir rol oynamis ve oteki Ba-
kanliklara da ilgili konularda uzman-
ik gorevinde bulunmustur (%).

Ote yandan, ilgili Bakanhk, 6zel-
lestirilecek kurulug hakkinda Hiiku-
mete en cok bilgi saglayan kaynak
durumundadir.

Pay senetlerinin Hazine icin mim-
kun olan en uygun bir fiyatla satil-
mas) islemlerinin nasil érgutlenecedi
konusunda ticaret bankalari ve oteki
araci kuruiugiar Hukumete ve Bakan-
liklara damismanlik yapmaktadiriar (°).

Kuruluslarin seciminden satis is-
lemlerinin oOrgitlenmesine kadar her
asamada  gerektiginde uzmanlarin
gorusine basvuruimaktadir.

Satislara iliskin maliyet unsurlar,
esas olarak, bankalara, borsa komis-
yoncularina, muhasebeci ve reklamci-
lara 6denen Ucret ve komisyonlardan
olusmaktadir. Ayrica pay senetleri pi-

() Daovid Steel aond D. Heald;
«Privatising Public Enterprises: Options
and Dilemmas=, London, Royal Institute
of Public Administration, 1984, s. 45.

(9 A.k., s. 46.

() R. Buckland and E.W. Davis,
a.g.m., s. 45.
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yasa dederinin altinda satildigi tak-
dirde iskonto tutari da toplam mali-
yet icinde dikkate alinmaktadir (7).

Ozellestirme Programinin
Uygulama Sonuglart

a. Simdive kadarki ozellegtirme
calismalari biiyiik élgide ingiltere’de-
ki pay senedi satislarinda gelenek-
sel ihrac sekli olan sabit fiyath ihrac
yoluyla yaptmis, uygulama bu yon-
temle hiziandinlimigtir.

Hukumet arttirma yoéntemi ile ya-
pilan satiglari ise cogu kez daha 6n-
ce gerekenden disik ya da yluksek
bir fiyat belirlenerek yapilan sabit fi-
yatli bir ihracin olumsuz sonuglarina
karst tepkileri gidermek icin kullan-
mistir. Ornegin, kimya alaninda ¢a-
lisan Amersham International’in Su-
bat 1982 yilindaki sabit fiyatl: satig-
lari belirlenen fiyatin oldukc¢a tstiin-
de gerceklesmis ve pay senetlerinin
deger artisi 20 katini agmistir.

Bu durum, pay senetleri fiyatla-
rinin, kurulusun aktif degerlerini ger-
cekte oldugunun cok altinda yansia-
cak duzeyde belirlendigi yolunda Hu-
kimete yoneltilen siddetli elestirilere
konu oldu. Biliyuk o6lcide bu elestiri-
lerin etkisiyle, daha sonra 1982 Ka-
simindaki Britoil’in 6zellestirilmesinde
arttirma yéntemi uygulandi. Ancak,
Britoil'in pay senedi ihraci petrol sa-
nayiinde olumsuz piyasa kosullarinin
surdugd bir sirada yapiimis ve pay
senetlerinin yalnizca % 35°'i minimum
fiyattan islem gorebilmis, % 65°'i ise
aracilarin elinde kalmistir. Pay senet-
lerinden kisa bir sure icindeki deger
azahsi % 20°den daha yliksek oranda
olmustur. Bu sonug¢, kismen minimum
fiyatin cok yliksek dluzeyde belirlen-
mesinden ve satig yonteminin 6zel-
likle kiiciik yattimci icin ¢ekici ol-
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mayisindan kaynaklanmisti. Daha son-
ra bu yontemle yapilan tekliflerde,
genellikle Britoil'deki kadar blylk ol-
mamakla birlikte pay senetlerinin
aracilarda kalmasi durumu ile kargi-
lagildi. Cable and Wireless’'in % 25
oranindaki pay senedi ikinci turda bu
yéntemle satidiginda  yatinmcilarin
yeterince ilgisi ¢ekilemedi ve pay se-
netlerinin  yalnizca % 70t  satildi.
Enterprise Oil'in arttirma yénteminde
de Britoil'deki basansizlik tekrarland:
ve pay senetlerinin % 73’u satilabil-
di {%).

Aracilarin genellikle bashca alici-
lar olmasi ve bu nedenle fiyat arttir-
ma asamasinda canh bir piyasa olus-
turmaktan kaginmalari da basarisizlik
tzerinde énemli bir etken olmustur.

Toplam hasilat icinde sabit fiyath
ihraciarin ve minimum fiyath arttirma
yontemiyle yapilan ihraglarin orani,
sirasiyla % 80 ve % 16 dizeyinde
gerceklesmistir. Ozel satislar ve yo-
netici - is¢ci ortakligina yapilan satig-
lar ise % 4 gibi 6nemsiz bir paya sa-
hiptir.

b. 1981 -85 yillar arasinda hal-
ka satis yontemi ile yapilan ozelles-
tirmelerde satis giderleri, net satig
hasilatinin genellikle % 3 -7 dizeyin-
de olmustur. Ozellestirme ydntemle-
rinin en elverisli piyasa kosullarinda
uygulandigr zaman bile fiyat iskonto-
lar olduk¢a yuksektir. Sabit fiyatl ih-
raclar igin piyasada normal kabul edi-
len iskonto orani % 12 iken, bu oran
BT satisina kadar ortalama % 16,8
dizeyinde gerceklesmistir (°).

c. Sermaye icindeki kamu ortak-
g1 kismen satiimis olsun ya da ol-

(® A.k. s. 49.
(%) Coopers and Lybrand.
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masin Hiikiimet bircok durumlarda
«6zel» ya da «altin payi» denilen bir
miktar pay senedini elinde tutmak-
tadir. Bunun amaci, 6zel payl Huki-
met tarafindan etkin bir veto araci
olarak alikoymaktadir. Boylece Hikii-
metin rizasi olmaksizin  kurulusun
statlislinde onemli bir degisiklik ya-
ptimayacak, ulusal ve stratejik énemi
olan belirli girketlerin milkiyeti lze-
rinde Hikumet denetimi saglanmis
olacaktir. Hikumetin simdiye kadar
yalnizca Associated British Ports sa-
tisinda 6zel hissesi olmamigtir. Ayri-
ca, dogrudan satis yontemi ile 6zel-
lestirilen Sealink gibi bazi kurulusglar-
da da bu tir bir devlet payr bulun-
mamaktadir.

d. Calisanlara vyapilan satiglar
icin baslica 6rnek, Ingiltere'nin en
biylk karayolu tasimacilik ve dagitim
sirketi olan National Freight Corsor-
tium’un sati$1 olmustur. Pay senetle-
rinin yaklagik % 90°1 Subat 1982'de
elverigli kosullarla ydnetici - igs¢i gru-
buna satildi.

Daha sonra 1984 Kasiminda bu-
ylik miktardaki BT satigi da calisan-
lara tesvik edici kosullarla pay sene-
di satist icin bir baska basanl or-
negi olusturdu; calisanlarin % 98’i
pay senedine sahip oldu. Her birinin
fiyati 1,30 sterlin olarak belirlenen
pay senetlerinin % 10'u c¢alisanlar
icin aynlmigtir. Calisanlarin herbirine
70,20 sterlin dederindeki 54 tane pay
senedinin bedelsiz olarak verilmesi
ongoérildii. Yine her elemana, 100
sterlin degerindeki 77 pay senedine
kadar belirlenen fiyattan alimda bu-
lunma ve bu sekilde sahip olunan
her bir pay senedi karsiliginda iki
tane bedava senet alma hakk: tanin-
di. Pay senetlerini, bedellerin son
taksitlerinin  6denecegdi tarihe kadar
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elinde tutan kisi icin % 10 iskonto
olanagi saglandi (*9).

Ote yandan, ingiliz Demiryollari'-
nin otelleri ve yine Demiryollari'nin
feribot tasimacihgr alaninda c¢alisan
bagh sirketi Sealink, British Gas
Corporation’in  Kuzey Denizi'ndeki
petrol arama ve cikarma faaliyetleri,
Ingiliz tersane sirketi British Ship-
builders'in bazi kistmlar gibi kiguk
hacimli satiglar 6zel satislara konu
olmusglardir.

e. Ozellestirme programi geregdi
yapilan pay senedi ihraclari, gecen
birkac yil icinde piyasaya cikariimis
clan toplam pay senetlerinin 6nemli
bir bélumuni olusturmustur. Son yil-
larda Hazine'ye yilda yaklasik 2 mil-
yar sterlin saglayan bu program
1986/87 ile baslayan birka¢ yillik do-
nemde her yil 4,750 milyon sterlin el-
de edilecek duzeyde planlanmakta-
dir ().

Bu hedefin, esas olarak, British
Gas Corporation'in GU¢ dort yilik bir
sure igcinde 0zel sektoére devredilmesi
sonucu toplam 8 milyar sterlinlik bir
hdasilat saglanmast, daha sonra da 12
Su Idaresinin 6zellestiriimesiyle 6
milyar sterlin elde edilmesi suretiyle
gerceklestirilecedgi  disuntimektedir.

Ozellegtirmenin mali  piyasalari
kaynak acisindan zorlayabilecegdi da-
suncesiyle, blylk ihraclar birden da-
ha uzun bir sireye dagitdmisur. Or-
nedin, BT'un % 51'inin satisindan 4
milyar sterlin elde edilecegi tahmin
edilmis, bunun uc taksitte toplanma-
s1 6ngorulmis, pay senetleri ABD ve
Japonya gibi dis Ulkelerde de pazar-
lanmigtir.

(1% British Telecom, Offer for Sale
of Ordinary Shares, s. 49.

(1) Midland Bank Review, Spring
1986, s. 20.
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f. 1980'li yillarin baslarinda in-
giltere’de yaklasik 1,5 milyon kisi pay
senedine sahip iken; izlenen program,
pay senedine sahip olanlarin sayisini
iki katina ¢ikarmada 6nemli bir fak-
tor olmustur. Ornegin, yalnizca BT
satisiyla, 1984 Kasiminda 2,1 milyonun
uzerinde BT ortagi pay senedi almig-
tir. Bu sayi bugtln de 1,7 milyon kKisi
kadardir (*?).

BGC'nin ozellestirilmesinin de ay-
ni olumlu etkiyi yaratmas! beklenebi-
lir. Ancak, ingiltere'de kisisel pay sa-
hipligi orani duserken, mali kurumla-
rin oranl yukselmeye devam etmekte-
dir. Bu egilimde mali kurumlara tani-
nan vergi ayricaliginin blyuk etkisi
oimaktadir.

g. Simdiye kadar Ozellestirme
icin en uzun slreli yasal ve orgiitsel
hazirliklari gerektiren kurulus BT ol-
mustur. BT, 1969 yilina kadar Posta
idaresi’nin (Post Office) bir parcasty-
di. O yila kadar bir hikumet dairesi
olan Posta Idaresi 1969'da kamu ku-
rulusu statisiine donusturaldi. BT,
1981'de Posta idaresi'nden ayri bir
kurulus haline getirildi. Bundan bir
sure sonra da hukumet sirketin pay
senetlerinin % 50’sini halka satmayi
planladigini agikladi. Buna iligkin Te-
lekomunikasyon Yasasi Nisan 1984’'de
cikarildi; aktifler BT'un miulkiyetine
verildi. Kasim 1984'de pay senetleri-
nin % 50,2'si basariyla satildi. Kuru-
lug 1983/84’de 240.000 kisi cahgtiri-
yordu, satis cirosu 7 milyar, faaliyet
kdn da 1,5 milyar sterlindi. Birkag yil
icinde Sirket basarili sonuclar alama-
yan bir hizmet kurulusu olmaktan ¢i-
kip, satiglari ve karlar1 giderek biyu-
ven ve uluslararas! piyasada etkinli-

{12} Hazine Mali Sekreteri'nin Ozel-
lestirme Konferansi'nda 17 Nisan 1986
tarihinde yapti§i konusma.
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gi artan bir kuruluga donusgti. 1986
yihinda istihdam hacmi 234.000 kisiye
disgerken, satis cirosu 8 milyar, faali-
yet kari da 2 milyar sterlini asmis-
tir (19).

Sirkete oOzellestirme programint
benimseyen ve oze! sektérde dene-
yimii yeni bir genel mudlr ve yuksek
duzeyli personel atandi. Sirket tek bir
kurulus olmcktan ¢ikip dort ticari bo-
Iime ayrildi. Karar verme yetkisi mer-
kezci niteliginden uzaklagti. Ozel ig-
letmelerdeki muhasebe uygulamalari-
na daha cok yer veren yeni bir mu-
hasebe ve bilgi aima sistemi gelisti-
rildi, transfer fiyatlart dért bolimin
her biri icin ayri ayri hesaplanamadt-
gindan; satis icin hazirlanan prospek-
tuste mali sonuglar kurulusun yalniz-
ca butunu itibariyle gosterildi.

1981 Ekiminde Mercury adiyla, 25 yii-
ik yenilenebilen izni olan yeni bir sir-
ket kuruldu. Hukimet boylece teleko-
minikasyon piyasasinda rekabet orta-
m! yaratmaya calistt. Ancak, Mercury
sirketinin rekabeti zaman alacagindan
BT'nun egemen durumunun daha
uzunca bir siire devam edecegi bek-
lenmektedir. Sirket oOzellestirilirken,
fiyat kontrolli cesitli nedenlerle, ozel-
likle de verimlilik artigini tesvik edece-
gi duslincesiyle kar kontroline tercih
edildi.

Musgterileri asint fiyat artislariyla
ya da gerekli hizmetlerin kaybtyla
karsilagsmaktan korumak icin 1984 yi-
linda BT’un calismalarini diizenleyen
uzun ve ayrintili bir «izin belgesi» ha-
zirlandi. OFTEL Telekomiinikasyon
Ofisi olusturuldu. OFTEL, Genel M-
dirtniin Huklimetce atanmasina kar-
$in, bagimsiz bir kurulustur. Baslica
gbrevi de BT'un izin belgesine uygun

(1) British Telecom, Supplementary
Report, 1986, s. 4, 12.
(M) Coopers and Lybrand.
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faaliyette bulunup bulunmadigint de-
netlemek ve telekomiinikasyon ala-
ninda etkin bir rekabeti sirdiirmek ve
tesvik etmek, sikayetleri yanttla-
maktir.

Hikumetin ingiliz Gaz Sirketi
(BGC) ve ingiliz Hava Limanlar ida-
resini (British Airports Authority) 6zel-
lestirmeye iligkin calismalarinda BT'-
dekine benzer bir yaklasim izlenmek-
tedir. ilk olarak, hem BGC, hem de
BAA'nin bolinmeksizin, buglinki ya-
pilariyla 6zellestiriimeleri dusinlilmek-
tedir. Ikincisi, bu kuruluslarnin faali-
yetlerini duzenleyip denetlemek lzere
gorevlendirilecek bagimsiz kuruluslar
olacaktir (*).

SONUC

ingiliz Hiikiimet vetkilileri tarafin-
dan 1945ten bu yana uygulanan en
kokli ekonomik ve sinai reformlardan
biri olarak nitelendirilen ve uzun ve
karmasik isleri gerektiren KiT'leri
Szellegtirme programi son yillarda
Hazine've onemli miktarda parasal
kaynak saglarken yodun elestirilere
de konu olmaktadir.

Ozellestirilen kuruluslarin gercek
anlamda rekabete agilmasinin sagla-
namadigi, Ozellestirilen  sirketlerin
karliltk durumundaki énemli artiglarin
timinin ozellestirmeden dogdugu-
nun sdylenemeyecegi, etkin calisma-
da esas unsurun iyi bir sirket yoneti-
mi oldugu yolundaki elestirilerin yani
sira, Hazine'ye yliksek ve cabuk gelir
saglama amacina oncelik verildigi de
ekonomik yorumcularca dile getiril-
mektedir.

Bu amacli, pay senedi sahipligi-
nin yayginlastiniimas: amaciyla bag-
dastirmak giic olmaktadir. Clnki,
yiksek satis geliri, pay senedi fiyat-
laninin yiksek belirtenmesi ve boylece
kiiciik tasarruflarin altm gliciniin zor-
lanmasi demektir.



Borusan
Buyuk Aile

Nedir Borusan'in tistiinlugii?
Ulkemizde endiistriyel gelismenin
oncilerinden ve giunimizdn en
biiyiik, en saglam kuruluslanndan biri
olmas mi? Genig {iriin yelpazesi ve
gimden giine devlegen uretim
kapasitesiyle Tirk gelik
endiistrisindeki tarhqlmaz yer mi?
Onu sadece Tiirkiye'de dedil,
uluslararas: pazarlarda da aranan,
tercih edilen isim haline getiren
yiksek tiriin kalilesi mi?

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

bir tistiinlugu daha var: Borusan, bir
buyuk ailedir. Tirkiye'de qida
sanayiinden petrol sevkiyahna,
mobilya yapimindan ingaat sanayiinin
her kademesine kadar ylzlerce alarun
thbyaglann: karglayan uriinleriyle bir
buyiik ailedir. Kadrolanyla, deneyimli,
edtimli, galigkan ve sorumlu teknik ve
idare personeliyle, pazarflama
argiitiyle, her kademedeki
calisanlanyla bir biiyiik ailedir.
Borusan, athmlannda ve tim
geligmesinde bu biyiik aileden, bu
butiinliikten kuvvet almighr.
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BORUSAN
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REKABETE ACILMA (%)

Z ENGIN lilke ekonomistleri, uzun yillardir, gelismekte olan Ulkelerin hilkimet-
lerine daha gergekci, genellikle de daha dusiik, kambiyo kurlari uygulama-
larini tavsiye etmekteydiier. Giderek daha c¢ok (ilke bu tavsiyeye uymaktadir,

Sanayilesmis tlkeler 1973'den beri dalgalanan kurlar uygulamaktadirlar. Pek
cok gelismekte olan (ilke ise, paralarinin dederini kuvvetli paralardan birine ya da
birkagcinin bir agdirlikhi ortalamasina —bir sepete— baglamay: tercih etmislerdir.
Eger bu llkelerde de enflasyon dizeyleri Amerika ve Avrupa’daki kadar disik
olsaydt, bu tercih yerinde olabilirdi. Ancak, yiksek enflasyon sonucu, kambiyo
kurlart asir1 degerlenmis, boylece bu llkelerin ekonomik sorunlart daha da art-
mistir.

Asiri dederlenmis kambiyo kurlan ihracata ve ithalat ikamesine ydnelik sa-
nayi kollarinin geligsmesini onler. Tarim daha az karli hale gelir ve ucuz gida
ithalat artai. 1983’e varan son 10 yilda, Nijerya'da dolara gére gercek (enflasyon
oraninin A.B.D. ile farkina goére duzeltilmis) kur % 150 artmis: tarimsal Uretim
yilda % 2, torim drinleri ihracatl ise yilda % 8 oraminda azalmistir.

Son zamanlarda yapilan bir calismada, kambiyo kurunda her % 10°luk fazla
degerlenme sonucu, ihracat artisinin yilda % 1.8 oraminda, GSYIH artiginin ise
% 0.8 oraninda asadiya cekildigi one surulmektedir. Bu, gegen on yilda neden
Asya’'nin ihracatinin Latin Amerika’'nin ihracatina gére iki misli hizla arttigint da
aciklamaktadir. Asya’'nin yeni sanayilesmekte olan Ulkeleri rekabetci kur poli-
tikalari uygularken, Latin Amerika tlkelerinin cogunun kurlar 1970°ti yillarin so-
nuna dogru cok asiri degerlenmis durumdaydi.

Fazla degerlenmis doviz kurlart pek cok Afrika llkesinin de 20 yil oncesine
gore cok daha fakir olmasinin ana nedenlerinden biridir. Gana ekonomisi, ulke
parasinin 1970’lerde ve 1980'li yillarin baginda % 100'den fazla deger kazan-
mas! sonucu altiist olmustu. Bu donemde pek c¢ok gelismekte olan llke, cari

(*} The Economist, 1-7 Kasim 1986.
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hesap aciklarini finanse etmeye hazir yabanci bankalar buldugu icin devaliias-
yondan kacabilmistir. Kredi akislari sona erdigi zaman da hikumetler farkl is-
lemlerde farkh kurlari esas alan gok kur sistemleri ve ithalat kisitlamalari uygu-
layarak devaliiasyonu geciktirmeye calhsmiglardir.

IMF ile bor¢lu Ulkeler arasindaki en ¢ekismeli konulardan biri devalaasyon-
dur. Ancak, son bir-iki yilda giderek daha gok tlke paralarini serbest piyasada
degerlenmeye birakmaktadir. 1976'da gelismekte olan Ulkelerin yalnizca % 14°U
IMF tarafindan esnek kura sahip olarak kabul ediliyordu; bugln ise bu oran
% 33'dir. Daha da onemlisi kurlarint hi¢ bir manipilasyona tabi tutmadan ser-
bestce dalgalanmaya birakan idlkelerin sayisinin artmasidir. 1983'e kadar yal-
nizca Giney Afrika, Lubnan ve Uruguay béyle bir politika izlerken, son 3 yilda
11 uUlke daha, Bolivya, Dominik Cumhuriyeti, Gambiya, Gine, Jamaika, Filipinler,

Ciddi ve istikrarl yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Torkhant, ,;;I]m A m Daima giivenle,
e endirilmesine
gsterdigi daha mutlu gelecege.

Szen ve ciddiyetle,filke ekonomisine NETIRA

biiyiik laatlalar saplamaldadir. E Wl’j
Motlayuz, gururuyuz. ‘I_l\""‘
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Sierra Leone, Zaire, Zambiya ve nihayet Nijerya ve Gana da bu kervana Kkatil-
mislardir.

Paralarinin degerini diger paralara baglayan dlkeler de giderek piyasa ku-
rallarina daha saygili olmaktadirlar. Mesela, bir sepete bagh olan Tanzanya Silini,
1983'den beri % 73 oraninda devalie edilmistir. Mutlu bir tesadiifle, Amerikan
Dolari'na bagh paralar (On yil 6nce gelismekte olan ilkelerin % 43'iiniin parasi
dolara bagh iken, bugiin % 22'sinin parasi dolara baghdir.) dolarin dederi diis
tukce, rekabet unsuru olabilme 6zelliklerini koruyabilmislerdir.

Serbestce dalgatanan kura sahip gelismekte olan ulkelerin yaklasik yarisin-
da. haftada bir yapilan déviz alim-satimi ile kur, arz ve talebe gére belirlenmek-
tedir. Bu sekilde, siddetli devaliasyonlcr meydana gelmistir. Ancak, siradan bir
devaluasyona gdre, yontemin iki buyiik avantaji vardir. Birincisi, kurun cok asir
degerlenmis oldugu durumlarda, dodru dederin ne olmasi gerektiginin belirlen-
mesi, hukumeti devaliiasyon ilan etme yikumliliginden —ki bu bazen ¢ok nazik
bir politik mesele olabilmektedir— kurtarmaktadir.

Son gelismelerden ders alinacak bazi noktalar vardir :

® HukUmetler mudahale etme egiliminden kacinmalidir. Ornedin, Zambiya Mer-
kez Bankasi kwacha'yi korumak igin gercekte elinde olanin Ustiinde dovizi
pazara sunmaktadir, Buna uzun sire devam edilemeyecektir.

® Tum islemler pazarda belirlenen kura gore yapilmalidir. Nijerya ve Gana’da ise
hiukimet islemleri i¢in ayricalikli bir kur kullaniimakta, bu da suiistimallere
imkdn haziriamaktadir.

® Karsi goruste olanlar, uyguladigi sistem sonucu Zambiya'nin kit doviz rezerv-
lerinin haddinden fazlasinin, ara ve yatinnm mallari yerine luks dayanikl ti-
ketim mallarina harcanacagini éne surdyorlardi. Hclbuki gercekte, dayanikh
tiketim mallarinin payl uygulamadan oncesine gore azalmigtir. Esasen, liks
mallarin ithalatini kisitiamakta en etkin yol, vergilendirmektir.

® Devaluasyon, ticarette liberasyon, faiz oranlarinin serbest birakilmast; saglam
para ve maliye politikalariyla birlikte diasuntlmelidir. Bu tir reformiar son
25 yilda Tayvan gibi pek c¢ok Ustin basarih Glkenin ekonomik basarisinda
onemli rol oynamistir.

® Devaliasyon sorunlara acil ¢ézim getirmez. Dusiik kurlarin ihracati canlan-
dirmast, ozellikle ekonomileri tarim ve madencilide dayali Ulkelerde, epey
zaman alir. Mesela, ihracatinin % 80'i bakir olan Zambiya ile % 97°si petrol
olan Nijerya'nin ihracat urlnleri bir gecede gesitlenecek dedildir. Ayrica, ulus-
lararasi anlasmalar da bir Ulkenin ihracatint hizla arttirmasini engelleyici
nitelikte olabilir. ‘Ancak, tarim daha karli hale geldikce hic degilse gida mad-
deleri ithalati hizla azalabilir.

® Merkez bankalarinca haftalik doviz ainm-satimt gercekei kurlara ulasmada son
zamanlarin en gegerii yontemi gibi goriinmekteyse de, gelecekte diger dal-
galanmaya birakma yéntemleri daha iyi sonuglar verebilir. Kambiyo kurlar
enflasyon ve diger ekonomik gelismelere gore ayarlandigi surece, ne tur yén-
temlerin kullanildigi ikinci planda kalmaktadir.



Kimya sanayi
yardimei maddeleri
tum endiistrinin
vazgeciimez unsuriaridir.

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

Her toten bacada bir Turk-Henkel mamuild...
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Savurganhgin

Kisitlanmasi,
Nufus Artisi
ve lhracat

U LKEMIZ ekonomisinin gelismesi-

nin, ihracat alanimizin genisletil-
mesi ve ihrac olanaklarimizin ¢ogal-
tlmasina bagl oldugu nihayet anla-
siimistir.

«Nihayet anlasiimistirs diyoruz,
clnki llkemizin sanayi gelismesini
kapsayan son elli yil, degdisik man-
tik dénemleri icinde gecmistir. Once-
leri, ithalat ikamesi, daha sonra da
ara mallarl sanayii seklinde gelisen
sanayiimiz, yatirim mallart karsisinda
nedense goziinii, kulagini, agzini ka-
patmay! yeglemistir.

Elli yihk sire icinde, Il. Dinya
Savasgt, dis huzursuzluklar ve de di-
der savaslarin timinden, butin ola-
siliklar kullantlarak uzak kalabilme-
miz, olabildigince huzur icinde bir ya-
sama dalmamiz, Glke nifusu lizerin-
de etkisini gdstermis, 16 milyonluk
bir Tirkiye, uzun sayilamiyacak bir
dénem iginde 50 milyonlara erigmis-
tir. Ulke giiciniin cogalmast olarak
yorumlanan bu gelismenin, iilke eko-
nomisinden neler gétiirdigii ne yazik
ki hesaplanamanus, hergiin soframi-
za oturan yeni «beberlerin gereksin-

USTUN AKMEN

melere getirdigi boyutlarin, - giderek

tlkenin en o6nemli sorunlart halinde

gelecegi disinulememistir.
Gilinlimuzde, ekonomik acidan

kalkinmanin, ulkenin gesitli kaynak-
larint harekete gecirerek, tarimsal ve
sinai uretimlerin miktar ve verimini
artirarak, elde edilen ham, yari ma-
mul ile mamul maddeleri dis pazar-
larda degerlendirmek yoluyla fazia
ddviz teminine bagl oldugu da «ni-
hayet anlasiimigtirs.

Yani sirq, ilkemiz yasayanlarinin,
savurganliktan vazgectidgi ve tiketim-
den artan mallarin ihracata yonelme-
si yoluyla, Ulke doéviz dengesinde
olumlu sonuglara ulasilacaginin  «ni-
hayet anlasildigi»nt savunan bir di-
ger gorlis de kabul gdrmektedir gi-
nimiizde...

Her gorts kabul gérmesine gor-
mektedir de, agir-aksak kalkinmakta
olan Glkemizin, tiketim istatistiklerin-
de fert basina disen rakamlara ba-
kildiginda gériyor ve de gérditkce sa-
siniyoruz ki, halkimiz esasen elli yildir
minimum tiiketim igcinde yasomak-
tadir.
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Yani minimum tliketimden elde
edecegimiz mallart ihrag etmek sure-
tiyle ulke ihtivaclarina yetecek do-
vizi bulmayr amaclayacagiz.

Olmaz oyle sey!.

Kabul goren o «bir diger gorus»
icin «savurganligin kisitlanmasi» slo-
ganinin, toplum Uzerinde balyoz et-
kisi yapacag! varsayilmaktadir. Bize
gore bu slogan, elli yildir isittigimiz
«kemerleri sikalim» deyiminden biraz
daha entellektiuel olmaktan éte, hicbir
etki - tepki yapacak gligte degildir.

Tasinacak yiik ile yararhihig: tera-
zive koymak gereklidir. Kalkinmakta
olan Ulkemizin, tiketim gereksinme-
leri, heniz daha karsiianamamakta-
dir. Tiketimden ihracata mal kaydi-
rabilmek icin harcanacok c¢abalarin,
ihracatin artmasinda higbir sansi
yoktur.

SAVURGANLIGIN KISITLANMASI

Tiuketime yonelmis oldugu «veh-
medilen» bir toplumu, fiyat yolu ile
caydirma c¢abalari, adir-aksak ilerle-
yen Ulkemizi bunalima, insanlarin asi-
1 pesimizme, yasama kars: kiskun-
lige, umutsuziuga itmekten baska
yarar saglayamayacaktir.

Boylesi, toplumlar i¢in daima
korkulu bir ortamdir. Korku giderek
kaygiya donusir... ve sonuc¢ta fatu-
ra, daima ve sadece «idare» adina ¢i-
kartihr.

Kesin olan tek sey, ihracatin ha-
kiki potansiyelinin, tiketimin azaltil-
masi ¢abalar ite degil, gercek uretim
artisi ve nufus artis hizinin planlan-
masi ile dogacagidir.

Aksini savunmak, soézcugin tam
anlamtyla «abes ile istigal»dir.

Turkiye Etibank'a Gliveniyor
Dunya Etibank’a Giiveniyor

Etibank Anadolu topragma gémiilii kromu,
bakiri, boksiti, cm]\ovu ve daha nice
madeni gunisigina ctkanp, isleyerek dovize
dontistiiren bankadn.

Diinyanm ve Tarkiye'nin giivenilen bankasi
Etibank, 163 milyar sermayesi, deneyimli
uzman personeliyle, tiim bankacihk ve dig
ticaret islemlerinizde sizin de
“glvenecceginiz”’ giiclii bankadir.

CJETiIiBANK

gugla kurulug. gugla bankacihik
Sermayesi: 163 milyar
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AYIN
EXONOMIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

Ekonomik Sorunlar Arasinda Gezinti

4 987 yilina; enflasyon, dis borc odemeleri, dis ticaret acigi, hizh nifus artigi, is-
* tihdam, Szellikle dar ve sabit gelirlilerin gecim stkintist (vb.) gibi cesitli so-
runlarla birlikte girmis bulunuyoruz. Gelisme ve sanayilesme gayretleri icinde
olan llkemizde, s6z konusu ekonomik sorunlar, yillarin akisinda eksilip artarak
devam edegelmislerdir. Ustelik bunlar kisa donemde ¢dézume kavusturulabilecek
nitelikte sorunlar degildir. Bu nedenle, daha uzun yillar, her yilin bitiminde bir
sonraki yila devrolup gideceklerdir.

Ornegin; 1986 yili sonunda dis ticaret acigimizin, son dort yilin en yiksek
diuzeyine (3.2 milyar dolar); dis bor¢ odemelerimizin ise yine son 4 yilin en yuksek
duzeyine (4.4 milyar dolar) ulastigi gorulmektedir. Gelir gruplart arasindaki ugu-
rum giderek blylmektedir. Bu arada bazi sorunlarin hizh nifus artisindan, hzli
biylimeden ya da uygulanan ekonomik modelden kaynaklandig: ileri siirilmek-
tedir. Bazi cevreler ise, konularin sadece ekonomik ve matematik yonlerden ele
alindidini, Glkemizin sosyal yapisini gézard: eden bu gibi uygulamalarin yeni so-
runlarin dogmastna neden oldugunu ifade etmektedirler.

Gelismis ve gelismekte olan llkelerde, kiiclik ve orta gelir gruplar ile giri-
simcilerin sorunlan Uzerinde ciddiyetle duruldugu, hatta bunlarin bakanlik dii-
zeyinde ele alindidi bilinmektedir. Ulkemizde ise kiiciik ve orta capl mutesebbis-
lerin ve Ozellikle ihracatgilanin tesvik edilerek gelismelerine yonelik tedbirler go-
rilmemektedir.

Ote yandan hikumet, belirlenen birtakim sorunlar ¢dziime kavusturmak ama-
ctyla 1986 sonlarinda bazi yeni tedbirler getirmistir. Bu tedbirlerin bashicalari su
konularla ilgilidir: ihracatin artirimasi, durumu bozulan sirketlerin ve KiT'lerin
halka agilmasi, konut edinme imkdanlari... Bu arada hikimetin liberal ekonomi
politikasinin kati sekilde devam edecegi, bizzat Basbakan tarafindan agiklan-
mistir.

Ekonominin sermaye yapisinin gigclendirilmesinin gerekliligi ortadadir. Bu-
nunla ilgili olarak alinmak istenen tedbirlerin yam sira, sanayinin ve ihracatin
desteklenmesine de 6nem verilmesi gerektigi kabul edilmektedir. Nitekim 1986
yili sonlarinda ithalat rejiminde yapilan degisikliklerle bu konulara bazi ¢éziim-
ler getiriimek istenmistir. Ancak, dedisen uygulamalar karsisinda akla su soru
gelmektedir : Gelistirilmeye ve hizlandinlmaya calisilan ihracati, bir stre tesvik-
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lerden mahrum etmek, daha sonra tekrar tesvik tedbirleriyle desteklemek, dis
ticarette istikrarlt calismayi saglayabilir mi?

Piyasada nakit sikintisi, hacizler ve iflaslar giderek artmaktadir. Bunlarin
hizli bilyimeden kaynaklandi§i ileri siiriilmektedir. Gegen ayki yazimizda da be-
lirtildigi gibi, senet protestolarinin sayisindaki artis devam etmektedir. Bu artig
deger olarak gecen yiin Ocak - Kasim dénemine nazaran % 113,2 oranina ulas
misgtir.

Bu gelismelerin diger bir sonucu da firmalarin el degistirmesidir, istikrarli
bir ekonomik yapinin sagdlanabilmesi i¢in, bankalarin finansman imkanlarini kui-
lanmaya cok Ozen gostermeleri; ayrica firma kurmanin da sadece sekli degil,
ekonomik esaslara baglanmasi, bilancolarin objektif olarak degerlendiriimesi ge-
rekmektedir. Benzer tedbirlerin, gelismis liberal ekonomili ulkelerde basariyla
uygulandig) bilindigine gobre, bu gibi uygulamalara (lkemizde de gecilmesi ge-
ciktirilmemelidir.

Kabuk degistiren ekonomimizde, adil bir gelir dagiliminin saglanmasi, gelir
gruplart arasindaki ugurumun azaltilmast beklenmektedir. Bu arada halki sirket-
lere ve KiT'lere ortak yapma egiliminin, yeni bir «bankerlik olay» yaratmamast
icin, hukimetin cok dikkatli davranmasi gerekmektedir. isletmelerin yonetimine
yeni fonlarla degil, isletmecilik kurallarinin uygulanmasi yoluyla destek olunma-
lichr.

Deginmek istedigimiz diger bir konu da, 1987 yiina baslarken, hukiumetin
kaynak yaratma gayretlerine devam edecegdinin anlasiimis olmastdir. 1987 Mali
Yii Blitcesi‘ndeki acigin 820 milyar lira gorilmesine karsilik, gercekte bu agigin
cok daha fazla olacagr iddia edilmektedir. Bu ac¢igin karsilanmasi icin alinacak
tedbirlerin enflasyonu arttirmamasini temenni ederek okurlarimiza saghk ve ba-
sarl dolu bir yeni yil diliyoruz.

1886 yilinin son ayinda gecen baslica ekonomik faaliyetleri ve alinan yeni
tedbirleri séylece aciklayabiliriz :

DIS TICARETLE iLGiLi KONULAR

1986 yilinin son ayinda dis ticaretle ilgili bircok tedbirin alindigr goriilmektedir.
ithalatla ilgili Tedbirler

Bakanlar Kurulu'nun yeni bir kararina gére, Destekleme ve Fiyat Istikrar
Fonu cercevesinde ithalattan alinan % 2 oranindaki Fon kesintisi % 4’e cikaril-
mistir. ithal edilen her malin CIF degerinin % 4'i bu Fon'a yatinlarak, ithalattan
elde edilecek gelirlerle ihracatin desteklenmesi saglanacaktir. Bu yeni uygulama
sonucu, ithal mallarinin fiyatinin bir miktar artmast beklenmelidir.

ithalat Rejimi ile ilgili Yenilikler

17 Aralik 1986 tarihli Resmi Gazete’de yaymnlanan lthalat Rejimine Ek Karar
ile, Fon ddenerek ithal edilecek mallar listesi genisletiimistir. Ayrica bazi mallar
ile ilgili Gamriik Vergisi oranlari da artirlmistir. Ote yandan, 245 maddeyi kap-
sayan bu degisiklikler, 27 Arahk 1286 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan yeni bir
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karar ile, ithali izne bagh 111 maddeye gdre yeniden diizenlenmistir. Buna gére,
ithal teminati yatirma zorunlugu olan mallarin kapsam: genigletilmis ve bazi
kamu kuruluslarina taninan ithal teminatt yatirmama ayricali§ kaldirilmistir. it-
halat Rejimi'nde yapilan bu son diizenlemelerin, sanayii koruma amacinin yan:
sira ithalatr zorlastirmayr da ongdérdigu antosiimaktadir.

ihracatin Tesviki Tedbirleri

® 1 Aralik 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan Bakanlar Kurulu Karart
ile, ihracatta vergi uygulamasina yeniden gecilmistir. Vergi iadesinden yararla-
nacak mallar 4 grupta toplanmis ve vergi iadesi tavant % 14 olarak saptanmis-
ur. ihracatta vergi iadesi uygulamasi soyle yirutilmektedir. 4 grupta toplanan
mallar icin vergi iadesi gercekie % 2 iie % 8 oranlart arasinda degismektedir.
Yillik ihracati 2 - 10 milyon dolar arasinda olan firmalara ayrica % 2 vergi iadesi
yapilmaktadir. lhracat 10 milyon dolari osiyorsa, artan kisim icin de % 4 vergi
iadesi uygulanmaktadir. Ote yandan, yillik ihracati 30 - 50 milyon dolar arasinda
olan firmalara ihracatlarinin tamamt icin % 4 oraninda, yilik ihracati 50 milyon
dolari agan firmalara ise ihracatlarinin tamami icin % 6 oraninda ek vergi iadesi
tatbik edilmektedir.

® 11 Aralik 1986 tarihli Resmi Gazete'de, ihracatta vergi iadesi uygulama-
sina iliskin yeni diizenlemeler yayinlanmis, bu arada sifir vergi iadesi listesi acik-
lanmistir. Yilik ihracat 2 milyon dolari astigt takdirde, sifir listesine dahil mallar
da vergi iadesinden yararlanacaktir. Vergi iadesi uygulamasi 1 Ocak 1987 tari-
hinden itibaren baslayacaktir.

® 3 Aralik 1986 tarihli Resmi Gazele'de yayinlanan Para ve Kredi Kurufu’-
nun 86/23 sayill Tebligi ile, ithracat: tesvik kanununda yeni bir uygulama geti-
rilmistir. Buna gore. bazi ihrac maddelerine Destekleme ve Fiyat istikrar Fonu'n-
dan o6deme yapilacaktir. Fon'dan yararlanacak sanayiler ve mal gruplarnt sun-
lardir : Gida, tas ve toprak, deri giyim, kimya, tekstil ve dokuma, demir-celik,
aliiminyum, otomotiv, beyaz esya.

* jhracati tesvik amaciyla alinan tedbirlerden biri de navlun primi uygula-
masina iliskindir. Bu konuya Merkez Bankasi'nin yeni bir genelgesi ile aciklama
getirilmistir. Genelgede, naviun primi uygulamasinda aranacak belgeler ve bun-
larin igerigi belirtiimektedir.

ihracatei Birliklerine Tek Tip Stata Getirildi

6 Aralik 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan Bakanlar Kurulu Karart ile,
ihracater birliklerinin; kurulusu, igleyisi, istigal sahalari, organlar, Gyelerinin hak
ve yukdmliilikleri yeniden dizenlenmistir. Yeni statiiye gore, ihracat¢i birlikle-
rinin ilgi alanina giren mallarin ihracateilar, ilgili ihracatel birligine tye almak
zorundadirlar.

VERGILERLE iLGiLi KONULAR

1986 yilinin son ayinda, verigilerle ilgili bazi yeni diizenlemeler getirilmistir.
Bunlart kisaca acikliyoruz.
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Kurumlar Vergisi Genel Tebligi

13 Aralik 1986 tarihli Resmi Gazete'de, Maliye ve Gumruk Bakanhgi'nin Ku-
rumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No. 33) yayinlanmistir. Bu teblig ile Kurumlar
Vergisi'nin bazi maddelerine agiklik getirilmistir. Yapilan aciklamalar; gayrimen-
kul ve istirak hisselerinin satisindan dogan kazanglarda istisna uygulamasi, hol-
ding sirketlerin genel idare giderlerinin bagh sirketlere dagitimi ve devir oncesi
son bilanco konulariyla ilgilidir.

Bazi Vergilerle ilgili Yeni Dizenlemeler

23 Aralik 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari'-
nin bazi vergilerin yeniden diizenlenmesiyle ilgili hikimleri, satir baslar itiba-
riyle asadida verilmektedir. Bu hiikiimler 1 Ocak 1987 tarihinden itibaren ylrur-
lige girecektir.

— ithalde alinan damga vergisi orani % 4’'ten % 6'ya ylkseltilmistir.

— Motorlu Tasitlar Vergisi % 50 oraninda artirnilmigtir.

— Motoriu Tasit Alim Vergisi % 100 oraninda yukseltilmistir

— Beyannameli Gelir Vergisi miikelleflerinin tabi oldugu «Hayat Standardi» gds-
tergeleri % 100 ylkseltilmistir.

— Goturl vergiye giren mikelleflerin tabi olduklart stnirlar artirilmistir.

KDV Oranlarinda Yeni Diizenleme

Resmi Gazete'nin 29 Kasim 1986 tarihli mikerrer sayisinda yayinlanan Ba-
kanlar Kurulu Karari ile Katma Deger Vergisi oranlarinda degisiklikler yapil-
mistir. Yeni dizenlemeler 1 Aralik 1986 tarihinden itibaren uygulanmaya bas-
lanmistir. Séz konusu karar cergevesinde; temel gida maddelerinde % sifir; fi-
nansal kiralama islemleri, kitlii pamuk, kabuklu findik ve fig'de % 1, yayinlar,
saglik hizmetleri, ilaclar ve traktérlerde % 5: bunlarin disinda kalan mal ve
hizmetlerde ise % 12 oraninda KDV uygulanacaktir.

Bir Teblig ile KDV Uygulanmasina Aciklik Getirildi

Maliye ve Gumrik Bakanhgi, KDV uygulamasinda ortaya cikan bazi sorun-
lara agiklik getirmek amaciyla yeni bir teblig yayinlamistir. Bu teblige gére; pe-
rakende satis yapanlar, misterinin talebi halinde, 100.000 liranin altindaki satig-
lar icin de perakende sctis fisi yerine fatura keseceklerdir. Faturada, ¢denen
KDV ayrica belirtilecektir. Yeni teblig ile bunlarin disinda; ihracat islemleri do-
layisiyla yapilan mahsup islemleri, lasimacilikta uygulanan beyannamelerin ve-
rilmesi, konutlarda KDV 6denmesi gibi uygulamalara da acgikhk getirilmigtir.

MEVDUAT FAiZ ORANLARI DUSURULDU

T.C. Merkez Bankasi karari ile mevduat faiz oranlari 1 Ocak 1987 tarihinden
itibaren baslamck tzere yeniden dizenlenmistir. Buna gére, bir yil vadeli mev-
duatin brit faizi 3 puan, alti ay vadeli mevduatin faizi 2 puan, i¢ ve bir ay vadeli
mevduatin faizi ise 1 puan disiriilmistir. Yeni dizenlemede vadesiz mevdu-
attaki kismi serbest faiz uygulamasinda dedisiklik yapilmamistir. Bir bagka de-
yigle, vadesiz mevduata genelde % 10 faiz uygulanacaktir. Bilindigi gibi faiz-
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lerle ilgili bir onceki duzenleme 30 Ekim 1986 tarihinde yapilmisti. Eski ve yeni
faiz oranlart soyledir :

Eski (%) Yeni (%)
— Bir yil vadeli mevduat 48 45
— 6 ay vadeli mevduat 141 39
— 3 ay vadeli mevduat 36 35
— 1 ay vadeli mevduat 29 28

Ote yandan iger aylik donemler halinde faiz 6demeli mevduat icin; alti ay
vadelilerde % 37, bir yil vadelilerde % 39 oraninda faiz uygulonacaktir.

FON'LARLA iLGiLi UYGULAMALAR
Destekleme ve Fiyat istikrar Fanu

13 Aralk 1986 tarihli Resmi Gozete'de yayinlanan bir Bakanlar Kurulu Ka-
ran ile Merkez Bankasi'nda bir «Destekleme ve Fiyat istikrar Fonu» kurulmus-
tur. Fon'un amaci, dis ticaretin Ulke ekonomisi yararina duzenlenmesini ve fiyat
istikrarini saglomaktir. Bakanlar Kurulu Karan'nda; Fon’un kaynaklari, Fon'un
uygulanmayacadi ve uygulanacad islemler actklanmaktadir.

Menkul Kiymetier Yatirim Fonu ile ilgili Teblig

13 Aralk 1986 tarihli Resmi Gazete'de, Menku! Kiymetler Yatirnm Fonu’'na
katilma belgelerinin ihracina ve halka arzina iliskin oranlar hakkinda, Sermaye
Pivasasi Kurulu'nun bir tebligi yayinlanmistir.

Sosyal Yardimlasma ve Dayanismayi Tesvik Fonu Genel Tebligi

19 Aralik 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye ve Gimrik Bakan-
1§ Tebligi'nde, Sosyal Yardimlosma ve Dayanismayl Tesvik Fonu'na katkida bu-
lunacak Gelir ve Kurumlar Vergisi mikelleflerinin 6deyecekleri % 1 oranindaki
miktarin ddenmesi ile ilgili hususlar aciklanmaktadir.

Memur, isci ve Emeklilere Konut Edindirme

22 Kasmm 1985 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 3320 sayili Kanun; memur,
isci ve emeklileri konut sahibi yapmay!r amag¢lamaktadir. 1 Ocak 1987 tarihinde
yarirlige giren kanuna gore, 10 ve daha fazlo isci calistiran isyerleri, «konut
edindirme yardimi» olarak acilacak hesaplara, belirli meblaglar yatiracaklardir.
Bu sekilde yapilacak yardimin stiresi her personei icin 15 yildir. Bu konuda basin
ve TRT'de genis agiklamalar yapildigindan, daha fazla bilgi vermeye gerek gor-
muyoruz.

iNDIRIMLER () VE ZAMLAR

® 1986 yilinda degisik bir calisma gostererek atak yapan Sumerbank, piya-
sadaki genel egilimin aksine, yil sonuna yaklasirken bazi drtinlerin fiyatlarini in-
dirmistir. Ayakkabi, terlik, pantolon, pijama gibi irlnler ile bazi kumas cesitle-
rinde ortalama % 10 fiyat indirimi yapilmistir. Bu indirimin ciro hizint artirmayi
amacladigr anlagiimaktadir.
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® T.C. Ziraat Bankas:! kredisi ile satisina aracilik edilen traktorlerin fiyat-
larinda, yaklasik % 8 ile % 10 arasinda indirim yapiimistir.

® Petkim driinlerine, 15 Aralik 1986 tarihinden itibaren % 5 ile % 10 ara-
sinda degisen zamlar yapilmistir. Zamlarin hammadde fiyatlarindaki artis nede-
niyle yapildigi aciklanmistir. Petkim trunlerini kullanan sanayicilerin, bu zamtari,
kendi Urlnlerinin fiyatlarina yansitacagdr aciktir.

* istanbul Bogaz Koépriisii gecis Ucretlerine, 3 Ocak 1987 tarihinden itiba-
ren gegerli olmak lzere zam yapilmistir. Yeni tarifeye gore binek otomobillerin
kopriden gecis Ucreti 600.— TL'den 1.000.— TL'yve yukseltilmistir. Buna karsi-
lik, k6priden saat 18:00 - 20 : 30 arasinda gegen arac¢lara % 100 zam! tarife uy-
gulanmasi kaldirilmis; biletli gecislerde % 10 indirim uygulamasi basglatiimistir.
Yeni tarifeye gore, Bogaz Koprisu'nden geciste; motosikletler 400.— TL yerine
500.— TL; minibus, kamyonet ve kugik otoblsler 600.— TL yerine 1.000.— TL;
bliylik otoblis ve kamyonlar 3.000.— TL yerine 4.000.— TL; belediye otobusleri
400.— TL yerine 500.— TL; treylerie ise 40.000.— TL yerine 50.000.— TL Ucret
odeyeceklerdir.

e Yeni yilla birlikte ERDEMIR uriinlerine % 8 ile % 18 arasinda degisen
zamlar yapiimistir. Bu arada tenekenin tonu 355.000.— TL'ye, sicak mamullerin
tonu 166.000.— TL'ye, soguk mamullerin tonu 248.000.— Tl 'ye ve !evhanin tonu
188.000.— TL'ye cikariimistir.

_———

Is Bankasi, bankaci-
lik hizmetleriyle ol-
dugu kadar, kaltir ve
sanat etkinlikleriyle de
“gliven” simgesidir.

Sanatimizin v22 sa-
nat¢imizin taninma-
sinda, ulusal kuiltira-
mizin ¢agdas boyut-
lara ulasmasindaki
etkinlikleriyle...
TURKIYE § BANKASI

“Paranizin, istikbalinizin emniyeti.”
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M. TARIK YASA

PAZARLAMA
SATIS
SATICILIK

KILKIS, Prof. Dr. Yiudirnm; Temel
Matbaacilik Ltd., istanbul 1986, v
+237 sayfa, 2.000.— TL (*).

Gelisen ekonomik faaliyetler, mal
ve hizmetlerin tlketicilere arzi icin
yapilan pazarlama faaliyetlerinin kap-
samini ve Onemini giderek artirmak-
tadir. Modern pazarlama sadece ure-
timden sonraki faaliyetieri degil, lre-
timden o6nceki faaliyetleri de kapsa-
maktadir.

Sayin Kilkig’in sade bir Gslupla kale-
me aldigi kitabin «6nsdz»linde belirtil-
digi gibi; «Uretimden 6nceki faaliyet-
ler, tliketicinin istedigi mal veya hiz-
metlerin ne oldugunu, bu istegin mik-
tarini, nerede istendigini, ne zaman
istendigini ve hangi fiyatta satin al-
nabileceginin tespit edilmesi hususla-
rini kapsar. Uretimden sonraki faali-
yetler ise, uretilen mal ve hizmetlerin
tuketiciye arzi ile ilgilidir., Ekonomik
faaliyetlerin amaci, tiiketicinin ihtiyac

(*) Kitabi satin almak isteyenler,
«Yénetim Gelistirme Merkezi, Barbaros
Bulvart No. 20/2; Balmumcu-istanbul» agd-
resine bagvurmalidiriar. Telefon: 172 88 48.

ve arzularninin karsilanmasi suretiyle
onun refahinin saglanmasidir. Bunun
icin de, onun ihtiya¢ ve arzularina uy-
gun mal ve hizmetlerin utretilmesi ka-
dar, bu mal ve hizmetlerin onun eli-
ne gecmesi de gerekir. Bu nedenle
satig, pazarlamanin en dnemli fonk-
sivonlarindan birisi; satici, bu fonksi-
yonu basari ile yerine getiren kisi ol-
mustur.»

Kitap, «Pazarlama ve Satis» ile
«Saticiik Uygulamalari»  bashkh iki
ana kisim altinda on bélimden olus-
maktadir. Konuya giris niteliginde
olan birinci bolumde; ekonomik faa-
liyetler ve diger bilim dallariyla ilig-
kileri, genel olarak pazarlama, eko-
nomik faliyetler ve pazarlama iginde
saticinin yeri ve énemi belirtilerek; sa-
tis ve saticihgin bir tur inandirma (ik-
na) islemi oldugu ve bunun karar ver-
me ile yakindan ilgili bulundugu ifade
edilmektedir.

ikinci bdlimde «Musteri Hakkinda
Genel Bilgiler» yer almakta; «nihai ti-
ketici» ve «sinai tuketici» turleri hak-
kinda saticinin bilmesi gereken ya-
rarhi bilgiler verilmektedir.

Octinci béliim «Satiga Arzolunan
Mallar» hakkindadir. Bunlar; «Tiketim
Mallan» bashdi altinda ihtiyac mallar,
musteri mallart ve 6zel mallar olarak;
«Sanayi Mallary baslidi altinda ise
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once 8 gruba ayriarak, daha sonra
satis bakimindan ozellikleri lzerinde
durularak incelenmektedir.

Dérdincii béliimde «Satis ile Ilgi-
li Ticari isletmeler» ele alinmakta; da-
grim kanallart hakkinda genel bilgiler
verildikten sonra satis ile ilgili ticari
isletmeler simiflandiriimakta; son ola-
rak da perakendeci, toptanci ve araci
tacirler ve ozellikleri lzerinde durul-
maktadir.

Besinci bollimde «Satici Hakkin-
da Genel Bilgiler» sunulmaktadir. Sa-
ticinin; «temsil», «yoneticilik» ve «sa-
tis» fonksiyonlari verildikten sonra;
nitelikleri belirtilmektedir. Buna gore
saticl; calismay: seven, sevkli ve sa-
mimi, kisilik sahibi, nazik ve terbiyeli,
oldugu gibi goérinen, hislerine hakim
olmasini bilen, arastirict, 6grenme egi-
limli, iyi bir idareci ve psikologdur,

Uygulamalara iligskin ikinci kisim,
«Saticihk Mesledine Hazirlik» baslhikh
altinci bolim ile baslamaktadir. Bu-
rada sirastyla; firma, satigsa arzolunan
mallar ve musteriler ile ilgili bilgiler
verildikten sonra muhtemel musteri-
lerin ve niteliklerinin tespitine gegcil-
mektedir.

Yedinci boélumde «Satig Yerine
Gelen Musterilere Satis» incelenmek-
ie: «tezgdhtar - satici»nin musteriyi ne
sekilde karsilamasi gerektigi anlatil-
dikten sonra, satig takdimi ile ilgili
bilgiler veriimekte; ninayet perakende
satislarda karsilasilan bazi problem-
lere degdinilmektedir.

Sekizinci bolimde, bir satis ye-
rine bagh kalmadan «Musterilere Gi-
dilerek Yapilan Satig» incelenmekte-
dir. Misteriyi ziyaret hazirhidi, goris-
meye basloma, ilgi uyandirma konu-
larinda agiklamalarda bulunulduktan
sonra; siparisin alinmasi ve satigin
kapatilmasina gecilmektedir,

YENI YAYINLAR

dtiraziar ve Kargilanmasmnin ele
alindi§i dokuzuncu bSlimde konuya
iliskin esas ve kurallar ile baslica iti-
raz tipleri incelenmektedir.

Onuncu boélimde «Saticilik Hak-
kinda Pratik Bilgiler» on grupta top-
lanmaktadir: Satici temsil fonksiyo-
nunu daima en iyi sekilde yerine ge-
tirmeli, musteriye yararina olmayan
bir mali satmamaldir. Faaliyetleri in-
celemeyi adet haline getirmeli, dirdst
ve acik olmahdir. Fiyat hakkinda go-
ris sahibi olmali, musteriye deger
vermelidir. Satici, muisterinin  satin
alan kimse olarak firsatlar degerlen-
dirmek isteyecedini gozden irak tut-
mamalh, kimseyi kotllememeli ve
mesleginin genis gorus ve bilgi ge-
rektirdigini unutmamalidir.

Kitap; bir konfeksiyon magazasi
icin duzenlenmis «Satis Yonetmeligi
Ornegi» ile «Tibbi Mdimessil Goérev
Tarifnamesi Ornedinni iceren iki «Ek»
ve kisa bir «Biblivografya» ile son
bulmaktadir.

Sayin Kilkis'in bu yararh calig-
masinin ilk baskisi «Saticihk» adiyla
1975 yihnda Istanbul Ticaret Odast
yayinlart arasinda ctkmis, ikinci bas-
kisi icerigi genisletilerek 1977 yilinda
yapimistir. Blylik ilgi goren kitabin
bu Gciincli baskisi, glinlin gereklerine
ve ilgili mevzuata uygun degisiklikler
ve duzeitmeler vyapilarak yayimlan-
mistir. Kitap, genel olarak pazarlama-
cillar ve bu dalda 6grenim gormekte
olan Ogrenciler, ozellikle saticilik
mesleginde yetismek ve gelismek is-
teyenler icin yararli ve yardimci bir
kaynak niteligindedir.

& Sagduyusu olanlar igin, her
seyin bir faydas: vardir.
La Fontaine
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