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Sevgili Okurlanmiz,
Bu sayimin «E} Yorumiars bdli de aSer-
maye Piy daki Son Gel lers konusunun

incelenmesine devam edilmektedir. cAgik Otu-
rumsa, bilim adarni ve {ist kademe ytneticisi ola-
rak, sermaye piyasasi alaminda ilkemizin dnde ge-
len yetkili ve uzmanlari katilmislar; konuyu ¢ok
ydnlii ve ayTintili bigimde tartigmislardir. Biyle
olunca, toplant: metni olduk¢a uzun tutmus ve bu
nedenle de iki blim halinde yaymlanmstir,
Sermaye piyasasinin bugiinkll durumunu daha iyl
degierlendirebilmek i¢in, geride kalan yillardaki ge-
lismeleri kisaca hatirlatmamiz yararii olacaktir.
Tiirkiye’de sermaye piyasasini diizenleyen 2499 sa-
yilt Kanun, 28.1.1981'de kabul edilmlg, btitun hi-
kilmleriyle ylirirlige girmesi ise 1.2.1982 tarihinde
ger¢eklesmistir. Kanunun konusu; tasarruflarin
menkul kiymetlere yalirilarak halkin iktlsadi kal-
kinmaya etkin ve yaygin bigimde katilmasini saj-
lamak amaciyla, sermaye piyasasimin giiven, agik-
hk ve kararhlik iginde caligmasim, tasarruf sa-
hiplerinin hak ve yararlarinin xorunmasim, dil-
zenlemek ve denetlemektir. Kanun, menkul! kiy-
metlerini halka arzeden anonim ortakiiklar: ve
arac1 kurumlari, yeni olusturulan Sermaye Piya-
sas1 Kurulu'nun gtzetimi ve denetim! aitina al-
rigtir. Kurul'un gorevlerinin basiaida, sermaye pi-
yasasinin gelistirilmesi i¢in gerekli dilzenlemelerin
yapilmas: gelmektedir. Bu yolda bazi olumlu adim-
lar atillmg, birgok menkul deZer sisteme dahil
edilmistir. Diger 6neml! bir asama, halen 53 tiyesi
bulunan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
3.1.1986'da faaliyete ge¢mls olmasidir. Sermaye pi-
yasasindaki beklentiler, uygulamada g¥rillen ak-
sakliklar ve bunlari gidermek igin alinmas:i gere-
ken &nlemler nelerdir? Sorunun cevabini, «Ekono-
mik Yorumlaras bélimiinde bulacaksiniz.

Ote yandan, Dergi‘de yer alan difer ynzilari da
1lging bulncagimz: Gmlit ediyoruz. Bu arada, «Prag-
matik Kalkinma Politikns1 ve Celiskileri= bashkl
yaziy1 okumanizi Szellikle tavsiye cderiz

Saygilarimizla,

AYLIK DERGI

MAYIS 1987 YIL:24 SAYI:5 500 LIRA (KDV DAHiIL)

iDARE YERI: Binbirdirck Mahallesl, Suterazlsl Sokak No. G Kat 2; Sulianahmet - Istanbul « TELEFON :
526 3111 « YAZISMA: P.K. %69; Karakdy - istanbul « ACIKLAMA : Dergi'de ¢ikan yazilar kaynak gostermek
kosuluyla alinabilir. « KDV NAHIL YILLIK ABONE: 6.000.— TL: OGRENCILERE: 3.000— TL. . ILAN
FiYATLARI: Arka Kapak 200.000.— TT, On Kapok Igi 150.000.— TL, Arka Kapak lgi 125.000.— TL, Tam
Sayfa (Ekonomik Yorumlar bolUmii dncesi ve fgi) 100.000.— TL, Tam Sayfa 80.000.— TL, Yarim Sayfa
50.000.— TL, Ceyrek Sayfa 23.000.— TL, Renk Fark: 30.000.— TL . NOT: flan fiyatlarina %12 oraninda
KDV ilave edilecekiir « BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Tirbe Subesl 4512, 13 Bankasi
Tiirbe Subesi 1541, Ziraat Bankast Beyoglu Subes! 768 « DIZG!- TERTIP - BASKI: Met/Ex Matbaas,
Telefon : 528 2890 « CILT : Se Ma, Telefon: 5281611 « BASKI TARIHI: 8 Mayis 1987 « SAYISI: %000




Nedir Borusan'in fistinluga?
Ulkemizde endishivel gelismenin
oncilerinden ve gunumiziin en
bityik, en saglam kuruluglanndan biri
olmas mi? Genis uriin yelpazesi ve
ginden giine devlegen tiretim
kapasitesiyle Tiirk gelik
endiishisindeki {artgilmaz yeri mi?
Onu sadece Tirkiye'de dedil,
uludlararas) pazararda da aranan,
{ercih edilen isim haline getiren
yitksek tiriin kalitesi mi?

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

bir Ustinludi daha var Borusan, bir
buytk ailedir Turkiye'de gida
sanayiinden petrol sevkiyahna,
mobilya yapimindan ingaat sanayunin
her kademesine kadar ylizlerce alanin
ihtiyaglanni kargllayan uriinleriyle bir
bityik ailedir. Kadrolanyla, deneyimli,
ediimli, galigkan ve sorumlu teknik ve
idare personeliyle, pazadama
érgiituyle, her kademedeki
cahsanlanyla bir biyiik ailedir.
Borusan, ailimlannda ve tiim
gelismesinde bu biyiik aileden, bu
biitiunlitkten kuvvet almghr.

/L

BORUSAN




ekonomik gostergeler

T.C. MERKEZ BANKASI
Déviz ve Altin Mevcudu {milyon $)
Banknot Miktarr (Milyar TL.)
T.C. Merkez Bankas! Kredileri {milyar TL.)
Hazineye Kisa Vadeli Avans {milyar TL.}
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat
Ticari Kurujuslar Mevduati
Tasarruf Mevduat:
Vadesiz Tasarruf Mevduat:
Vadeli Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikas:
Resmi Kurulus Mevduati
Bankalar Mevduatl
Diger Kuruluglar Mevduati
Doviz Tevdiats
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma ve Yatrrm Bankalar:
Mesieki (Kuciik Esnaf ve Sanatkér)
Gayrimenkul (ipotek Karsilig)
Denizcilik
Ticari, Sinal, Sair
PARA ARZI (milyar TL.)
FiYATLAR (1963=100; Tic. Bak., HDTM)
Toptan Esya Fiyatlari indeksi
Gida Maddeleri ve Yemler
Sinagi Hammadde ve Yari Mamul
istanbul Gecinme indeksi
Ankara Gecinme indeksi
DIS ODEMELER (milyen $)
Disalim (CIF)
Digsatim (FOB)
Isci Dévizlerl

1984 1985 1986 1987
Ocak Subat
1637.3  1691.9 25457  2170.1 2514.6
9726 13935 20211 2047.5 21003
8799 12996 1828.0 19124 19745
528.8 7945 10515 1162.5 1207.5
5374.4 8813.8 10317.0
19111 2134.0
4187.1 5310.9
548.2 653.8
26389  4657.1
668.2 757.2
886.4  1284.3
780.2 348.2
3803 482.2
1153.8 2501.0
3918.3 6506.9 9502.4
958.1 1157.3
704.1 1133.7
256.9 393.4
375.4 658.4
83.7 - 484
41288 61115
21034 2774.9 4361.8 42225 4353.9
10066 1 138822 17076.2 17887.6 18724.1
8858.4 120128 144400 15381.8 16123.2
12079.0 16997.8 214695 22064.0 23058.9
10973.2 16184.7 218944 225763 23265.5
9177.8 133859 17796.6 18406.3 19008.1
107569 11613.4 11104.8 860.6 1859.6
71355  7958.0 7456.7 658.3 12834
1807.0 17140  1633.0

Notlar: (1) TCMB qaltin ve déviz mevcuduna, 1984 ve 1985 yillarinda altin birikiminin
yeniden degerlendirilmesinden dogan 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kredilerine,
bor¢c tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Banka kredilerine, Devlet

Yatinnm Bankasi kredileri de dabhildir.

(4) Bankalar, 30 Kasim 1986 rakamlarini gés-

termekledir. {5) Para arzi (M,) dar tanimhdir. (6) 1986 yili digsalimina 269.8 milyon dolarlik

altin disalimi dabhildir.



~ Mutfaginizda cagdas temizligi,cagdas kolaylig,
benzersiz rahatligi yasayin...

Kahve mi tasti, uzanin Selpak Havlu'ya...

Mutfak seli zerinde kiigik bir kaza mi oldu, uzanin Selpak Havlu'ya...

Elleriniz mi 1sland:, yaglands, 1slak bez, kuru bez, havlu aramayin; uzanin Selpak Havlu'ya...
Tavadan yag mi sigradi, meyve sular mi dokiildi, uzanin Selpak Haviu'ya. .

...ve daha nice mutfak isinde ¢agdas temizlige, ¢addas kolayliga , P v
Selpak Havlu'ya uzanin: & e ) )(ll
Bir gigek bahgesinin keyfiyle desenlenmis Selpak Havlu'nun dstunliikierinden 5(

yararlanin. Mutfadinizda da en iyisini, en kalitelisini kullanin! Selpak kolayhginin, 4 l r
Selpak rahatliginin keyfini siiriin \‘C )(l \
Segiminizi dogru yapin: Siz de, en yeni. en ileri teknolojiyle dretilmis, L=

elde dagilmayan, dayanikh Selpak Mutfak Havlusu'nun benzersiz emiciligini,

temizligini yasayin . yumugakligi yasayin! SELPAK LA YASAMAK...
2_ DAHA YUMUSAK™
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ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

* Minir EMEKLI

® Muharrem KARSLI

* Prof. Dr. ismail TURK
® Semih YILDIZ

YONETEN :
* Dog. Dr. M. Sitkrii TEKBAS

Birinci calisma yilinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi; sermaye piyasasindaki son gelismeler-ii

TEKBAS — 1974'den 1984’e ka-
dar siirekli pozitif mi oldu diyorsu-
nuz?

YILDIZ — Simdi efendim soyle.
Bu bir aligkanhk konusudur. Aligkan-
Iik bir giinde degil, zaman icinde ka-
zamlir. 1974 yilindan bugiine dek his-
se sencdi aligkanligini kazanmisg olan
tasarruf sahipleri, ¢ok bilyilk prim
sahibi oldular.

TEKBAS — Sayin Yildiz, hisse
senedine yatirim yapanlar1 siz genel-
de tasarruf sahibi olarak m nitelen-
diriyorsunuz, yoksa yatirimeci veya
profesyonel yatirimeci1 mi?

YILDIZ — Bence borsada en ta-
bii olay spekiilasyondur. Ben hicbir
zaman bir spekiilatorii tasarruf sahi-

binin diginda miitalaa etmiyorum.
Yani borsa genel anlamda bir spe-
killasyondur. Burada bir spekiilator
olarak piyasaya giren tasarruf sa-
hibi, benim go6ziimde gercek an-
lamda bir tasarruf sahibidir. Ya-
ni piyasada ihtiya¢ duyulan, biling-
1i tasarrui sahibidir. Ve hisse se-
netlerinin ger¢ek anlamda arz ve ta-
lebe konu olmasinda etkili olan ta-
sarruf sahibidir. Simdi bu aligkanhk
giln icinde kazanilmaz demistik, O
¢ok oOnemli bir faktor. ¥Yillarca bu
aligkanligl kazanmis olan tasarruf
sahipleri; miiteakip yillarda SPKa.'-
nun c¢ikmasindan, SPK'nun kurulma-
sindan sonra, ozellikle —ilzerine basa
basa sdyliyorum- YDK'nun yayin-
lanmasindan sonra, ¢ok biiyilk prim
elde ettiler. Bu konuda iki tane o&r-
nek vermek istiyorum.



tasarruf sahipleri,
yeniden degerlendirme
kanunu’'nun cikmasindan
sonra cok blyuk prim
elde ettiler; hisse
senedine yatirmm
yapanlar, baska higbir
alanda bulamayacaklari
kazanclar sagladilar

1978 Subat ayinda ben hisse se-
nedi ticaretine basgladiZ&im zaman, bin
lirahk bir Aygaz hisse senedi 10 bin
liraydi, Bugiin 1987 Mart ayinda yine
10 bin lira. Ama 1 hlsse senedi 750
hisse senedi olmustur. S6yle olmus-
tur: Sermaye 4 milyondan 1 milyara
cikmigtir, 249 tane bedelsiz hisse ver-
mistir. 1 milyardan 2 milyara ¢ikmis-
tir. Bir hissenin 250 olmasi netice-
sinde rakam 500 olmustur. 2 mllyar
3 milyara cikimstir, 500 hisse 750 ol-
mustur. Bu sonu¢ YDK'nun pasilteki
kiymetlerin sermayeye Kkalbedilmest
neticesinde dogmustur. Aym hissenin
bugiin yine bin liraligi 10 bin liradir.
Yalmz 750 hisse 10 bin lira ile carpi-
linca 7 milyon 500 bin lira gibi bir
tutara varilmaktadir. Demek oluyoxr
ki, % 75 bin nispetinde bir artis stz
konusudur. Bir tasarrul sahibinin
hicbir alanda, gayrimenkul, altin
spekiilasyonu dahil, 9 senede % 75 bin
gibi bir kazanc elde etmesl miimkiin
degildir.

TEKBAS -— Aygaz olayr ¢ok uc
bir olay...

YILDIZ — Bir dakika, aym ge-
kilde ikinci bir drnek vermek istiyo-
rum. Tekrar doniiyorum 1978in Su-
bat ayina. Bir giin bir miisterime 5
tane Is Bankasi kurucu hisse sene-

SERMAYE PIYASASINDAK! SON GELISMELER

dini 200 bin Tirk Lirasina sattim.
Yani 1 kurucu hisse sencdi 40 bin li-
raydi. Bugiin 15-16 milyondan bah-
sediliyor. Demek ki aym sekilde % 40
bin bir artig var. Bunlarin vermis ol-
dugu dividantlari, ben yil icindeki en-
[lasyondan paranin deger Kkaybima
sayiyorum. Is Bankasi kurucu hisse-
sinin veya Aygazin zaman iginde
dagitmis oldugu % 5 bin, % 10 bin
nispetindeki dividant paylarini, para-
nin deger kaybina sayarak hi¢ naza-
r1 itibara almiyorum. Sadece su anki
piyasa fiyatlariyla 1978 scnesindeki,
yani 9 yil evvelki piyasa fiyatlarimi
karsy karsiya getiriyorum. Sonucgta
% 40 bin, % 75 bin, % 50 bin, % 60
bin gibi oranlar ortaya cikiyor. Boy-
lece su anki tasarruf sahiplerinin ve-
ya yatirimellarin gercek anlamda el-
de edemeyecegi rakamlarin, sermaye
piyasasinin hisse senetleri béliimiin-
de tahakkuk etmis oldugunu gorilyo-
ruz, Hangi hisse senedini ele alirsak
alalim. béliinmeyi nazar: itibara al-
mak kaydi sartiyla, ylksek verimler
var. Boliinmeden sunu kastediyorum:
Yapilan sermaye artirtmlar: sebebiy-
le hisse senetleri cogaliyor. Bdylece
cski hisseler bir anlamda yavruluyor.
Bu yoldan, yani bélilnme sureliyle
olusan hisse senetlerinin sayisini ha-
lihazmirdaki borsa rayici ile carpaca-
g1z, Bunu ge¢mis [iyatla (drnegin
senc basl fiyat1) mukayese edecegiz.
Aradaki fark, hisse senedinin yaptig:
primdir, Ortaya ¢ikan rakamlara bak-
tigimizda, hisse senedine yatirim ya-
pan bir tasarrul sahibinin, bagka hic-
bir alanda elde edecmeyecegi kazang-
larr sagladiginl goriiyoruz.

TEKBAS — Bu durum, ozellikie
ycniden degerlemenin orlaya cikma-
sindan sonra 1984'de olmustur.

YILDIZ — Yeniden Degerlendir-
me Kanunu (YDK)'ndan sonra olan
bir olaydir bu. Yani sermaye piya-
sasinin hisse scnetler! boéliimiindeki
prim kazanglarinin en biiyiik etkeni
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ACIK OTURUMA KATILANLAR : Yukaridaki fotografta, soldan safa dogru; Muharrem Karsli (Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Baskani), Miinlr Emekli (Oyak Menkul Degerler A.S. Genel Mudiirii ve Borsa
Bankerleri Dernegi Baskan:), Doc. Dr. Mehmet $iikrii Tekbag (Istanbul Universitesi isletme Fakultesi Og-
retim Uyesid, Prof. Dr. Ismall Tirk (Scrmaye Piyasasi Kurulu Bagkam) ve Scmth Yildiz {(Semih Menkul
Defrerler A.S. Yonetim Kurulu Baskam); «Birinci Calisma Yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve
Sermaye Pivasasindaki Son Gelismelers konulu «Ekonomlk Yorumlar= toplantisinda bir arada goriililyorlar.

YCK'nun cikmasidir. Ikinci etken,
gercekte cok tenkite ugrayan bir ko-
nudur: Mevcut karin % 50'sinin da-
gitilmast zorunlulugu.., Cok olumlu
bir karardir, Evet sanayiciyi sikmak-
tadir, otofinansman ihtiyacimi bir
noktada zorlamaktadir. Ama genel
anlamda tasarrul sahibinin, yatirim
yapan tiasarruf sahibinin asgari en-
flasyonun nispetinde bir gelir elde et-
mesini saglamak amaciyla konulmug
bir uygulamadir. Ve sermaye piyasa-
sina ¢ok yararli olmustur. Her ne ka-
dar tenkit goriiyorsa da, ben bu ten-
kitlere bir tatbikat¢i olarak katilmi-
yorum.

Simdi halihazirdaki sistem biiti-
niiyle elestirildigi zaman aksayan
cok yonleri var. «Hisse senetleri ger-
¢ek anlamda arz ve talebe konu olu-
yor mu, olmuyor mu?» sorusuyla kar-
silastigimiz zaman <«Olmuyor.» §ek-
linde miitalaa belirtmek istiyorum.
«Neden olmuyor?» dedigimiz zaman
da, Titrkiye'nin su andaki ekonomik
hacmi icinde borsamizin hisse senet-
leri bolimiindeki caliymalara bakma-
liy1z, Bu konuyla maalesel ¢ok kii¢itk
bir kitlenin bilin¢li sekllde ilgilenme-

si sebebiyle, borsada gercek anlamda
bir arz ve talep tesekkiil etmiyor.
Simdi burada sistemin aksayan ybn-
leri de var. Yani ben sisteme bir
elestirici olarak katilmak istemiyo-
rum Giizel bir sistem. Bir¢ok konu-
da sermaye piyasasina her bakimdan
yardimct oldu. Borsanin ilk kurulus
yilinda belki de bundan daha uygun
bir sistem bulunamazdi. Yeni dog-
mug bir ¢ocuga muhakkak ki once
anne siitii, daha sonra mama veri-
lecektir. Yenl dogan bir gocugu dog-
rudan sofraya oturtmak seklinde zik-
zaklar da olabilirdi, Halen uygulanan
sistemin ilk y1l1 i¢in borsaya yararl
olduguna katiliyorum. Fakat su asa-
mada sermaye piyasasinda hisse se-
netleri artik gézle goriiliir bir gelis-
meye sahne oluyor.

TEKBAS — Gelismeyi ne sckilde
ele aliyorsunuz?

YILDIZ — Ornegin islem hacmi-
nin artmasi. Bu konuya yeni tasar-
ruf sahibi denilebilecck bir Kkitlenin
gelmesi. Bu gelisme daha cok 1987
Ocak basindan itibaren basladi. Onu
da ben suna bagliyorum. Borsamizin,
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SPK'nun basina yapmis oldugu acik-
lamalar, bir yillik borsa faaliyetleri-
nin sonucglari. Bunlarin ayan beyan
ortaya cikmasiyla, borsada 9% 100'iin
iistiinde bir randimanin saglanmig
olmasi, hisse senetlerine c¢ok biiyiik
taraftar sagladi. Bu taraftarlar bi-
lingli tasarruf sahipleri olmalar:
ve gayrimenkultin doyum noktasina
gelmis bulunmasi sebebiyle hisse se-
netlerine yoneliyorlar. Tabii burada-
ki doyum noktasi sozcligii bir nokta-
da tartigtlabilir: ama bir dairenin
300-400 milyona satildig1 Tirkiye'de
gayrimenkul fiyatlarinda artik % 100'-
lilk artiglarin olabilecegine ben ihti-
mal vermiyorum. Birtakim gayrimen-
kul sahipleri. miilklerini nakde do-
niigtiirmiigtiir ve mevcut birikimle-
riyle sermaye piyasasinin hisse se-
netleri bolimiine gelmektedir. Bu
akim tamamiyle borsanin ve SPK'-
nun yapmis oldugu miispet acikla-
malarin gézle goriilen bir sonucudur

TEKBA§ — Bu arada faiz oran-
larinin diigmesi de, 6nemli bir rol oy-
namstir.

YILDIZ — Hiikiimetin uygula-
mi§ oldugu programda. mevduat fa-
izlerinin periyodik olarak geri c¢ekil-
mesi. bir noktada enflasyonun diisii-
rillme gayesini tastyan bir uygulama-
dir. Bunun ne derecede basgarili ola-
caginl zaman icinde gorecegiz. Ta-
bii mevduat faizlerinin diigiirlilmesi
de hisse senedi piyasasina biiyiik bir
canhilik getirmektedir. Nitekim biraz
evvel Sayin Baskanimizin acikladigi
gibi, gecen seneye Kkiyasla bu ayda
muamele hacminde 5-6 mislt bir ar-
tig goriiyoruz, Bu bliyilkk bir geligsme-
dir.

TEKBAS — Belki havanin etki-
siyle olacak, son haftada ¢ok Onemli
bir oranda diiglis var. Bu arada iglem
hacmi yaninda hisse fiyatlarinda da
bir gerileme sbz Kkonusu.

YILDIZ — Ben kisa vadede, islem

hacimlerindeki azaliglart hicbir za-
man kayda deger bulmuyorum.

TURK — Trendi etkilemez.

YILDIZ — Tabii, mithim olan yil-
ik trenddir. Ay olarak da miitalaa
edilmesi, bir yerde dogaldir. Ama ilk
yaris1 bu kadar karli gegen Mart
ayini baz olarak alamayiz. Hava sart-
lar1 bozuk oldugundan, borsamiz haf-
ta icinde kapali gilinler gecirmistir.
Cogu tasarrufl sahibi ordinolarim, ya-
zll1 sistem oldugu icin., aract kurum-
lara, bankalara veya komisyonculara
iletememistir.

TEKBAS Sayin Yildiz, mevcut
iglemlerin ne kadar1 araci kurulusla-
rin kendi portfoyleri i¢in olmaktadir,
ne kadarir gercek tasarruf sahipleri
veya yatirimeceilar igin?

YILDIZ — Cok gilizel bir soru ol-
du bu. Su acidan giizel oldu: Sayin
Hocam ve Sayin Karsh burada. So-
ru, konuyla en cok ilgilenen iki kisi-
nin huzurunda soruldugu icin deger-
lidir. Cevap vermeye cahsayim. Bor-
sada bir miisteri onceligi kuralr var.
Bu. maalesef borsamizi ters yonde is-
leten bir kural. Hicbir zaman kendi-
mize, portfoyliimilize bir hisse se-
nedi alamiyoruz. Ciinkii bizim ken-
di portfoyiimiize alacagimz hisse
senedi, muhakkak ki piyasada en zor
bulunan veyahut talebe en ¢ok konu
olan hisse senedi olmak durumunda-
dir. Buna biz borsada portfdy alis
verdigimiz zaman, alma sansimiz he-
men hemen hi¢ yok. Bu yiizden 1986
yilinda kendi namimiza alip sattigi-
miz hisse senetleri. maalesef gilliing
denecek kadar diigiik rakamlara ulag-
t1. Bu bizim faaliyetimizi menfi yon-
de etkileyen bir faktdrdiir. Ben bunu
milteaddit basvurularimda Sayin
Karsh'ya iletmigimdir, Bu kalkmadi-
g1 siirece, aract kurumlarin. banka-
larin ve bu konuyla bilfiil ilgilenen
iiyelerin hicbir zaman kendi nam ve
hesaplarina gercek anlamda port{dy
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alim-satim1 yapmalar mimkiin degil-
dir. Yapamazlar, c¢iinkii burada bir
oransallik soz konusu. Bu oransalhk
hi¢cbir zaman miisteri dnceligini kap-
samina almamaktadir, Burada higbir
zaman miisteri onceligi portfoy once-
ligi kurali olmamasi gerekir. Aksi
takdirde bizim portféyimiizde, araci
kurumlarin ya da bankalarin mal
alip satimas: ¢ok zordur. Ve bir nok-
tada o mal kacirmak durumuna dii-
stiyoruz Burada misteriye oncelik

Semil YILDIZ

tamimak prensibi, bir noktada miis-
terinin o mah elde etme sansini sag-
liyor goziikiiyorsa da, tatbikatta bu
hatali bir uygulama. Soyle ki, ben
kendi portfoyiime aldifim bir hisse
senedini, her zaman i¢in mliigterime
satmak amaciyla aliyorum. Miisterim
bana milracaat edip; <¢Benim igin
Good Year hisse senedi bulur mu-
sun?» diye sordugunda; sayet daha
once bir porl{ty alisi yapma sansim
olmussa, ben ona: ¢Evet, benim port-
foylimde vardir. Borsadaki fiyatlar
sudur. Bunun haftahk sinirlamalara
gore % 5 veya % 15’1ik artma Kkabili-
yeti olduguna gore, hisse senedini si-
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ze su fiyata kadar verme imkanimz
var.» derim. Boylece o hisse senedini
tasarruf sahibine kazandirma imka-
mmiz dogmug olur.

TEKBAS — Borsa icinde mi, bor-
sa disitnda m?

YILDIZ — Borsa icinde. Simdi
biitiin muameleler bilfiil borsada ce-
reyan ediyor. Biraz evvel borsa disl
muamelelerden s6z edilmigti. Borsa
digt muameleleri su an ig¢in tam an-
lamiyla o6nlemek c¢ok zor. Yeni dog-
mug bir sermaye piyasasinin baglan-
gicta boyle polisiye tedbirler igine
atllmasinin tasarruf sahibini irkiite-
bilecegi goriisiine ben de katiliyorum.
Su anda borsadaki iglem hacmi art-
maktadir., Zaman i¢inde tasarruf sa-
hibi de gorecektir ki, hisse senedi-
nin borsada satilmasl, onun c¢ikan
geregidir. Boyle bir ortamda tercihi-
ni muhakkak ki miispet sekilde kul-
lanacaktir. Burada bir nokta onem-
lidir: Genelde tasarruf sahipleri his-
se senetlerini ¢ok acil para gereksi-
nimi sebebiyle salmaktadirlar, Bu
acil para gereksinimine borsa cevap
veremiyor. Ciinkil {i¢ giinlik bir tes-
lim sart1 s6z konusudur. Bu i¢ giin-
lilk teslim sartinl genelde bilyiik mik-
tardaki alim ve satimlarda borsa iiye-
leri bir nevi valér kazanci olarak gor-
mektedirler. Ve bunu kendi lehlerine,
miisterilerinin lehlerine kullanmakta-
dirlar. Soyle ki, burada miigteri or-
negin bir para oJdeyecekse, bunu o
giin odemesiyle 4 giin sonra -borsa
islemini de sayarak 4 giin oluyor-
odemesi arasinda, kendisinin o para-
y1 4 giin kullanma imkani dogmug
oluyor. Eger toplu bir paraysa bu.
{'iincii giln o6demeyi tercih ediyor.
Acil para gereksinimi olan tasarruf
sahibi, port{éyiindeki hisse senedini
satmak icin ne yapacak? Ister iste-
mez piyasa disina c¢ekilmis oluyor.

EMEKLI — Binde 1'den de kur-
tuluyor...
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YILDIZ — Binde l'den de kurtu-
luyor. Bir de su var. Din basima gel-
di: Akbanklt misal olarak gostere-
lim. Akbank'in bu seneki kar1 83 mil-
yar: sermayesi 50 milyar. % 140 ser-
maye artirimi yapiyor. % 60 bedelsiz,
% 80 bedelli olarak. Buna karsihik Is
Bankasi'nin bu yilki kan 35 milyar,
sermayesi 30 milyar lira. Simdi ben
Akbank'a ait hisselerden bir miiste-
rinin alim. diger miisterinin de satim
ordinosunu 20.000 lira {izerinden bor-
saya iletiyorum. Bu kabul edilmiyor
ve hisseye 12.000 lira {iyat tespit edi-
liyor. Iste tasarruf sahibi bdylece bor-
sa disina itilmis oluyor. Oysa. yukar-
da degindigim gibi, Is Bankasr'min
durumu belli. Boyle iken A grubu
hisseleri 80 bin lira seviyesinde ve
borsaya bu fiyatla kote ediliyor.

TEKBAS — Ama 55 bine diistii...

YILDIZ — Evet, 55 bine diistii.
Yani orada sermaye artiriminda be-
delsiz ¢ok az tutulmustur. Burada
halka acik sirketlere uygulanan sis-
temden bankalar nicin muaf tutuldu?
Bu da ¢ok dnemli bir olay. Simdi Is
Bankas! halka acik bir anonim sirket
olsaydl, yeniden degerlendirme fo-
nunda da 80 milyarllk bir birikimi
bulunsayd:, bu sene yapmig oldugu
degerlendirmeyle bu miktar belki 100
milyara ulasmis olacaktl. Bu durum-
da Is Bankasi sermaye 30 milyardan
250 milyara c¢iktig1 zaman ne yapa-
cakt1? Ornegin 150 milyar nakit kar-
siliginda bir artis yapiyorsa, elinde-
ki fonun tamamini sermayeye ekle-
mek mecburiyetinde kalacakti. Buna
karsilik ne yapti Is Bankasi? <30 mil-
yar sermayeyi 250 milyara cikartiyo-
rum.: 25 milyar bedelsiz, 195 milyar
bedelli veriyorum.» dedi. Ne oldu ta-
sarruf sahibi? Bir noktada biiyiik
miktarda para o6demesi gerekecegi
icin, arz ve talebe gercekten konu
olan bir hisse scnedi su an lepetak-
lak oldu. Satis ordinolarinda buyiik
miktar yigilma oluyor. Bu da hisse

senedinin zikzak cizmesini saghyor.
Bu zikzak da bu piyasaya yeni gire-
cck tasarruf sahiplerini iirkiitmekte-
dir, Bence hatalidir.

TEKBAS — Sayin Yildiz, bu du-
rum bizi bir kavsaga getiriyor. Bir
tarafta ilk yil basarili oldu diyoruz,
hem islem hacmi bakimindan, hem
piyasanin, borsanin oturmasi baki-
mindan. Tabii fiyat artislarini da
olumiu bir sekilde degerlendiriyoruz.
Ama bir taraftan da Is Bankas! ola-
yinda oldugu gibi. giiven duygusuna
agirlik vermek istiyoruz, Bu borsaya,
sermaye piyasasina yeni girecek ya-
tirnmeilarin -ben burada tasarruf sa-
hibi yerine yatirimecr terimini tercih
ediyorum- magdur olmamalari, yeni
birtakim olaylarin, krizlerin yasan-
mamasl icin, giiven konusundan ne
kadar fedakarhk yapabiliriz? Ozetle-
yecek olursak. borsadaki fiyat artis-
larmin ne kadari gercek fiyat artis-
lartdir veya ne kadari gercek islem
sonucunda dogmus olan fiyat artisla-
ndir? Burada, cesitli kimseler ger-
cek olmayan birtakim islemlerden,
suni islemlerden s6z etmektedir. Ay-
rica, bu fiyat artislar1 da bazi c¢ev-
relerin onceden haber alarak insider
trading dedigimiz icten o68renme is-
lemi sonucunda ortaya cikmaktadir.
Evet. Sayin Emekli.

EMEKL{ — Bolu cimento orne-’
gini vermek istiyorum ben. Aralik
aylnin son glinlerinde Bolu Cimen-
to'nun fiyati uzun zamandir oldugu
gibi 4 bin liralar civarinda islem
gordii, Daha sonra 5.500 lira ya da
6.000 lira civarinda donduruldu. Oy-
sa bir ay icerisinde Bolu Cimento'-
nun fiyatlar1 14 bin lira civarina
firladi,. Dondurmanin hemen arka-
sindan, fiyatin bir ay gibi sermaye
piyasasinda ¢ok uzun olmayan Dbir
zaman zarfinda, 14 bin liraya cilasgi-
na izin verildi. Simdi burada gerek
aract kurumlar, gerek hisse senedine
yatirim yapan Kisiler olarak, cesitli



EKONOMIK YORUMLAR

sorular karsisinda kaliyoruz. Borsa-
daki hisse senetlerinin uygun fiyati
nedir? Fiyatlar nerde sismistir? Pi-
vasa tabiriyle fiyatlara nerede mii-
dahale edilmesi gerekir? Yatirimer:
acisindan artik o hisse senedinin ali-
sindan kacinmak m1 gerekir? Hisse
senedi nerede hakiki fiyatin bulmug-
tur? Bunun tespitinde esas ne ola-
caktir? Tabii herkesin kendisine g6-
re bir degerlendirmesi var. Fakat {i-
yata 6.000 veya 5.500 civarinda -tam

Munir EMEKLI

hatirlayamiyorum- miidahale eden
kurulusun yetkilileri, ellerindeki veri-
lere gore farkll davranig icinde oldu-
lar. Zamaninda bir hesap yaptilar
<6.500 yiiksektir.» dediler, Ama arka-
sindan 13500'e cikigl neden yiiksek
goriilmedi?

YILDIZ -- Sirketin kart acik-
landi...

EMEKLi - - Efendim, kar zaten
belliydi.

TEKBAS — 700 milyon lira ye-
niden degerlemesi var. Sermayesi 1,5
milyar lira Bolu Cimento'nun.
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EMEKLI — Bircok hisse sene-
dinde biyiik tirmamsglar var, Perfor-
mansla izah edilemeyecek kadar bil-
yiltk tirmamiglar var. Ben burada bir-
takim borsa iiyelerinin fiyatlar1 belll
bir noktaya kadar ylikseltmek arzu-
larin1 cesitli sebeplerle mazur gorii-
yorum da; borsada tescil igin 50 his-
se senedinin satis1 gibi bir kriter, ¢ok
yetersiz diye diisiiniiyorum. Artik 50
hisse senedi satisiyla fiyatlar izerin-
de oynamak gayet kolay. Bu miktari
artirmak acaba ¢6ziim olur mu? Bu
fiyatlar ne zaman hakikidir, ne za-
man degildir? Asagl yukarl1 bu isin
icinde olan kimseler olarak <Bu his-
se senedinin fiyati yeterlidir.» diye-
bilecegimiz noktayr belli bir kriterle
bulmamiz lazim.

borsa'daki islemlerin
icinde gercek
olmayanlarin ve
icten 6grenme’nin
boyutlari nedir?
borsa’daki fiyat
artislart ne derece
gercektir? borsa'da
yapay islemier var mi?
ortaklar i¢in richan
hakki gerekli midir?

TEKBAS — Ozetleyecek olursak,
borsadaki islemlerin icinde gergek
olmayanlarin boyutu nedir? Deglsik
donemlerde borsanin miidahalesi s6z
konusuydu. Insider trading (icten 6g-
renme)’in agirhgt ne boyuttadir?
Borsadaki fiyat artigiart ne derece
gercektir? Ayrica, fiyatlarin biiyiiklii-
gilne gore bazan 50, bazan 1 hisse-
nin bir tescil fiyati, agilig ve kapanis
fiyatl olusturacak sekilde kabul edil-
mesi yeterli midir? Bir de, gene c¢e-
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sitli cevreler tarafindan ozellikle 1986
yihinin sonunda borsaya komisyoncu-
larin dahil edilmesi ile bu fiyat hare-
ketlerinde birtakim yapay islemlerin
ortaya ciktigindan soz ediliyor. Bun-
larda gercek payl nedir?

KARSLI — Hisse senetleri ic¢in
borsada gergek iglemlerin payi, genel
igslem hacmi i¢inde % 80'den agagi de-
gildir. Burada hep hisse senetlerinden
konusuyorum. Tahviller, Hazine bono-
lar1 zaten biitiin diinya borsalarinda
iivey evlatuir. Bir borsanin performan-
s1 ile ilgili rakamlar verilirken tahvil-
ler, Hazine bonolar1 pek hesaba ka-
tilmaz. Buna gore, suni iglemler ne
zaman oluyor? Suni islemler borsaya
sik gelmeyen hisse senetleri sz ko-
nusu oldugu zaman oluyor. Bizim 40
firmahk birinci pazar listemizdeki sir-
ketlerin hemen hemen tamam, orne-
gin Subat ay1 rakamlarina gore 32
tanesi hergiin islem goriiyor. Geriye
kalan 7-8 tanesi de bugiin gormez-
se yarin, ya da Obiir gilin goriiyor.
Bunlarda suni islem pek miimkiin de-
gil. Ciinkii islemler cesitlenmigtir. is
hacminin artmasi, bir borsa iiyesinin
bu is haecmi igerisinde suni islem ve
suni fiyat olusturmasina imkan ver-
memektedir.

YILDIZ — Hergiin arza - talebe
konu olmas! bakimindan...

KARSLI — Ancak, seyrek gelen
mallarda, jikinei pazar mallarinda ko-
nu tartisilabilir. Mesela gimdi bir Ak-
bank hisse senedi ikinci pazarimizin
malidir, 1kinei pazara 3 ayda, 4 ayda
bir gelir, Burada olusturulan fiyat
suni midir. gercek midir? Bu tartisi-
labilir. Ama bir Rabak'ta, Koruma
Tarim'da bunu sdyleyemezsiniz.

TEKBAS — Soyle birsey ekleye-
bilir miyim bu konuda? Iki kurulus
arasinda karsihkll olarak aymi hisse-
nin gidip gelmesi ve bu arada da fi-
yatlarin % 5°lik ve % 10'luk marjlar
dahilinde ylikselmesi olamaz mi1? Ya-

ni bir kurulus digerine satiyor. Erte-
si giinii satin alan kurulus, digerine
satiyor.

KARSLI — Bakin, «Borsa siste-
mimizin degistirilmesi lazimdir.» der-
ken, bir husus gozden uzak tutulma-
malidir. Borsa sistemi iizerinde baz
kontrol mekanizmalarl var, bu meka-
nizmalardan aslinda bir sikayetimiz
yok. Sadece borsanin matematik ya-
pis1 iizerinde tartigmalar var. %5 -
% 10 meselesine gelince Efendim.
borsa yoOnetiminin fiyatlara, fiyat
yitkselmelerine ve dismelerine mi-
dahale etmesi: <«Hayir, bu fiyattan
ordinoyu kabul etmiyorum. Su fiyat-
tan yiiksegini veremezsiniz.» gibi mi-
dahaleleri; ashinda daha birkac sene
gerekli goriiliiyor, Bu % 5'lik, % 10'-
luk ve 9% 15’1ik kademeler icerisinde
borsa yoneiiminin fiyatlara miidaha-
lesi, suni fiyat olusturma isgini biraz
frenleyebiliyor. Ciinkii ayn1 giin i¢in-
de suni fiyat, kupiir eger diin iglem
gormiigse, olsa olsa % 5'lik bir limit
icinde olabilir. Ertesi giin bir %5
daha...

TEKBAS — Seanstarda 9% 5'ler-
den, bir giinde % 10 etmiyor mu?

KARSLY — Yani % 5 o kadar az
bir marj ki, bu % 5'lik marj iginde
diger borsa iilyelerine durum anlatil-
mis oluyor. Onlar da uyamyorlar. On-
lar da kendi miisterileriyle temas ku-
rup 0 muameleye girebiliyorlar. Yani
hicbir kimsenin boyle bir seyden ha-
beri yok. Biliyorsunuz, bizim borsa
sistemimiz yazilidir, Benim verdigim
yazill bir ordino, zarf iginde getiri-
lip kutuya atiliyor. Bunu kimse bil-
miyor. Ben zarfin i¢cine ayni mal i¢in
hem alis hem satls ordinosu verebi-
liyorum. Ve bu ordinolarda da suni
bir fiyat gosterebiliyorum, Eger kim-
senin bundan haberi yoksa, suni bir
fiyat iizerinden hem alict hem satl-
c1 oldugum icin islem gegirebiliyo-
rum ve bir fiyat olusturabiliyorum.
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Eger aciklik olsa, bu sesle soylense;
herkes bunu duyar, bu ise miidaha-
le etmekte menfaat gérenler miida-
hale ederler. Alic1 yitksek bir fiyattan
alls ordinosu vermigse, baska satici-
lar devreye girer. Baska saticilarin
devreye girmesinden korkan o suni
fiyat yapacak borsa ilyesi, bundan ¢e-
kinir ve daha ihtiyatlli davranir.

TEKBAS — Ama bugiin igin boy-
le bir seyin varligini, bu sistem cer-
cevesinde kabul ediyoruz.

KARSLI Biraz sistemden ileri
geliyor, biraz i§ hacminin azliindan
ileri geliyor. Biraz da seyrek gelen
mallarda oluyor. Fakat bu % 51ik.
% 10'luk limitler yine de bir emniyet
supapicir. Eger bu limitler olmasay-
di, daha biiyiik oranda suni [iyatlar
olugturulmasi mimkiin olurdu. Bu
% 5°lik limitler isi bir miktar azalti-
yor. Geriye kalani ertesi giine atiyor.
Ertesi giine attig1 zaman, buglin bu
olayr gorenler ertesi gilne daha ted-
birli geliyorlar. Dolayisiyla bagkala-
rina da miidahale imkan: veriyor. isi
yavaslatiyor, zaman kazandiriyor.
tagkalarina da zaman kazandiriyor
bu sistem. Simdi biitiin bunlara rag-
men ben gercek islemlerin % 80'den
agagl olmadigina Kkaniyim. Insider
trading konusuna gelince: ozellikle
Amerikan piyasasinda, bitiin Anglo-
sakson piyasalarinda, gelisen piyasa-
larda insider trading bir sug¢ olarak
kabul ediliyor. Amerika’'da biliyorsu-
nuz en agir cezalar insider trading
isini yapan kimselere veriliyor, Bizim
piyasamizin yeniliginden ve az gelis-
migliginden ileri gelen baz1 oOzellik-
leri var. Bizim piyasamizi canlandi-
ran bir yerde insider trading. Insider
trading’i hicbir yerde tam olarak on-
leyemezsiniz: Tlirkiye'de ©nleyemez-
siniz. Seffafligin olmadigl yerde bor-
sayl1 ve plyasayr harekete gegirecek
olan insider trading'tir,

TEKBAS — Acaba mileyyide ge-
tirebilir miyiz? Veya getirmemiz ge-
rekir mi?
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KARSLI — Bu asamada ben in-
sider trading'e mileyyide getirmenin
faydall olacagina kani degilim, Glin-
kil seffafhik yok. Seffaflik oldugu za-
man herkes her seyi aym zamanda
ogrenmek imkanina sahiptir, O za-
man insider trading yapan gergekten
bir haksiz rekabet yapiyor demektir.
Ama seffafhgin olmadigl yerde insi-
der trading'i onlerseniz, iyice tikamig
olursunuz piyasayl. Bilangolari agik-
lanincaya kadar hi¢ kimse bir sey
bilmeyecektir. Bilanconun agiklandi-
g1 giin de fiyat birden buradan bu-
raya firlayacaktir, Ya da tersine asa-
g1 inecektir. Bunun yavas yavas, ka-
demeli olmasini, grafigin soyle bir yu-
mugak inig veya yumusak cikig yap-
masini, Tlrkiye'de insider trader’lar
saglar.

TEKBAS — Biraz ¢nce Sayin Yil-
diz'in bahsettigi bir banka hisselert
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olayr var. Bu bankanin menkul de-
gerler merkezi, kendi hisselerinde en
yitksek iglem hacmini gerceklestiren,
bir anlamda piyasaya siiren bir ku-
rulus. Bu hissedeki fiyat dalgalanma-
s1 da oldukca ilgi ¢ekici. Ayrica bu
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bankanin c¢ok sayida istiraki var.
Bankalara taninan ayricaliklar konu-
sunda Sayin Emekli de ¢ok hassas.

KARSLI — Biliyorsunuz, istirak-
leri olan bankalarin birinden geldim
ben. Bdyle bir bankanin menkul kiy-
metler miidiirliigiinii yaptim. Istirak-
leri olan bir bankanin istiraklerinin
faaliyetleri iizerinde ©nceden bilgi
edinme imkani zannedildigi kadar
fazla degil. Sirketin yonetimine c¢ok
hakimseniz, bu bir dereceye kadar
s6z konusu olabilir. Mesela Is Banka-
sI’nin igtiraklerinden Sise-Cam gru-
bu. Anadolu Cam. Rabak gibi kuru-
luglar... Ama bankanin istirakinin
% 10, % 15, % 20 oranlarinda oldu-
gu kuruluslarda, istirakin yonetim
sorumlulugunu ve onderligini iizeri-
ne almig olan bir grup vardir, O grup
dyle bankalara f{ilan da sizdirmiyor
bilgileri. Ben bankanin bu gibi isti-
raklerinde yonetim kurulu iiyeligi de
yaplim. Yani igler, kapali kapilar ar-
kasinda yapiliyor. Yonetim kurulu-
na, orlaya rahatca konulabilecek me-
seleler getirilivor. Bankanin istirak-
lerindeki yonetim kurulu iiyelerinden
istedigimiz bilgiler de, odyle dise do-
kunur bilgiler olmuyor hic¢bir zaman.
Biz bu olaydan biilten hazirlama ko-
nusunda yararlanmak istedik. Fakat
yararlanamadik, Formlar hazirladik,
istiraklerdeki temsilcilerimize gonder-
dik, <Bize su bilgileri acilen goénde-
rin.» dedik: kimi fazla iizerinde dur-
madi, kimi meselenin 6nemini an-
lamadi, kimi islerinin fazlaligindan
tizerine diisemedi. Kimisi de almak
istedigi bilgiyi alamadi; daha dogru-
su sirket pek vermedi, iistii kapal:
gecti. «Sermaye artirimi var mi?» de-
dik. «Su anda alinmg bir karar yok-
tur.» gibi yuvarlak cevaplar verildi.
Ama ertesi giin sermaye artirimi ka-
rarl alindi.

TEKBAS — Peki kendi hisseleri
konusunda...

KARSLI — Kendi hisseleri ko-

nusunda da sunu sdyleyebilirim. Bu
bankantn 27 bin ortagi vardi ben ay-
rildigim zaman. Su anda belki 30 bi-
ni bulmustur. Yapilacak yeni serma-
ye artirimiyla da hissedar sayisinin
100 binlere ulasmasi ¢ok muhtemel-
dir.

TEKBAS - Sermaye artiriml
bekleyisi doneminde, bu bankammn
menkul degerler merkezinin. hissele-
rin fiyatinl1 belli dlciide yikseltmesi
veya ylikselisine g6z yummasinl; ve
sermaye artirimi bekleyisinin gercek-
lesmemesi sonucunda ise fiyatlarin
diismesini bir gekilde izah etmek la-
zim, Qiinkii, yakin bir dénemde bor-
sadaki igslem hacminin ¢cok onemli bir
kismin! bu Dbankanin hisse senetleri
ojusturdu.

KARSLI - Takat bu bankammn
hisse senetleri fiyatlar1 ilizerinde ban-
kanin kendi etkisi oldugunu sanmi-
yorum. Hatta hisse senellerinin fi-
yatlart yiikselirken, ben bankanin
menkul Kiymetler miidarliigitnden.
genel miidiarlitgiinden ve iist diizey-
deki yetkililerinden zaman zaman
telefonlar almisimdir, <Ne oluyor?
Bizim fiyatlar, bizim hisse senetleri
neden bu kadar yiikseliyor? Nigin
yiikseliyor? Bunu bir arastirsana, Se-
bebi nedir?» diye benden sormus-
lardir.

TEKBAS — Ama menkul deger-
ler merkezinin bir tiizel kigiligi yok.
Bankaya bagh.

KARSLI — Hisse senetleri fiyat-
larint  ytikselten, menkul degerler
merkezi degil. 27 bin ortakli bir mii-
essesede menkul degerler merkezi da-
hi olsa, hisse senetleri fiyatlarina 1
veya 2 kisinin tiizel olsun gergcek ol-
sun hakim olmasi milmkin degildir.
Hele ortak sayisl yarin 100 binlere
ciktiktan sonra, buna kimse hakim
olamaz. Burada fiyatlar1 yilkselten,
bilgi noksanligiydi. Herkes zannett%
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ki, bu banka istiraklerden devraldigi
90 milyar kiisurluk yeniden degerle-
me fonunu, 1'e 3 bedelsiz hisse se-
nedi vermek suretiyle degeriendire-
cektir. Belki bir bu kadar daha be-
delli sermaye artirimi yapacaktir, Pi-
yasamizda malum, bedava sirke bal-
dan tathidir. Bu bilgi noksanligindan
dolay1 fiyatlar yiikselmistir. 3 bedel-
siz hisse vermek bilyilkk seydir; ozel-
likle boyle bir miiessesede. Sonradan
bedelsiz hisse verilmeyecegi anlasilin-

Mubarrem KARSLI

ca da fiyatlar dilgmiistiir. Eger men-
kul kiymetler merkezinin fiyatlara
miidahale imkani olsayd:, ciddi ve
bliyiik bir bankada, hi¢bir zaman fi-
yatlarin bu kadar suni bir sekilde
yiikselmesine imkan verilmezdi. De-
digim gibi mesele seffafhk bulunma-
masindadir,

Simdi dig iilkelerde olan bazl
olaylar var ki, orada kotidiir; ama
burada o kadar koétii degildir. Burada
kotadiir, orada o kadar kétii degildir.
Insider trading'e benzer bagka bir
konu var. Mesela Amerikan piyasa-
sinda hisse senetlerinin tamaml na-
ma yazilidir, Tiirkiye'de de hepsi na-
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ma yazill olsun dediginiz zaman, bu
piyasa bir duraklama gegirir. Bura-
da miimkiin degildir. Clinkii ismini
vermekten cekinen var. Maliye'den
korkan var. hisse senetlerinin kolay
el degistirmesini isteyen var, Su bir
gercektir ki, nama yazilt hisse sene-
dinin tedaviil kabiliyeti ve likiditesi,
hamiline yazili hisse senedi kadar
degildir. Ne kadar ugrassaniz olmaz.
Onun ig¢in Tiirkiye'de hisse senetleri-
nin bir siire hamiline yazih olarak
cikarilmasinin tegviki gerekir. Ser-
maye piyasasinin gelismesi, Ozellikle
hisse senetleri portféyciiliigiiniin hal-
ka yayllmast ve halka inmesi baki-
mindan... Buna benzer bir konu da-
ha var, Biraz evvel Sayin Hocamin
s6z konusu ettigi riichan hakk: me-
selesi. Amerika'da riichan hakki yok-
tur. Yoktur ama, Tirkiye'de riichan
hakki gereklidir. Hisse senedine ya-
tirim yapmay! tath hale getiren sey,
riichan hakkidir. 1974 senesinden bu-
gline kadar hisse senetleri ortalama
su kadar randiman vermezdi. Yavru-
lamadan yararlanamadiktan, sadece
temettile veya spekiilasyona kaldik-
tan sonra: ya da sirketin faaliyetle-
rindeki dalgalanmaya, yani karin az
veva c¢ok oldugu gibi faktbrlere kal-
diktan sonra: maceraperest, kumar-
baz olmayan hakiki yatirimer baki-
mindan hisse senetlerinin higbir
avantajl kalmaz. Eger riichan hak-
kimin kaldirilmas) diisiiniiluyorsa. bu,
Titrkiye i¢in heniiz c¢ok erkendir.

TEKBAS — Yani nominal deger
iizerinden rilchan hakkil kullanilmasi
gereklidir.

KARSLI — Gereklidir ve fayda-
Irdir.

TEKBA§ — Ashinda Amerika'da
da riichan hakki var. Ama primi
olarak. Zateyl Amerika'da hi¢bir za-
man nominal deger yok. Bir hisse
senedinin ilk satilig degeri, g¢ikis de-
geri var.
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TURK — Miisaade eder misiniz?
Bu konuda birkac noktayl belirtmek
Istiyorum. Riichan haklarini yasakla-
mi§ veya sermaye artiriminl rayic
deger iizerinden yapan memleketler-
de, ozellikle Amerika Birlegsik Dev-
letleri'nde ve Japonya’'da, bunun ya-
pilig sebebi su iktisadi goriise dayan-
maktadir: Eski ortaklara, 10 bin li-
ra degerindeki hisse senedini, bin li-
ra degerinde rilchan hakk: kullandir-
mak suretiyle satmak, ekonormide
kaynak dagilimini bozar. Bu, ekono-
mi bakimindan yiiksek bir maliyettir.
Halka acik sgirketler, halkin sirketle-
ridir. Degerinde bir artis meydana
gelmigse, bu deger artisindan girket
yararlanmalidir, Netice itibariyle sir-
ketin karlihigi artacaktir. Bu kar da
ortaklarindir. Gene eninde sonunda
déniip dolasip ona gelir. Fakat riig-
han haklarinin kullanilmas:, ekono-
mik kaynak dagiliminda yeterince
gellsmeyen sektorlerin émriinin uza-
masl sonucunu dogurmaktadir, Ve
ekonomide kaynak dagilimini boz-
maktadir. Bunu agiklama ihtiyacini
gordiim. Ama konu bir ekonomik for-
masyon konusudur. ABD'de yatirim-
cillarin ve girket yoneticilerinin bu
konularda bilgileri yayegindir. Teknik
diizeyde bilgileri vardir, mutabakata
varabilirler, Ama daha Amerika'dan
Ingiltere'ye geldiginiz vakit, Ingilte-
re'den Almanya'ya, Fransa'ya gecti-
giniz vakit; sirket ortakligi farkl bir
nitelik kazanmaktadir, Mllkiyet duy-
gusu, sahiplik duygusu yayginlik ka-
zanmaktadir. <Riichan hakkimi ben
kullanmayacagim, herkes rayi¢ de-
ger iizerinden alacak; bu en sonunda
bana yansiyacak.» fikri kabul gérme-
mektedir.

Hisse senetlerinden dogan lic
tiirit nema vardir. Birisi normal te-
mettlt, ikincisi sermaye degerlerinde
artls ve liglinciisit de riichan haklari
kullanmak suretiyle veya eger yeni-
den degerleme varsa bedelsiz hisse
senedi almak suretiyle yavrulama-

dan, dogurganhktan faydalanma...
Kita Avrupasi iilkeleri riighan hakla-
rindan vazgegemiyorlar. Fakat yete-
rince gelismis, kalkinmis, diinyanin
en giicli sermaye piyasasina sahip
ekonomilerde; sirket ortaklarini bir
manada richan haklarmdan mahrum
etmek, sermaye artirimlarinda rayig
deger iizerinden hisse senedini aimak.
genig bir tatbikat gormektedir.

TEKBAS Belki bir de sunu ck-
lemekte yarar var. Bedelsiz hisseleri
bir kenara birakirsak, orada bir riic-
han hakk: s6z konusu degil zaten;
bedelli yapilacak sermaye artinmla-
rinda sirket nominal degeri {izerinden
hisse ¢ikartmayip primli cikarirsa, ya-
pacagl sermaye artigl nominal deger
olarak c¢ok daha diigitk tutarli ola-
cak. Dolayisiyla nominal deger ile
primli ihra¢ arasindaki fark, sirketin
ihtiyatlarini olusturacak. Sermayede
biiylik artis olmayacag1 icin, c¢ikarl-
lacak hisse senetleri dolayisiyla hisse-
nin fiyat1 da diigmeyecek.

KARSLI — Temettii orami da
dilsmeyecektir.

TEKBAS — Evet, temettii orani da
diismeyecektir. Ornekleri ¢ok bunun.
Bir ara Kordsa 35 bin liraya yiiksel-
di. Kordsa bugiin baslangigtaki ser-
mayesine oranla sermayesini 10 kati
artirdl, Ve 9% 110 dagitacak. Yani ilk
sermayesine oranla % 1100 dagitacak
demektir.

YILDIZ — 35 bin lirahk Kordsa
halihazirda 160 bin lira. Bir hisse 10
hisse oldu.

TEKBAS — Ayn seyi soylemek
istiyorum. Burada sermaye artigy be-
delsiz yapildi. Bedelli yapilacak bir
sermaye artiginda da Kordsa bugiin
o degere diigmeyecekti, gene yiiksek
seviyesini devam ettirecekti.

KARSLI — Simdi her konuda ol-
dugu gibi burada da optimal bir nok-
tayt bulmak lazim. Kordsa misalini
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ele alirsak: <Eger primli sermaye ar-
tirmi1 mimkiin olsaydi, Kordsa'nin
35 bin liralik hisse senedinin bugitn
160 bin lira olmasi gerekirdi.» diyor
Sayin Yildiz. Dogrudur; 50-60 bin li-
raya falan diiserdi. Oysa 50-60 bin
lira bizim piyasamz icin yiiksek bir
rakam. Tasarruf sahibi 1 milyon lra
yatirmak istedigi zaman, 50 bin lira-
Iik hisse senedinden 20 tane alabili-
yor. Fazla pahali geliyor, riski biiyiik
oluyor.

TEKBAS Onun da ¢o6ziimil
var: Amerika'daki stock split (hisse
béliinmesi)... IBM’in fiyat1 450 dolara
c1ktigl zaman, bir hisseyi ikiye bé-
lip 2 tane 225%er dolarhk hisse olus-
turdular

YILDIZ Biz bunu burada ye-
niden degerlemeyle yaptik.

TEKBAS — Riichan hakk: ile
ikisi farkli olay.

KARSLI Fiyat1 fazla yuksel-
meyen hisse senetlerinde, dediginiz
gibi eger primli olarak satisi yapilir-
sa. sermaye [fazla sulanmayacaktir.
Temettii nispeti fazla diigmeyecektir.
Is Bankas keske bu sekilde bir ser-
maye artirim yapsaydl da, hisse sa-
yisini1 fazla ylikseltmeden bekledigi
taze parayl sirketin biinyesine soka-
bilseydi; belki daha iyi olurdu.

YILDIZ — Yalniz Sayin Karsh,
orada birsey var. Tasarruf sahibi bi-
langoyu almig, Is Bankasi’'nin yeni-
den degerlendirme fonunu gérilyor.
Ornegin 60 milyar miyd1? Simdi bu se-
ne yapacagl bir degerlendirme de var.
Bu 100 milyar1 agsan bir durum, Yati-
rimel, 8 bin liradan Is Bankasi'nmin B
hissesini satin ahyor. §imdi hemen
1 hafta sonra bunu 5 bin liraya elin-
den cikarmak istiyor, satamiyor. Ma-
dem halka acik girketlere uygulanan
prosediir var; bunun bankalara da
uygulanmasi icap eder mi, etmez mi?
Bunu Saym Hocama sormak istiyo-
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rum, Bir noktada Is Bankasi hisse
senedi artik birinci pazara girmis, 40
hisse senedi i¢inde oynayan bir his-
se senedi. Yani bunun kanun digin-
la kalmasi, bir noktada tasarruf sa-
hibini zarara siirikledi. Bilmem an-
atabiliyor muyum?

TURK — Bu konudaki fikrimi
agiklamak isterim, SPK Bagkani ola-
rak. Tiirkiye'de Bankalar Kanunu'na
gore banka kurabilmek ic¢in en az 100
ortagr olmak lazim, SPK'nun gozetim
ve denetimi altinda bir anonim sir-
ket kurabilmesi i¢in de ortak sayisi-

-

Prof. Dr. {smail TURK

nin 100'd agmasl, érnegin 101 olmasi
lazim. Biz bankalarin SPK'nun go-
zetim ve denetiminde olmasin iste-
dik. Fakat 2499 sayili SPKa.'nun bir
50. maddesi var. Bankalar, SPKa.'nun
aracl kurumlarl diizenleyen faaliyet-
lerde bulunduklar1 vakit ve miinha-
siran bununla bagh olmak izere,
SPK'nun gézetim ve denetimi altin-
dadirlar, Dolayisiyla kanun ne ise
onu uygulamak durumundayiz. Aslin-
da mali piyasa bir bttiindiir. Bunun
para plyasasi kanadinin da sermaye
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piyasast kanadinin da bir merci ta-
rafindan diizenlenmesi lazim.

Tirkiyve gibi memleketlerde para
piyasasinin gelisimi, sermaye piyasa-
sinin gelisiminin 6niinde gider. Nite-
kim gitmistir de... Onun mevzuati
yerlesmistir, koklesmistir, Bankalar
bugiin bir¢cok denetime tabidirler.
Bankalarin yeminli murakiplar1 var-
dir, kendilerinin teftis kurullar: var-
dir, Merkez Bankasrnin denetimi
vardir. Buna bir de SPK'nu ekledigi-
niz vakit, denetim iizerine denetim
oluyor. Denetim organlarinin bu ka-
dar cogalmasi da, aslinda denetimi
gliclendirecegi yerde zayiflatir. Sim-
diki rejimin bir mantig1 vardir. Ma-
liye Bakanlg) ile Hazine ve Dig Ti-
caret Mistesarligl mevzuat yoniinden
gerekli diizenlemeyi ve denetlemeyi
yapmaktadir, Merkez Bankasi banka
islemleri yoniinden gereken gozetim
ve denetimi yapmaktadir. Bir de mes-
leki tesekkiil olarak Bankalar Birligi
vardir; onlar da Merkez Bankasl ta-
rafindan alinan kararlarin acgikliga
kavusturulmasi bakimindan banka-
lara gerekli duyurularda bulunmakta
ve iglemlerin daha miitecanis (tiir-
des) daha carpitilmadan yiriitiilme-
sini saglamaya c¢alhsmaktadir. Diin-
yada yerlesmis olan diizen de asafl
yukar: budur.

Sermaye piyasasinin kalbi, araci
kurumlardir. Ancak diinyadaki gelis-
melerde gorildiigii gibi, mali servis
satimlari, hizmet satimlari sadece
aracl kurumlara Dbirakilmayacak Kka-
dar da onemli bir konudur. Banka-
lar bunun igerisine girmek zorunda-
dirlar. Asli fonksiyonlan para Lica-
retinden para kazanmak olmakla be-
raber, mali servis satimindan sagla-
diklan karlar da gelismis memleket-
lerde organik karlara nazaran giin
gectikce Onem kazanmaktadir. Yani
asli faaliyet alanlarina nazaran nem
kazanmaktadir. ABD de bunun digin-
da degildir. Orada da <universal
bankings dedikleri ihtisas bankalari,

genel tipte hersey yapan bankalar,
glin gectikce ©nem kazanmaktadir.
Ingiltere’de bankalar borsaya iiye ol-
maktadir, Ustelik sadece Ingiliz ban-
kalar: degil, yabanci bankalar dahi...
TEKBAS — Ama Amerika'da ti-
caret bankalar1 degil borsaya iiye ol-
mak, borsa iglemi bile yapamazlar;
hatta istirakte dahi bulunamazlar.

KARSLI — Londra'da durum bi-
raz daha ileri gitti simdi.

TURK

EMEKLI — Araci kurumlara go-
re haksiz rekabet sartlarinda mi?

TURK — O ayrt bir konudur. Ay-
r1 bir toplantimin konusu olabilir

Evet, yapmaktadirlar...

borsa, sermaye
piyasasinin amacil
degil aracidir;

amag, yatirnmlara
sermaye piyasasindan
kaynak saglamaktir;
bu nedenle araci
kurumlarin borsa
yonetiminde sdz sahibi
olmalari gerekir

EMEKLI — Borsayl sermaye pi-
yasasinin bir gostergesi olarak gori-
yorum; herhalde yanlhgs degil. Borsa-
y1 sermaye piyasasimin amac1 degil,
araci olarak disiiniiyorum. Goriigme-
lerde de ortaya cikti1 ki, hisse sene-
di yatirimcihgl tasarrufcular tarafin-
dan cazip hale geliyor. Bunun tabii
sonucu, beklenen sonucu; artik ser-
maye piyasasinda hisse senedi yoluy-
la fon temininin cazip hale geldigi, do-
layisiyla herkesin bu piyasaya hisse
senedi slirmesi, herkesin de buradan
yeni hisse senedi almasidir. Yoksa
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bir kumar masasinda eldeki parala-
rin benim o6niimden sizin 6niiniize,
oradan tekrar bana gelmis olmasi,
sermaye piyasasina bir katkida bu-
lunmaz. Amag, yeni yatirimlara his-
se senedi yoluyla kaynak temininin
cazip hale gelmesidir. Borsadaki is-
lemler hisse senedi aligverigini cazip
hale getiriyorsa; buradan, halktan
hisse senedi yoluyla ézkaynak temini-
nin cazip hale gelmesi gerektigi so-
nucuna varabiliriz Bu matematik
bir olay. 8imdi acaba durum &yle mi?
Hisse senedi yoluyla yatirimlara kay-
nak bulmak, borsamiz faaliyete gec-
tikten sonra esas 6zlenen konudur.
Cazip hale geldl mi, iglerlige kavus-
tu mu? Gelmediyse, ne yapmamiz la-
zim? Bana konunun can alict nokta-
st burasi gibi geliyor. Bunu tartis-
mamizda yarar var, diyorum.

TEKBAS — Yani ikineil piyasa
iglemlerinden ¢ok birincil piyasa is-
lemi uzerinde durulmasini m oneri-
yorsunuz? Burada belki halka acil-
ma diyebilecegimiz olay séz konusu
olabilir. Yeni yatirimlarin yani sira
akla su gelebilir. Qesitli cevrelerde
ad1 «girket kurtarma yasasi» olarak
da pgecen, gercekte sermayenin taba-
na yayginlastirilmasinl éngéren bir
yasa tasarist var (*), Onun icinde
vergi oranlaninin sirketin halka agl-
masina gére % 46'dan % 40'a, % 35'e
veya % 30'a indirilmesi s6z konusu.

EMEKLI — Ben o enstriiman
ongormiiyorum. Sadece borsadaki is-
lem hacminin bu kadar revag¢ gor-
digit bir donemde, birincil piyasa
hisse senedi iglemlerinin de gerek fon
arayanlar gerekse fon verenler agci-
sindan hareketlenmesi lazim., Mantik
bunu gerektiriyor, Oncelikle bu ta-
hakkuk etti mi? Etmediyse, bunun

{*) Dergi'nln Notu: So6z konusu !a-
sart, «Acik Oturumsun dizenienmesinden
sonra TBMM'nde kabul edilip yasalas-
mistir.
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sebebini arastirip neden etmedigini
bulmamiz, nasil hareketlenebilecegl-
ni gormemiz lazim. S&ézin kisas1 bu-
dur. Amag, yatirimlara sermaye piya-
sasindan kaynak temin etmektir.
Borsa iglevini yapmistir. Hisse sene-
di aligverist cazip hale gelmistir. Bu-
nu satls rakamlarindan anhyoruz.
Peki bu, birincil piyasaya neden yan-
simiyor? Ne yapabiliriz ki yansita-
lim?

KARSLY — O da bash basina bir
toplantt konusu. Isterseniz gelecek
toplantinin konusunu sgimdiden tes-
pit etmis olalim.

EMEKLI — Gergekte ¢ok onem-
li bir konu. Genig bir konu. Zaten
ama¢ da o. Amag, borsada herkes
birbirine alsin satsin, fiyatlar insin
ciksin degil. Bunu cazip hale getir-
mek.

TEKBAS — Ekonomide kaynak-
lar1 en iyl sekilde dagitmak.

EMEKLI — Bir tarafa, <¢Hisse
senedi alirsaniz, istediginizde kolay-
ca satabiliyorsunuz. Fiyatlann da yiik-
seliyor. oyle ise alin.»; obiir tarafa
da, <Bakin hisse senetleriniz satil-
yor., Getirin burada kaynak arayin.s
dememiz lazim. Borsa bu seyi yapti

YILDIZ — Sayin Tekbag, milsaa-
de ederseniz yeri gelmigken sunu da
arzetmek istiyorum, Simdi bu hisse
senedi konusuyla son derece ilgili bir
kurumun temsilcisi olarak, borsa yo-
netimine de girmek istiyoruz. Yani hi¢
olmazsa bu konuda bir esneklik yara-
tilsin.

TURK — Varsimz zaten.
YILDIZ — Hayir. Hisse senedi

sorunlar1 tartisillyor, sistemler tarti-
siliyor.

TURK — Temsil ediliyorsunuz...

< YILDIZ — Hem evet, hem hayir.
Oincek! yonelimdeki uygulama, ben-
ce tam anlamiyla hitap etmiyor ara-
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c1 kurumlara. 15 tane araci kurum
bir temsilci gonderecek, o temsilci de
aracl Kurumlara muhatap olmayacak.
Yani bu sekilde bir temsil degil de,
bu isle bizzat ilgilenen. bu ise goniil
vermig kisilerin borsa yonetiminde
yer almasi, hi¢c olmazsa yénetim ku-
ruluna girme sansinin olmast lazim.

EMEKLI — Biz secebilelim ve biz
hesap sorabilelim.

YILDIZ — Ev«t. Simdi hisse se-
nedi konusunda 100 tane sorun var-
sa, bu 100 tane sorunun tamamina
vakif bir insan olarak. hicbir soz
hakkim yok.

TURK — Sorunlarinizi borsa yo-
netim kuruluna intikal ettirin.

EMEKLI — Genel kurula getir-
dik, reddedildi.

TEKBAS — Bir o6neriniz var mit
sizin?

KARSLI — Bir model olusturdu-
nuz mu? Simdi bugiinkii model icin-
de bunun bir bagka caresi yok.

YILDIZ — Ybnetime katilmak
istiyoruz, Pasif kalmak istemiyoruz,
acikcasi.

TEKBAS — Bugiin yonetime ka-
tilma, belki iyi veya kéti, ama bir
sekilde mevcut. Bir yonetim kurulu
olusuyor.

YILDIZ — Ben odzetle sunu rica
ediyorum: 15 tane araci1 kurum, bor-
sa yonetiminde 1 kisi tarafindan de-
gil, asgari 3 kisi tarafindan temsil
edilmelidir.

EMEKLI — Her kurulusun ken-
di temsilcisini kendisinin se¢mesi,
kendisirin hesap sormas! ve kendi-
sinin didsiirmesi imkianinin saglan-
mas) lazim. Bunu, yonetmeligi degis-
tirmeden gelenek haline getirmeyi
teklif ettik; kabul gormedi. Onu ya-
parsak bu sorun c¢oOziiliir zannediyo-
rum.

YILDIZ — Simdi ben suna katil-
miyorum. Sermaye piyasasinda, bor-
sada en onemli konu eger hisse se-
nediyse, hisse senediyle ilgisi cok az
diizeyde olan bir kisinin araci kurum-
lar! temsilen borsa yonetim kuruluna
girmesine karsiyim.

TURK — Sayin Tekbas, isterse-
niz bu toplantiyi IMKB'nin sorunla-
r1, bu sorunlarin kaba hatlariyla ¢o-
ziim yollar seklinde sonuc¢landiralim.
Ozel konular iizerinde gerekirse ay-
rica dururuz.

KARSLI - Izin verirseniz. sayin
ityelerin sozlerine karsi Borsa Baska-
n olarak kisa bir aciklama yapayim.
Yoénetmeligimiz bir yonetim modeli
ongormistiir, 4 tane {iye vavdir. Ara-
c1 kurumlardan bir tane, yatirim ban-
kalarindan bir tane denilmistir. Hal-
buki {ic tane yatirim Dbankasi1 var.
Belki baslangicta bir dengesizlik go-
rillilyor ama, yarin 6biirgiin yatirim
bankalarinin sayisinin 20'ye 30'a
cikmayacagini kim bilebilir?

TURK — Yatirnn bankalan da-
hil biitiin bankalardan bir temsileci
diyebiliriz.

KARSLI — Komisyoncularin tem-
sileisi iki kisiydi. Ama bugin 10a
yiikseldi. Yani meseleye uzun zaman
siireci icinde bakarsak, durumu biraz
daha degigik goriiyoruz. Burada soy-
le bir model olabilir, Sayin Emekli'-
nin genel kuruldaki o6nerisiydi: Her
grup kendi iiyesini kendisi se¢sin. Bu-
nun fazla bir degisiklik getirecegini
sanmiyorum, ama zaten idare mode-
limize gore boyle bir sey hukuken
olamazd:. Bunun i¢in ydnetmelik de-
gisikligine gerek var.

EMEKLI — Centilmen anlagmasl
olabilir.

KARSLI — Centilmen anlagma-
siyla olacaksa, bunu tiyeler kendi ara-
larinda yapmak zorundalar. Borsa
yonetiminin bu konuda bir rolii ola-
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maz tabii. Burada su olabilir: Grup-
lar kendi aralarinda gayriresmi ola-
rak genel kurula benzer toplantilar
yapabilirler.

TURK — Iki dereceli se¢im. Ya-
ni borsa bankerlerinin gosterecegi iki
adaydan birisi secilebilir.

EMEKLI — Efendim. bir aday
soz konusu. Biz adayimizi gosterdik-
ten sonra, centilmenlik anlagmasiyla
diger gruplar oy verebilir ona. Hig-
bir mahsuru yok bence.

KARSLI — Ya centilmen anlag-
masiyla olur bu ig, veyahut da mo-
del degistirilir. Sayin Hocamizin be-
lirttigi gibi: gruplar kendi adaylarini
kendileri secerler, drnegin 3 aday se-
cerler. «<Bu 3 aday i¢cinden genel ku-
rul birini se¢gmek zorundadir.» derler.
Bu yapilabilir. Gayriresmi olarak ya-
pilabilir, Dernek olarak siz mensup-
lariniza birer yaz1 yazarsiniz, genel
kurul oncesinde bir toplanti yaparsi-
niz; centilmen anlasmasini o toplan-
tida uygulayabilirsiniz.

EMEKLI — Onu da yapmistik.

KARSLI — Benim aklima bagka
bir model gelmiyor.

EMEKLI — Mesele de bu zaten.

KARSLT — Sisteml tiimiiyle de-
gistirmek mi istiyorsunuz?

EMEKLI — Hayir, hayir...

YILDIZ — Sayin Hocam, yanlig
anlasilma olmasin. Hisse senedi mev-
zuunda tartisilabilir sorunlar oluyor.
Yénetim kurulunda, bu konuda uz-
man bir kisi olmadik¢a, bu tamamiy-
le borsa baskaninin Inisiyatifine ka-
hiyor.

KARSLI — Dogru, onda yerden
goge kadar haklisiniz.

YILDIZ — Yani burada % 30 is
haemi saglhiyorum: hisse senedinde
hicbir sekilde en ufak bir séztim yok,
arka planda kalmisim.
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EMEKLI — Bankalar ve yatirim
bankalar: temsilclleri konuya biraz
uzak kahyorlar.

YILDIZ — Eger bu piyasanin ge-
lismesi saglanacaksa, bilin¢ll bir se-
kilde saglansin.

TEKBAS — Konu yonetim kuru-
lu yerine birtakim damisma kurulla-
rinda ele alinamaz m?

YILDIZ — O sekilde de olmuyor.

KARSLI — Saniyorum Sayin
Emekli'nin bir arzusu, 6zlemi var;
onda biz kusura diistiigiimilzit kabul
etmek zorundayiz. Istiyorlar ki, za-
man zaman borsa baskani gruplar
halinde Kkil¢lik toplantilar, istisarl
toplantilar yapsin. Bunlarin faydasi-
na ben de {naniyorum. Fakat bir ge-
nel sekreter hald bulamadik. Genel
sekreteri bize Ankara’dan bulup ve-
receklerd!. Halen bekliyoruz, Cizmeyl
agmak istemiyoruz. Ben de islerimi
fazla dagitamadim, idari igleri bir ge-
nel sekretere devredemedim. Onun
icin Sayin Emekli'nin arzusunu ger-
ceklegtiremedim. Onilmtizdeki dénem-
de bu konuda daha iyi, olumlu ola-
cagimiz iimidindeyim. Bununla bera-
ber yine de ortada yenl bina mesele-
si var. Simdiki binamn timilyle bor-
saya verildigini, Ziraat Bankasi’’'nin
oradan ciktigini farzetsek bile, bu ge-
ne bir siirdl igi gerektirecek.

YILDIZ — Kanimca en uygun
yer 4. Vakif Han'dir.

TEKBA§ — Sayin Hocam, simdi
soz sizin.

TURK — Sayin Tekbas; sermaye

_piyasasin1 dilzenlemekten ve geligtir-

mekten sorumlu kurulugun bagkani
olarak, bu alanda faaliyet gosteren
meslektaslarimizi  biraraya  getirip
konusma ve sorunlarimizi tartigma
firsat1 verdiginiz icin; oncelikle size
tesekkiir ederim. Bizim borsa konu-
suna yaklagimimiz, birinci el ya da
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ikinci el piyasa yaklasimi degildir.
Sermaye piyasasinil bir biitiin olarak
gorilyoruz. Ashnda 91 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ve menkul
kiymetler borsasinin kurulmasini dii-
zenleyen kanun hitkmiinde kararna-
me, bu amacgla cikarilmistir. Sermaye
piyasasinda biitlinlesmeyi saglamak
cok o6nemlidir. Biz Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi kuruldugu zaman,
bir numarali sorun olarak borsada is
ve iglem hacminin yogunlagmasim
gormusizdiir. Bunun icin de gereken
diizenlemeleri yapmisizdir. Borsada
islem goérecek menkul Kkiymetler
alim-satiminda binde 1 oraninda
Menkul Kiymetler Tanzim Fonu'na
para ddenmesini, Sayin Yildiz'in mii-
racaatl lizerine enine boyuna tartis-
tik. 45 sayill Kanun Hiikmiinde Ka-
rarname’nin 35 sayill Kanun Hilk-
miinde KXararname'ye getirdigi ek
maddeden yararlanarak ve 1447 sa-
yii Kanun'un saglamig oldugu hakki
mahfuz tuttugunu goz onilinde bu-
lundurarak, o giicliiglli asabildik.

borsa’'nin birtakim
problemleri oldugu
gercektir; ancak,
yonetmelikle ilgili bir
sorun varsa, bunu
ayri bir tuzel
kisiligi olan borsa’nin
kendisi cozecektir; bir
pazar ekonomisinde
zorlama degil 6zendirme
metotlar vardir

Ikinci olarak:; her ne kadar dev-
letin ihra¢ etmis oldugu menkul kiy-
metler 0©zel sektoriinkinden farkh
ise de, netice itibariyle unutmamak

lazim gelir ki, devlelin ihra¢ etmis
oldugu menkul kiymetler de fonlarini

sermaye piyasasi kaynaklarindan
saglamaktadir. Onlarin borsada islem
gormeleri halinde, borsa liyelerine
odenen kurtajlar ve oradan borsaya
ayrilan pay 9% 50 oraninda disiiriil-
miistlir. Daha sonra bu uygulama,
hisse senetlerine de tesmil edilmis-
tir. Biz borsa komisyoncularini borsa
{iyesi olarak kilcal damarlar gibi
gormusizdiir. Bunlarin yeni borsa
slatiisiine intibaklarini, 91 sayilh Ka-
nun Hikmiindeki Kararnamenin
sartlart baghiyordu. Hazine ve Dis
Ticaret Mistesarligi'nin Teskilat Ka-
nunu'nun sagladigl imkanlardan ya-
rarlanarak. eski borsa acentalarimn
da borsada borsa komisyoncusu sifa-
tiyla ig ve islem yapabilmelerini de
saglamisizdir. Borsayr actigimiz za-
man oyle zannediyorum ki iliye sayi-
s1 36 idi. Bugiin 53'tiir. Gergekie 54
idf, bir tanesi geri alindi. Muamele
hacmi de borsada bu manada yogun-
lagmigtir. Rakamlar da bunu goster-
mektiedir. Baslangic icin fena degil-
dir. Fakat gelecek igin vaatkardir,

Borsanin birtakim problemleri
oldugu gercektir. Bina sorunu bun-
larin en basinda gelmektedir. Fakat
binasizlik sorununun hakiki degeri-
nin lizerinde mibalagal bir sekilde
degerlendirmemek lazimdir. Biz SPK
olarak kuruldugumuz vakit. bize ca-
ligabilecegimiz bir yer gidstermemis-
lerdi. Biz, o devrin Bakanlar Kuru-
lu'nca cikarillan kararnameyle gore-
ve atandigimizi o6grendigimiz vakit,
Ulus’ta Atatiirk heykelinin o¢ntinde
toplandik. Eski New York Borsasrn-
da, borsa komisyoncularinin agacglarin
altinda toplanigl gibi... Maliye Baka-
nr'na gittik. ¢<Kararname c¢ikti, gore-
ve baslayacagz.» dedik. Bakanin Dev-
let Yatirum Bankasi'ndaki gizli ¢ahs-
ma odasi, bizim 6 ay1 askin bir siire
calisma yerimiz oldu. Ve oradaki bir-
likte yasamamizdan, c¢aligmamizdan
tatli anmlarmmz vardir. Yoénetmelikle-
rimiz ¢ikmamigli, kadrolarimiz onay-
lanmamisgtt, personel alamiyorduk. Bi-
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ze sadece bir Kahveci, bir daktilo, bir
de telefonumuzun baglanmasi igin
sekreter verdiler. Kurul tiyelerinin bir
kismi evrak memuru, bir kismi mali
analist, bir kismm hukuk miisaviri, bir
kismi genel koordinatdr gibi calisti

1986 yilinda borsanin bina temin
cdebilmesi icin Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarhgrnea 1 milyarlik bir ode-
nek tahsis edilmisti. Binaya sahip ol-
mak, illa binanin miilkiyetine malik
olmak manasinda degildir: gerekirse
kiralanabilir, Bu yil da yine biitcede
1 milyarlik bir odenek vardir, Gere-
kirse birden daha fazla binada da ¢a-
Iisilabilir. Biz Sayin Kaya Erdem'i zi-
yaret ettikten sonra, Sayin Basba-
kan't ve -o donemdeki unvamyla- Sa-
yin Devlet Baskanimizl da ziyaret et-
tik. Sayin Basbakan bize dedi ki: ¢Si-
ze maalesef calisma yeri gosteremiye-
cegiz.» O zaman mali y1l Mart'ta bas-
Irtyordu. Biz 15 Ocak’'ta yemin etmis,
géreve baslamisg durumdaydik. 45 giin-
lik siire icin elimizde 50 milyon para
vardi. is Bankasi'nin Mesrutiyet Su-
besi'nin iizerindeki binanin ingaat: ta-
mamlanmamisty, Nisan ayinda ta-
mamlanacakt:. 29 Ocak'ta I Banka-
si'yla protokol yaptik ve Agustos'ta bi-
naya gecebildik. O bina da bize bu-
giin dar gelmektedir. Ayn1 cadde lize-
rinde inga edilmekte olan bir binanin
2 katim1 kiralama taahhiidiinii almis
durumdayiz. Sonunda arsamizi aldik,
ihalemizi yaptik ve Temimuz ayinda
da binamizin temelini atabilecek du-
ruma geldik.

Dolayisiyla buglinlin problemleri-
ni c¢oézebilmek ic¢in bir yerden basla-
mak lazim O zaman genel sekreter de
tayin edilebilir, daha ¢ok sayida bor-
sa cksperi de istihdam edilebilir ve
borsanin kadrolarn icerisinde bulunan
denctleme elemanlar: da istihdam edi-
lebilir. Béylece sermaye piyasast da-
ha cok disiplin altina alinabilir. Bu-
nun icin saglanan iinkinlardan ya-
rarlanmak Dbir zorunluluk olarak or-
taya c¢ikiyor. Baslanmayan bir igin
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bitmesi de mamkiin degildir, sorunlar
slirekli olarak ayakta kalir, Borsami-
zin bugiin bir takas odasinin olmadi-
g1 dogrudur, olmas: gerekir, O da ta-
bii bina sorunuyla ilgili. Bu takas
odasini kurmak zorundayiz. Aksi hal-
de teslim - teselliimlerde birtakim ak-
samalar ve bundan birtakim ciddi so-
runlar dogabilir. Bu sorunlar da sade-
ce borsa icerisinde sorun olarak kal-
maz, borsada cereyan eden ig ve is-
lemlerin ciddiyeti ve giiveniliriigi ko-
nusunda siipheler de uyandirablilir.

Her ne kadar Istanbul Menkul
Kiymetler Borsamizin Sayin Bagka-
n1, iglerimize fazla miidahale ediyor-
lar seklinde elestirilerde bulunuyor-
larsa da. biz kurucular genel kurulu
tesekkiil ettikten sonra borsanin her-
hangi bir isine karigmis durumda de-
gilizdlr. Bugiinkii sistemin elestirilebi-
lecek yonii, belki borsanin bagkaninin
bir kararnameyle atanmasidir. Ancak,
iMKB kanunla Kkurulmus resmi bir
borsa oldugu icin, baskaninin genel
kurul diginda bir makam tarafindan
tayin edilmesinin. 6zerk bir kurulusu
temsil edebilmesi bakimindan 2zararl
degil yarar vardir. Ciinkil se¢imin ol-
dugu yerde politika, politikanin oldu-
gu yerde ise taviz vardir, Cinkit se-
cilen kigiler o gorevin basina yeniden
secilmek amaciyla gelmislerdir, bir do-
nem kalmak i¢in degil... Ama borsa
gereken ciddiyeti. giivenilirligi saglar-
sa ve Dbasgansi kabul edilmis olursa:
bagkan1 aday gdsteren kurul objektif-
likten ayrilamaz. Ciinkil bagari ken-
di kendini gosterir ve bunun rekla-
mini, propagandasinl yapmaya gerek
voktur. Rakamlar. gerceklegtirilen ig-
lem hacmi, ¢6ziilmiis olan sorunlar or-
tadadir. Actk secik goruliir.

Borsa yonetmeliginden sikayetler
konusuna gelince... Sayin Karsl1i bu
konuyu daha 6nce Izmir'de yapmis ol-
dugumuz bir panelde de dile getirdi.
Bunu SPK'ndaki arkadaslarla ayrin-
til1 bir gekilde konustum. Aslinda ken-
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dilerinin 6nermis olduklar1 sistemn ile
bugiin yurtrliikkte olan sistem, &ziin-
de birbirinden farkl: degildir. Yoénet-
meligimizin hicbir maddesinde, hisse
senetleri alfabetik siraya gore miiza-
yedeye cikacak diye bir kural yoktur.
Orada, trading floor denilen miiza-
yvede salonunun yeterli olmayisindan
otlrii ortaya cikan bir sorun vardir.
Kald1 ki biz, borsa kuruluncaya kadar,
borsanin ybnetmeliklerini hazirlamak-
ta gorevli bir kurulug idik. Borsanin
ayrl bir tizel kisiligi vardir, organlart
vardir, yonetim kurulu vardir, eksper-
leri vardir. Yonetmelikle ilgili bir so-
run varsa, bunu kendileri cozecekler-
dir. Makul bir yonetmelik hazirlana-
cak olursa, biz sadece bir onay mer-
ciiyiz. Onaylariz ve borsamizin daha
isler bir hale gelmesi icin kendilerine
yardimecl oluruz.

Ortaya atilan diger bir fikir se-
cimdi. Demokratik rejimlerde belirli
secimler vardir. Temsili hiikiimet re-
jimi vardilr, parlamenter demokrasi
vardir, baskanlik hiikiimeti sistemi
vardtr. Bunlarin hepsi demokratik re-
jimin ¢esitli memleketlerde uygulams
bicimleridir. Borsada sadece borsa ko-
duna alinmig olan menkul kiymetler
mi alim - satim gorsiin, yoksa borsa
disinda da islem yapilabilsin mi? Bu
da bir sistem konusudur. Biz bu sis-
temi kabul etmigiz. Baglangicta endi-
selerimizi soyledim. Bir borsayi ayak-
ta tutacak kadar menkul kiymetimiz
var m1? Menkul kiymetler borsasinin
canli kalabilmesi icin borsada satisa
sunulacak olan menkul kiymetleri sa-
tin alabilecek kadar tasarruf erbabi-
miz var m? Bunlar baslangi¢cta duy-
dugumuz ciddi endiselerdi.

Ben o kanidayim ki, 1986 yili,
borsaya hem hisse senedi arzt hem
daha genis manada menkul kiymet
arzl bakimindan bir tikaniklik soru-
nuyla kars karsiya olmadigimiz sonu-
cunu ortaya ¢ikarmistir. Tasarruf er-
babinin borsada islem goren borsa

liyelerine Kkargi temaslart artmistir.
Herhalde Sayin Yildiz da kabul ede-
ceklerdir, hisse senedi almas: konu-
sunda ahim emri vermeleri i¢in ken-
dilerine yeni yeni tasarruf gruplarl,
yeni yeni tasarruf erbab1 gelmeye
baglamistir. Bu bir tecriibe, bir als-
kanhik, bir 1sinma konusudur. Hisse
senetlerinin sagladigl nema tasarruf
erbab1 bakimindan anlasilmaya bag-
lamistir; bunun alternatif yatirimlar-
dan daha verimli oldugu da ortaya
¢ikmistir. Ciinkii hisse senedi alina-
cak olursa, bizim yaptigimiz bir dii-
zenlemeyle ve Maliye Bakanhgi'nmin
yapmis oldugu baska bir diizenlemey-
le, temettii disinda kendilerine yeni
imkanlar dogmustur. Bedelsiz hisse
senedi alabilmektedir. Uzun yiliar %5
seviyesinde kalmis olan birinci temet-
tii, SPK'nun yapmis oldugu bir dii-
zenlemeyle 6denmis sermaye tizerin-
den oransal olma ilkesi kabul edile-
rek % 20'dir denmis. Fakat dagitila-
bilir gelir kavramina gecilmistir. Sir-
ketin gerceklestirmis oldugu bilanco-
sundan vergi ve % 5 kanuni ihtiyat
gibi ddemeler cikarildiktan sonra Kka-
lan Kisim dagitilabilir gelirdir. Hal-
ka acik anonim ortakhklar dagitila-
bilir gelirlerinin en az % 50'sini da-
gitmak zorundadirlar; fakat % 75'in-
den daha fazlasini dagitamazlar. Bu
suretle otofinansmanla sirket ortagi
arasinda bizce kurulmasi lazim gelen
makul denge kurulmustur.

Unutmamak lazun gelir ki, ic¢in-
de yasadigimiz doénem, enflasyonist
bir donemdir. Tiirkiye'de enflasyon
hizi 9% 25’e diistii diye seviniyoruz.
Fakat 9% 25 enflasyon hizi, ¢ok yiik-
sek bir enflasyon hizidir. Bu, bir ser-
maye piyasasinin gelismesine imkan
vermeyecek kadar yiiksek bir enflas-
yon hizidir, Enflasyon hizt normal
hadlere inip % 0'la % 5 arasinda bir
duruma gelecek olursa, birinci temet-
tii oraninda bir indirim de diisiinebi-
liviz. % 50 dedigimiz konuda, <1/3'-
iinden daha az olamaz, % 50'sini de
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agsamaz» da diyebiliriz. Fakat biz ta-
sarrufcuya menkul sermaye iradinin
tadin1 tattirmak zorundayiz., Ciinkl
hicbir isin tecriibesi yapilmadiktan
ve nemasl elde edilmedikten sonra,
geligmesi miimkiin degildir. Esasen
Pazar ekonomisinde zorlama metodla-
r1 da yoktur. Ancak tegvik metodlari
vardir, o6zendirme metodlan vardir.
Bankacilik sisteminin, ¢ok ortakli ol-
duklar: icin, sermaye artirimlari ko-
nusunda ve hisse senetlerinin halka
satigl konusunda sermaye piyasasinin
gozetimi ve denetimi altinda olma-
sinl istiyoruz. Fakat bankalarin tah-
vil ihra¢ etmelerine karsiyiz. Clinki
bankacilik sistemi 6zii itibariyle mev-
duat toplamaya, tasarruf erbabina
karst bor¢lanmaya dayanir. Bankalar,
tahvil ihra¢ etmek suretiyle Banka-
lar Kanunu'nun gelirdigi kisitlama-
lart agsmamn bir aleli olarak da kul-
lanilabilir. Gergi bankalar da bir ano-
nim sirkettir. Onlar da Tiirk Ticaret
Kanunu ve SPKa.'nun tespit etmis ol-
dugu limitler icerisinde tahvil ihrac¢
edebilirler Fakat tahvil ¢ikarmama-
hidirlar. Tahvil cikarma sadece kalkin-
ma ve yatinim bankalarina ait olma-
Iidir. Zalen onlar banka bonosu da
cikarabiliyorlar.

Insider trading’i nasil énleyebili-
riz? Evvela neler insider trading'in
konusu olabilir? Bir hukukcu degilim
ama, yine de aciklayici bilgiler ver-
mek istiyorum. Bir sirket oOniindeki
y1l icin igletme programini hazirladi-
B1 vakit sermaye artirimina gidecek
mi, gitmeyecek mi? Bunun digardan
bilinmesi, insider trading'in bir konu-
sudur, Genel kuruluna giderken han-
gi kar dagitimi oraniyla gidecegi, sir-
kei politikasidir: fakat bunun digar-
dan bilinmesi bir insider trading'tir.
Yeniden degerleme yapacak m1? Mec-
buri degildir bizde. ihtiyaridir. Yeni-
den degerleme yapacaksa, pasifte bir
fon tesekkiill edecek mi, eltmeyecek
mi? Sermaye arlirimina giderken be-
delsiz hisse verecek mi, vermeyecek
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mi? Hatta bir sirket diger bir sirketle
birlesecek. Mesela bunun o&rnekleri
var. Good Year fle Uniroyal birlesti.
Veya Tirkay ile Kav birlesti. Bunla-
rin disardan bilinmesi insider tra-
ding'tir.

Bunu ne 6nleyebilir? Sayin Kars-
Il dediler ki, seffaflitk onleyebilir. Sef-
fafligl ne saglayabilir? Seffaflig1 ba-
gimsiz dig denetim organlar1 saglaya-
bilir. Bagimsiz dig denetim organi da
bizim disardan ithal ettigimiz bir ku-
rumdur. Bu gelistirilecektir. Esasen
bankalar bagimsiz bir dig denetime
tabi tutulmuslardir. Ilerde halka acik
anonim sirketlerin de bagimsiz dis de-
netime tabi tutulmasi gerekmektedir.
Bu, sermaye piyasasimin giindeminde
olan bir konudur. Yabanci uzmanlar,
Diinya Bankas! uzmanlari da bize bu
konuda oneride bulunmaktadirlar. Bir
sirketin bilancosunun sadece genel ku-
rulunca onaylanmasi ve onaylanabil-
mesi icin de ic denetgileri tarafindan
denetlenmis olmasi, denetim degildir.
Giinkii i¢ denetim organ1 da idare-
nin bir koludur, bir uzvudur. Yani ye-
terli degildir. Bu bagmmsiz di§g denetim
kuruluslarinl saghkh bir sekilde kur-
mak zorundayiz. Saghkl bir sekilde
kuramazsak, <Bagimsiz dis denetim
organlarini kim denetleyecektir?» so-
runuyla da karst kargiya gelebiliriz.
Bu yeni araclar, yeni miiesseseler it-
hal edilirken 6zenle ithal edilmelidir-
ler. Diizenlemeleri yapilirken de sag-
likl1 bir sekilde yapilmahdir. Ancak o
zaman yararlarindan faydalanabiliriz.
Hatta yararlanalim derken denetleyen
kurulusglar1 da denetleyecck bagka de-
netim organlari ihdas etmek gibi bir
durumla karst karsiya gelebiliriz.

Ben borsamizin gelecegi bakimin-
dan, her y1l tesekki{il eden tasarruf-
larin daha bilyilk kisminin menkul
kiymetlere baglanabiimesi bakimin-
dan iyimserim. Iyimserim ve yapilan
elestirileri daha iyiyi arzulamanin bir
ifadesi olarak gdrilyorum. Bir iimitsiz-
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lik isareti olarak degil de, ¢<Daha iyi
olabilmemiz milmkiinken nicin daha
iyi olamiyoruz?» seklinde yakinmalar
olarak goriiyorum. Bundan da bir yer-
de mutluluk duyuyorum. Ciinkii da-
ha iyinin arzulanmadigi bir yerde da-
ha iyiye erisilemez. Beni hangi hu-
suslar iyimser ediyor gelecek baki-
mindan? Diinyanin cesitli sermaye pi-
yasalar1 ve borsalarinda menkul Kkiy-
metleri isleme konu edilen sirketlerin
sayis1 simirhdir. Simdiden 330'u as-
kin sirketin hisse senedi borsa ko-
duna alinmis durumdadir. 180 kadar
sirketin de tahvili borsa koduna alin-
mis durumdadir. Bunlar kétii bir bas-
langic sermayesi degildir, 15 ayini
doldurmamis bir borsa bakimindan.
Simdiki halde sermaye artinimlarina
gidilmede kolaylik saglayan Kkayitlt
sermaye sistemine gecmis olan sirket-
lerin sayisi 100'it asmistir. Bunlarin
¢ikarilmis sermayeleri 400 milyar li-
ra civarindadir, Kabul edilmis kayith
sermaye tavanlari da 800 milyara yak-
lagmaktadir. Gelecek yil sonunda bun-
larin sayisinin 110 civarinda olacagini
zannediyorum. Kapattigimiz yilda sa-

[ES] Yayinlart sunor

Prof. Dr. Unal TEKINALP

SERMAYE PivASAS!
HUKUKUAUA
ESASLARI

Billm ve Iy cavralerinin bakledigl yopi.
Piyat:i (KDV*11): 1000.- TL

Isteme Adresi.
Ehonomia ve Sosyol Yoyinlar AS.
Binbirdirek,Suterazisi Sokak No. 6/2
Sul tanatmet-2stanhul

Telefom: 526 34 11

Not 1+ Odemeli postalmms yapilmaz. PTT ile
yollarmasin: isteyenlerin, kitap badelina
400.~ TL taahhiitll pul tutarini eklayarek
\ tnoeden havale girkarmalar: gerakmektedir.

yilarl 92 idi. Bugiinlerde her Kkurul
toplantisinda birkac sirketin kayitll
sermaye sistemine ge¢mesi hadisesiy-
le kargt karsiya geliyoruz.

Borsalarda esas islem gorecek
menkul kiymetin hisse senedi oldugu-
nu kabul ediyorum. Fakat bu, gelis-
mis iilkeler bakimindan boyledir.
Clinkit hisse senedi satin almak de-
mek, kar ve zarara muhatap olmak,
ortaklik iliskisi kurmak demektir. Bu-
gline kadar hichir tecriibesi ollmayan
tasarruf erbabinin, binbir miigkiilatla
disinden tirnagindan artirdig: ile g6-
zii kapali hemen hisse senedi alim -
satimlarina gecebilecegini, hisse se-
nedi sahibi olmak isteyecegini de dii-
sunmemek lazim. Bunun gelisme sey-
ri ne olacaktir? Onun izerinde dur-
mak istiyorum. Bunun ilk geligen ta-
rafi kanimca tahvil olacaktir. Tahvil
piyasasinda bir canhihk vardir. Simdi-
ye kadar bu konuda kotii sonuclarla
karsilagilmamig olmak tasarruf erba-
bina cesaret vermektedir. Alternatil
nemalandirma imkanlarina, vadeli ta-
sarruf mevduatina nazaran da 10
puan, 8 puan, 12 puan gibi bir fark
va da ek gelir saglayabilmektedir. Bu
da tasarruf erbabi icin yeterli olmak-
tadir. Simdiden hisse senediyle degis-
tirilebilir tahvil ¢ikarma konusunda
bazi kuruluslarin temaslar1 vardir. Bu,
daha bagvuru safhasinda degil. Bana
oyle geliyor ki sermaye piyasasinda
tahvilden sonra ikinci gelisecek ka-
nat, hisse senediyle degistirilebilir
tahvil olacaktir. Finansman bonolari,
bir kisa vadeli menkul kiymet cesidi-
dir. Tlrkiye'de genellikle menkul ser-
maye alanina yatiim yapan tasar-
ruf erbabl, aylik ek gelirine gelir is-
teyen kimse oldugu ic¢in, kisa vadell
alanlara yatirim yapmak da istemek-
tedir, Finansman bonolarimin vadele-
ri 3 ayla 1 yil siireyi i¢erdigi i¢cin, bun-
lar islem gorecek bir menkul kiymet
tirti olarak ortaya cikmgtir. Basvu-
rularin bu konuda artacaginil zanne-
diyorum.
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Bu yil muhtemelen bizim verece-
gimiz izinlerde tahvil birinci énceligi
alacaktir. Gene benim tahmin ettigi-
me gore, verecegimiz izinler 300 mil-
yara yaklagsacaktir. ikinci sirada fi-
nansman bonosu olacaktir. Burada da
verecegimiz izinlerin 100 - 150 milyar
lira arasinda olacaginl zannediyorum.
Sermaye artirimlarinda da ayni mik-
tarl bekliyorum. Gegen sene 102 mil-
yardl. Bu y1l asgari enflasyon hizi ka-
dar olacaktir ki, 125 milyara yakla-
sir. Kaldl ki genelde onun iizerinde
olmaktadir, Faiz hadlerinde ciddi diig-
me beklenmeyecegi icin, girketler ge-
ne ozfinansman kaynaklar. ortaklari-
na basvurma yolunu tercih edecekler-
dir. Benim Sayin Basbakanimiza, Ha-
zine ve Dig Ticaret Miistegarligi’na be-
lirttigim ve bu cesit toplantilarda stk
sik dile getirdigim bir konu vardir:
Ekonomide mali istikrart saglamak ve

E S Yayinlan Sunar. seeee—e—

VECDI liNAY
=2 s = o

3182 Sayh
Bankalar Kanunu Geredinca

BANKALARCA
IC TICARETIN VE SANAYIIN
FiNANSE EDILMESI
USULLERI

bankacilar ve is lerinl
yakindan ilgilendiren kaynak kitap
400 sayla (Dayihk bay) - 1,650 — TL (<KDV dah1)

Istems Adresi:

Ehonomik ve Sosyal Yayniar AS.
Hinbsdeea Man . Suterazis Sekak No. G2
Sultanahmel - latanbul
Telelon: 528 34 11

Nol: Kitabi a'mak isiapenier. bedelni,
Zwaal Bankas O o'y Subesi nder: 768,
15 Bankas: Tarba Subss'nded) 1541,
Akhank Tuibe Subes. ndai 4512 nolu
riap bedal oiduguny belriar
ad va adreslenn 1aralim:2a bidirmal dular.
Odemea posialama yaplamamakiads.

muzdan baisine,
1mali,
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6zel sektor tarafindan yapilan yati-
rimlar1 artirmak i¢in gegici bir <ser-
maye piyasasinda tegvik kanunua»na
ihtiya¢ duyulmaktadir. Boyle bir ka-
nunu kabul etmekten kac¢inilmama-
lidir. Denmelidir ki, halka acik olarak
kurulacak anonim girketler 10 yil sii-
reyle Kurumlar Vergisi'nden muaftir.
Halka ac¢illacak anonim sirketler 5 yil
slireyle Kurumlar Vergisi'nden muaf-
tir, Sirketler sayilari az olmakla be-
raber halka ac¢llmaya baglamislardir.
Sirket ortaklarindan bilyiiklerin port-
{0y bosaltmas: gibi bir durum da var-
dir, Maret dedigimiz olay odur. 900
milyonluk hisse senedi halka agilmis-
tir. Izmir Demir - Celik de dogrudan
dogruya halka acllmayd:. Fakat Ma-
ret, 7 kigilik bir sirketin, Ko¢ Hol-
ding’in 900 milyonluk hisse senedini
dogrudan dogruya halka ag¢masidir.
Biitiin bunlar ileriye dogru bize gele-
cek vaat eden tomurcuklanmalardir.
Bu tomurcuklar birgiln gelip cicek
olacak, arkasindan da meyveye do-
niigecektir. Ve o giinler de pek irak-
ta degildir. Mart ayinin soguk giin-
leri bizi iirkiitmemelidir. Bizim tomur-
cuklarimiza, c¢igceklerimize bir soguk
vurmasi s6z konusu degildir.

TERKBAS — Toplantiya katiidigi-
niz icin hepinize tegekkiir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan
cAcik oturums, 14 Mart 1987 larihinde
yaptmigtir.

& Sizden sonra geleceklerin ye-
tigmesi i¢in elinizden gelen bi-
tin  kolayliklarl gosteriniz.
Bence her sahadaki geri du-
siince, insan yetistirmek hu-
susundaki kiskanghik bize cok
pahaliya mal olmaktadir.

Vehbi Kog¢
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PRAGMATIK
DOC. DR. ERGUL HAN
VE GELiSKILERI

Ekonomik diizen; iktisadi birimlerin kararlarini, davranisla-
rint ve faaliyet alanlarini belirleyen her tiirlii femel kural, norm,
ilke ve kurumlar biitlinlidiir. Ekonomik diizen politikasinin ama-
c1 ise, ekonomiyi kir duzen bitunligi i¢inde tutmak ve ekonomi-
nin temellerini olusturan genel ve ozel ilkelere gegerlilik, islerlik
ve slreklilik kazandirmaktir.

Buna karsilik pragmatizm, esas olarak, ekonomik diizen po-
litikasinin kelirli ilke ve kurallara baglanmasini aramaz. Bundan
dolayidir ki, sozde salt amagsalllk dustinceleriyle, duruma gore
degisen ycniem ve onlemlerin uygulamaya sokulmasi sonucunu
dogurur. Buna goére w«pragmaltik kalkinma yoéntemi», siyasal ola-
rak saptanan ekonomik ve sosyal amagclarl bir an énce gergekles-
tirmek maksadiyla; liberal, miidahaleci ve merkezi yonetim eko-
nomilerine 6zgii unsurlarin gelisiglizel biraraya getirilmesidir.

I/ ALKINMA politikasl teori ve uy-
\ gulamasinda azgelismis ya da
gelismekte olan dlkelerin ekonomik ve
sosyal sorunlarini, kendi kosullarina
«uygun» disecek Onlemlerle ¢dézme-
leri gerektigi, 6teden beri one siri-
len bir gorustir. Bu gorlsun temelin-
de., kalkinma surecinde kullanilacak
yoéntem ve araglarin diazen politikas:
niteliginin, karakterinin tali 6nemde
oldugu; dolayisiyla mevcut kosullarin
baskisi altinda anti-dogmatik davra-
nilabilecedi, hatta davranilmas: ge-
rektigi yatar. Pragmatik davranigia il-
gili bu gorus cercevesinde su ifade
ilgingtir (') : «Kalkinma politikasinin,

(!} H. Arndt; <Planung und Markt-
wirtschaft in Entwicklungslaendern», Sozi-
alwissenschaftliche Untersuchungen, Ber-
lin, 1969, s. 296.

piyasa ekonomisine 6zgl yol gdsteri-
ci énlemleri mi; yoksa daha ¢cok dev-
letci sistemlere 6zgii emredici Gnlem-
leri mi icerecedi, bir diinya gorusi
sorunu degildir. Tam tersine bu tir
davranis, iktisadi bir amagcsalhktir.»

Ekonomi politikasi onlemlerinin
etkinligini, ekonomik diizenin temel
karakterinden soyutlayan bu yakla-
sim, dedisik bicimlerde de olsa, bir-
coklari tarafindan savunulmustur. Or-
negin kalkinma politikasinin agirhik
noktalannin genel olarak belirlenebi-
lecegi, ancak bizzat uygulanan stra-
tejinin diizen politikasi agisindan yan-
siz olabilecegi goriisii, bu mantigin
daha yumusak bir ifadesidir. Bu an-
lamda olmak dGzere, érnedin dengeli
ya da dengesiz iktisadi kalkinma, yay-
gin sanayilesme ya da sanayide uz-
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manlagsma gibi kalkinma stratejileri-
nin diizen politikasi yoninden buyuk
Olclide vyansiz olabilecedinden so6z
edilmektedir (?).

fik bakista akla yatkin gelen bu
yaklagim, ne var ki her ¢ézimin bir
fiyatinin olacagini ve bunun ekono-
mik, sosya! ve siyasal bir takim so-
nuclar doguracagini gdzden kagir-
maktadir. Amaglan saptamanin siya-
sal bir tercih, bir tasarruf; buniarn
gerceklestirecek olan strateji, yontem
ve onlemlerin sadece teknik bir is ol-
dugu gorusi pek guvenilir degildir (3).

Yukarida belirtilen «karma» ilis-
kide, 6zel ve kamu iktisadi faaliyet-
lerini ayiran cizginin nereden gece-
cegi sorusu da acik degildir. Prag-
matik yaklasimda bu konu, ozel ve
kamu sektdrinin hangi belirleyici
fonksiyonlar ustlenecegine iliskin te-
mel bir dizen kararina dayanmayip;
kisa donemli - pratik ihtiyaclara gore
dikkate alinir.

Konunun ayrintisina girmeden
once c«ekonomik duzen», «ekonomik
dizen politikasi» ve «dizen politikasi
ilkeleri» gibi kavramlarin ne anlama
geldigini aciklamakta vyarar vardir.
Ekonomik duzen, iktisadi birimlerin
kararlarini, davranislanini ve faaliyet
alanlanni belirleyen her tirli temel
kural, norm, ilke ve kurumlar bitini
olarak tanimlanabilir {*). Ote yandan

() B. Knall; Grundsaetze und Meth-
oden der Entwicklungsprogrammierung,
Wiesbaden, 1969, s. 9. Bu konuda degisik
gorasler icin bkz.: E. Manisali; Gelisme
Ekonomisi, istanbul, 1975, s. 59, 73 ve
devami.

{*} R. Clapham; Marktiwirtschaft in
Enwicklungsloendern, Freiburg, 1973, s.
156.

() H. Erkan; Ekonomi Politikasimn
Temelleri, izmir, 1984, s. 58.
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ekonomi politikasinin bir bakima alt-
yapisini olusturan ekonomik dizen
politikasi, arzulonan ekonomik duze-
ni gerceklestirmeye ya da varolan
ekonomik dizeni koruyup geligtirme-
ye yoénelik tim cabalardir. Ekonomik
dizen politikasinin amaci, ekonomiyi
bir duzen bitinluglu icinde tutmak ve
ekonominin temellerini olusturan ge-
nel ve ozel ilkelere gecerlilik, islerlik
ve sureklilik kazandirmaktir (°). Eko-
nominin genel duzeni ile ilgili olan ge-
nel ilkeler, bir yandan iktisadi birim-
lerin karar, davranis ve faaliyet alan
ve bicimlerinin kimler tarafindan ve
nasil belirlenecegini, yani karmasik
iktisadi iligkiler sisteminin nasil ko-
ordine edilecegini gosterirken; Ote
yandan da devlet ile oblir birimler ara-
sindaki iliskilerin (bireysellik ve sos-
yallik) nasil kurulacagini ortaya ko-
yar {°). Goruldugli gibi genel ilkeler,
tim dizene iliskin ilkelerdir. Ayni za-
manda ekonomik duzen politikasinin
{emel araclari olan ozel ilkeler ise:
mulkiyet iliskileri ve isletme hukuku,
piyasa ve rekabet duzeni, para siste-
mi ve bolusum gibi alanlarla ilgili
dizenleyici kurallardir {7). Dlzen po-
litikasi ilkeleri de diyebilecegimiz ge-
nel ve ozel ilkelerin temel ozelligi,
ekonomik duzen politikasiyla ilgili ve
kalitatif nitelikte olmalaridir.

Buglin gelismekte olan bircok il-
kedeki dizen politikasi uyguleamasina
bakildiginda, pragmatik disiincenin
biyik olcude egemen oldugunu go-
ruriz. Bu durum sadece, genelde

(®} Aynintuli bilgi icin bkz: H. Erkan;
c.g.e. s. 78 ve devami.

() Th. Putz; Grundlagen der theo-
retischen Wirtschaftspolitik, 3. Aufl., Stutt-
gort, 1975, s. 19 ve devami.

() Ayrintili bilgi icin bkz: Th. Pitz:
a.ge., S. 33-35.
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«karma» nitelikte ekonomilere sahip
iilkelere 6zgl degildir. Resmen «¢sos-
yalist» bir modeli savunan tlkeler bi-
le, pragmatik ekonomi politikasint de
faclo izleyebilmektedirler. Ozellikle
«sosyalizm» kavrami gibi ideolojik
sloganlara siki sikiya sahip c¢ikilmast,
bu devletlerde orijinalitesi olmayan
ve bu duruma gére degdisebilen ekono-
mi politikas: énlemlerinin alindigr ger-
cedini goézlerden kagiramamaktadir.

Gelismekte olan (Ulkelerde 6zel
yatirimiarin Szendirilmesine iliskin on-
lemler, pragmatik uygulamanin tipik
ornekleridir. Bu tiir uygulamada, 6zel-
likle dis ticaret, kredi ve maliye po-
litikast aracglariyla donatilan dolayh
yéniendirma onlemleri ile lisansiar,
yatirim  izinleri, fiyat saptamalan,
emisyon kontrolleri, bankalann kredi
politikalarinin denetimi ve yoénlendiril-
mesi gibi dolaysiz onlemlerin olustur-
dugu, anti - sistematik bir yan yana-
ik ve i¢ icelik s6z konusudur.

Ote yandan pragmatizm, tanimi
geregi, tutarli ekonomi politikalarin
kapsayan ve bunlan celiskisiz bir bi-
cimde uygulamaya sokmayl amagla-
yan kalkinma planlamas! diisiincesiy-
le de pek bagdasmaz.

Pragmatizmin ekonomi politikasi-
na girisinde, modern iktisat bilimi cer-
cevesinde yapilan teorik tartigmala-
rin bliyik payr olmustur. Bilindigi gibi
nmodern iktisat teorisi, 6zellikle de bu-
yime teorisi, «Keynes Devriminnden
onemli olclide etkilenmigtir. Bunun
sonuclar, dnceleri pek lizerinde du-
rulmayan ekonomi politikasi teorisi-
nin icerigini olusturmustur. Ote yan-
dan piyasa ekonomisi yonunde orta-
va cikan teorik degismeler de, her
seyden once tekelci rekabet ve refah
ekonomisi teorisinde kendisini gos-
termistir. Bdylece rekabet sistemine
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yonelen yogun elestiriler, ekonomi po-
litikast teorisinde derin etkiler yarat-
mistir.

Pragmatizmin ekonomi politikasi-
na girisinde ikinci bir kaynak olarak,
ekonomik diizen unsuruna yabanci
neo-klasik perspektifteki denge teo-
risine iliskin ¢ahsmalar gosterilebi-
lir (]). Nitekim teorik dizeydeki bu ¢a-
lismalar siirekli olarak gercek yasam-
la iliskilendirilmistir. Oysa bilindigi gi-
bi neo-klasik teori ve ondan tireti-
len modeller, dinamik boyuttan yok-
sun, soyut yaklasimlardir. Bu goriis-
lerde ekonominin organizasyon soru-
nu, erasyonel bireycilike sorunu gibi
yorumlanmis ve bu yiizden de optimal
piyasa c¢oziimlemelerine genel ekono-
mik bir planlama araciigiyla varila-
bilecegi goriisii egemen olmustur (%).
Buna gore, sosyo-ekonomik optimu-
mun gerektirdigi marjinal ve genel ko-
sullan en iyi saglayacak gii¢, birbir-
lerinden bagimsiz ve serbest¢ce karar-
lar alan bireyler degil, genis yetkiler-
le donatiimis devlettir. Clinkiu rekabet
sistemi, ancak devietin midahale et-
mesiyle islerlik kazanacaktir ('°).

Pragmatik digincenin iktisat po-
litikasina girisini kolaylagtiran bir bag-
ka neden, modern iktisat teorisinin
tasidigl bazi belirsizlikler ve bogluk-
lardir (*'). Gercekten de modern teo-

(%) Bu konuda Cambridge Okulu ile
Lozan Okulu'nun gdrasleri hatirlfanma-
hdr.

{°) F.A.v. Hoyek: Individualismus und
wirtschaftliche Ordnung, Erlanbach - Zi-
rich, 1952, s. 17 ve devamu.

(%) E. Zeytinoglu; Ekonomik Doktrin-
ler, Genigletilmis 2. Basi, istanbul 1985,
s. 135-136.

(') Pragmatizmin ekonomi politikas:-
na girigi konusunda aynntil bilgi icin bkz:
R. Clapham; ag.e., s. 157 - 158.
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ride, ekonomik diizenin tamamlayici
unsurlarindan olan temel kurum ve
kurallarin biliyime slrecinde sahip
olduklart 6nem goézard: edilmistir. Kal-
Kinma sorununu tum yonleriyle, tutarli
bir bicimde kavrayan bir kalkinma
teorisinin hala gelistirilememis olma-
s, sonugta, kalkinma politikasinin
pragmatik distnceden etkilenmesine
yol acmistir. Oysa, bliyiime analizin-
de hukuksal ve sosyal diizene ve de
iktisadi kurum ve kurallara, kisacasi
«kalitatif cercevenye blyik énem ve-
rilmesi geregi, son zamanlarda yaps-
lan birgok gorgul arastirma sonucun-
da tekrar anlasiimistir. Bu arastirma-
lara goére biiylime teorilerinde, érne-
gin yatinmlar ile buyume hizi arasin-
da bulundudu iddia edilen kesin iliski,
gercekte, one siiriilen boyutta degil-
dir. Yatinmlarin kapasite, dolayisiyla
bliyime Uzerindeki etkisini, kabaca
sermayenin verimlilik katsayisi ile ifa-
de etmek, iliskiyi cok basite almak
olur. Buylme teorileri, bliyiimenin
tim itici gagleri arasindaki iliskileri
aciklamamaktadir. Bu teoriler sadece,
oldukca toplulastirilimis bir bicimde,
belli kisitlayic1 kosullar altinda blyu-
me sorununun genel boyutunu gdster-
mektedirler. Bliyime modelleri, bliyt-
me hizi ile yatirnm orani ve sermaye
katsayisi arasindaki cebirsel iliskileri
gostermekteyse de, bu modellerin
kalkinma politikasi acisindan sinirsiz
bir gecerliligi yoktur. Nitekim yatirim
orani ile sermaye katsayisi, kalkinma
politikas! onlemleriyle etkilenerek bi-
yume hedefi lzerinde etkili olunmak-
tadir. Burada, sermaye katsayisi ya
da onun tersi olan sermaye verimli-

ligini 6nemli &lcide etkileyen obur
kosullann da incelenmesi gerekir. Bii-
ylime teorilerinde biyuk 6neme sa-
hip olan sermaye katsayilart ile gir-

PRAGMATIK KALKINMA POLITIKASI

di - ctkti katsayilari, timiyle teknik
nitelikte olmayip, blyik olclide eko-
nomik ve sosyal kurumlarca da etki-
lenirler. Kalkinma surecinde sosyal
yapi degisikliginin bir sonucu olarak
llkede egitim ve saghk duzeyi geli-
sir ve yasama kosullar iyilesir. Bu
gelismeler dogal olarak emegin ve-
rimliligini artirir. Bu da, sonucta ser-
mayenin verimliligini olumlu yoénde
etkiler (*2). Bu konuda o6zellikle islev-
sel piyasalar, isietme yoénetiminin ka-
rar alma inisiyaiifi, perfonmans kar,
6z finansman, etkin kredi sistemi, re-
kabetin uyarma etkisi, egitim sistemi
ve altyapi ile genel iktisadi ve siyasi
istikrar gibi unsurlar piyasa ekonomi-
sine dayalr buytmeyi giclendiren ku-
rumsal kosullarin en onemlileridir.
Bu acgiklamalardan da anlagildi-
g1 gibi, yapisi itibariyle kalitatif nite-
likteki ekonomik diizen politikasindan
cok, dolaysiz slre¢ politikasi 6nlem-
lerine 6zellikle uygun dusen pragma-
tik kalkinma politikasi, bliylime teori-
sinin sundugu araclari da kullanmak
suretiyle, ekonomik diizen politikasini
iyice ihmal etmis olmaktadir.
Bunun disinda pragmatizm, kal-
kinma c¢abalarini hemen gozle gori-
lebilir basarilara ulastirma endisesin-
den dolayi, siyasal baskilara da her
zaman aciktir. Bu durum, kalkinma
sorunlarinin ¢ozimlenmesinde, blyik
olclide «sagduyurya (common sense)
dayali politikalarin izlenmesine yol
acar. Dolayisiyla dikkatler, anlasila-
bilir nedenlerle gelismeyi olumlu yén-
de etkiler gorinen 6nlemler Gzerinde
yogunlasmis olur. Boylece genellikie
birincil ve kismi omaclar go6zoniine
alinirken, onemli ikincil ve yan etkiler

('?) Bu konuda bkz: E. Han: Kol-
kinma Planlomasi, Eskigehir, 1987, s. 66,
72 ve 204.
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gozden kacinimig olur. Bunun sonu-
cunda da drnedin piyasa mekanizma-
si, iktisadi birimlerin davraniglan ile
genel ekonomik ve sosyal iligkiler gi-
bi unsurlar lzerinde yaratilabilecek,
istenmeyen etkiler goézden kagiriimis
olur. Bu tiir uygulamalar icin ihracat,
tasarruf, para ve kredi vb. alaniarda
cok sayida 6rnek bulmak mimkindir.

Pragmatizm, esas olarak, ekono-
mik duzen politikasinin belirli ilke ve
kurallara baglanmis olmasini aramaz.
Bundan dolayidir ki, sdézde salt amag-
sallik distnceleriyle, duruma gdre
degisen yontem ve &nlemlerin uygti-
tamaya sokulmasi sonucunu dogurur.
Buna godre «pragmatik kalkinma yon-
temin, siyasal olarak saptanan eko-
nomik ve sosyal amaclari bir an on-
ce gerceklestirmek maksadiyla; libe-
ral, midahaleci ve merkezi yonetim
ekonomilerine 6zgu unsurlarin gelisi
guzel biraraya getirilmesidir (%), Bu
ozellikleriyle pragmatik kalkinma po-
litikasinin, bir kalkinma wmodeli» ni-
teligi tasidigr da tartismaya aciktir.
Pragmatik yéntemde devletce hazir-
lanan kalkinma planlan ile 6zel giri-
simciligin pragmatik biraradaligi, uy-
gun ¢dzum olarak kabul edilir. Ne var
ki, duruma goére her an alinabilecek
degisik onlemlerden dolayi, kalkinma
planlamasinin bir anlam ifade edip et-
medigi kuskuludur. Boyle bir planla-
manin, en azindan orta dénemde o6zel
girigsimcilere «yol gosterici» bir nite-
lik tasiyip tasimadigt da tartismaya
aciktir. Bu tur bir uygulamanin ikti-
sadi  biiyimenin hiziandinimasinda
genel bir tistunlige sahip oldugundan
kusku duyulmas: igin bir¢cok hakli ne-
den vardir. Asagida bunlar uzerinde
durulacaktir (*}.

¢ Oncelikle su noktada ciddi en-
diseler duyulmalidir : iktisadi sirecin
uyumlu bir bicimde yo6nlendirilmesi
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icin gerekli olan iktisadi, sosyal ve
siyasal kurum ve kurallara yeterince
sahip olmayan azgelismis dialist bir
ekonomi, degisik kokenli organizas-
yon ilkelerini —yani piyasa mekaniz-
mast, mudahalecilik ve merkezi yone-
tim—, ne derece emebilme, kaldirabil-
me giciine sahiptir? Boyle karmasik
organizasyon ilkelerinin birakin azge-
lismis ekonomilerde; tiimiyle piyasa-
ya ya da merkezi yonetime bagh eko-
nomilerde bile basariyla uygulanabil-
me sansinin oldukca disiik olacadi
actktir. Ote yandan ilgili iilkede eder
piyasa mekanizmast c¢ok azgelismis
ise, érnedin kimi piyasalarda basvu-
rulan resmi fiyat saptamalari, bizzat
genel fiyat olusum strecini énemli 6l-
clde bozabilecektir. Bu ise modern
sektor ile geleneksel sektér arasin-
daki iktisadi blitiinlesmeyi geciktire-
cektir.

e Yerli girisimciler icin esasen
cok. buyuk riskler getiren piyasanin
belirsizligi, bir de, streklilik goster-
meyen ekonomi politikalanyla daha
da bulanikiastiriirsa, 6zel yatimeila-
rin rizikosu, dolayisiyla bunun toplum
tarafindan yuklenilecek maliyeti, ta-
smabilecek olanin istine ctkmig ola-
caktir. Iktisadi gelismede devlet ve
ozel sektériin rollerini agikga tanim-
lamayan ve diizen politikasi onlemle-
rini ihmal eden pragmatizm, 6zel ya-
tinmcilar nezdinde de iktisadi biiyl-
meyi olumsuz yénde etkileyecek gu-
vensiz bir ortamin dogmasina yol a¢-
mis olacaktir.

® Bu arada pragmatik kalkinma
politikasinin mevcut iktisadi sistemi,
genellikle iddia edilenin {piyasa eko-
nomisine yonelme} aksine de facto

() R. Clapham; a.g.e.. s. 160.
(") Bu konuda ayrintili bilgi icin bkz.:
R. Clapham; ag.e., s. 160 ve devami,
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bir devlet mudahaleciligi sistemine
donlgtirip donistirmediginin aras-
tinlmasi ilgingtir. Clnki bu sistem,
icerigi geregi ozel iktisadi karar ve
faaliyetlere 6nemli dl¢lide miidahale-
leri de beraberinde getirmektedir.
Boylece pragmatizm, onun diizen po-
litikas1 yontinden yansiz oldugunu sa-
vunanlarin tim gerekcelerine ragmen,
sonucta, mevcut iktisadi diizeni mi-
dahaleci bir diizen haline getirmis ol-
muyor mu? ilk bakista, belirli bir di-
zen politikas: sistemine dayanmiyor
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gibi gorinen pragmatik politika, oy-
sa gercekte, devletin ekonomik di-
zene tipik bir tavir koyusuyla kendini
gostermektedir. Bunun en belirgin ve
onemli determinanti, bu yontemde pi-
yasa ekonomisinden ¢ok, miidahaleci
bir ekonomik duzene 6zgu olan dog-
rudan ve kantitatif ekonomi politikast
onlemlerinin tercih edilmis olmasidir.
Bilindigi gibi bunlarin etkileri kurum-
sal, hukuksal ve beseri nitelikteki ka-
litatif Onlemlere kiyasla, daha dogru
(kesin) tahmin edilebilmekte ve genel

Ciddi ve istikrarl: yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Tirkhank,tacarrafim glivencesine
veyOnlendirimesine

gasterdigi

8zen ve elddiyetle, i1ke ekonomisine
biylik katkalar saplamaktadir.
Murtluyuz, geruriuyuz,

Daima giivenle,
daha mutlu gelecege.
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olarak doha ¢abuk hissedilebilmekte-
dir. Buna karsi kalitatif kosullarda ya-
pilacak duzenlemeler ve iyilestirmeler,
cogunlukla acikca tamamlanamadikia-
ri ve tepkileri beklenilenden farkh ola-
bildigi i¢in, pragmatik mantik geregi,
elverisli sayllmamaktadir.

°o Nihayet mantiksal ve gorgil
nedenlerle, pragmatik kalkinma poli-
tikasinin ister istemez «model man-
tigin ile de celistigi soylenebilir. Eko-
nomi politikasi dnlemlerinin segim ve
¢cikis noktasi icin herhangi bir ekono-
mik dizenin acikca temel alinmamis
olmasi, duruma gore tek tek alinan
onlemlerin tutarlihginda ve bagdas-
masinda sorun yaratir. Pragmatik uy-
gulamada eger kimi zaman boyle bir
sorunla karsilasiimamig ise, bu, tu-
tarlilk kuralina uymanin bir sonucu
degil, ancak sinirli olarak savunula-
bilecek «sagduyu»nun ya da rastlan-
tilarin sonucudur. Buna karsi sikhkla
goriilen celiskiler, tutmazliklar ve
terslikler; bu mantik c¢ercevesinde,
asil nedenin, yani dizen politikast il-
kesizliginin ortadan kaldirilmasina de-
gil, zincirleme celiskiler yaratabilecek
yeni ve baska Onlemlerin alinmasina
yol acar. iste bdylece pragmatizm,
giderek ve acikca midahaleci bir
ekonomik yapiya girme egdilimini gtic-
lendirmis olur. Ortaya cikan bu gelis-
menin, devlet¢i ya da karma nitelik-
teki ekonomik yapilyi giderek ozel
sektorin egemen olacadi bir yapiya
doniistiirmeye calisan «donlsiim» te-
zi ile bu denli ¢elismesi gercekten il-
gingtir.

® Pragmatik kalkinma politika-
sinin devletci bir ekonomik yapiya ze-
min hazirhlyor olmasi, belirli ekonomi
politikasi iliskilerinin sonucu olarak
da ortaya cikabilir. Hiukiimet tarafin-
dan saptanan iddiali buyime hedef-
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leri ile tasarruf hacmi arasindaki agik,
—deneyimlerin de gosterdidi gibi-,
devlet midahalesine yol acan temel
nedendir. Kalkinma planinin finans-
maninda ortaya ¢ikan ctasarruf aci-
@gi», hikiimetleri «agik finansman»a
basvurmaya iter. Bu ise, yliksek bir
enflasyon ve —sabit doéviz kurlarinda-
ulusal paranin asiri degerlenmesi so-
nucunu dogurur. Bunlar ise hiku-
metleri, kisa bir slire sonra fiyat
kontrolleri, kismi fiyat dondurmalar:
ve doviz kontrolleri biciminde, piyasa-
lara miidahalelere itmektedir. Ote
yandan meydana gelen tasarruf acl-
g kapatmak icin acik finansman ye-
rine ya da bununla birlikte dis borc-
lanmalara gidilmesi, ekonomiyi bir sii-
re sonra tasimayacagt oOlc¢ide bir
borc yiku ile karst karsiya birak-
maktadir.  Sonug, yine hiikiimet
kontrollerinin artmasidir. Bu konuda
da, ozellikle Glney Amerika’da goru-
len guncel uygulamalar ornek verile-
bilir. Béylece piyasa ekonomisi siste-
mi giderek daha da zayiflamakta ve
istikrarsiz bir goriinum kazanmakta-
dir. Bu uygulamalar sonucunda eko-
nomide beklenilen yapisal doénusim
sureci de, énemli dlgtide geciktirilmis
olmaktadir.

Ozetlemek gerekirse pragmatik
kalkinma politikas), sonucta ekono-
mik bliyiklik ve dediskenler arasan-
daki dogal iliskilerin gézden kaciril-
masina, ekonomi politikalarinin etkin-
liginde temel dneme sahip diizen po-
litikasi ilke ve kurallannin yeterince
degerlendiriimesine ve devlet mida-
haleciliginin giderek yogunlasmasina
yol acmaktadir. Ulke ekonomisinin
goriiniirdeki (zahiri) gereklerine «gtin-
luk» uyum saglama endisesi, kisaca
ifade edilmek istenirse, ashinda aikti-
sat teorisi ve politikasinin devre dis!
birakilmasi» demektir.
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Sermaye Dog¢. Dr.
PiyasaSI M. SUKRU TEKBAS

. / )

iISAN ayinda istanbul Menkul Degderler Borsasi'nda hisse senedi fiyatlar:
* % gerileme gostererek Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Endeksi’'nin 6.12
puan diserek 613.09 puana inmesine yol acmistir.

Ay icinde 18 hissenin dederi artarken, 15 hissenin dederi dusmus, 7 hisse-
nin dz=geri degismemistir. Fiyati en ¢ok artan hisseler arasinda % 33.3 oraninda
(950 TL) bir artisla 3.800 Tl'yve yiikselen Lassa, % 24.4 oraninda (1.100 TL)} bir
artisila 5.600 TL've yukselen T. Demir Dokim, % 19.5 oraninda (400 TL) bir ar-
tigla 2.450 TL'ye ylkselen Anadolu Cam, % 19.0 oraninda (1.000 TL) bir artigla
6.250 TL'yve yikselen Doktas, % 15.6 oraninda (600 TL) bir artisia 4.450 TL'ye
yukselen Olmuksa, % 15.5 oraninda (900 TL} bir artisla 6.700 TL'ye yukselen
Celik Halat yer almislardir. Dider taraftan fiyati en cok diisen hisseler arasinda
% 41.4 oraninda (1.625 TL) bir distigle 2.300 TL'ye inen T. Ig Bankasi, % 24.1
oraninda (350 TL) bir dustisle 1.100 TL'ye inen Makina Takim, % 15.9 oraninda
(425 TL) bir distsle 2.250 TL'ye inen Hektas, % 12.5 oraninda (400 TL} bir di-
susle 2.800 TL'yve inen Glbre Fabrikalari yer almislardir. Bu arada Kordsa da
% 31.7 oraninda {5.100 TL) diserek 11.000 TL'ye gerilemistir.

Genellikle her yil bu dénemde, genel kurallar éncesinde, sirketlerin faali-
yet sonuclar, daditabilecekleri kar paylari ve sermaye artinmlariyla ilgili bek-
leyigler sonucu olusan fiyatlar, genel kurullarda gerceklesme durumuna bagh
olarak degisirler. Faaliyet sonuclarinin beklenenden daha iyi gerceklesmesi fi-
vatlan yukseltirken, bunun tersi bir durum da fiyatlart dustrir. Ayrica, karpayl
dagitimlarinin  baslamasi ve sermaye artwrimlarinin tamamlanmasi da fiyatlan
artirict rol oynar.

Su ana kadar 12 sirket karpayl dagitimini gergeklestirmistir. Bunlardan sa-
dece altisinin fiyati dismusg, birinin fiyati ayni kalirken, besinin fiyat, karpayi
dagitilmis olmasina ragmen artmistir. Ayrica, fiyati diigenlerde de dusisg, dagi-
tilan karpayr tutarindan daha az olmustur. Bunlarnin sonucunda, hisse senedi
fiyatlari, Nisan ayinda genel olarak, gecmis yillardan ¢ok daha disitk oranda
gerileme gostermistir.

Sermaye artinmlart yogun bir sekilde devam etmektedir. 1987 yihi iginde,
simdiye kadar 10 sirket sermaye artirimi karart almig olup, bunlardan Kartonsan
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ve Kordsa artinmlar gerceklestirmistir (Tablo 1). T. is Bankasi ise, artirilan ser-
mayesini apeller halinde tahsil edecektir. Bu arada, sermaye piyasasi agisindan
onemli bir gelismeyi Kordsa gerceklestirmistir. Sermaye artiriminda kullaniima-
yan riichan haklarini temsit eden 120 milyon TL’lik hisse senedi Borsa’da 6zel
seanslarda satisa sunulmustu. 5300 TL'den satisa c¢ikartlan bu hisseler bilylk
ilgi gérmustir. Bu uygulamanin gelecekte diger sirketler tarafindan da benim-
senmesi, halka acilmayr yayginlastiracaktir. Boylece, hem sirketlere primli satig
fiyati ile nominal deder arasindaki fark kadar bir fon (Uste) yaratma imkan sag-
lanmis olacak, hem de sermaye artinmlari sonrasinda, kicitk ortak veya kigik
tasarruf sahiplerinin, kullaniimayan riichan haklarina ait hisseleri sirket icinden
bazi kimselerin haksiz kazang¢ saglayarak almalari sonucunda magdur olmalart
dnlenecektir.

TABLO 1
1987 Yilinda Sermaye Artinmlari

Odenmis Bedelli Bedelsiz Yeni

Sermaye Artirim Artirm Sermaye
Sirket {Mllyon TL) {Milyon TL) (Milyon TL) {Milyon TL)
Akcimento 630 1260 1.260 3.150
Anadolu Cam 5.600 1.050 1.050 7.700
Cimsa 1.440 1.440 1.440 4.320
Kartonsan 7.500 1.050 450 9.000
Kav 400 400 200 1.000
Kordsa 3.750 3.750 3.750 11.250
Ko¢ Yatirim 4.000 1.000 1.000 6.000
Sarkuysan 2.625 787.5 787.5 4.200
T. Dermir Dokitm 6.720 2.352 1.142 10.214
T. is Bankasi 30.000 195.500 24.500 250.000

1986 Yilinda Karpayir Dagitimi

Istanbul Menkul Degerler Borsasi'nda islem goéren ilk 40 sirketin kdrpayi
do@itimlarinin son 3 yil itibariyle incelenmesi halinde, ké@rpay: oranlarinin das-
me egilimi gosterdikleri gozlemlenmektedir. 1984'de Medyan kdarpayr orani %
41.25 iken, 1985'te % 38.50 ve 1986'da % 37.03 olmustur. Aritmetik ortalama ise
sirayla % 75.85, % 69.57 ve % 63.03 olarak hesaplanmistir. Sirketlerin serma-
yelerinin tarti alinmasiyla ortaya ¢ikan tartili ortaloma ise sirayla % 34.42, % 32.94
ve % 35.24 olarak bulunmustur (Tablo 2). 1986 yilinda daditilacak karpaylari
«Tabio 3»'de verilmigtir.

Zamanla karpayt oranlarinin dismesinin nedeni, sirketlerin kdarliiklarindaki
artisin hizh sermaye artislarinin gerisinde kalmasidir. Son yillarda bedelsiz ve
bedelli hisse verme yoluyla da gerceklestiriien sermaye artirimlari sonrasinda,
artan sermayeye alisilan oranda karpayr dagitiimamasi bu durumu ortaya ¢i-
karmistir. Gercekte, bedelsiz sermaye artinmlan yapilmamis olsaydi, yiksek
oranlarda karpayr dagitimlan devam edebilecekti.
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Bu arada 1986 yih kérindan 1987 yilinda dagitilacak kdrpaylannin, 1986 yil
sonu fiyatlarina orant % 10.5°tir. Sermaye agirhikli olarak hesaplanan bu oran,
kdrpay: verimi olarak bilinir ve hisse senedi veriminin bir bolumiinii olugturur.
Bilindigi gibi hisse senedi veriminin diger bélimii, hisse senedinin prim yapma-
siyla ortaya c¢ikar ve onemi Tirkiye'de cok fazladir.

TABLO 2
Karpayr Dagitimi

Sirket Sirket Sirket
Karpay! Orani (%) 1984 1985 1986
0 2 g 3
11— 29 8 10 1
30 — 48 12 1 1
50 — 74 8 8 6
75 — 99 3 1 1
100 — 199 3 5 5
200 + 4 1 3
Medyan (%) 35,58 38,50 40,00
Aritmetik Ortalama 60.00 69.57 72,10
Tartili Ortalama 34.42 32,94 35.24
TABLO 3
1986 Yili Karpay: Oranlan (%)
Eski Yeni Eski Yeni
Sirket Hisse Hisse Sirket Hisse Hisse
Akcimento 235 — Kartosan (*} 17.91 11.86
Anadolu Cam 30 14.38 Kav 300 —
Arcelik 63 35 Ko¢ Holding 45.60 (**}
Aymar 12 3 Ko¢ Yatirim 39 27
Bagfas 55 —_ Kordsa 110 —
Bolu Cimento 118.76 — Koruma Tarim 30 =
Celik Halat 60 35 Lassa 32 —
Cimsa 175 — Makina Takim — —
Cukurova Elek:. 100 — Metas = =
Doktas 50 o= Nasas 15 —
Ec.basi Yatirim 30 — Olmuksa 22 5
Ege Biracilik 20 — Otosan - —_
Ege Gubre 60 20 Polylen 25 10.68
Eregli D. - Celik 23 — Rabak 43 —
Good Year 200 200 Sarkuysan 60 —
Gubre Fab.lari 43.35 6.05 Sifas 8 —
Guney Biracilik 11 —_ T. Demir DOkim 80 50
Hek!las 36.16 1.48 Tark Siemens 106 22
izmir D. - Celik 15.96 8.50 T. is Bankast 195.50 (A) 34.60 (B)
izocam 16.80 4.30 T. Sise ve Cam 10 1.10

(*} En yeni 3. (**) Odeme valériine gére giinde 1.25 TL.
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Hazine Bonosu ve Deviet Tahvilinde Faiz Orani

Haftallk Hazine bonosu ve devlet tahvili ihalelerinde faiz orant son hafta-
larda bir artis egilimi géstermistir. 1987 yilinin baslarinda birka¢ hafta faiz oran-
lart digme egdilimi gésterdikten sonra artmaya baslamistir. 12 ay vadeli yilin ilk
ihalesinde (21 Ocak) ortalama faiz orani % 43.32 iken son ihalede (15 Nisan)
ayni vadeli tahvilin ortalama faiz orani % 46.75 olmustur. Alti aylik bonolarda or-
talama faiz orani 7 Ocak tarihli ihalede % 43.62 iken, 4 Subat tarihli ihalede %
41.88'e diismiis, 29 Nisan tarihli ihalede ise % 46’ya yiikselmistir. Uc aylik bo-
noda 11 Subat'ta % 40.36 iken, 8 Nisan'da % 43.24’e cikmistir.

Devletin borclanmasinda uygulanan faiz oranlar, genelde ekonomide bu-
tun faiz oranlarini etkilemektedir. Bunlarin yiikselme egilimi, diger faiz oranla-
rinin da yiikselmekte oldugunu ve yiikselecegini ortaya koymaktadir. Bu arada,
enflasyon hizinin son aylarda tekrar tirmamisa gecmesi, faiz oraniarini dolayl
olarak etkilemekte, bunlarn yikselmeye itmektedir.

Paraya olan acil ihtiyaci, devleti, ihalelerde kabul edilmeyecek derecede
yliksek faizli olan teklifleri kabul etmek zorunda birakmaktadir. Yiiksek faizli
tekliflerin kabul edilmesi, psikolojik olarak, faizleri yukari ¢cikmaya zorlamakta-
dir. Bu tutum, ihaleye katilanlari; «Nasil olsa devletin paraya ihtiyaci var, her
teklifi kabul ederler.» veya «YUksek faizle hele bir sansimiz) deneyelim.» dusun-
cesiyle, yiksek faiz oranlariyla teklif vermeye itmektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1933 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1981 1985 1986 1987
Ocak 118.91 142.21 144.23 101.76 87.04 94.18 135.51 243.11 202.78  297.38 493.05
Subat 120.82 140.09 144.25 105.08 90.24 94.60 157.44 243.13 20713 325.71 658.37
Mart 123.65 166.76 144.79 110.80 91.76 97.99 165.21 219.65 214.717 316.36 619.21
Nisan 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37 101.49 152.04 235.43 207.07 305.68 613.09
Mayis 127.26 159.26 120.49 101.63 91.66 102.60 156.08 227.24 209.20 304.85

Haziran 128.05 134.63 121.36 101.90 91.83 106.38 176.25 22066  210.89 306.66
Temmuz 128.22 143.21 121.69 98.18 97.63 106.22 176.40 207.07 213.75 323.22
Agustas 125.56 135.39 119.05 95.18 98.53 113.08 186.42 204.24 218.60  360.80

Eylill 134.48 132.82 119.48 89.12 97.89 112.47 199.71 198.36  226.70 394.62
Ekim 139.11 135.55 115.69 94.21 97.35 11527 212,63 200.20  238.27 384.48
Kasim 139.00 138.71 107.66 94.51 100.27 132.45 217.12  200.41  258.90 406.68
Aralik 141.93 141.58 107.81 94.64 94.18 13333 24203 202.10 261.35 438.99

Sayin Okurumuz,
1987 yilt abonenizi yenilediginiz igin;

tesekkur ederiz.
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1987 Yilinda Turk
Ekonomisinin Reform lhtiyaclari

DR. HUSNU KIZILYALLI

1 os7 yilinda Tirk ekonomisinin

% 5 civarinda milli gelir artigini
dis 6demeler dengesinde bir sorun
dogmadan gerceklestirmesi beklen-
mektedir.  Enflasyon  beklentisinin
% 25 - 40 ve issiz sayisinin artmaya
devam edecek olmasi, uretken ve
istihdami artirici yatinmlarin yetersiz-
ligi ve bozuk olan gelir dagiiminda
onemli bir didzelmenin beklenmemesi
sorunlardir.

Bu sorunlarin ¢éziimiine yardim
edecek, ekonominin glclenmesine
kotkida bulunacak ve artik geciktir-
meden 1987'de vapilmast gerekli re-
formlar asagida aciklanmiglardir.

1 — Faiz Hadleri Serbest
Birakilmahdir

Bugtin ekonomiyi serbestlegtirme
ve fiyat mekanizmasini hékim kilma
sureci icinde en onemli iki fiyatin fa-
iz ve doviz kurunun hala serbest bi-
rakilmamis olmalar anlasihr degildir.

Diger yandan i¢ kredi faizlerinin
yuksekligi, yatinimlarn kostekleyecek
bir unsur olarak gorilmektedir.

Enflasyon ve banka mevduat/
kredi faiz nispetleri arasindaki biytik
fark devam ettikce, yiksek faiz poli-

tikast kaginilmozdir. Mevduat/kredi
faiz nispetleri arasinda, geligmis ulke-
lerdekinden farkli olarak mevcut olan
blyuk farklarin nedeni ise; bankaci-
Itk kesiminin gerekli modernizasyon
ve reformlari yapmayarak, yliiksek ma-
liyetlerle verimsiz calismast ve geri
donmeyen krediler, haciz ve iflas fur-
yasindan anlagilacagr lizere kotd
riskler almasindandir.

Bir kesim veya endiistri ancak
mecbur kalinca reform yapar ve ve-
rimsiz uygulamalardan ayriir. En-
distri ancak dis rekabete acildiktan
ve ihracata yoneldikten sonra kalite
ve maliyetleri diizeltme yoluna gir-
mistir. Banka sistemi de ancak fiyat
(faiz) rekabetine acildiktan sonra ve-
rimli ve tasarruflu calismaya yonele-
cek, maliyet ve kot riskleri azalta-
cak ve mevduat/kredi faiz farkini in-
direcektir ve dolayisiyla kredi faizle-
ri dugecektir. Bunu da gerceklestire-
cek faktor banka faiz nispetlerinin ta-
mamen serbest birakiimasidir.

Serbest faiz rejimine gecisle bir-
likte, yeminli serbest hesap uzman-
g1 miessesesinin ihdast gibi gerekli
yasal degisiklikleri de yaparak ban-
kalarin Hazine ve Merkez Bankasi'n-
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ca siki bir sekilde kontrol edilmesi ve
bu yolla banker faciasinin benzerinin
onlenmesi sarttir.

2 — Doviz Kuru Artik Serbest
Birakilmahidir

Merkez Bankasi'nin bu kura mii-
dahalesi ancak diizenleme amaciyla
déviz alim - satiminda bulunmaktan
ibaret olmaldir. Gercekei doviz kuru
ihracata verilecek en iyi tesviktir ve
ithalatt frenleyecektir. Bu takdirde
bltceye yiik olan ihracat tesvik nis-
petlerini onemli olciide dusiurmek ve
bu suretle de hayali ihracati azalt-
mak mimkiin olacaktir.

Baz: cari kambiyo islemleri lisan-
sa tabi olmaya veya yasak olmaya
devam edeceklerinden, doéviz kuru-
nun piyasada serbestce tesekkili
konvertibiliteye gecis degildir; ama o
yonde onemli bir adimdir. Bu refor-
ma ragmen karaborsa déviz piyasa-
sI, yasak sermaye cikisi, kacakeilik ve
hayali ihracat islemlerini finanse et-
mek Uzere devam edecektir.

3 — 1987 Yih Enflasyon Hedefi Sifir
Olmaldir

Yedi yildir enflasyonu asagiya
cekmekten s6z edilmektedir. Enflas-
yonu yil icinde durdurmaya, devlet
blitcesi blnyesinden ve/veya kredi
yapisindan ileri gelen nedenler veya
ithal enflasyon engel olabilir. Ama
on yildan uzun siredir % 30’larin is-
tinde seyreden kronik bir enflasyo-
nun nedeni bu faktorler olamaz. Ytz-
de 10-20 nispetli bir enflasyonun
kaynak ve gelir dagilimi (izerine olum-
suz etkileri ve enflasyonist beklenti-
leri koriiklemesi, daha yuksek nispet-
li bir enflasyondan cok farkli degil-
dir. Ote yandan 3-5 yillik taksitlerle
enflasyonla micadele edilemez.

Enflasyonun hedefi % 10-20 gi-
bi ise ve fiyat kontroli yoksa, ger-
ceklesme daimi hedefin lzerinde ola-
caktir. Ciinkii herkes beklenen fiyat
artisini bir an once fiyatlarina yan-
sitmak isteyecek, % 20°lik enflasyon
beklentisini esit iki taksitle fiyatlarina
ekleyen fiillen 9% 21'lik zam yapmi$
olacak, arada girdi fiyatlarindaki ar-
tislar nedeniyle ve enflasyon tahmin-
lerinin hedeften farkli (her zaman da-
ha yiksek) olmasi gerekcesiyle daha
sonraki zam taksitleri daha blylk
olacaktir. Buna karsilik fiyat istikrart
hedef alinmissa, kimse sartlar zor-
lasmadikca fiyat zammi yapmayt du-
slinmeyecektir.

Tdrkiye'de enflasyonun kaynagi,
para-kredi hacminin devilet bltcesin-
deki actklar nedeniyle asin olcide
genislemesidir. Asagida bltce aci@mi
gidermek i¢in bir program verilmistir.
Bu veya alternatif bir programla, bat-
ce acigmi ortadan kaldirip, para-kre-
di blyukldklerini kontrol ederek en-
flasyonu 1987'de % 5'in altina indir-
mek mimkundlr.

i$ci, memur, esnaf ve ciftci gelir-
lerindeki artislar en alt diizeye in-
misken; devlet biitcesinden KiT'lere
transferler ve produktif yatirnmlar mi-
nimuma indirilmisken; tarim drdnleri
destekleme politikalart  satiimayan
stoklara yol acmazken; biyik olclide
dis kredi alinip, ithal tahdit ve ya-
saklart kaldirilip, ithalat istenildigince
artirthrken; enflasyonun hala énlene-
meyip para istikran saglanmamis ol-
masi anlasihir gibi degildir.

4 — Biitce Denkligi Saglanmahdir

1980’lerde maas ve Ucret artiglar
énemli  élgide sinmirlandinidigy, KIT
zarar ve stibvansiyonlart en alt duze-
ye indirildigi, tarim lrinleri destekle-
me politikalar ve fiyatlari 1970’lere
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kiyasla biatceye fazla bir yik getirme-
digi, kamu yatirimlar azaldigi (GSMH'-
dan pay olarak 1981'deki % 13'den
1983 - 85 doneminde % 11'e inmistir)
ve egitim sagdlik gibi kamu harcama-
lari ozaldigi halde (kamu cari gider-
lerinin  GSMH'ya oram 1981'deki
% 10°dan 1985'de % 7’'ve dismustiir);
devlet bitcesinin denkligi bir turlu
saglanamamistir.

Enflasyonu ortadan kaldirmak
amactyla bitge denkligini saglamak
uzere vergi gelirleri arttinimalidir.
Bugun vergi gelirierinin GSMH'ya ora-
nl sadece % 13'dur. Bu oran daha
onceleri, ornegin 1976 - 78 ddnemin-
de % 19 ve 1981'de % 18 idi; ve bu-
gun en az % 20 olmahdir. Artacak ka-
mu gehrleri sayesinde, biitce acigim
ortadan kaldirmakla birlikte, kamu
tasarrufiarini arttirmak ve kamu i¢
bor¢larini azaltmak miimkiin olacak-
tir. Bugtlin kamu sektéri sermaye pi-
yasasindan cok buyuk dl¢lide borg-
lanmaktadir.

Vergiler arasinda ozellikle KDV
ve Gelir Vergisi gelirlerini artirmak
ve vergi muafiyetlerini azaltmak on-
celik almahdir. Katma Dedger Vergi-
si'ni, her ay kesilen makbuzlarin nu-
maralan Gzerinden Sili'de uygulandigt
gibi piyango duzenlemek ve belli mik-
tarlarda KDV fisi biriktirenlere (vergi
iadesinde kullarulanlar hari¢g) ayni
hediyeler vermek suretiyle iyice yer-
lestirmek mumkindiur. KDV uygula-
masini esas alarak da, Gelir Vergisi
denetimini etkin kilarak bu vergideki
kacakgilik buyltk 6lciide énienebilir.

Yatinm tegvik ve muafiyetleri
yaygin ve genel ise olumlu ekono-
mik etkileri olmaz; her sey ayni dere-
cede tegvik ediliyorsa, hicbir ey tes-
vik edilmiyor demektir. Yatinm tegvik
ve muafiyetlerini oncelikli sektorlere
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vererek etkinligi artirmak ve vergi
kaybini azaltmak miimktnddar,

Gercekei doviz kuruna gecis ha-
linde de, biitceye yik olan ihracat
tesviklerini azaltmak miimkin olur. Bu
tedbirler ile birlikte akaryakit vergisi
sayesinde biitcede denkligi saglamak,
hatta fazla vermek ve kamu tasarruf-
larini arttirmak mimkiindur.

5 — Petroi Yiiksek Nispette
Vergilenmelidir

Petrol sokundan sonra petrol ih-
racatcisi olmayan her Ulke petrol tu-
ketimini azaltma carelerini ararken,
Tirkiye ters yonde gitmistir. 1980°ler-
de ham petrol ithalati 10 milyon ton-
dan % 50 artarak 15 milyon tona cik-
mistir. Petrol ithalatcist Glkeler, gerek
cari ithal faturasini digirmek ve ge-
rekse gelecekteki petrol fiyat artis-
larinin ekonomileri {zerine olumsuz
etkilerini kiciltmek amaciyla, petro-
le bagimiiligi azaltacak herseyi yap-
mislardir.

Turkiye asagidaki nedenlerle pet-
rol tliketimini kismalidir :

(i) 1980°lerde yilkk 3 milyar do-
lart asan petrol ithal faturasinda ya-
pilacak her indirim, dis dengeyi olum-
lu etkileyecektir.

(i) Yurt ici yuk tasimacthigini
ekonomik olan demir ve denizyollari-
na kaydirabilmek icin, karayollari ya-
pim ve bakimini akaryakit vergisi ile
finanse edip, karayolu tasimaciiginin
maliyeti yukseltilmelidir. Karayollari-
mizt baylk diclide yipratan yerli - ya-
banci TIR'lara sibvansiyon vermenin
anlami yoktur.

{ili) Yilda ~bir harp kadar- 5 bin
oli veren trafik savasint kazanmak
icin degil ama zaiyati azaitabilmek
icin 6n sart, yik tasimasini mimkan
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oldugu olclide deniz ve demiryollari-
na aktarmaktir. Bunun icin gerekli
ozellestirmeler dahi éncelikle yapiima-
lidir. Ayrica bu vergi petrol tiiketimini
azalttigi Slciide, 6zellikle blyuk sehir-
lerde ciddi bir sorun haline gelen ha-
va kirliliginin ve trafik sikisikh@inin
azalmasina yol acabilir. Trafik emni-
veti ve akisi acisindan bunun alter-
natifi yuk nakliyati icin ayn bir kara-
yolu sebekesi kurmaktir ki, bu cok
pahali bir éneridir.

(iv) Acik vermeye devam eden
devlet biitgesinin bu vergiye ihtiyaci
vardir. Akaryakit tam olarak vergilen-
mesi kolay bir maldir. Her sektorde
az c¢ok kullanildigindan, etki alani en
yaygin bir tiiketim vergisidir. Bu ma-
hiyetiyle ve o6zel otomobil kullanimi
dzerine etkisi nedeniyle sektorlerarasi
etkisi tarafsiz ve adil sayilabilecek bir
vergidir. Bu verginin fiyatlar ve en-
flasyon lzerine etkisi bir defaya mah-
sustur. Buna karsilik bu iyi ve verimli
vergiden mahrum olan bultcenin bu
nedenle her yil verecedi aciklar, de-
vamli yeni enflasyonlara sebep ola-
caktir.

{v) Petrol vergilenmesi alternatif
enerji kaynaklarinin en iyi tesviki an-
lamindadir. Genellikle vyerli olan bu
kaynaklarin geligtirilmesi disa bagim-
g1 yapisal olarak azaltacaktir.

6 —~ Ekonomi Politikasinin Amaci
Kalkinma ve istihdom Artisi
Olmahdir

Tiirkiye'de 1980'lerde ekonomi po-
litikasinin amacinin  ekonomiyi diga
agmak ve istikrari saglamak oldugu
soylenebilir. Ancak 7 yildir siirdurilen
bu politikaya ragmen i¢ denge ve fi-
yat istikrart saglanamamigtir. Ayrica
gelisme yolundaki bir ilkede sadece
istikrarin ‘bu kadar uzun siire tek

amag olmas) kabul edilemez. Normal
olan, bozulan ekonomik istikrarin 1 -2
yil icinde duzeltiimesi ve ondan son-
ra devam eden istikrar icinde eko-
nomik katkinma, gelir artigi ve istih-
dam amaglarinin  gercgeklestiriimesi-
dir. Turkiye'de ise enflasyon vyillardir
bir tirld durdurulomadigr icin, eko-
nomik kalkinma vb. amaclara bir tir-
It sira gelmemektedir.

Tuarkiye'de 1980’lerde milli gelirde
saglanan artislar ¢cok yetersizdir. Di-
sa acilma ve ihracat politikasini sag
ikly bir sanayilesme, teknoloji dizeyi-
ni ylkseltme, prodiktif yatirm, Ure-
tim, istihdam ve kalifiye isglci artig-
lariyla paralel géturen Japonya, Tai-
wan ve Kore gibi Uzakdogu tilkelerin-
de milli gelir artisimin % 10 - 15°i ra-
hatlikla ve devamii olarak astigi goz-
onunde tutulmahdir.

Turkiye'nin bu yola girebilmesi
icin oncelikle prodiktif yatirimlan ve
i¢ tasarruflart énemli dlgciide artirma-
sI gerekir. Japon kalkinmasi, gelenek-
sel tiketim kaliplarinin muhafazass
sayesinde ozel tuketimdeki artisin ge-

DUZELTME

Dergi'nin Mart 1987 sayisinin 7'nci
saylasinda yer alan, Sayin Cansun Man-
cer'in «Turk ve Alman Banka Hukuku
Arasinda Uygulomada Goéze Carpan Bazi
Farkhliklars baghkli yazisimin  giris pa-
ragrafinda anlami bozan bir dizgi hatasl
olmusgtur. Yazinin 11'inci satirla baslayan
cumlesinin dogrusu soOyledir: «Bu siste-
min gereklerine tam olarak uydugunuz
siirece, yonettiginlz lnitenin saghkh bir
yapiyl sardirecedinden emin olabiliyorsu-
nuz» Goézden kacan bu hatayr dizeitir,
Sayin Yozar'dan ve Okurlarimizdan &zir
dileriz.

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisl
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lir artisginin ¢ok gerisinde kalmasi su-
retiyle gerceklesmistir. Tirkiye'de ise
kaynaklarin izerinde harcama egili-
mi, devam eden enflasyon bunun bir
belirtisidir; ve ekonomide bliyik olgl-
de israf gorilmektedir. Nitekim o6zel
tasarruflarin GSMH'ya orani 1978 - 82
doneminde % 13'den daha sonraki yil-
larda % 9'a dismistir.

Tiirkiye'nin Kore ve Taiwan gibi
tiikelerin yolundan hizla ilerleyebilme-
si icin, bugiin % 20 olan yatirtm/
GSMH oranint % 30'a ve % 18 olan
yurt ici tasarruf/GSMH oranint % 25°-
in Ustune oncelikle ¢cikarmast gerekir.

7 — Produktif ve istihdam Artirici
Yatirimlar Artirdmahdir

Turkiye'de 1980°’lerde genel ola-
rak kamu yatirimlarini azaltmak, bun-
lar icinde prodiktif yatinmlarin payi-
ni dusiirmek ve daha ziyade sermaye/
hastla orani blyiik kapital yogun eko-
nomik altyapi, konut ve otel yatirim-
larina agirlik vermek politikasi giidil-
mustur. Bu politikanin sonuglart ise
istihdam ve gelir artislarinin azalmast
ve ekonominin dig bor¢c 6deme (doviz
kazanma) kapasitesinin azalmasi sek-
linde olacaktir. Ornegin ekonomik alt-
yap! ve konut yatirtmlarinin sermaye/
hdsila orant buyuktir ve dolayisiyla
buniarin sagladigi gelir ve istihdam
artiglart dnemsizdir. Ayrica bunlarin
dbviz kazanma veya tasarruf ettirme
etkileri de yoktur. Bu itibarla bunlar
ic tasarruf yerine dis kredilerle fi-
nanse edilmisse, bu kredilerin geri
odenmesi ileride mutlaka sorun ya-
ratacaktir ('). Tirkiye sermaye/hasila

("} Ekonomik ve sosyal altyapr yati-
rimlari icin dis kredi teklifleri her zaman
ihtiyacimizdan fazla olmustur. Burada ya-
tirrm mali satmak isteyen ulkeler arasin-
do kredi vererek rekabet s6z konusudur.

49

orani duslk ve isci yogun prodiktif
vatrimlara agirlik vererek, gelir ve
istihdam artisint hizlandirabilir.

Yatirimlarin, prodiiktif ve altyap:
veya Tinbergen’in onerdigi gibi enter-
nasyonel ve milli sektorler icin yati-
nmlar olarak boélindma ve ikincileri
{Giretim ve talebi dig icaret konusu
olmayanlari} gerekli en alt dizeyde
tutmak; ekonomik kalkinmay: hizlan-
dirmak isteniyorsa sarttir. Japon kal-
kinmasinin bu yolla gerceklestirildigi-
ni not edelim.

8 — Dis Rekabete Acima ve Dis
Koruma Rasyonelize Ediimelidir

Turk ekonomisini dig rekabete
acma, kuruimus ve kurulacak endiist-
rilerin saghkll bir bigimde gelismesini
oniememelidir. Uzun yillar akla gele-
bilecek her tirlli yol ve tedbirle disa
kapatilmis olan Tirk ekonomisinin dig
rekabete aciimasi siratli olmus, on-
ceden belli bir takvim uygulanmamts,
ithal vergi ve fonlarla koruma sistem
dahilinde yapiimamistir.

Endistrilerin dig koruma ihtiyac-
lari, dis rekabet durumu, endustrinin
yasi, yerli girdi orami, cari nominal ve
efektif koruma oranlar maliyetleri, is-
tihdam, teknoloji ve stratejik acilar-
dan onemi, AET icindeki durumu gibi
cesitli faktorlere bagl olarak degisir.
Fiili koruma oranlarini ve dig rekabete
acma derecesini bu faktorleri nazara
alarak rasyonalize etmek gerekir. Aksi
halde, gelismis ulkelerin bile artan ig-
sizlik nedeniyle korumact olduklan
bir donemde, bazi endiistrilerin ge-
reksiz yere yikilmasi, gugliklere ug-
ramasi veya Tirkiye'de hi¢ kurula-
mamasi gibi sonuglar normaldir.

S6z konusu disa aciima ve itha-
lati sertlestirme surecinin hizi iginde,
dis ticaretin yonl, dlkeler ve bolge-
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lerle bilateral dengeler gibi konular
ihmal edilmistir. Ornedin, AET ve ABD
ile dis ticaretimiz 1986 yilimin itk 10
ayinda sirasiyla 1 ve 0,5 milyar dolar
acik vermistir. Dunya olgusinde ko-
rumaciigin arttigi bu devirde bilate-
ral dengeler gozardi edilemez; ihra-
catimiza gucluk ¢ikaran lilkeden itha-
lat serbest birakilamaz.

9 - Kisa Vadeli Dis Borc¢lann Vadeleri
Uzatiimalidir

Kisa vadeli dis borclar 1980'ler-
de hizlh bir artis gostermislerdir.
Toplam dig borc iginde kisa vadeli-
lerin payl 1981 sonunda % 13 iken,
1986 sonunda % 31 olmustur. Bu du-
rum ileride bir krize yol ag¢cmadan,
1987 yilinda bir bor¢ erteleme ope-
rasyonu istemek uygun olur. Tirki-
ye'nin dis borgc ertelemeleri genel-
likle bir dis 6deme krizinden sonra
yapilmistir.

Ashinda dis borcun miktar ve
vade olarak blylimesi ile dis borc
odeme kapasitesinin genislemesi ara-
sinda iliskiyi kurup, krizleri onceden
tahmin edip (3 gerekli tedbirleri al-
mak dogru yéntemdir. Bir dis 6deme
krizini bor¢ erteleme operasyonu ile
onceden o6nlemek, hem borclunun
hem de alacaklinin menfaatinedir.
Aksayan dis Odemeler, alacaklilarin
sadece kredinin geri Odenmesi ile
ilgili nakit akimi ve risk tablosunu

) Ornegin 1967 yilinda bu yéntemle
yaptiim bir calismada dis borc seviye-
sinin idaresinin 1977 yilinda biyik giic-
likler doguracagi gosterilmistir. Tirkiye
o yillarda gercekten 30 sente muhtac ha-
le gelmistir (bkz.: Tiirklye'nin Dig Borg-
lulugu Uzerine istatistik bir Deneme, Uni-
versitelsraras! Istatistikciler Konferansi,
Eyliil 1967, D.I.E., Ankara 1968, ss. 135 -
150).

kotilestirmekle kalmaz, normal ihra-
cat islemlerinin aksamasi, kredi itiba-
r1 olan bir Ulkenin bugin g¢ogunlugu
teskil eden kredi itibari olmayan (il-
keler grubuna katilmasi gibi sakinca-
lari da birlikte getirir. Bu itibarla ala-
cakhlarin da menfaatine olan bu sa-
kincali durumun yakinda ortaya ¢ik-
mamasi i¢in dis bor¢ ertelemesinin
1987'de dis ekonomik durum bozul-
madan yapiimast gerekir.

bank r
ekonomik
yorumlar

Ayhk Dergi
Ciltienmis
eski sayilari :

¢ Bankacilar
* iktisatcilar
® Yoneticiler

ve ilgili alanlarda
yuksek ogrenim goren
* QOgrenciler

icin en yararh kaynak.

(KDV Dahil)
1986 yili cildi 6.000— TL
1985 yili cildi 5.500.— TL
1983 yih cildi : 4,000.— TL
1982 yili cildi : 3.500.— TL

Onemli Not: (1) Ogrenciliini belgele-
venlere % 50 indirim uygulanir. (2}
Odemell postalama yapilmaz. (3) PTT
ile génderilmesini isteyenlerin cilt be-
deline taahhitlii posta pulu karsihgr
400.— TL ilave ederek onceden ha-
vale cikarmalari gerekmektedir.
iSTEME ADRESI :
Binbirdirek Mahalles|
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - istanbul
Telefon : 526 34 11
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DIS Derleyen :
BASINDAN DOC. DR. GULSEREN izMiR

insan - Makina Ortak Yasamu (*)

SYERLERINDE yeni bir gériis hakim olmaktadir. Artik sermaye ve isgiici
birbirieriyle rekabet eden lretim faktorleri degil, birbirlerini tamamlayan Ure-
tim faktorleri olarak gorulmektedir. Zira yalnizea insanlar makinalara akil ve-
rebilmekte, makinalarin verimli calismasini saglayabilmektedir. Mekanizasyona
dayanan birinci sanayi devriminin getirdigi is bolumleri iscilerin ellerini kullan-
malarindan fazla bir sey gerektirmiyordu. Gunilimiizde siregelen yeni sanayi
devriminde ise sermaye esas itibariyle enformasyon teknolojilerinden olugmak-
tadir. Bunlar ise igcilerin zihinsel gayreti ve bagliliginin yam sira, dar kapsami
iglerden ziyade sistemin timune yonelik bir sorumluluk anlayisint gerektir-
mektedir.

Robotlarin ve diger bilgisayar kontrollii makinalarin bitiniesik kullanimi bu
konularda egitim gdrerek iyi yetismis pek ¢ok Kisinin bir ekip anlayisi altinda
caligmasi ile saglanabilmektedir. Sermaye ve isglcut iliskileri artik faydalt yonde
gelismekte, ozellikle kararfarin alinmasinda iggilerin giderek daha etkin olma-
sini, daha fazla inisiyatif kullanmalannt saglayacak dizenlemeleri gerektirmek-
tedir.

insan - makina ortak yasamini iyi diizenlemenin énemi &zellikle sosyotek-
nik prensiplerle yonetilen Amerikan fabrikalarinda 6n plana gikmaktadir. Sosyo-
teknik prensipler, teknolojinin gerekleri ile iscilerin sosyal ve psikolojik ihtiyaclari-
nin uyusturulmasint 8ngdrmektedir. Iscilerin teknolojik gelismeler paralelinde
egitilmesi, iyi egitilmis iscilere Kkisiliklerini gelistirme ve isleriyle butiinlesme
imkdani verilmesi savunulmaktadir. «Yari-bagimsiz is gruplari» ve benzer uygu-
lamalar bu fabrikalarin geleneksel fabrikalara gére % 30 ila % 50 daha verimli

(*) Business Week, 27 Nisan 1987.
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caligmasini saglamaktadir. Procter & Gamble, Cummins Engine, Genera! Motors,
General Electric, Westinghouse, IBM, Xerox ve Polaroid’in aralannda yer aldigi
cesitli sirketlerde bu prensipler uygulanmaktadir.

Sozlu edilen uretim artislari, daha ziyade gelismis makinalarla donatilmig
ve sosyoteknik metotlara gore tasarimlanmis yeni fabrikalarda goézlenmektedir.
Ancak «yari-badimsiz is gruplary titizlikle olusturulmasi gereken bir yaklagim-
dir. Carcabuk, derinligine disini!meden yapilacak uygulamalar yararit olma-
yacaktir. Ayrica, pek tabii ki bu yaklasimin uygulanamayacad: ya da zarar sag-
lamayacagl pek ¢ok durum da s6z konusudur.

is ortamini yeniliklere uygun bir hale getirebilmek icin birtakim engellerin
ve direnmelerin ortadan kaldiritmasi gerekebilir. Eski tiur yénetim ve kontrol yon-
temleri iscilerin heyecan ve bagliigini gelistirmeye engel olusturmaktadir. Kati-
limer yonetim anlayisinin olusturulmasi, birokrasiyi artiran denetim kademele-
rinin ortadan kaldirimasi, cahlsanlarin fikirlerine kulak verilmesi, is glvence-
sinin saglanmasi ile oOzellikle egitim ve gelistirme programlari duzenlenmesi
bllyiik énem kazanmaktadir. Isgilar genellikle iyi niyetlidirler ve islerini iyi yap-
mak isterler. is glivenceleri oldugu ve kendilerine dnem verildigine inandiklan
takdirde de is verimliligini artiracak en ivi onerileri onlar yopacakiardir. Ayricq,
ckazanc paylagimiy, «bilgi primi» gibi tegvik yontemleri iscileri yeni beceriler
edinmeye ve verimliligi artirmaya yoneltmektedir.

Otomobil, lastik, elektrikli aletler, aluminyum ve celik sanayii gibi cesitli
temel sanayi kollarinda katilimecr yonetim ve esnek dretim uygulayan fabrika
drnekleri giderek artmaktadir. Uretimde esnekligi mimkin kilan faktor, isci-
lerin karar verme islevierinin ve inisiyatif kullanma oranlarinin buyik olc¢iide
artmasidir. Ornedin Westinghouse Mobilya Sistemleri fabrikasinda calisan 830
kisinin % 65 kadari mamul gelistirmeden strateji saptamaya kadar pek c¢ok
konuyu tartisarak, oneriler gelistirmek Uzere kurulmus cesitli komiteler ve ca-
lisma gruplarinda yer almaktadir. Ei becerisi yaninda, zihinsel caba da gerek-
tiren bilgisayar destekli tasarim ve bilgisayar kontroliii Uretim teknikleri yardi-
miyla. standart parcalarin sinirsiz denebilecek bilesimlerde kullanilabilmesi, fab-
rikada bir 6zel siparisten digerine kolaylikla gecilebilmesini mimkun kilmak-
tadir. Bu fabrikada, 1983 ile 1986 arasinda, ¢aligan kisi basina satislarda {sabit
fiyatlarla) ifade edilen verimlilikte % 74'lik bir artis gozienmistir. Westinghouse
fabrikasint farkh kilan o6zelligi, fabrikanin makinalari ve iscileriyle klasik bir
fabrika goriniminde olmasina karsin, klasik bir fabrikadan ziyade bir hizmet
sirketi gibi calismasidir. Hersey musteriyi memnun etmek (izere planianmakta,
mamul kalitesinin yliksekligine ve teslim strelerinin kisaligina biyik onem ve-
rilmektedir.

Artik, standart mallan pespese lreten «endiistriyel burokrasirierin yerini
ateknoservis» denilebilecek bir yaklasimia iretim yapan tesisler almaktadir. Bu
degisen ortamda rekabet giictini koruyabilmek icin sirketlerin uretim miktarina
6énem veren anlayistan siyrilarak, dretim kalitesini ve misteriye verilen hizmeti
on plana c¢ikaran bir anlayisa varmalari gerekecektir.
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YENIDEN DEGERLEME

YRD. DOC. DR. UGUR GUNEGE

GIRIS

ENIDEN Degerleme, isletmelerin

bilancolarintn aktifinde kayitht sa-
bit kiymetlerin ve bunlara ait amor-
tismanlarin, belli emsalierle carpila-
rak gercek degerlerine ylikseltiime-
sidir. Para degerinde meydana gelen
dismeler, isletme bilancolarinda ka-
yith iktisadi kiymetlerin revizyona ta-
bi tutulmasini ve bunlarin degerlerini
bilango glndndeki degderlerine uygun
hale getirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Ekonomik amacgh bir énlem olan
yveniden degerleme ile igsletmelerin en-
flasyon sonucu bozulmus olan liretim
glclerini yeniden saghga kavustur-
mak mimkin olmaktadir. Uretim gii-
cuinin muhafazasinin muhasebe di-
lindeki anlami, isletme 6z varhiginin
reel olarak muhafazasidir (). Yeniden
Degerleme, klasik muhasebe ilkeleri
dahilinde hazirlanmis olan Bilango iie
Kdr - Zarar Tablosu ve diger mali tab-
lolarin kullanimina elverigli, homojen
duruma getirilmeleri icin girisilen dii-
zeltme ve arindirma iglemlerinin  ti-
miund ifade eder. Nitekim, paranin sa-
tin alma guclindeki degisikligi dikka-
te almayan geleneksel muhasebe sis-
teminin sundugu mali tablolar, reel
veriler yaninda enflasyonun yol agtigi
fiktif verileri de icerdiginden hetero-
jen karakterdedirler (%).

Yeniden Degerleme, sabit kiy-
metlerin gercek degerleri lzerinden
amortisman ayirmaya ve buna gbre

maliyetlerin saptanmasina imkdan sag-
lar. Enflasyon, iktisadi kiymetlerin ika-
me maliyetlerini ylkselttigi icin, ma-
liyet bedelleri Uzerinden aynlan amor-
tismanlarin  olusturdugu fonlarla bu
kiymetlerin yenilenmesinin imkansiz
hale geldigi aciktir.

Yeniden Dederlemenin Tarihcesi ve
Uygulama Sekli

Ulkemizde. yeniden degerleme ile
ilgili ilk tesebbiis 1963 yilinda olmus-
tur. 19.2.1963 tarih ve 205 sayih Ka-
nun’la Vergi Usul Kanunu'na ekle-
nen «Yeniden Dedgerlemenye iligkin
«Gecici 11. madde» 21.1.1983 tarih
ve 2791 sayilt Kanun'la yeniden di-
zenlenmis ve getirilen hiikiimlerle bu
muesseseye iglerlik kazandirtimigtir.
2791 sayil Kanun'lo, 1.1.1982 tarihin-
den once edinilen sabit varitklar ve
bunlar icin gecmis vyillarda aynlan
amortismanlann, sabit varhklarin is-
letme bilancosunun aktifine dahil edil-
dikleri yila ait katsayi ile carpilarak
yeniden degerlenecedi hikmu getiril-
mistir. Yeniden degerleme katsayilart
kanunla dizenlenmistir. Bu kanunla
yeniden degerleme, 31.12.1982 hesap
donemi sonu itibariyle ve bir defaya
mahsus uygulanmak lizere dizenlen-
mistir. 2791 sayili Kanun hiikimleri
geregince isletmelerin daha sonraki
yillarda yeniden degerleme yapma im-
kanlari olmadigi ve enflasyonun diis-
medigi g6z Onine alindigr igin,
4.12.1984 tarih ve 3094 sayili Kanun
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yurirltige girmistir. Boylece uygulo-
madaki zaman st kaldinimis  ve
yeniden dederleme miiessesesine de-
vamhiik kazandinimistir.

3094 sayili Kanun hiikmiine goére,
iktisadi kiymetler ve bunlarin amor-
tismanlan i¢in yapilacak yeniden de-
gerlemeye esas alinacak oran, Top-
tan Esya Fiyatlan Genel indeksi'n-
den faydalanilarak her yil tespit edi-
lecektir. Devlet Istatistik Enstitiisi,
Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni do-
nemine gore toptan esya fiyatlarin-
daki ortalama fiyat artisiii hesapla-
yacaktir. 1984 - 1985 ve 1986 yillarin-
da, s6z konusu kanun geredi, orta-
lama fiyat artisi oranindan % 10 in-
dirilerek bulunan oran, hesap done-
mi sonu itibariyle yeniden degerleme
sirasinda kullanilmis iken; 3332 sayi-
I Kanun ile bu dizenleme degistiril-
mig, «% 10 indirilerek bulunan oran»
kayd) kaldinlmigtir. 1.1.1987 tarihin-
den itibaren yeniden degerleme orani
olarak, Toptan Esya Fiyatlari Genel
indeksi'nde meydana gelen ortalama
fiyat artis orani kullanilacaktir. Bu
oran Maliye ve Gumriik Bakanhgi'nca
her yil Aralik ayinin 15. guniline ka-
dar Resmi Gazete ile ilan edilecektir.

S6z konusu oran 1984 vili igin
% 37.5, 1985 vili icin % 35.9 olarak
ilan edilmistir. 1986 yili sonu itibariy-
le yapilacak yeniden degerlemede kul-
lanilacak oran ise % 21.7'dir. Bu du-
rumda yeniden degerleme yapacak
olan isletmelerin 31.12.1986 tarihli bi-
lancolarinin aktifinde yer alan iktisadi
kiymetlerini ve bu kiymetler icin gec-
mis yillarda ayrilan birikmis amortis-
manlarint % 21.7 orani ile ¢carpmala-
ri gerekir. Yeniden degerlemeye konu
olan deger 1986 yili sonu bilanco-
sunda vyer alan iktisadi kiymetin
31.12.1985 tarihindeki maliyet bedeli-
dir. Bilindigi gibi her yil belirlenecek
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olan yeniden degerleme oraninin
uygulanmasiyla ortaya cikacak deger
artisiit hesaplamada, kanun, «net
deger» usulint kabul etmistir. Buna
gore yeniden degerlemeden onceki ve
sonraki net bilanco aktif degerlerinin
saptanmast gerekir. Net aktif deger
iktisadi kiymetin, bilanconun aktifine
kaydedildigi dederden, bu iktisadi kiy-
met icin ayrilmis olon amortismanla-
rin diusllmesiyle bulunur. Net deger
artisi yeniden degerlemeden 6nce ve
sonraki net bilanco aktif degerlerinin
arasindaki farktir.

Ornegin: 31.12.1985 tarihli bilan-
coya kayith degeri 4.000.000 TL, bi-
rikmis amortismani 1.000.000 TL olan
iktisadi kiymetin, net bilanco aktif de-
geri 3.000.000 TL'dir. Bu iktisadi kiy-
met 1986 yilt sonunda da mevcuttur.
Yeniden degerleme orani olan % 21.7
ile bilancoya kayith iktisadi kiymetin
ve birikmis amortismamnin carpilma-
s1 sonucu aktif kiymet 4.868.000 TL,
birikmis amortisman: ise 1.217.000
TL'ye ulasacak ve buna gore yeniden
degerlemeden sonraki net bilanco
aktif deger, 4.868.000 — 1.217.000 =
3.651.000 TL olarak hesaplanacaktir.
Yeniden degerleme sonucunda dogan
deger artisi (651.000 TL) ile iktisadi
kiymetin ve birikmis amortismaninin
muhasebe kaydi soyle yapilacaktir:

4
iktisadi Kiymet 868.000
Birikmis Amortisman 217.000
Deger Artis Fonu 651.000

/

Yeniden Degerlemenin Yararlart

Yeniden Degerleme hikminden
yararlanacak olanlar bilangco esasina
gore defter tutan ferdi isletmeler ile
sahis girketleri, sermaye sirketleri, ko-
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operatifler, iktisadi kamu miessesele-
ri, dernek ve vakiflara ait iktisadi is-
letmelerdir. Sermayesinin tamami dev-
letin olan iktisadi devlet tesekkille-
rinde yeniden dedgerleme zorunludur.

Yeniden Dederleme enflasyona
bagli olarak isletmelerde meydana
gelen 6z sermaye kaybina ve finans-
man sorunlarina bir dlciide ¢cdziim ge-
tirmek amaciyla dizenlenmistir. Para
degerinde meydana gelen dusmeler
sonucu isletmeler, sermayelerini ko-
ruyabilecek tutarda amortisman ayi-
ramamis, gergcek maliyetlerini sapta-
yamamis ve dolayisiyla olusan fiktif
karlar iizerinden bir cesit enflasyon
vergisine katlanmak zorunda kalmis-
lardir. Yeniden Degerleme, uygulan-
digi firmalara oénemli vararlar sagla-
nustir. Bunlardan en Onemlileri, 6z
kaynak teminine olanak saglamak,
eski ve yeni kurulan isletmelerarast
rekabette maliyet ayarlamasi nede-
niyle dizenleyici rol oynamak, mali
tablolarin daha gercekei bicimde dii-
zenlenmesine olanak saglamak, iglet-
melerde bozulan 6z kaynak - yabanci
kaynak dengesinin yeniden kurulma-
sina yardimcer olmak, igletmelerin tah-
vil ¢ikarma ve borg¢lanma kapasite-
lerini arttirmak ve sermaye piyasasi-
nin gelismesine katkida bulunmaktir.

Bilancolarina kayith iktisadi kiy-
metleri (kanunda yazili bazi istisna-
lar diginda) yeniden degerleme yap-
ma hakki bilango esasina gore defter
tutan Gelir ve Kurumlar Vergisi mi-
kelleflerine (imtiyazli sirketler ve dar
miikellefler hari¢: kollektif, adi ko-
mandit ve adi sirketler dahil) tanin-
migsa da esas olarak Kurumlar Ver-
gisi mikelleflerini kapsamaktadir de-
nilebilir. Gelir Vergisi miikelleflerine
bilanco tashihinden bagka bir fayda
saglamamaktadir. Kurumlar Vergisi
mikellefleri yeniden degerleme sonu-
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cu meydana gelen deder artigini, bi-
lanconun pasifinde deger artis fonu
hesabinda tutabilecegi gibi, vergiye
tabi tutulmadan sermayeye ilave ede-
bilir ve yeni hisse senedi cikarabilir.
Gelir Vergisi miikellefleri ise bu de-
dger artisimt bilanconun pasifinde bir
fon hesabinda tutabilir ve sermayeye
ilave edemez. Kurumlarda sermayeye
eklenen deger artislani isletmeye ila-
ve edilmis kiymetler gibi kabul edile-
ceginden, vergilendirilmemesi saglan-
mig olmaktadir. $oyle ki, kurum ka-
zancinin saptanmasinda donem sonu
ve donem basi 6z sermayeleri ara-
sindaki farktan isletmeye ilave edilen
kiymetler indirilmektedir. Yeniden De-
gerleme sonucu dénem sonu Oz ser-
mayesindeki, deder artis fonu kadar,
meydana gelen artis isletmeye ilave
edilen kiymet sayilacadindan, Kurum-
lar Vergisi'ne tabi olmayacaktir.
Kurumlarin amortismana tabi ik-
tisadi kiymetlerini yeniden dederleme-
leri sonucunda sermayeye ilave et-
meyip bilanconun pasifinde deger ar-
tis fonu hesabinda tuttukian deger
artiglart da Tirk Ticaret Kanunu’nun
422. maddesine gore 6denmis serma-
ye kabul edilecektir. TTK'nin 422.
maddesi anonim sirketlerin tahvil ih-
racinda esas alinacak sermaye mik-
tanini géstermekte olup, buna gore
anonim sirketlerin citkaracaklarr tah-
viller esas sermayenin Odenen ve
tasdik olunmus son bilangosuna gore
mevcudiyeti anlasilan miktarint asa-
maz. Anonim sirketler ihrac edecek-
leri tahvil miktarini saptarken esas
aldiklart 6denmis sermaye miktarina
deger artis fonunu da ilave edebile-
ceklerdir. BOylece anonim sirketlere
orta ve uzun vadeli fonlar edinmede
kolaylik saglanmistir. Ayrica, bu tah-
vil ctkarma siniri, Bakanlar Kurulu’-
nun 30 Ekim 1986 tarihinde yliriirlii-
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de giren kararnamesi ile, ilgili ano-
nim sirketin son u¢ yila ait bilanco-
lannin zararsiz kapanmis olmast sartt
ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ona-
yt ile, alti katina cikarniimistir.
isletmelerin 6z sermayesinin yiik-
selmesi kredi kurumlanindan yeni kre-
diler elde etme sansim cogaltmistir.
Kurumlarin, yeniden dederlemeye ta-
bi tuttuklar iktisadi kiymetlerin amor-

YENIDEN DEGERLEME

tismanlarini, dederlemenin esas alin-
dig1 hesap donemini izleyen hesap do6-
neminden itibaren gayrimenkuller ha-
ric yeni degerler Uzerinden ve uygu-
lamakta oiduklart eski oranlara gore
ayiracaklart hiikkme baglanmigtir. Bu
uygulama sonucu kurumlarda gercek
bir fon birikimi olusmustur. Gelir Ver-
gisi miukellefleri, yeniden degerledik-
leri iktisadi kiymetlerinin onceki de-

- -

EMLAK KREDI

diyorki:

® Bugiine kadar bir milyondan fazla

ailevi konut sahibi yaptik...

® Tiirkive’nin dostbir yanminda,

okulu, carsisi, gocuk bahgesi,
spor tesisi ve yesil alanlanyla
modern mahalleleri

uydu kentlen biz kurduk...

Biz, TEKBANK 12!

Hem BANKAYIZ, hem de
SOSYAL BIR KURUMUZ.
Yaptiklarinizla gurur duyuyoruz.

TURKIYE :
EMLAK KREDI
BANKASI

. TEKBANK .

"Evinize acgilan kap,
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gerleri Uzerinden amortisman ayirma-
ya devam edeceklerinden, s6z konusu
hikimden sadece kurumlar yararla-
nabilmektedir. Yeniden dederlenen ik-
tisadi kiymetin satiimasi durumunda
karin saptanmasi yéninden deger ar-
tislari amortismaniar gibi igleme tabi
tutulmaktadir. Halbuki  kurumlarda
sermayeye ilave edilen deger artigla-
r iktisadi kiymetin satisi durumunda
karin saptanmasinda dikkate alinma-
maktadir. Ancak deger artis fonunun
gerek Kurumlar gerekse Gelir Vergisi
mikellefleri yoninden, cekilmesi veya
bir baska hesaba nakledilmesi duru-
munda islemin yapildigt dénemin ka-
zanct sayllmasi ve vergilendirilmesi
s6z konusudur.

SONUC

Yeniden Degerleme ferdi isletme-
ler ve sahis sirketlerinde amortisman
yonunden etkisiz olmaktadir. Kurum-
larda da gayrimenkullerin eski de-
gerleri Uzerinden amortismana tabi
tutulmalar, Yeniden Degerlemenin
olumlu sonucu olan maliyeti dizelt-
me islevini kisitlamaktadir (?).

3094 sayili Kanun'a gore 1984 -
1986 vyillart icin saptanan Yeniden
Degerleme orani gercek enflasyon
Olgulerinin altinda olmustur. Bu ora-
nin, DIE Toptan Esya Fiyatlari Genel
indeksi'nin ortalama fiyat artig ora-
nindan % 10 geride olusu, enflasyo-
nun mali blnye lzerindeki olumsuz
etkilerini gidermede, kurumlar yonun-
den yetersiz kalmasina yol acnmstir.
Siiphesiz, Yeniden Degerleme mies-
sesesinin devamlihgl ve yeniden de-
geriemeye esas alinacak oranin, Top-
tan Esya Fiyatlart Genel indeksi’'nden
yararlanilarak saptanmasi kurumlara
énemli yararlar saglamistir. Ancak bu
yararlarin etkinliginin artmasi, yillik
enflasyon oranina esit bir yeniden de-
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Jgerleme oraninin saptanmasi ile mim-
kindiur. Nitekim 3332 sayili Kanun ile,
onceki yasal duzenlemenin bu eksik-
ligi giderilmis, 1.1.1987 tarihinden iti-
baren yeniden degerlendirme orani,
DIiE Toptan Esya Fiyatiar Genel In-
deksi'nde olusan ortalama fiyat arti-
sina baglanmistir.

Yeniden Dederleme kurumlara
belli Glcude mali destek saglarken,
Gelir Vergisi mukeleflerine hicbir mali
destek getirmemistir. Nitekim, kurum-
larda, lretim maliyetlerinin daha ger-
cekci olarak saptanmasi ve dolayisiy-
la fiktif karlarin olusmasina bir olglide
engel olunmasi, otofinansmant kolay-
lastirmakta ve kaynak yaratma imka-
nint arttirmaktadir. Kurumlara, mali
blinyenin sadlamlasmasinda, maliyet-
leri ve isletmelerarast rekabet kosul-
larini dizeltmede, kredi kullanabilme
imkanlarini ve tahvil ihra¢ potansi-
yelini arttirmada ve 6z kaynak temi-
ninde 6nemli kolayhkiar getiren Yeni-
den Degerleme miessesesi, her yil
saptanacak oranlarin yillik enflasyon
oranina esitlenmesi ve tim isletme-
ler yoninden kapsamli bir uygulama-
ya gidilmesi halinde ekonomiye bii-
yik gu¢ katacaktir.

YARARLANILAN KAYNAKLAR

1 — Pekiner, Kdmuran; «Yeniden Degerle-
me Tedbiri {Teknigi ve Muhasebeles-
tirilmesi)», Muhasebe Enstitisii Der-
gisi, Mayrs 1983.

2 ~ Ferman, Cumhur; aYeniden Degerle-
menin Teorik Esaslarie, Yeni Is Din-
yasi, Mart 1983.

3 - Tuncer, Seldhatlin; «Yeniden Deger-
lemenin ilkeleri», Yeni is Dunyast,
Mart 1983.

4 — Dogan, Aykon; a«Yeniden Degderleme
Miiessesesinin  Genel Aciklamasi»,
Muhasebe Dergisi, Mayis 1983.

5 ~ 2791 sayili Kanun, 3094 sayili Kanun,
3332 sayili Kanun.
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AYIN .
EKONOMIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

AET'ye Basvuru

URKIYE'nin ekonomi tarihinde cok énemli bir gelismenin baslangici, gecti-

gimiz ayin 14’'inde meydana geldi. Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET)'na
tam iye olabilmek i¢in basvuru mektubu, Devlet Bakanimiz Ali Bozer tarafindan
14 Nisan 1987 gini AET Donem Baskani'na Briiksel'de verildi.

Ulkemiz ile AET arasinda 12 Eylil 1963'te imzalanan ve 1 Aralik 1964'te
yiriirlige giren ortakhik anlagsmasindan 24 yil sonra gerceklesen tam uyelik
bagvurumuzun sonuca ulasmasinin 5-10 yillk bir zaman alacadi anlagiimak-
tadir.

Bu basvuru dolayistyla, ekonomimizin cesitli kesimlerinde, tam uyeligin ge-
tirecedi nimetler ve kiilfetler hakkinda bircok gériis beyan edilmektedir. Tarim
ve tekstil Greticileri, genel olarak memnun; sanayicilerin ¢gogunlugu ise, zaman-
lama bakimindan basvurunun erken oldugu gérusindedirler. Bu konudaki tim
gorusleri bu iki gruba sokmak mimkin degildir. Ayrica batililasma, dogululas-
ma seklinde degerlendirmeler de yapilmaktadir.

Goriigler ne olursa olsun, artik adim atilmig, basvuru yapilmistir. Bundan
sonraki sire, AET Konseyi'nin tutumuna bagh olarak isleyecektir. Bu sirenin
sonunda olumsuz bir karar cikmadig: takdirde, gerek bu siire icinde gerek bu
slreden sonraki dénemde, Tiirk sanayii ve ekonomisinin diger sektérleri, AET'ye
ahgmakla ilgili sorunlari 6grenmek ve bunlari giderecek tedbirleri almak zorun-
dadirlar.

TOSIAD'In AET'ye tam iiyelik ile ilgili arastirmasinda; kamu sektord tem-
silcilerinin AET'ye iliskin biitin ic ve dig toplantilarina ve gérismelerine ozel
kesim temsilcilerinin de katilmasinin gerekliligi savunulmustur.

Tirk ekonomisi AET've katilmakla, gergekten icerik ve kabuk degistirmek
zorunda kalacaktir. Béyle bir zorunluluga kendimizi bilerek soktugumuza gére;
basari ancak, alisiimis, nemelazimel davranislardan kurtulmak suretiyle mimkin
olabilecektir.

Ekonomiye Yeni Yon Plant

Dergimizin 1987 Mart ve Nisan sayilarinda degindigimiz i¢ ve dis borglari-
mizin olumsuz manzarasi, hikimetin ekonomiye verdigi yonun tekrar gézden
gecirilmesini gerekli kilmis olacak ki, gectigimiz ay icinde, Basbakanlikea bu



DR. YILDIRIM KILKI$ 59

konu ele alinmig ve ithalatin kisitlanarak ihracata hiz verilmesi esaslari tize-
rinde durulmustur. Bu arada mevduat ve kredi faizlerinin diigtrilmesi de o6n-
gorulmektedir.

Fiyat Artislarini Kontrol

ic piyasada fiyat artislarina yo! acan baslica nedenleri ortadan kaldirmak
ve Ozellikle gereksiz yere surekli zam géren mallarin ithalatini kolaylastirmak
suretiyle enflasyonu asagiya cekebilmek icin, bazi uygulamalar yapilmasi hiiki-
metce kararlastinlmistir. Oncelikle KiT'lerin zamlarina ve nedeni acik olmayan
zamlara karsi, bircok malin ithali icin fon ve gumrik resimlerinin indirilmesi
ongorulmektedir.

Likidite Sikintist Beklenmelidir

Vergi donemleri dolayisiyla Nisan ve Mayis aylarinda piyasanin likidite ih-
tiyacini enflasyona meydan vermeden karsilayabilmek icin, Merkez Bankasi pi-
yasaya tahvil - bono karsiigi 200 milyon lira sirmeyi Kkararlastirmistir. Mayis
ayinda s6z konusu degerleri iade ederek, likiditenin daraltiimasi éngorialmek-
tedir.

Ulkemizin ekonomik konjonktiirii dolayisiyla, Agustos ayina kadar stren
ekonomik durgunlugun, ozellikle Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda, bu ope-
rasyondan olumsuz yonde etkilenerek daha da siddetlenmesi beklenmelidir.

Kibris Rum Bayrakli Gemilerin Limanlarimiza Girmeleri Yasaklandt

Kibris Rum yo6netiminin, Kuzey Kibris Tlrk limanlarina ugrayan yabanci ge-
milere ve kaptanlarina uyguladigi kovusturma dolayisiyla, Tarkiye'nin ekono-
misine de zarar verilmesi karsisinda, hikimetimiz, Kibris Rum bayrakli gemi-
lerin, 14 Mayis 1987 tarihinden itibaren Turk limanlarina girmelerini yasaklamis-
tir. Tirkiye've gelen ithal mallanimi daha disiik naviunla tasiyan Kibris Rum
gemilerinin bu davranisi, zaten ekonomimizi zedelemekteydi. Bu kararla iki ba-
kimdan onleyici tedbir alinmis bulunmaktadir.

Déviz Endeksli Gelir Ortakligi Senedi Cikiyor

Bazi barajlarin insaatini finanse etmek amaciyla, dolara veya Alman Mar-
ki'na gére endekslenecek gelir ortakhdi senedi cikarilacagi ogrenilmistir. 1987
yihnda bagh bulunacagi doviz degerine goére degerlendirilecek gelir ortakhids
senedi toplaminin 100 milyar lira olacag: anlasimaktadir.

Sirket Kurtarma Kanunu Yaymlandi

Halk arasinda «Sirket Kurtarma Kanunu» diye anilan ve asil adi «Sermaye
Piyasas: Tesviki, Sermayenin Tabana Yayginlastinilmas: ve Ekonomiyi Diizenle-
mede Alinacak Tedbirler ile Kurumlar Vergisi, Vergi Usul ve Bankalar Kanun-
larinda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun» olan 3332 sayili Kanun, 31 Mart
1987 tarihli Resmi Gazete'nin mikerrer sayisinda yayinlonarak, bazi maddeleri
derhal, bazi maddeleri de 1.1.1987 tarihinden itibaren gecerli olmak uzere yu-
rurlige girmistir.
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Adi gegen kanun, 3 bdlimden olusmaktadir. 1'inci B&lim, «ihracatin Tes-
viki» bashgini tasimakta ve bu konuda Devlet Yatinm Bankasi'ni gérevlendir-
mektedir. Ozellikle ihracat sigortasi konusunda Devlet Yatirm Bankasimin tes-
kilatlanmas) istenmektedir. Kanunun 2'nci Boluimii, «Sermaye Sirketlerinin Ser-
maye Yapilarinin Giiclendiriimesis bashidini tasimaktadir. Bu boliimde finansman
gucligu icinde bulunan anonim sirketlerden alacakl olan bankalarin, bu §ir-
ketlerin sermayelerine nasil istirak edecekleri agiklanmaktadir. 3'lGncu Boéliim-
de ise, «Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesiyle ligili Diger Kanununlarda Yapilan
Degisiklikler» yer almaktadir.

Dis Ticaretle ilgili Konular

ihracatimizin gecen yila nazaran azalmasi tzerine, 20 kalem malin ihraca-
tinda prim uygulamasina gecilerek, gecen yil yapilmis olan prim uygulamas:
genigletiimis bulunmaktadir. Fiyat Destekleme Fonu’'ndan karsilanacak olan
primler, bazi tarim iriinleri ile sanayi Urinlerini ve makina aksamint kapsa-
maktadir.

T.P.KK. Hakkinda 30 Sayili Karar'a iliskin Merkez Bankasi Genelgesi

27 Mart 1987 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 1/Z sayili Genelge ile: (1)
«Gortinmeyen islemlere iliskin Hikimlers kismmnin fikri ve sinai mulkiyet ve telif
haklari fikrasinin «Lisans», «Patent», «Know-How» Ucretleri bashkh bendi ye-
niden duzenlenmistir. (2) Kara nakil vasitalar yol giderleriyle ilgili paragraf de-
gistirilmistir. (3) «Gdérinmeyen islemlere iliskin Hikimler» kisminin  «Turistik
Seyahatler» bendinde degisiklik yapilarak her cikista 1500 dolara kadar tu-
ristik doéviz verilmesi hiikkmu getirilmistir. (4) Ticari ve gayn ticari iglerden do-
gan zarar, ziyan ve tozminatiar fikrasi da yeniden dizenlenmistir.

Vergi Usul Kanunu (V.U.K.) Genel Tebligi Yayiniandi

24 Mart 1987 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan V.U.K. Genel Tebligi Sira
No. 176 ile; tesvik belgeli sabit yatinmlara, ihtisas kredilerine ve gergeklesen
ihracata, Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu’ndan &denen primlerin, yatirim-
farin maliyet bedelinden indirilecedi ve hangi hallerde hasilat kaydedilecedi acik-
higa kavusturulmustur.

Zamlar Devam Ediyor

Demir-Celik urilinlerine 13 Nisan 1987 gintnden itibaren % 12 - % 14 arasin-
da degisen oranlarda zam yapilmistir. Bung gore: kituk demirin tonu 203.000
TL'ye. ingaat demiri 245.000 TL've, profil 270.000 TL'ye, kosebent 250.000 TL'ye,
pik demir ise 236.000 TL'ye ylkseltiimis bulunmaktadir.

Ote yandan SEKA’nin irettidi birinci hamur, kuse ve kraft kagitlarinin fi-
yatlarina % 8 oraninda zam yapilmistir. Bu fiyat artinmi sonunda birinci hamur
kagidin tonu (KDV dahil) Dalaman 1.030.400 TL, izmit 963.200 TL; iki tarath kuse
kagidinin tonu 1.321.600 TL olmustur.
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DIS TICARET _
BANKA TEKNIiGi

TUMAY, Turhan; Sema Basim ve
Cilt Tesisleri, istanbul 1987, 247
sayfa, 3150.- TL (*).

Ulkemizde dig ticaret konusunu
bankacilik yonunden aynintih bigcim-
de inceleyen yayinlarin sayisi olduk-
ca azdir. Bankalarin kambiyo bdélim-
lerinde calisanlar, genellikle isletme
ici egitim ile ya da 6zel kurslara gon-
derilerek yetistirilmekte; bu eleman-
larin bilgileri, yillarin akigt icinde ban-
kacilik uygulamalarindan edindikle-
riyle sinirh kalmaktadir. Yabanci dil
bilenlerin dig kaynaklara bagvurarak
kendilerini gelistirmeleri miumkindur.
Ama aksi s6z konusu oldugunda, bir
bankacinin diinyadaki gelismeleri iz-
lemesi olanaksizdir. Sayin Turhan Tu-
may’in kitabt, bu alandaki bosglugu,

(*) Kitab almak isteyenler yazarina
basvurmahdirlar. Adres: Turhan Tumay,
Masavir, Tirk Ekonomi Bankasi AS., is-
tiklal Caddesi, No. 284, Odaokule; Beyog-
lu - istanbul. Telefon: 15121 21.
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bir o6l¢iide de olsa doldurmak ama-
cityla kaleme alinmistir. Yazar, kitabi-
ni hazirlarken, bankaciigin bu uz-
manhk dalinda uzun yillar siiren ¢a-
ligmalan sirasinda edindigi  bilgi ve
deneyimle yetinmemis, cesitli yabanci
ve yerli eserlerden de yararlanmigtir.

Bilindigi gibi son yillarda biiyik
Olciide degisiklige ugrayan kambiyo
mevzuatimizda, liberal bolimlere yer
verilmis; genelde, ithalat ve ihracat
islemlerinin  uluslararast bankacilik
teamillerine gore yiritiiimesi prensi-
bi benimsenmisgtir. Kambiyo mevzua-
timizda meydana gelen bu yapisal de-
gisiklik, uluslararasi bankacilik konu-
larinda bilgi sahibi olma ihtiyacini da
beraberinde getirmistir.

Kitabin «Onsdzsiinde de belirtil-
digi gibi; «Ozellikle ikinci Dinya Har-
bi'ni izleyen yillarda, diinya ticaretin-
de onemli gelismelere tanik olunmug-
tur. Bu gelismeler, alisilmig odeme
metotlari yerine sdz konusu geligme-
lere daha kolay uyum saglayabilecek
modern Odeme sistemlerinin uygula-
maya konulmasint gerektirmigtir. Bu
islemlerin yiritilmesini kolaylagtir-
mak amaciyla bazi ulusiararas: c¢a-
lismalar yapilmig ve bunlarin sonu-
cunda Milletlerarasi Ticaret Odasi ta-
rafindan Ulkemizce de kabul olunan
ortak kurallar saptanmis bulunmak-
tadir. Dig ticaret islerinin diizglin ve
catismasiz bir bigimde ydritilebilme-
sinin, bu konudaki bankacilik uygu-
lamalari ile birlikte, bunlan duzenle-
yen uluslararasi kurallann da bilinme-
sine ihtivac gosterdigi kuskusuzdury.

Ote yandan uluslararasi ticaret-
te, alici ile satici arasindaki iligki esa-
tis sozlesmesi» ile baslamakta; bu-
nun sonucunda satici teslim borcu-
nu, alict da 6deme borcunu kargi-
likli dstlenmis olmaktadir. Ancak, ge-
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nellikle alici ve satici birbirinden cog-
rafi ve siyasi sinirlaria ayriimig degi-
$ik ulkelerde bulundukiarindan, kar-
silikll borglarin ayni anda yerine ge-
tiriimesi zorlagsmaktadir. Bir baska
deyigle; ya satict mali 6nceden tes-
lim edip parasini sonra alacak, ya da
alici bedelini pesin 6dedigi mali da-
ha sonra almak durumunda kalacak-
tir. Bu iligski sonunda bir kredi konu-
su ortaya ¢ikmaktadir. Kredili satig-
larda ise her zaman igin risk s6z ko-
nusudur. Kredili satislar, tarafiarmn
niyet ve vetenekleri kadar, devletlerin
ekonomik ve siyasal durumlarindan
da etkilenir. Bu bakimdan dis ticaret
iligkilerinin gelistirilmesinde o6ncelikle
teslim ve 6demeler konusunda karsi-
lagilan gug¢liklerin  ortadan kaldiril-
masi gerekir. Uluslararasi ticarette
mallanin teslim ve tesellumi ise bel-
gelerin aracihid ile saglanmaktadir.

Burada vyazara kulak verelim -
eSaticinin  yiklemeden sonra aliciya
ibraz etmekle yiikimli oldugu bel-
geler, muntazam cirolu konismento
ile birlikte, mallarin sigortali olarak
sevkedilmesi halinde, sigorta policesi
veya sertifikasi, ticari fatura, gereki-
yorsa mallarin kalite ve tartisini gos-
teren belge ve saticinin sdzlesmeye
goére vermesi gerekli diger belgeler-
dir. Alici da satis sézlesmesinden do-
gan o6deme borcunu, bu belgelerin
kendisine ibraz: karsiliinda vyerine
getirir. Ayrica, mallart temsil eden
yikleme belgelerinin, bankacilikta da
ozel bir énemi vardir. Bu tir belge-
lerin rehnedilmesi, mallarin rehni ye-
rine gectiginden, bunlarin ciro yoluy-
la devredilmesi kargihginda dig tica-
ret konusu mallarin yer degistirmek-
sizin bankalarca finansmani saglana-

bilmektedir. Gorildugu gibi, sevk bel-
gelerinin gerek mallarin teslim ve be-
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dellerinin odenmesinde, gerek dis ti-
caretin bankalarca finansmaninda
cok onemli fonksiyonlar vardir.»

Daha sonra sira; 6demenin ne-
rede, nasil ve ne zaman yapilacagi-
na; bir baska deyisle odeme meto-
dunun saptanmasina gelir. Bu islem-
ler ise genellikie taraflar arasindaki
cikar catismasindan etkilenmektedir.
Ticari iligki, karsilikh glivene dayani-
larak, «acik hesap» ve «pesin odeme»
ile ydrutiliyorsa, bankalarin bu tir
islemlerdeki roli, mal bedellerinin
transferine aracilik etmekten ibaret-
tir. Aksi soz konusu ise, kitapta da
belirtildigi gibi; «.. belgelerin &den-
mesine liiskin islemlere bankalarin
aracilik ettiriimesine gerek gorG!lur.
Bankacilik sistemi araciligr ile yapi-
lan islemlerin biylk bir bolimu ‘ve-
saik mukabili dédemeler’ ve ‘vesikal
akreditifler’ seklindeki islemlerden
olusmaktadir. Bu tir odeme metot-
lari ile, bankacilik sisteminin sagla-
digi guven altinda, belgelere dayali
olarak, saticinin mallari teslim ettigi
zaman satig parasini tahsil etmesi ve
alicinin da mallari teslim aldiginda
o6deme yapmasi, baska deyisle sati-
cinin teslim ve alicinin ise odeme
borclarini ayni anda yerine getirme-
leri saglanabilmektedir. Bu gibi ban-
kacilik iglemleri, bankalarin, kredi de-
gil, hizmet muameleleri arasinda yer
almakla birlikte; avans, istira, kabul,
aval, iskonto vb. seklindeki banka
kredilerinin sadlanmasinda da vyar-
dimer arao¢ olarak 6nemli rol oynar-
lary».

Kitap onbir bolimden olugmak-
tadr. itk on bélimde, éncelikle éde-
me metotiannin incelenmesine calisil-
mistir. Ayrica dis ticaret belgeleri
hakkinda aciklamalarda bulunuimus-
tur. Uluslararast ticarete iliskin ode-
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me metotlarinin bankalara yiikledigi
sorumluluklar ve bu ydntemlerin alici
ve satict acisindan fayda ve sakinca-
lart aciklanmig; bunun yani sira da,
onemi nedeni ile ibraz edilecek bel-
gelerin tiir, sekil ve teminat deger-
litikleri Uzerinde durulmustur. Acikla-
malar, genelde konu ile ilgili ulus-
lararasi bankacilik ve ticaret teamdil-
lerine dayandirilmis, siras: geldikce
de llkemizdeki bankacilik uygutama-
lan ile karsilastirmalar  yapimigtir.
Dis ticaret kredileri ile ilgili aciklama-
lar sirasinda, dlkemizdeki bankacilik
uygulamalar agisindan, dis ticaret ig-
lemlerinin kredi nitelikleri Gzerinde de
durulmusgtur.

Onbirinci ve sonuncu bdliimde
ise; evrensel 6nemieri nedeniyle Mil-
letlerarasi Ticaret Odasi'nca kabul
olunan «Belgeli Akreditifler» ile ¢Tah-
sil Belgeleri» hakkindaki ortak kural-
larin, ingilizce aslindan cevrilen en
son metinleri yer almaktadir. Kitap,
olduk¢a genis bir «Bibliyografya» ile
son bulmaktadir.

Kitabin bolum baslklan sirasiyla
soyledir: (1) Vesaik Kargihgr Odeme-
ler (Tahsil Vesikalan), (2; Akreditifler,
(3) Ozellikli Akreditifler, (4) Tasima
Belgeleri, (5) Sigorta Belgeleri, (6) Fa-
turalar, (7) Diger Belgeler, (8) Polige,
(9) Dis Ticaret Kredileri, (10} Belgesiz
Odeme Metotlar, (11) Uluslararasi
Ortak Kurallar.

Kitap, bankacilarin yant sira, it-
halatgilar, ihracatgilar ve ilgili dallar-
da (iktisat, isletme vb.) yuksekogre-
nim gormekte olan lisans ve lisans-
usta ogrencileri icin de yararh bir
kaynak niteligindedir. Yazari bu titiz
cahgmas i¢in kutlar, kitabi okumala-
nini, konu ile ilgilenen okurlarimiza
salik veririz.
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Temel Arastirma A.S. Yayinlari

1 - isletmelerde Stratejik Yoénetim
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3 -isletme Finansi (Liiks Baski:
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5 — Pazarlama Ydnetimi ve Stra-

6 - isletmelerde Ydnetim, Organi-
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8 - Makroiktisat, Dis Ticaret ve

9 - Maliyet ve Yodnetlm Muhase-
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1957'den beri

Enka Insaat,30 yillik yasaminda
gerceklestirdigi dev eserler
veulasug yiiksek teknoloji ile
bugun diinyanin en buyuk insaat sirketleri arasindadir.
Enka Insaat, uluslararas: alanda
Turk girisimeiliginin yuz akidir.

Insaat ve Sanay1 A.S.
Balmumcu - Besiktas, Istanbul - TURKEY
Tel.: 172 25 40 (20 hat); Telex: 26 490 cnas tr 26 139 pima ir.




Tele-Islem/in bugini
ve Turkiye..

¥ o M-#EJE\-G

Iste gelisme hizi:44 merkez, 161 sube!
aralarindaki uzaklik yalnizca 3 saniye..

Bugln Tirk bankzciginda Yapr Kredi'nin Bugin “Tele-lslem" sistemine baglanan
getirdigi ve hergiin biraz daha Yap! Kredi merkezlennin sayisi 44 e
yayginlastirdigi cagin bankaciligy. elektronik subeleri ise 161°e v'asmistir. Uzakliklan ne
bankacilik. Tele-islem var olursa olsun. bu merkez ve subelerde senet.
Sanayiciden esnafa. blyiik kuruluslardan ¢ek, havale. para yatima, para ¢ekme gibi
bireylere kadar “Tele-lslem™ kolayligindan butin bankacilik islemler 3 saniy:de
yaradaniliyor. yapilabilmektedir.

Yzpi Kredi'ye gelin. “Tele-islem” ile
zamani paraya gevirin. N

N1
YAPI KREDi

“hizmette sinir yoktur™




