banka ve

vorumliar

AYLIK DERGIi * HAZIRAN 1987 ® YIL: 24 ° SAYl: 6 ® 500 LiRA (KDV DAHIiL)

Okurlara Mektup /3
Ekonomik Gdstergeler /5

EKONOMIK YORUMLAR /7
Dr. Oztin Akgiic

A. Aydin Diindar

ismail Emen

Prof. Dr. Diindar Saglam
Sermaye Piyasasi /31

Doc. Dr. Mehmet Siikri Tekbas
Dig Borc Ydénetimi /35
Hassanali Mehran

Dog. Dr. Fevzl Devrim

Firma Basarilarinin
Degerlendiriimesinde Cok
Dedigkenll Bir Mode! Onerisi
Sektorel Bir Uygulama /41
Dr. Mehmet Bolak

KKicillen Devler

(Dis Basindan) /49

Doc. Dr. Giilseren izmir

1987 Yilinda Ne Olacak?
Okurlarimizin Tahminleri /51
Doc. Dr. Mehmet Siikri Tekbas

Ayin Ekonomik Olaylari / 55
Dr. Yildirm Kilkis

Yeni Yayinlar /59

M. Tarik Yasa



Mevduatimiz,
1986 yilinda

o7
artis gosterdi!..

Bu blylk artis,
| 73yillik bankamiza duyulan
- glvenveilginin
- gurur verici sonucudur.
v H’/zmet cabalarimizi
 onurlandiran

- Sayin Halkimiza
- SUkranlarimizi sunariz.

NG B MiLLi AYDIN BANKASITAS.

2 TARISBANK

[E]

G




J'htiygg yerlerinin
coklugu ve cesitliligi

RKA icin problem degildir
Her ihtiyaca uygun

ERKA BALATA VE OTOMOTIV SAN. AS.
Cicoz Yolu, No: 32-34 34150 Bayrampasa - ISTANBUL ~ Telefon : 5675720/4 hat
Teleks: 22221 Erom tr.







bankave ,

ekonomik

Ekonomlk ve Sosyal Yayinlar A.S.
Adina Imtlyaz Sahibl

KEMAL KURDAS

Yazi Isler! Midiri
DR. OZTIN AKGUC

Damsma Kurulu

Protf.Dr. Asaf Savag Akat « Prof.Dr. Erdofan Alkin
+ Dr. Orhan Altan « Prof. Dr. Osman Fikret Arkun
« Prof. Dr. Mustafa A. Aysan . Besim Bayial
e« Dr. Metin Berk « Dog. Dr. Unal Bozkurt o
Prof. Dr. Kenan Bulutoflu « Prof. Dr. Nasuhi
Bursal « Ege Cansen « Prof. Dr. Litif Cakici
e Mehmet Giln Galika « Sinasl Celikkol « Ozer
U. Ciller « Billend Gorapgt « Ahmet Demirel o
Zekl Doslioflu « Necdet Durakbaga « A. Aydin
Dundar « Kaya Erdem « Tarhan Erdem o Oktay
Ersoy « Prof. Dr. Cumhur Ferman . Prof. Dr.
Emre Gonensay « Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu e
Erhan Isil « Do¢. Dr. Haldk A. Kabaaliofilu
Prof. Dr. Kemal Kafalh « Adnan Bager Kafaoglu
e Dr. Ahmet S. Kalin « A. Nazif Keyman « Dr.
Yildinm Kilkis « Prof. Dr. Tamer Kogel « Prof.
Dr. Kemal Kurtulus « Nuh Kus¢ulu « Prof. Dr.
Erol Manisali « Do¢. Dr. Orhan Morgil « Prof.
Dr. Erdofian MNoroglu » Ziya Nebloglu « Ergin
Neng « Rahmi Onen « Prof. Dr. Ismail Ozaslan
« M. Celilettin Ozgen . Ertan Ozglir « Tuncay
Ozilhan « Seldhnttin Ozmen « Prof. Dr. Ergun
Ozsunay . Do¢. Dr. Merih Paya « Prof. Dr. Reha
Poroy . Prof Dr. Dundar Saflam « Halit Soydan
e« Do¢. Dr. Mehmet Siikril Tekbns « Osman N.
Torun « Prof. Dr. Kemal Tosun « Fikret M. Tun-
cer « Nezih Tungsiper » Dog¢. Dr. Gill G. Turan
e Dog¢. Dr. Seref Tiren « Dr. T. Glngtr Uras e
torahim Ulkem . Dr. Ctineyt Ulsever « A. Dogan
Yalim « Dr. Goksel Yilcel « Dog¢. Dr. Ahmet Yitksel

Basim-Yayim Danismam

M. Tank Yasa

OKURLARA
MEKTUP:

Sevgili Okurlarimiz,

Dergi'nin Ocak sayisinda «1987 Yilinda Ne Ola-
cak?s baslikll bir «Ekonomik Tahmin Soru For-
muz  yayinlanmisti. Bu anketl diizenlememizin
amaci, okurlarimizin Tiirkiye ekonomisine iliskin
goriislerint giln 1513na gikarmak, (lkemizde tah-
min yapma aliskanhiginin yeriesmesine az da olsa
katkida bulunmakt:. Bu yil ankete katlaniarin
sayisi, gegrmug yillara oranla diglk olmustur. Top-
lu sonuglarla ilgili «Genel Degerlemes bu sayimiz-
da venimektedir. Dergi'ye giinderilen formlar
saklanmaktadir. 1987'nin kesin soauglari alindi-
inda, bu formlar yeniden deferlenecek ve en isa-
betli tahminleri yapmis olan okurlarmizin adlari
tnlimiizdekd y11 agiklanacaktir. Ote yandan 1986
yilintn sonuglar: belli olmustur. Gecen yil yayin-
ladigimiz formu cevaplandiranlar arasinda kesin
sonuglara en yakin tahminlerl yapmis olan okur-
larimizin adlan bu sayida yer almaktadir. Basa-
rli tahminleri i¢in kendilerini kutlar, ankctimize
katilan okurlarimiza bir kez daha tesekkiir ederiz.

Bu sayimmin «Ekonomik Yorumlars bdlumtinde, kar
muoyunda e$irket Kurtarma Yasasin olarak bili-
nen 3332 sayihh Kanun ele alinmaktadir., «Aqik
Oturumua katilan konusmacilarimiz, 31 Mart 1987
tarlhli Resml Gazete'de yayinlanan yasanin, dzel-
likle sermaye sirketlerinin sermaye yapilannin
giiclendirilmesine iligkln htiklimlerim tartisiyorlar.
Bunun nedeni, 3332 sayili Kanunun ¢ok kapsamli
olmasi ve g¢esitlf konulan igermesidir. Tarugmalar
sirasinda su sorularin cevaplandiniimasina calisi.
liyor : Bu yasa nigin gikanilmigtir? Boyle bir ya:
saya gerek var miydi? Yasa genel olarnk neler ge-
tiriyor? Yasa ile getirilen sistemin, hukuki ve eko-
nomik agilardan uygulama olanagi nedir? Finans
guclugh icinde bulunan sirketlerln kurtarilmas:
1¢in ne gibl dnlemlerin alinmasi gerekirdi? Der-
gi‘de sunulan diger yazilarin da her zaman oldugu
gibi ilginizi gekecedini Umit ediyoruz.

Saymlanmizia,
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Borusan in
uluslararas: standardiyla

uretiminizde uluslararas: standart...

7

[l
TNT

% ".:f':A

{-_ij\.
=
PR

=)y

I

Uretimde Borusan mamul ve

yan-mamullerinin kullarulmasi,

uluslararas: standartlara
uygunlugun binnci saradir.
Cunki Borusan uretimin her
asamasmda uyguladidn en ttiz
kalite kontrollanyla Girunlennin
uluslararas: standartlara
uygunlugunu ispatlarmshr.
Yalniz ic pazarda degil, ABD,
Avrupa ve Oradodu
pazarlannda kazandién

tarhgilmaz basan da buna
baghdir. Borusan, ¢ok genis
urun yelpazesiyle, mobilya
yapimindan petrol sevkiyabna,
agida teknolojisinden insaat
sektoriine kadar yuzlerce
alanin ihtiyaclanm
karsilamaktadir. Ve bu alanlann
timunde, irun ve hizmetlerin
uluslararas kalite standartlanna
uygunludunun guvencesi
olmaktadir.

Ik

BORUSAN




ekonomik gostergeler

T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Altin Mevcudu (milyon $)
Banknot Miktar (Milyar TL.)

T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL.)
Hazineys Kisa Vadell Avans (milyar TL.)

BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat
Ticari Kuruluslar Mevduats
Tasarruf Mevduatt
Vadesiz Tasarruf Mevduati
Vadeli Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikasi
Resml Kurulus Mevduati
Bankalar Mevduati
Diger Kuruluslar Mevduati
Doviz Tevdiati
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma ve Yatirm Bankalar
Meslekl (Kucik Esnaf ve Sanotkér)
Gayrimenkul {ipotek Karsilig
Denizcilik
Ticari, Sinal, Sair
PARA ARZI (milyar TL.)
FiIYATLAR (1963=100; Tic. Bak., HDTM)
Toptan Esya Fiyatlar Indeksi
Gida Maddeleri ve Yemler
Sinal Hammadde ve Yart Mamu!
istanbul Geginme indeks!
Ankara Geginme indeksl
DIS ODEMELER (milyen $)
Disalim (CIF)
Digsatim (FOB)
isci Davizlerl

1985 1986 1987
Ocak Subat Mart
1691.9  2545.7  2170.1 2514.6 2493.6
13935  2021.1 2047.5 21003 2041.7
1299.6  1828.0 19214 1974.5 1877.5
7945 10515 11625 12075 1204.2
8813.8 10317.0
1911.1 2134.0
4187.1 5310.9
548.2 653.8
36389  4657.1
668.2 757.2
886.4  1284.3
780.2 348.2
380.3 482.2
1153.8 2501.0
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
2774.9 4361.8 4222.5 4353.9 4513.9
13882.2 17076.2 17887.6 18724.1 19452.0
12012.8 14440.0 15381.8 16123.2 16466.6
16997.8 21469.5 22064.0 230589 244276
16184.7 218944 22576.3 23265.5 24089.0
13385.9 17796.6 18406.3 19008.1 19608.1
116134 11104.8 860.6 1859.6 2840.9
7958.0  7456.7 658.3 12834 1989.5
17140 1633.0 206.0

Notlar: (1) TCMB altin ve doviz mevcuduna, 1984 ve 1985 yillarinda altin birikiminin
yveniden dcgerlendirlimesinden dodan 887.6 milyon dolar dahlidir. (2) TCMB kredilerine,
borc tahkimleri (konsollde edilen krediler) dahll degildir. (3) Banka kredilerine, Devlat

Yatirtm Bankasi kredileri de dabhildir.

(4) Bankalar, 30 Kasim 1986 rakamlarini gos-

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

altin digalim: dahildir.
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Iktisat Bankasi Menkul Dedgerler
Merkezi ve subelerinde satisa sunulan
ozel sektor tahvilleri yuksek kazanc
saglamaya devam ediyor.

Ayrica,Hazine Bonosu,Devlet Tahvili,
Hisse Senedi veya Gelir Ortakligr Senedi
almak igin Menkul Degerler Merkezi'ni
ve lktisat subelerini arayabilirsiniz.
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iktisat Menkul Degerler Merkezi
Esentepe: Bliylkdere Caddesi 165, Esentepe istanbul Telefon: 172 7000,166 2731
Osmanbey: Halaskargazi Caddesi 180, Osmanbey, Telefon: 146 0410




ekonomik yorumlar

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

* A. Aydin DUNDAR

* jsmail EMEN

* Prof. Dr. Diindar SAGLAM
YONETEN :

° Dr. Oztin AKGUC

SIRKET KURTARMA YASASI

AKGUC — Efendim, toplantimi-
za hos geldiniz. Bugiin agirlikla tar-
tismak istedigimiz konu, 3332 sayil
Yasa'nin getirdigi olanaklar ve ser-
maye sirketlerinin sermaye yapilari-
nin giclendirilmesine iliskin hikim-
leridir. Kamuoyunda c<kurtarma yasa-
si» olarak bilinen bu yasa neler ge-
tiriyor? Uygulama olanagl nedir? Fi-
nans gigliigil icerisinde bulunan sir-
ketleri kurtarmak icin ne gibl on-
lemler alinmasi gerekirdi? Dilerseniz
bu konular: tartisalim. Tabii ki tar-
tisma gindemimiz katir degil. Ekleye-
ceginiz hususlar varsa bu giindeme,
onlart da bu toplantimn cgercevesi
i¢cerisinde tartigabiliriz. 3332 sayili
Yasa ne getiriyor? Uygun gorilrseniz
once Kisaca onu ozetleyeyim. 3332 sa-
yil1 Yasa cok kapsamll bir yasa; cok
cesitli konulan igeriyor. Biz, dilerse-
niz sadece finans gicliigll icerisinde
bulunan anontm sirketlerin finans

durumunu giiclendirmek i¢in ne gibi
onlemler ongoriiliiyor; bunu tarti-
salim.

3332 sayil sirket
kurtarma yasasi genel
olarak neler getiriyor?

Yasayl dogru anliyorsam, finans
giclitgll icerisinde bulunan anonim
sirketlerden alacakhh olan bankalar,
alacaklarinl sermayeye doniistiirme
istegi ile sirketlere bagvurabilecekler-
dir. Oneri, alacaklh bankalardan ge-
leccktir. Bankalar Kendileri oOneride
bulunabilecekleri gibl, bir iiclincil kisi
veya bir grupla Dbirlikte de oneride
bulunabileceklerdir. O halde inisiya-
tif bankalardadir. Ve banka hangi
alacaigfinin sermayeye doénistirillmest
gerektlgl hususunu da onerisinde



agitkca belirtecektir. Bankanin tim
alacaklarint sermayeye doniistiirme
diye bir zorunlulugu yoktur. Banka,
alacaginin bir kismini sermayeye do-
nistirme onerisini getirebilecegi gibi;
alacaginin bir kismini da uzun va-
deye baglayabilir, faiz indirmesi ya-
pabilir; sirketin finans durumunu
gilclendirmeye yoénelik bir paket de
sunabilir. Oneride bulunan bankamn
alacaginin, borclu anonim sirketin o
anda tahakkuk etmis tim borg¢lan-
nin % 50’sini ge¢mesi halinde, diger
alacakll bankalar ve alacag 50 mil-
yon liradan fazia olan gercek ve tii-
zel kisiler de bu Oneriye Kkatilabilir-
ler. O halde bu operasyonun hir li-
deri olacak:; diger banka ve Kkisiler
de bu liderin onerisine katilabilecek-
lerdir. Ancak bunun icin yasa bir simr
ongormiistiir. Lider durumunda olan
bankanin alacaginin sirketin o sira-
da tahakkuk etmis borclarinin % 50°-
sini asmasi kosulunu getirmistir.

Bankanin bu onerisine katilmayan
diger banka ve Kisiler icin ise soyle
bir zorlayict hiikiim ©dngoriilmiigtiir.
Bankanin onerisine Kkatilmayanla-
rin, yani alacaklarin sermayeye do-
niistiirmek istemeyenlerin bu alacak-
lart belirli bir siire -en az 5 yl-
faizsiz olarak ertelenecektir. Daha
sonra da, bu siire tamamlandiktan
sonra da digitk bir faiz -ki bu da
Merkez Bankasi’'nca kisa vadeli kre-
dilere uygulanan reeskont oramnin
dortte biri kadardir- uygulamasiyla
bu borclarin vadeleri uzatilacak; bir
tiir konsolidasyona tabi tutulacaktir.
Bence en onemli nokta bu. Oneriyi
getiren banka veya bankalarin ala-
caklannin, sirketin borclarinin % 50'-
yi asmast durumunda diger bankalar
ve kigiler icin bir nevi «Kirk katir
mi1, kirk satir mi?» seceneginin geti-
rilmis olmasidir. Diger banka ve Ki-
giler de alacaklarini sermayeye do-
nilstiirecek veya bu oneriye katillma-
yacaklardir; o zaman da alacaklar1 5
yil faizsiz ertelenecektir, ondan son-

SIRKET KURTARMA YASASI

raki slirede de -demin sdyledigim
gibi- ¢ok dusik bir faiz karsiliginda
uzun siireli bir alacak haline doniis-
turiilecektir. Banka ve bankayla bir-
likte hareket eden kisiler, bu oneriyi
sunduktan sonra ilgili anonim sir-
ketle bir protokol diizenleyeceklerdir.

DUNDAR — Protokol safhasina
gelmeden, tek bir bankanin alacagl
% 50'nin altinda kaliyorsa ne olacak?
Cok bankaya borclu; higbirisi % 50’yi
asamilyor...

AKGUC — Teklif bir bankadan
gelebilecegi gibi, bir banka grubun-
dan da gelebilir. O itibarla tek bir
bankamn degil, banka grubunun da
oneri getirebilecegini disiinmek ge-
rekir.

DUNDAR — Bankanin bir tek-
lif olusturmasi i¢in, diger bankalarla
birlikle hareket etmesi mi lazim?

AKGUC — Oyle bir zorunluluk
yok. Ama eger hakikaten sirket kur-
tarma acisindan etkin bir tedbir ola-
caksa, o zaman teklifte bulunan ban-
ka veya bankalarin alacaklarinn, sir-
ketin borclarinin % 50'sinden fazla
olmas1 lazim ki, diger bankalar ve
diger Kkisiler de buna uysun. Yoksa
uyum zorunlulugu yok. Evet, demek
ki bir bankadan ya da bankalar gru-
bundan onerj gelecek; diger banka ve
bu sirketten alacaklar1 50 milyon li-
raylr asan Gelir veya Kurumlar Ver-
gisi miikellefleri de bu sermayeye do-
niistiirme 6nerisine katilabilecek. IFa-
kat bunun icin ilgili anonim sirketle
grup arasinda bir protokol imzala-
nacaktir.

DUNDAR — Bir banka art1 if¢iin-~
cli sahis olabilir mi?

AKGUC — Olabilir tabii. Banka
bir grupla, liclincti kisilerle de birlikte
hareket edebilir. Bu protokoliin ano-
nim sirket genel kurulunda uygun
goriilmesi lazimdir. Bor¢lu anonim
girketin genel kurulu bu protokolu
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reddedebilir. Sirket esas sozlesmesi-
nin degismesi halinde, bu alacagin
sermayeye doniistiiriilmesi onerisi sir-
ket icin baglayicidir. O halde bura-
da Dbir yetersayr soz konusudur. O
yelersayl (nisap) da nedir? Sirket
anasozlesmesinin degismesl icin ge-
rekli olan yetersayi, toplanti ve ka-
rar icin ayn ayri T.T.K’nunda sap-

; S
DR. OZTIN AKGUC

Istanbul Universitesi Isletme Fakiiitesl
Ogretim Uyesi

tanmistir. Sermaye artirilmasy icin
ilk toplantida pay sahiplerinin dort-
te Ug¢iliniin hazir bulunmas: veya
temsil edilmesi, ayrica kararmn da
mevcut oylarin iigte ikisi ile verilme-
si gerekiyor ki, bunlar yiiksek oran-
lar.

DUNDAR — Esas mukavelenin
degigikliginin kabuliine paralel.. O
zaman csas mukaveledeki seramoni
ne ise odur.

AKGUC — O halde bir anonim
sirkette bir azinlik grubu bu proto-
koliin yilriirlitge konmasint cngelle-
yebilir rahatlikla. Ve boyle bir sorun
cikarabilir.

DUNDAR — Ucte biri asmak

kaydiyla...

AKGUC — Asmak kaydiyla en-
gelleyebilir. Bu protokoliin onaylan-
masinl, yitriirliife konmasint engelle-
yebilir. Statil degisikligini engelleye-
bilecek dlgiide oy sahibi bir grup,
boyle bir protokolii de engeleyebilir.
Ya da baz1 odlinler karsihginda bu
haklarindan vazgegebilir. Engelleye-
bilecek kadar oy sahibi olanlar, pro-
tokoliin kabuliini bir pazarhik konu-
su yapabilir rahathikla. Protokol
onaylandiktan sonra bu oneri, Hazi-
ne ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin
bagll oldugu Bakan ile Maliye ve
Giimriikk Bakani’ndan olusan Kurul'a
sunulacaktir. Sermayeye doniismiis
alacak i¢in ve iigiincii sahislarin bu
kurtarma operasyonu cergevesinde
koyacagl nakdi sermaye icin bir kar
garantisi verilebilir, belli bir siireyle.
Ancak bu kar garantisi, Merkez Ban-
kas1 tarafindan kisa vadeli kredilere
uygulanan reeskont haddinin en faz-
la 9% 50'si kadar olabilecektir. Kurul,
yani iki Bakan'dan olusan Kurul ta-
rafindan onayladiktan sonra proto-
kol Basbakan'a sunulacaktir. Nihai
karar yetkisi Basbakan’'dadir. Yasada
diger dikkatimizi ¢eken hususlar sun-
lar: Bu kurtarma operasyonundan
sonra ilgili sirketin sermaye kompo-
zisyonu soyle olacaktir: Sermayenin
% 51'i bankalara ve/veyva bankalarla
birlikte hareket eden kisi ve grup-
lara gececektir. Eski ortaklar sirket
yonetiminde oy c¢oklugunu yitirecek-
lerdir.

DUNDAR — Oneriyi getiren, pro-
motor olan grup, sirket yonetimine
egemen olacaktir.

AKGUC — Evet, eski ortaklar go-
gunlugu yitireceklerdir. Bu kesin. Ay-
rica kurtarilan sirketin hisse senet-
lerinin 2 yil icerisinde en az 9% 80'i-
nin nama yazili hale getirilmesi ve
borsaya kote edilmesi zorunlulugu
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getirilmektedir. Pekiyi, bankalar bu
sekilde alacaklarint pay senetlerine
doniistiirdiikten sonra ne olacaktir?
Kurtarma operasyonu sonunda eger
bankann sirketteki payir % 15'i asar-
sa, 1992 yilindan ititaren bunu hal-
ka sunacaktir; Sermaye Piyasasli Ku-
rulu'nun onayl ile.. 5 yi1l icerisinde
bu sunus yapilacaktir. Bu dlizenleme
ile amag¢lanan nedir? Amag, sirket
kendi ayaklari {zerinde durmaya
basladiktan sonra, banka portfoyiin-
den sirketin pay senetlerinin halka
satilmasidir, halka intikal etmesidir.

Bu yasanin yiirityebilmesi icin
baz1 kolayliklar da getirilmistir. «Bu
kolayliklar nelerdir?» derseniz; ser-
mayeye doniistiiriilen alacaklarin te-
minatl: olmas1 halinde, sirketin miil-
kiyetinde bulunmayan mallar iize-
rindeki teminatlar, hisse senetleri
devredilinceye kadar devam ecdecek-
tir. Boylece li¢iincii sahislarin vermis
oldugu gitvenceler devam edecektir.
Bu, operasyonu Kkolaylastirici bir et-
kendir. Ikincisi, bazi vergi avantaj-
iar1 getirilmektedir.

DUNDAR — Bu devam eden gii-
venceler sirketin mal varhginda olan
mallar m?

yveni yasa ile bazi
vergi avantajlari ve
istisnalari saglaniyor;
vergi ve sigorta
primleri, bes yil

sure ve dusiuk

faizle erteleniyor

AKGUC — Hayir, iigiineil kisile-
rin sirket borglarl icin gdsterdikleri
glivenceler. Sirketin miilkiyetinde bu-
Junmayan mallar iizerindeki teminat-
lar, hisse senetleri bankalarca devre-
dilinceye kadar, alacaktan doéniismils
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sermaye icin devam edecektir. Ben-
ce bu giivencelerin devaml operasyo-
nu kolaylastirabilir.

Ikineisi, baz1 vergi avantajlar: ve
vergi istisnalar1 getirilmektedir. Bun-
lar nelerdir? Alacagin sermayeye do-
nistiiriilmesi sonucu alinan pay se-
netleri elden cikartildig: zaman bun-
dan bir kar elde edilirse, bu kazanc
Kurumlar Vergisi'ne tahi olmayacagl
gibi Gelir Vergisi kesintisine de tabi
tutulmayacaktir. Aym1 zamanda bor-
cu sermayeye doniistiirmiis olan ano-
nim sirketlerin vergi borclarl. sigor-
ta primleri borclar1 5 y1l bir siireyle
ve diisiik bir faizle ertelenecektir.
Boylece ilgili sirketin mali yapisl
gliclendirilmeye calisilmaktadir. Ve
bu operasyona iliskin tim islemler de
Damga Vergisi'nden Dbagisik tutul-
maktadir. Boylece vergi acisindan ge-
tirilmis baz1 kolayhklar, tesvikler
vardir.

Yine bu sistemin yiiriyebilmesi
icin Bankalar Yasasi’'nda bunu en-
gelleyebilecek hiikiimler de degistiril-
mistir. Bildiginiz gibi Bankalar Ya-
sas1 istiraklere verilecek kredileri ve
igtiraklere yatirilacak dzkaynaklarl
sinirlamigtir. Kurtarma Yasasl ¢er-
cevesi icerisinde cger alacaklar ser-
maye sekline doéniisiirse, bunlar Ban-
kalar Yasasi'min 39%uncu ve 47nci
maddelerine yani istiraklere verilen
krediler ve istiraklere ayrilan ozkay-
naklar konusuna istisna olustura-
cakiir. Boylece Bankalar Yasasi’nin
getirebilecegi smirlamalardan, ilgili
banka veya bankalar kurtulmus ola-
caktir. Ozetleyebildigim kadariyla ya-
sanin esaslari bunlardir. Eksik gordii-
giinliz hususlar varsa, ya da aydin-
lanmast gerekli noktalar varsa, hun-
lara deginelim.

EMEN — Anahatlar1 itibariyle
soylenmesi gerekeni soylediniz, Ister-
seniz bir ekonomik yaklasim yaparak,
yasanin c¢ikarumas: nedenlerini tar-
tigalim.
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AKGUC — Evet, soyle bir yol iz-
leyelim. Bu sistem yiirir mii? Bunu
tartisalim ilk asamada. Yiiriime san-
sint gorilyor musunuz, hukuki agidan
ve ekonomik acidan? Isterseniz me-
seleyi once boyle ele alalim.

SAGLAM — Miisaade ederseniz
Sayin Akgiic, once bu yasanin ¢ik-
masinl hiikitmet nic¢in talep etmistir?
Boyle bir yasaya gerek var midir? Bu
konunun iizerinde biraz diislinelim,
derim.

EMEN — Evet, ekonomik yakla-
sim derken, ben bunu kastediyordum.

DUNDAR — Bu yasanin ¢ikmasi-
na neden olan olaylari, gelismeleri
once bir inceleyelim.

AKGUC — Sayin Saglam, olan-
lar oldu, gecmmisi diizeltemeyiz. Bun-
dan sonra neler olabllir? Onemli olan
gelecekte neler olabilecegi, bu yasa-
nm isleyip islemeyecegi, sonuglarimin
yararli olup olmayacagl...

SAGLAM — Ama, ekonomik ola-
rak meseleye baktigimizda, baz1 le-
mel prensipler konusunda fikir bir-
ligi icinde olmamiz gerekiyor. Piyasa
ekonomisine dayali bir ekonomide,
piyasa mekanizmasina dayal1 bir eko-
nomide, sirketler dogarlar, bilyiirler
ve oliirler. Ve bu dogal bir gelisme-
dir. Tiirkiye'de ozellikle 1980 sonra-
smida Kisitlayiclt para politikasimin
yiirirlige konmasi, yitksek faizler ve
degisken kur uygulamasinin biitiin
isletmeleri cikmaza soktugu bir ger-
¢ek. Simdi bu durumda hiikiimetin
yaklasimi ne olacaktir? Hiikiimetin,
baslangicta, bu soruna piyasa meka-
nizmasinin serbestce isleyerek kendi
kurallan: icerisinde kendi cezasini da
uygulayarak coziim getirecegl yakla-
sum1 icinde oldugu halde, bu yasayla
bir degisik yaklasim I¢ine girdigini
gorilyoruz. Pazar kosullarinin gecerli
oldugu bir ekonomide kolil yonetilen
isletmelerin veya miiflis durumuna
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gelmis bir igletmenin iflas ederek
sahneden ¢ekilmesi, iUretim cihazim
zayiflatmak yerine giiclendirebilir de.
Hatta bilyiik ol¢lide gii¢lendirir. Ku-
rulus yeri, liretim konusu, kullandig
teknoloji kotil secilmis bir isletmeyi
suni olarak ayakta tutmak, piyasa
mekanizmasina aykirlt oldugu gibi
ekonomik bakimdan da bir israftir.
Ayakta kalmasi gerekmeyen bir islet-
meyi destekleyerek yapay olarak
ayakta tutmak, ekonomik mantiga da
piyasa mekanizmasinin mantigina da
aykindir.

Baz1 Bat1 ilkelerinde de sirket
kurtarmalarnin oldugunu goriiyoruz.
Ama bunlar ¢ok istisnai hallerdedir.
Hatta sunu ifade edeyim. Tiirkge'si
de yaymlandi. Unlit Iacoco’nun
Chrysler olaywyla ilgili olarak c¢ikan
kitabina baktigimizda, orada bir
Chrysler olayinin desteklenmesi igin
kongrenin, firmayl nasil baskilar ve
nasil bir cendere icine soktugunu ve
bu olay dolayisiyla hangi mekanizma-
lar1 islerlige sokup denetim altina al-
digin1 gorilyoruz. Kurtarmak, tamam
ama; «Kimi Kkurtaracaksiniz? Nasil
kurtaracaksiniz?» sorunu, piyasa
mantigina temelde aykinidir. Bir ke-
re bunu kabul ederek baslamak la-
zim. Ikincisi de, kurtarma olay1 is-
tisnai bir olay olarak miitalaa edil-
melidir, diye diisiinityorum.

EMEN — Ancak, hiikiimetin bir
yaklasim yapmasl lazim bir noktada.
Clinkii canavar1 biz yarattik. Bu aci-
dan olaya bakarsak, belki daha op-
timist, daha 1limli bir yaklasim igin-
de konuyu yorumlamak miimkiin ola-
billr. Sayin Saglam’in da belirttikle-
ri gibi; 1980 yii o6ncesinde uygula-
nan yanlis faiz politikasi, kur garan-
tilerinin kalkmas), yatirimcilara sag-
lanan asir1 tesvikler, uygulanan ydén-
temler, yanlis tesvik politikasi; finans
yapisl bozulmus firmalar olaymin ké-
keninde bunlar da var. Vurgulamak
istedigim nokta, olay yalmz firmala-
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rin kotii yonetilinesinden, manage-
ment hatalarindan kaynaklanmiyor;
1970'1i yillardaki birtakim yanlhis de-
gerlendirmelerin, izlenen politikalarin
da etkisi var demek istiyorum.

DUNDAR — Efendim, operasyo-
na gerek olup olmadigl konusunda
biraz degisik diisiiniiyorum. Bu ikti-
darin, 1983 senesinden bu yana uy-
guladigy ekonomi politikasinin tabii
sonucglar1 geregi boyle bir kurtarma
operasyonu olmamasi, boyle bir sis-
temin calismamas) gerektigi iddialar
icin ben de fikrimi soylemek istiyo-
rum. Ilk baslangicta yaptiginiz acik-
lamaya bir ek yapacagim. ama onu
ciimlenin sonuna ilave etmek kaydiy-
la. Kisisel kanima gore bodyle bir ya-
saya ve kurtarma operasyonuna ih-
tiya¢ vardir. Neden vardir? Bence hu,
liberasyonla c¢ok celisen bir olay da
degildir. Nitekim Sayin Saglam'in
verdigi Chrysler misali, ki bu misal-
leri cogaltabiliriz. Ingiltere’deki mes-
hur BMC olayl, yine ABD'de Inter-
national Harvester olayr gibi.. Or-
nekler daha ¢ok otomotiv sanayiin-
den ama, baska endiistri kollanndan,
kimya ve giibre sanayiinden de ornek
verilebilir. Liberal ekonomiyi uygula-
di§in1 soyleyen, piyasa ekonomisinde
ileri oldugunu soyleyen gelismis iilke-
lerde de bu tilr kurtarma operasyon-
lar1 goriilmiistiir. Bu, global politika-
larin bir sonucudur. Yani o iilke ken-
di ¢ikarina uygun goériiyorsa bu ope-
rasyonu, boyle bir miidahaleyi yap-
maktadir. Global olarak, belirli kisi-
ler icin degil. Boyle bir operasyonda
tilkenin c¢ikar1 varsa, yapmaktadir.

Ben bizim iilkemizin de bu nok-
tada oldugu Kkanisindayim. Neden?
Clinkil Tiirkiye uzun siire uyguladi-
g1 birtakim politikalarda, son yillar-
da, ozellikle 1980 yilindan bu yana,
cok koklli degisiklikler yapmistir. Bu
degisikliklerin sonucunda buna inti-
bak edenler olmustur, ayak uydura-
mayanlar olmustur. Buradan bir so-
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nuca varmak istiyorum. Bizim temel
sorunwnuz, biitiin tartisanlar tara-
findan asgari miisterckte anlastigl-
miz temel sorunumuz su: Siirekli kal-
kinmak mecburiyeti. Clinkti gelismek-
te olan bir tilkedeyiz, niifus artis ora-
nimiz yiiksek; bunun getirdigi fazla
yatirim yapmak zorunlulugu var. Ya-
tirim yapacagiz, ama hangi kaynak-
larla yapacagiz? Milli gelirimizdeki
artis kisithidir. Dolayisiyla t{asarruf
egilimini sabit tutsak dahi, tasarruf
oranlart toplam tasarrufun biiyik
boyutlarda artmasina imKkan vermi-
yor. Buna karsi yapmak zorunda ol-
dugumuz islerin miktarr fazla. Simdi
su veya bu sekilde gecmisle sagla-
nan fonlarla yapilmis yatirimlar: bel-
li kriterlere gore isletmek, siireklili-
gini ve tliretkenligini devam ettirmek;
kanimca sarttir. Bu zorunluluk, miil-
kiyet meselesini ikinci plana iter.
isletme kimindir? Kimin olacaktir?
Bunlar ayr: konu. Fakat isletmelerin
calismasini siurdiiriilmesine bence ih-
tivac vardir. Nitekim son yillarda fi-
nans giicliigii nedeniyle iiretimlerini
durdurmak zorunda kalan firmalar,
Tiirkiye'de biiyiik caplhh sorun haline
geldi. Ben bu konuda 6zetle bunu
soylemek isterim.

SAGLAM — Sizin bu gdriisiinii-
ze ben bir-iki nokta ekleyebilir mi-
yim? Miisaade eder misiniz, Sayin
Diindar? Efendim, sirketler giincel
hayatlar: icerisinde finansman sikin-
ti1sina diisebilirler. Bir isletmenin
glinllik hayatinda finansman giiclitgti
duymasi normaldir. Ancak baz1 is-
letmeler vardir, solvabilite dedigimiz
odeme giicii yoktur; ama piyasada
orta ve uzun vadede kar elde etme
imkanmi1 vardir. Bazi isletmelerin de
odeme giicii vardir, fakat karhhg
yoktur; bunlar teknolojisi, yatirim
alani kotii secilmis isletmeler olabilir.
Simdi finansman giicliigii icinde ol-
mantn tanimi nedir? Zaten yasa cik-
madan onece de bankalarla kredl
milsterileri ve finansman giicliigil
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icindeki firmalarin yoneticiler], kar-
silikl1 olarak pazarllk ederek baz
operasyonlarl yapmakta idiler. Piyasa
mekanizmasinda da, krediyi veren ile
krediyi alan arasinda anlagmalar,
kredilerin uzun vadeye yayllmasi,
konsolidasyon c¢aligmalarl yapilmasi
dogaldir ve yapilmaktadir da. Bu ya-

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

Ankara Gazi Unlversitesi
Eskl Ofretim Uyesl

sada yer alan «finansman gig¢ligil
icinde bulunma» tamim da yanlistir.
Nedir finansman giicliigii i¢inde bu-
lunmak? iflas etme, iflasa giden yol
baska seydir, finansman gili¢liigil
icinde olmak bagka olaydir.

DUNDPAR — Sayin Saglam, bu
yvasayl eger biz bir turnike yasasl
olarak anlayacaksak; yani her dara
disen, her borcunu édeyemeyen, her
kotil yonetilen igletme dilekgesini ve-
recek ve bu turnikeden gegecek, diye
diisiiniirsek; boyle bir yasayr milda-
faa etmemize olanak yok. Kesinlikle
bu yasayr bir turnikeden gecls ya-
sast diye disiinmeliyim.

13

Zaten bu tilr fonlarin da oldu-
gunu sanmiyorum hicbir yerde. As-
lIinda bu yasa, bankalarla miigteriler
arasinda zaten yapilagelen veya ya-
pilmast tesvik edilmek Istenen olay-
lara, kamu kaynaklarinca bir destek
getiriyor. Aslinda yasanin getirdigl
yenilik soyle: «Sen bu anlasmayl ya-
parsan ve bu isten kazanc¢li ¢ikarsan
senin Kurumlar Vergini almayaca-
g1m, gecmis vergi ve SSK borglarin:
erteleyecegim.» Faizler konusunda da,
<Zarar yaptigin takdirde faizleri sil-
mene milsaade edecegim.» diyor. Bil-
tiin bu olanaklarin yani sira, ¢ok ce-
sur bir sekilde de, <Bu kanuna aykiri
olan diger kanun hiikiimleri de uy-
gulanmaz, bu olayda.» diyor. Gayet
cesur bir karar. Kamunun getirdigi bir
destek wvar, bu olayr tesvik etmek
icin. Yoksa bence mesele yine ban-
kayla milsteri arasinda c¢ozillecektir.

ticaret bankaciligiyla
hicbir ilgisi

olmayan devlet
yatirim bankasi’'nin
anonim sirket

haline dénusturilerek
eximbank fonksiyonu
ile gorevlendiriimesi,
yanlis bir uygulamadir

Konusma otomatikman mesele-
nin o6ziine dogru kaydi. Sonuc¢ta bir
rehabilitasyon icin proje bazina dog-
ru yonelmemiz lazim. Sayin Akgilg,
izninizle proje bazinda ben meseleyi
uzatmak istiyorum, suraya gelecegim.
Siz baglangigta yasanin Devlet Yati-
rim Bankasi’'na yeni sekil veren bd-
limine, konuyla ilgili gérmediginiz
i¢cin deginmediniz. Ben oraya bir dé-
nils yapmak istiyorum. 3332 sayih
Yasa'nin basglangicinda yer alan Dev-



14

let Yatirim Bankasi’'nin bir anonim
sirket haline doniistiirlilmesi ve
Eximbank fonksiyonuyla gorevlendi-
rilmesi... Bu hitklimler yasaya kurtar-
ma operasyonu kamuoyunda cok re-
aksiyon gordiigit icin sokulmus. As-
linda hic ilgisi yok. Tam bir montaj.
Devlet Yatirim Bankasi'na yeni bir
sekil vermenin, yasanin diger hilkim-
leriyle dogrudan dogruya bagdasir bir
hali yok. Sempatik hale getirmek icin,
kurtarma yasasinl kamufle etmek
icin sokusturulmus.

AKGUC — 441 sayilhi Yasa de-
gistirilmek suretiyle Devlet Yatirim
Bankasi'na yeni bir sekil verilebilirdi.

DUNDAR — Ama konmus. Ka-
nun teknigi bakimindan da cok yan-
lis. Ancak ben yine de sunu diler-
dim. Deviet Yatirim Bankasi'nin ki-
Ik degistirecegi anlasiliyor. Kanimca
da degistirmesi gerekir. Neden? Mev-
cut iktidar ekonomik ve politik ter-
cihini yaparken diyor ki, «Ben KiT’-
lerden kurtulacagim; bunlarl 0zel-
lestirecegim.» Dolayisiyla KIT'leri
ozellestirecegim diyen bir iktidarin

[ES] Yoyinlar sunar ﬂ

Prof. Dr. Unal TEKINALP
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KiT'lerin projelerini. hele miistakbel
yatirun projelerini finanse etmek icin
bir miiesseseyi yasatmasl bu mantik-
la bagdasmaz. Dolayisiyla Devlet Ya-
tirnm Bankasr’'mi goézden c¢i1karmasi
kendi felsefesi acisindan dogaldir.
Ama bence burada yapilan hata, boy-
le bir kurumun -ki ¢ok giizel bir mii-
essesedir, kurulusu itibariyle- Exim-
bank'a donistiirilimesidir. Benim ka-
naatima gore, Devlet Yatinm Ban-
lkasi'min ticaret bankaciligiyla hichir
ilgisi yoktur. Tecriibesi de yoktur.
Eximbank ise bu tecriibeleri isteyen
bir kurumdur. Dis ticaretin finans-
manina iliskin tekniklerin, yontem-
lerin, islemlerin bilinmesi lazun.
Devlet Yatirim Bankasi'nda ise boy-
le bir bilgi birikimi yok. Ama Devlet
Yatirim Bankasi'nda Turkiye'nin
makro ekonomisine iliskin biylik bir
proje birikimi var, tecriibe birikimi
var; gelistirilen proje degerlendirme
tekniklert var. Dolayisiyla bence as-
linda bu Kkurtarma operasyonu igin
kullanilabilecek en giizel arag, Dev-
let Yatirim Bankas1 idi. Siz kurtar-
ma icin iki kisilik kurul diyorsunuz;
iki kisilik kurul da bana pek sempa-
tik gelmiyor. Hani kurul deyince, bi-
raz daha kalabalik diisiiniiyoruaz.

AKGUC — Ashnda iki kisilik ku-
rul da bir ara kademe; kurtarma icin
nihai karar1 Bagbakan verecek.

DUNDAR — Basbakan verecek.
Kurtaracagiz ama kimi, ni¢in? Kimi
ve nicin suallerinin cevabinin tam
teknik ve ekonomik diizeyde tarafsiz-
ca aragtirllmasy lazim. Gerg¢i burada
anlasan bir firmayla bir banka gibi
goziikilyorsa da, sonunda bu anlasma
kamu fonlar1 ile desteklenecek. Bu-
nun icin kim ve nig¢in sorularinin
teknik ve ekonomik a¢idan teknis-
yenlerce, -birokrat demiyorum- ob-
jektif bir sekilde arastiriimas) lazim.
Bu arastirmanin da belli kriterlere
gore olmast lazim. Iste bu noktada
benim iziintiim Devlet Yatinnm Ban-
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kasi'na verilen Kkilikta; bence Dev-
let Yatirim Bankast yanlis motive
ediliyor, yahut yanhs fonksiyonel ha-
le getiriliyor. Bunun tam tersine ya-
pilabilir, Devlet Yatirim Bankas! kur-
tarma operasyonunda bir alet ola-
rak cok giizel kullanilabilirdi, tabii
kadrolar: takviye cdilecek; diye dii-
stinliyorum:.

EMEN — Sayin Diindarin yak-
lasimina ben katkida bulunmak is-
tiyorum. Tahmin ediyorum ki Saymn
Diindar da kanuna okudugu zaman
birtakim bosluklart mutlaka gordii.
Dikkat ederseniz, Kanunun birtakim

ISMAIL EMEN

iktisat Bankns: T.A.§.
Genel Mildir Yardimeisi

maddeleri gayet teferruath dizenlen-
mis. Ancak protokol ve ondan son-
raki kisma liliskin diizenlemelerde -ki
bunun icine inceleme, degerlendirme
giriyor- iki Bakan ve Bagbakan'dan
olusan Kurul'un hangi kriterler ve
hangi degerleme olgilleri iginde ola-
va yaklasacagl konulari biraz bos bi-
rakilmig. Bunu yapacak bir miesse-
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seye gercekten ihtiya¢ vardi. Devlet
Yatirim Bankas1 bu is icin gayet gil-
zel kullanilabilirdi, bilgi birikimi ba-
kimindan. Ama birinci boliime iligkin
gerekceyi okudugunuzda, tamamen
farkll bir yaklasim icinde olduklari
goriiliiyor.

ARGUC — Efendim, ben de ken-
di gorisiimil soyleyeyim. Bir kere is-
letmeyle firmay: yahut sirketi birbi-
rinden ayirmak lazimdir. Isletme,
liretimin yapidig: fiziki bir yerdir.
Sirket ise hukuki bir yapl. Burada
onemli olan sirketin kurtarilmasi de-
gildir, isletmenin {retimine devam
etmesidir. Bu ikl olaylr birbirinden
ayirmak lazim. Ayirdigimiz zaman,
pekala bir sirket batabilir ama iglet-
me Uretimine devam eder; bir bas-
kast satin alir onu, el degistirir ve
devam eder. Sirket de iflas etmis
olur. Biz burada sirketi kurtarmak
istemiyoruz; biz igletmelerin yagatil-
masini istiyoruz. Galiba birinei nokta
bu. Bu ayirimi yapmak lazim.

SAGLAM — Saymn Akgilc, ger-
cekte yasayabilirlii olan, milli eko-
nomi yoniinden canlihif1 olan islet-
melerin devam etmesi 6nemli. Yoksa
teknolojisi yanlis secilmis, yatirim
yeri yanlis sec¢ilmis bir isletmenin
suni olarak yasatilmasi diye bir olgu
soz konusu olamaz. Ben onu demek
istiyorum.

AKGUC — Evet. Isletme dedigim
zaman ekonomik, teknik agidan ya-
sama giicli olan lsletmeyi kastediyo-
rum. Sirketler hig onemli degil. On-
lar hukuki bir kabuk ve bu kabuk
da hi¢ 6nemll degil. ikinci nokta su,
benim gorebildizim kadar. Batr'da da
yasaniyor bu olgu. Ama bunlar ¢ok
bilyilk kuruluslar i¢in yapiliyor. Ve-
vahut da Ingiltere’de oldugu gibi, bu
kurtarma isi icin 6zel bir finansman
kurumu olusturuluyor. Yani hiikiimet
miidahale etmiyor. O finansman ku-
rumu zor duruma diismils olan sirket-
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lere gerekli teknik ve mali yardim
yapiyor. Onun pay senetlerini gere-
ginde aliyor. Ve daha sonra da bu
pay senetlerini satmak suretiyle is-
letmenin el degistirmesini sagliyor.
Ama burada da yapilan is objektif-
tir. Oralarda boéyle lki Bakan'dan olu-
san bir Kurul, ondan sonra Basba-
kan'in nihai karar1 yok. Sayin Diin-
dar'a Kkatiliyorum. Devlet Yatirim
Bankasi'na boyle bir gorev verilebi-
lirdi. Isletmelerin degerlendirilmesi
isi verilebilirdi. Burada yasanin nok-
sanhklar1 var.

Bence en onemli yanlishk, tek-
lif sahibi olan bankalara diger ban-
ka ve Kkisilerin de mecburen uyma-
lar1 kosuludur. Sozlesme serbestisine
aykini hukuki bir zorlama getiriyorsu-
nuz. Eger teklifi getiren banka ve
grup % 50'den f{azla alacaklh duru-
munda ise, obiirlerine otomatikman
uyma zorunlulugu getiriyorsunuz. Bu
zorunluluga uymazlar ise, o zaman
da <«Kirk katir mi, yoksa Kirk satir
m1?» diyorsunuz. Onlara; «Ya ortak
ol. ya da 5 yi1l siireyle kredilerini
faizsiz ertele, 5 y1l sonra da Merkez
Bankasi1 reeskont haddinin dortte
biri kadar faize razi ol.» diyorsunuz.
Ve burada c¢ok bilyiik bir hukuki zor-
lama var. O halde bu kanunun yii-
riilmesi sadece kamu fonlaniyla degil,
bir bakima da bankalarin bu konuda
fedakarliklariyla miimkiin olabile-
cektir. Ve bir de zor durumda olan
sirketlerden 50 milyondan fazla ala-
cakll kisilerin de bu ise katilmalari
gerekecektir. Boyle bir zorlamay1 ben
yalniz piyasa ekonomisi mantigiyla
degil, hukuk mantigiyla da bagdas-
tiramiyorum. Sozlesme serbestisi ile
bagdastiramiyorum. Boyle bir zorla-
may1, diger bankalara ve diger kisi-
lere boyle bir zorlama getirmeyi dog-
ru  bulmuyorum. Buyurun Sayin
Emen.

EMEN — Kanun uygulanabilir-
ligi konusunda acaba taraflara ne
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sagliyor? Bunu kisaca ifade ettikten
sonra uygulama olanag! tartismasina
gecebiliriz. Simdi kanunun gerekgesi-
ne baktigimizda, ¢amac organizasyon
zaafll veya finansman yetersizligi bu-
lunan anonim sirketlerin yeniden
ekonomimize kazandirilmalari» diyor.
Bunun i¢in de taraflara yeni bir ser-
maye ve yonetim kompozisyonu olus-
turma olanagl hazirlanmak isteniyor.
Finansman darbogazinda olan sirkete
kanun ne saglayacaktir? Oncelikle
bor¢-sermaye dengesi diizelecek olan
sirket, agir finansman yiikiinden kur-
tulacaktir. Burada muhtemelen taze
nakit girisi olmayacaktir, ama sirke-
tin meveut ve yaratilacak kaynaklari-
nin bor¢ odemek yerine liretime ve
isletme sermayesine tahsisine imkan
saglanacaktir.

AKGUC — Evet, sirketin finans
yapisl giiclenecektir.

EMEN — Yeni bor¢ olanaklarn
ve firmanin giivenilirligi artacaktir.
Bu gelisme, firma acisindan ¢ok bii-
yiik bir avantaj. Ikinecisi, kanunun
6'nc1 maddesinin girkete tanidigi ola-
nak. Iste amme borclar1 6183'e gore
ertelenecek; sigorta borglar1 506 sayill
Kanun gercevesinde 5 yih gegcmemek
iizere ertelenecek; Bakanlar Kurulu
gecikme faizini yariya kadar indirme-
ye yetkili. Ayrica —Sayin Akgi¢'lin
de belirttigi gibi— uygulamaya iliskin
istemler harctan, diizenlenecek kagit-
lar Damga Vergisi'nden istisna edile-
cek ve bu sirketin Kurumlar Vergisl
31.12.1991'e kadar 9% 35 oranina in-
dirilecek. Bunlarin disinda bir de Ku-
rumlar Vergisi istisnasi tammyor. 15
inci madde ile sirketler ve sirketlerin
kurum olan ortaklarinin yeni serma-
ye dolayisiyla elde edecekleri kazang-
lar Kurumlar Vergisi'nden istisna e-
dilmis olacak.

AKGUC — Gelir Vergisi kesinti-
sine de tabi tutulmayacak.

EMEN — Silinen alacaktan ve
nakdi sermayeden olusan fonun en
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gec kurul kararinin verildigi takvim
yilinin sonuna kadar sermayeye ek-
lenmesi gerekiyor. Simdi uygulama-
nin. alacaklarini sermayeye doniistii-
ren taraflara getirdiklerine kisaca
bakacak olursak; tahakkuk etmis ala-
caklarinin tamam: veya bir kismi
donmus alacaklar hesabindan veya
takipteki alacaklar hesabindan isti-
raklar hesabina aktarilmis olacak. Bu-
rada Bankalar Kanunu'nun 39 ve 47
nci maddeleri hiikitmleri gecerli de-
gil. Kanunun 8 inci maddesine gore.
bankalarin protokol tarihine Kkadar
tahakkuk etmemis faiz alacaklarini
tahakkuk ettirip sirket sermayesine
doniistiirmeleri halinde, bu faizlerden
Kurumlar Vergisi alinmayacak. Bu-
nun sartl, anaparanin da sermayeye
ilave edilmesidir. Simdi kurtarma ya-
sasl dedigimiz kanunun taraflara ge-
tirdigi olanaklar anahatlan itibariyle
boyle.

birbiriyle baglantist zor
kurulabilen degisik
konulart kapsayan
kurtarma yasasi,
alacaklarini saglam
bir teminata baglamis
banka ile kredilerini
iyi yonlendirememis
banka arasinda

bir ayrim gdzetmiyor

SAGLAM — Evel Sayin Akgiic,
eger isterseniz tartigmanin ikinei bo-
limiine gecelim. Ben kanunun elesti-
risine daha girmedim.

AKGUC — Bu ikinci turda diler-
seniz bu yasanin uygulanma olanag:-
n1 tartisalim. Boéyle bir yasa uygula-
nabilir mi?
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SAGLAM — Efendim, bir kere bu
kanuna iligkin elestirilerimi siraliyo-
rum. Biraz dnce Sayin Dilndar da
bahsetti. Kanun yapma sistematigi-
ne aykirl olarak ¢ok cgesitli, birbirle-
riyle baglantisi zor kurulabilen konu-
lar1 bir tek yasayla ¢ézme islemi ben-
ce yanls. Ikincisi, bir kere <finans-
man gii¢liigii icerisinde bulunan sir-
kets tanimi, boyle bir mildahale icin
yeterli degil. Kamu f{onlar ile sonuc¢-
ta taraflara avantajlar sagladigimi-
za gore, bence bu tanmimin Tiirk Tica-
ret Kanunu ve Icra iflas Kanunu'yla
olan baglantisinin da kurulmasi gere-
kirdi. Finansman gi¢liigii icinde ol-
manin o6lgiisti nedir?

Uciincilsii, biraz once Sayin Ak-
gic de degindi, yasanin 5’inci madde-
sine gore teklif getirmek suretiyle
bankalarin alacaklarini istirak haline
donilstiirmeleri olayinda, bir kere iyi
banka kotli banka ayrimi! yapilmamis.
bunlar birbirine kanstirilmis. Alaca-
gin1 saglam teminata baglamis, fakat
isletmeden alacaklari azinlhikta bulu-
nan bir bankamn, bir lider bankamn
arkasina takilarak mecburi olarak a-
lacaklarinin ertelenmesi durumu var.
Bu diizenleme, iyi banka kotii banka
arasinda, alacaklarin: saglam bir te-
minata baglams bir banka ile kre-
dilerini iyi yonlendirememis bir ban-
ka arasinda bir ayirim gézetmiyor.
Tersine., alacagl saglam teminata da
baghh olsa, alacaklardaki pay: azin-
likta olan bankayr cezalandiriyor.
Sonra kredilerini kaptirmis bir ban-
kaya, yani biiyiik 0lgekli kredilerini
batak bir duruma getirmis bir ban-
kaya. bu isletmeyi kurtarma gibi bir
fonksiyon da yiikleniyor. Kredilerini
yonlendirememis bir bankanin, islet-
mecilik fonksiyonu agir basan zor du-
rumdaki isletmeyi nasil rehabilite
edip saglamlastiracafl da ayn bir
soru.

Bir nokta da su: Bu yasa zor du-
rumdaki sirkete belki bir mali kolay-
lik saghyor. Bankalar da mevcut du-
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rumu aynen kabul ediyor. Oysa taze
para ihtiyaci icinde olacaktir bu is-
letme. Taze para nereden saglana-
caktir? Kanun acgikca soylemiyor bu-
nu. Ancak, uygulamada sdyle bir du-
rum ortaya cikacaktir: Basbakan ve
Kurul'un da onayladigl kurtarilacak
sirket secimi yapildiktan ve islemler
yuriidiikten sonra, bir mekanizma is-
letilmek suretiyle taze para girisi de
bu sirketlere saglanacaktir.

AKGUC — Taze para isini, yasa
sanlyorum Seklen soyle cozmeye ca-
ligsmis. Sadece alacaklar sermayeye
doniigtiriilmeyecek, ayn1 zamanda
nakden de sermaye artirilabilecek.
iki olay birarada yiiriiyebilir. Hem
meveut borclar sermayeye doniistiirii-
lilr, hem de bununla birlikte serma-
ye artirilabilir ve yeni nakit girisi
saglanabilir. Ayrica bir olay daha var.
Burada dikkat ederseniz lider ban-
kayla beraber hareket edecek iiciin-
cit sahirlardan, kisilerden bahsedili-
yor. O tglincii kigiler de sermaye ar-
tigina katilabilir.

EMEN — Sayin Saglam'in gel-
mek istedigi bir nokta var. 2 giln on-
ce Sayin Yavuz Canevi'nin TUSIAD
yemeginde yaptigl konusma ona 1gsik
tutacak. Canevi, «<Kurtarma yasasina
deviet bir noktada sirketleri canlan-
dirma yasas1 diye bakiyor.» dedi. Ve
Diinya Bankasl bu projeyle ¢ok ya-
kindan ilgileniyor. Tahmin ediyorum,
Diinya Bankasi'nin desteklemesi de
soz konusu olacak...

ARKGUC — Saniyorum ki Diinya
Bankasi'nin, Tiirkiye'de sermaye pi-
yasasinin canlanmasi igin bir proje-
si var. Tiirkiye'de mali piyasalarin
gelismesi i¢in, kosullu olarak Diinya
Bankas! Kkredi saglayacak.

SAGLAM — Sayin Akgii¢, miisa-
ade ederseniz ben tamamlayayim
elestirilerimi. Simdi ben ayr1 bir eles-
tiri noktas) olarak yasa ig¢in sunu
ileri siirecegim. Benim bildigim, bir
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isletmenin rehabilite edilmesi, evvela
hastaligin bu isletmede teshisine
baghdir. Hastaligl necdir bu isletme-
nin? Nigin finansal gii¢liikk icerisine
diismiistiir, zor duruma diismiistiir?
Bu teshis de oyle pek kolaylikla kar-
sidan gozlenerek yapilacak bir islem
degildir. Ikinci olarak, hastalik tes-
his edildikten sonra bir kurtarma
planinin hazirlanmas1 ve yiiriirliige
konulmas) gerekir. Bu kurtarma pla-
ninin  hazirlanmas1 ve Yyiirtrliige
konmasl, cesitli disiplinlerde yetis-
mis uzman Kisilerin isidir. Bu ko-
nuda Saymn Akgiic biraz o6nce Ingil-
tere’deki uygulamaya degindi. Ger-
cekten boyle uzman bir kurulus da
yoktur Tiirkiye'de. Bu konularda de-
neyim kazanmis uzman kuruluslar da
yoktur. Ve ligciincii asamada da bu
kurtarma operasyonu yapildiktan ve-
ya kurtarma planl yiriirliige konul-
duktan sonra, denetiminin ve gdze-
timinin yapilmasi gerekir. Yoksa bir
isletmede yalnizca finansal meselele-
ri cozerek tiim sorunlarin listesinden
gelinebilecegini de sanmiyorum. Biraz
once Sayin Emen de bahsetti. Ban-
ka bilancosundaki batak kredi diye-
bilecegimiz kredileri yer degistirerek
istirakler portfoyline gecirmek sure-
tiyle, banka bilancolarinin seffafli-
ginda da bir degisiklik olacaktir;
acikcasl bozulma olacaktir.

Benim esas endisem, bu kanunla
ilgili olarak, KIT bankalarinin ala-
cakll oldugu isletmelere bir finansal
destek saglamirken, politik baskilarin,
politik tercihlerin rol oynamasidir.
Yani politik baskilarla bazi isletme-
lere fonlar yonlendirilebilir, demek
istiyorum. Bir diger elestiri noktasl,
stz konusu yasa Tiirkiye Smai Kal-
kinma Bankasi, Sinai Yatinm ve
Kredi Bankasi, hatta DESIYAB gibi
kuruluslart yakindan ilgilendiren bir
yasa olarak ortada goriilmektedir.
Hep kafamizda ticaret bankalari var;
ticaret bankalarini disiinerek yorum
yapiyoruz. Oysa kredileri batak du-
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rumda olan biiyiik kalkinma banka-
larimiz da var. Bunlar bu yasayl na-
sil uygulayacaklardir? Simdiye ka-
dar edindigim izlenim, hi¢birinin ha-
rekette bulunmayacagi seklindedir.
Bir nokta daha eklemek istiyorum.
Bu yasa genis oOlelide uygulanirsa,
batak alacagl cok olan bankalar is-
letmeler toplulugu haline doniisebi-
lir. Isletmecilik yapmanin, bankanin
fonksiyonlariyla biitiinlestirilmesinin
cok zor olacaginl diisiiniiyorum. Ve
biittin elestirilerden sonra son ola-
rak sunu soylemek istiyorum. Eger
hiikiimet igletmelerin mali biinyeleri-
ni saglamlastirmak istiyorsa, bu ben-
ce genel paket tedbirlerle olur. Ve
objektif olur. Siibjektif baskilara
acik Dbir yasayla bunun saglanabile-
cefini pek sanimiyorum.

AKGUC — Buyurun Sayin Diindar.

DUNDAR — Goriismeleri kanun
hiikiimlerini clestirerek siirdiiriiyoruz.
Sizin bir gorisliniiz, itiraziniz olmus-

A. AYDIN DUNDAR

Oriadogu Mimarhik Tic. ve San. A§.
Yonetim Kurulu Baskam
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tu, onu cevaplandirmak istiyorum.
«Isletme kurtariimalidir, isleten de-
gil.» demistiniz. Simdi tilkemize bak-
tigimizda, gergekten isletilmesi gere-
ken, calismasi gereken birtakum {is-
yerlerinin su giinlerde calismadigini
gozlilyoruz. Neden? Ciinkl isyerleri su
veya bu sekilde adi holding olan ve-
ya holdinglesmis kuruluglarin yoneti-
mi altinda. Bu holdingler i¢in yapi-
lan icra takipleri, bu isyerlerini de et-
kiliyor, onlar1 atil durumda biraki-
yor. Meseleye, ¢ok komplike oldugu
icin ¢ok kestirme cevaplar bulmak
zor. Yani bir fabrika, bir igyeri eger
ekonomikse, rantablsa, iyi isliyorsa,
mutlaka cahistirilir; gibi meseleye kes-
tirme bir goriisle yaklagsmak her za-
man mimkiin olmuyor.

AKGUC — O sikint), bu etkilen-
me nereden kaynaklaniyor?

SAGLAM — Millkiyetten...

AKGUC — fcra iflas Yasasi'ndan
kaynaklaniyor. Bence kurtarma ya-
sasindan once onu degistirmek lazim.
fcra takibini hizlandirmak lazim.

yasa kimlerin nigin
kurtarilmas! gerektigi
konusunda acik
degildir; isletme
bazindaki ekonomik

bir olayin sonugta
siyasi otoriteye
baglanmasi sakincalidir

DUNDAR — Efendim, soyle di-
siinilyorum. Ben «Kurtarma Yasasina
thtiya¢ vardir.» diyorum. Gerg¢i eyok-
tur» diyen arkadaslarimiz da var.
Ama bu tartigmay: siirdiirmek de ma-
nasiz, ciinkit ortada cikmis bir yasa
var. §imdi <Bundan sonrast i¢in ne-
ler olabilir?s sorusuna ydnelmek la-
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zim. Bu yasa kimlerin, nicin kurtaril-
mas1 gerektigi konusunda ac¢ik degil.
Dikkatle izledim, biraz evvel Sayin
Emen de sodyledi; yasa mekanizmayi
¢ok uzun anlatiyor. Ama meselenin
0zid surada: Sayin Saglamin da be-
lirttigi gibi, hangi isletmeler kurtari-
lacak ve bu isletmeler kurtarilirken
bunlara hangi projeler uygulanacak?
Higbir isletmenin bankayla protokol
yapti diye satislarli artmaz, imalatl
artmaz. Dolayisiyla rehabilitasyon
projelerinin teknik diizeyde hazirlan-
mas1 konusu hayati oneme sahiptir.
Bu ara bosluklarin hepsi vardir ka-
nunda.

Kanun degindigimiz temel konu-
lann dilzenlemiyor. Birdenbire karsi-
miza banka protokolii, iki kisilik Ba-
kanlar Kurulu ve Basbakan'in onay:
cikiyor. Kaldr ki bunlara da sahsen
gonlim razi degil. Meseleyi siyasi oto-
riteye baglamak, tamamen isletme ba-
zinda ekonomik bir olayi, —ekonomi
politikas1 demiyorum dikkat buyu-
run— siyasi otoriteye baglamak da
sakincalidir. Hakli veya haksiz, bu
birtakim spekiilasyonlara yol acar.
Hakl da olsa spekiilasyonlara yol a-
cacak. Ciinki bir ¢ikar davasi var or-
tada. Taraflann c¢ikarlarinin konusul-
dugu bir yerde, dogrudan dogruya
meseleyi en ust dilzeyde. hicbir ara
kademe yapmadan karara baglamak;
bence bir talihsizlik olmustur, bu ya-
sa a¢isindan. Kanunun bir zayif yani-
dir bu. Kald1 ki Sayin Bagbakan han-
gi sirkelin hangi sartlarla daha eko-
nomik c¢alisacaginl nasil tespit ede-
bilecek? Ne kadar zaman ayirabilecek
buna? Basbakan ve iki kigilik Kurul
teknik meselelere giremez. Burada
belki zimnen su varsaylliyor : Bu tek-
nik calismalari, protokolii hazirlayan
banka yapacaktir. Ben bugiinkil ban-
kalarimizin bu diizeyde oldugu kani-
sinda degilim. Acik soylilyorum; ban-
kalarimizin rehabilitasyon projeleri
hazirlayabileceklerini kesinlikle san-
miyorum.
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AKGUC — Efendim, soziiniizii ke-
siyorum:; Amerika'yl yeniden kesfet-
meye gerek yok. Diinyada bunu siya-
si otoritelere birakmiyorlar. Yalnmz
bankalara da birakmyorlar. Uzman
bir kurulusa veriyorlar kurtarma ope-
rasyonunu. Ikincisi., akit serbestisi,
sozlesme serbestisi ki piyasa ekono-
misinin temel kosuludur, onu da boz-
muyorlar., Bir yandan liberal ekono-
mi deniyor, sonra da herseyi siyasi
otorite ¢ozliyor. Bir de akit serbestisi
ortadan kaldmiriliyor. Zorunluluklar
getiriliyor. Sade ekonomik acidan de-
gil, hukuki acidan da son derece sa-
kincali.

DPUNDAR — Sayin Akgiic, simdi
bir de kamuoyunu rahatsiz eden ikin-
ci meseleye gelelim. «Hangi sirketler
nigin kurtarilacak?» suali igin; belli
kriterlerin olmasi lazim. Nedir bu kri-
terler? Biraz once arkadasimiz de-
gindi. Iste istihdam olay1 var, iiretim
olay1 var, ihracata katkis1 var. bun-
lar hep objektif kriterlerdir. Bir yo-
netmelik mi yapilacak bu kanuna
bagh olarak, birtakim ana kurallar mi1
konulacak: bunlarin ag¢iklanmasi la-
zim. Simdi miisaadenizle sesli diisii-
nelim. Bu kurulun yerine kendimizi
koyalim, bize bu goérevin verildigini
farzedelim, bir an icin. Neler olmali-
dir? Bence kanun, dikkat ederseniz,
bir tabir ilizerinde ¢ok duruyor. Hep
eanonim sirket» diyor. Sahis firmasi
ne kadar biiylik olursa olsun, zor du-
rumdaysa bu kanuna gore kurtarma
kapsamina girmiyor. Yani sahsi kur-
tarmyor.

AKGUC — Kanun ilgili madde-
sinde zaten acik olarak <anonim sir-
ket» diyor.

DUNDAR — Ashinda ben de bdy-
le bir uygulama ile beraberim. Bura-
dan, anonim sirketin Tirkiye'deki du-
rumuna gelmek istiyorum. Gecenler-
de bir arastirmayla ilgili olarak yap-
tigim tespite gore, Tlrkiye'deki sir-
ketlerin sayis1 25-30 bin civarindadir.
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Maalesef bunlardan sadece 600-700
tanesi bir anlamda anonim sgirkettir.
Ust tarafi sahis sirketidir. Hatta gor-
rirsiiniiz, duyarsimz; sirkette tek im-
za yetkilidir. Yetkili imza da genel-
likle murahhas tiyedir. Bu nasil bir
anonim sirket ki, kaderini tek imza-
ya baglamistir.

SAGLAM — Ismi anonim, kendi-
si degil.

DUNDAR — Sahis firmalari, ano-
nim sirket Kkisvesinde calisiyorlar.
Simdi ikinci biayiik zorluk da budur.
Kald1 ki son zamanlarda birtakim
konjonktiir zenginleri ¢ikmigtir Tir-
kiye'de. konjonktiir holdingleri ¢ik-
mistir. Bunlarin da ¢ogu anonim sir-
ket statiisiindedir. Ve bunlarin kur-
tarilma noktasina gelmelerinin asil
nedeni de gercek anonim sirket olma-
vislaridir. Clinki gercek anonim sir-
ket olsalardi, kurumlasmak zorunda
kalacaklardi. Her vesile ile sdyliiyo-
rum. Bu miesseseler bu hale geldiy-
se, Lemel neden yonetimdir, temel ne-
den ydnetim hatalaridir. Kur farkla-
r1, finansman gilicligli, piyasanin zor-
lanmasi: biitin bu sorunlari ¢ozecek
olan yonetimdir. Yonetim iyi olma-
yinca, bu problemler tabii bir nokta-
va kadar yigilir yigihr, en sonunda
kurtarma operasyonu seklinde Karsi-
miza cikar. Su anda problemin ¢ozii-
mii bankalarda goziikiiyor. Evvela bu
projeleri, kurtarma rehabilitasyon
projelerini kim hazirlayacak? Ikineci-
si, kim yonetecektir? Kanun agik ve
sarih olarak eski yoneticileri, yani
patronlar1 safdist etmis.

EMEN — Mevcut yonetimi ceza-
landiriyor...

DUNDAR — Bizim bugiinkti tica-
ret bankalarimiz, boyle bir yonetici
kadroyu bu ¢aptaki miiesseselere ak-
tarabilecek giicte mi? Bu sualleri ken-
di kendimize sormamiz lazim. Cézme-
miz lazim. Clnkt ortada c¢ikmis bir
yasa var. Demek oluyor ki, ciddi bir
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yonetim sorunuyla da karsi karsiya
kalacagiz. Bir de -biraz once Sayin
Saglam temas etti- illa da kurta-
racagiz diye bir yaklasim olamaz.
Proje hatasi olan isletmelerin de ya-
kasini birakmamiz lazim. Isletmenin
kurulus yeri yanhstir. Uretim tekno-
lojisi yanhs seg¢ilmistir. Veya mall
binyesi oOylesine zayiftir ki, oraya
zerkedilmesi gereken fonlarin alter-
natif kullanim yerleri, ekonomi igin
cok daha yararlt sonuclar verebilir.
Proje hatast olan igletmelerden de
styrilmak lazim. Tabii bunlarin hepsi
yine teknik calisma gerektiren mese-
lelerdir.

EMEN — Ve o karar: verecek ta-
rafsiz bir kuruma ihtiya¢ vardir.

DUNDAR — Evet. Hep ayni nok-
taya geliyoruz. Ben simdi bir seyi ila-
ve etmek istiyorum, biraz onceki go-
riislerinize. Projeyi yaptik. Kurtarila-
cak sirketi de iyi se¢tik. Hersey mun-
tazam gitti. {yi de yonetici bulduk, ¢a-
hst1i. Ben eminim ki, mutlaka bu sir-
ketlere taze para zerketmek gereke-
cektir. Taze para zerketmeden sirket-
leri kurtaracagiz demek, tamamen ha-
yali bir olaydir. Neden taze para?
Cunkii Tiirkiye'de 6 ayhk 3 ayhk do-
nemler itibariyle isletme sermayesi
ihtiyaci, enflasyonist baskilar sonucu
katlanmaktadir. Bir rehabllitasyon
projesi yapilmis, kurula gitmis, ¢ik-
mis, aradan l¢ ay gecmis; li¢ ay on-
ceki durum {i¢ ay sonra degisiyor. Ta-
ze para vermeden bu yeni yonetici-
lerin eline, kaynak yaratmadan, yeni
yoneticiler ne kadar yetenekli olurlar-
sa olsunlar, bir seyler yapabilecekle-
rini ummak da hayali olur. Hatta bu
igletmelerin ¢ogunda da ek yatirim
yapmak gerekiyor. Biraz da tecriibey-
le soylilyorum bunlari. Bu sirketlerin
¢ok zor duruma diismesinin bir nede-
ni de. bu ek yatirimlarin zamaninda
yapilamamis olmasidir. Bir diger nok-
ia. yine bankalarimizin iistiine diisen
bir gorev: projeyi yaptik. hersey gii-
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zel gitti; denetim olayini nasil yapa-
cagiz? Sirketlere yeni fonlar zerkedi-
yoruz. Yoneticiler kaynaklar: istenilen
proje istikametinde kullaniyorlar mi?
Yoksa ileride, 3-5 yil sonra, yeniden
ayni tip meselelerle, biraz da bliyii-
miis olarak yine karsilasacak miyi1z?
Burada tabii rapor sisteminin yeter-
sizligi, Tirkiye'deki denetim boslugu
karsimiza c¢ikiyor. Bu denetimi ban-
kalar yapabilecek mi? Ben bankala-
rin o gilicte oldugunu sanmiyorum.

AKGUC — Benim burada kaygi-
mil séyleyeyim. Bankalar kendi list dii-
zey yoneticilerinin yahut sube mii-
diirlerinin bir kismini oraya yoénetim
kurulu iiyesi veya denetci olarak ata-
yacaklardir. Uygulamada bunlar: go-
riiyoruz. Ikincisi, politik amacgh bazl
atamalar da olacaktir. Secim kaybet-
mis politikacilar, emekli subaylar da
bu sirketlerin yonetim kurullarina
atanacaklardir.

DUNDAR — O zaman kurtarma-
sak daha iyi olur. Eger bunlar ola-
caksa...

AKGUN — Gecmis ve meveut uy-
gulama boyle gibi goziikiiyor TUrki-
ye'de.

DUNDAR — Yazk ki, boyle dav-
ranilirsa birtakim kaynaklari daha
tilketmis oluruz. iste hep doniip dola-
siyoruz, bir yetkili organ meselesine
geliyoruz. Bu kararlart verecek, Kkri-
terleri ortaya koyacak, bu denetimi
yapacak bir yetkili organ. Efendim,
bir diger nokta, biraz onceki konus-
mamuzda Kkismen agiklandi, isletme
disi maddi teminatin devami.. Ama
maddi olmayan, kefalet gibi teminat-
larin devami meselesini de ciddi ola-
rak diisiinmeliyiz. Sirket seklen ano-
nim ama aslinda tek sahipli. Sirketin
sahibi kredileri almis, odeyememis.
Biliyorsunuz, bizim bankalar teminat
bankacilign yapmaya merakhdirlar.
Bu nedenle kredi verirken sirketin sa-
hibinden kefalet almiglardir. Simdi
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krediyi alan kisi ¢ok ciizi bir hisseyle
kalmis; bu durumda Kkefaletlerin ta-
bii olarak kaldirillmasi gerekir, diye
diisiniiyor insan. Bir celiski var or-
tada. Ancak bence bu kefaletlerin
kalkmas1 fevkalade tehlikeli olur.
Ciinkii yine piyasadaki dedikodulara
ve iddialara gore; zaten sirketlerin
zor hale gelmesinin nedenleri, o ke-
faleti veren kisilerin kendi sirketleri-
nin iclerini bosaltmalar:, parayr ve
serveti baska taraflara transfer et-
meleri. Kefaleti bosalttigimz anda bu
kisiler de kurtulacak.

gercekte yasa ile
isletme degil kisi
kurtarilacaktir; cunkl
alacak sermaye haline
donustiginde, o borg
icin verilmis olan
kisisel kefalet

ortadan kalkmaktadir

AKGUC — Efendim, zalen o ne-
denle diyoruz ki, aslinda bu yasayla
isletme degil kisi kurtarilacak. Niye
kisiyi kurtariyoruz? Bildiginiz gibi, o
alacak sermaye haline doniistigil za-
man, o borg icin verilmis olan sahsi
kefalet de otomatikman ortadan kal-
kiyor. Borcun esas! ortadan kalkinca,
kefalet de ortadan kalkacaktir. Bu
yasanin kaygl verici bir yam da bu-
dur. Yasanin ilgili maddesi, serma-
yeye doniigtiiriilen alacaklarin temi-
natli olmasi halinde, sirketin miilk!l-
yetinde bulunmayan mallar lizerinde-
ki teminatlar devam eder diyor. Sah-
si kefaletlere deginmiyor.

EMEN — Anonim girketin ¢ok o-
tesine gotiiriiimustliir. Hani sermaye-
siyle sinirli sorumlu anonim sirket
olayinin cok 6tesine gotilriilmiistiir.

AKGUC — O bakimdan diyoruz
ki, sonucta bu birtakim Kkisilerin kur-
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tarilmasmna yol acacaklir, yasa eger
uygulanirsa...

DUNDAR — Sayin Akgiic, tabii
kanun c¢ikmis, uygulamasina gidece-
giz. Isin teknik yonii kolay. Uzman-
lik seviyesinde meseleler coziiliir. Co-
ziilmez diye bir iddia olamaz. Tlrki-
ve'nin bugiin uzman Kkadrolarl buna
miisaittir. Yeter ki, bunlar organize
edilsin. Ama demin soéyledigim me-
seleler hakkinda birileri tarafindan
karar verilmesi lazim. Simdi bu ka-
nuna baktigimiz zaman, o mekaniz-
ma ¢ok bos. Bunun hic degilse ek bir
vonetmelikle doldurulmasi gerekiyor.
Bugilinkii tartismamizin sonucunda
kamuoyuna verecegimiz mesaj a¢isin-
dan soyliiyorum: bir ek yonetmelikle
bu bosluklarin dilizenlenmesi, bu ara
kuruluslarin olusturulmasi. kefaletle-
rin nasil devam edeceginin acikliga
kavusturulmas: ve biitlin bunlarin ku-
rumlastiriimasi lazim.

Simdi miisaadenizle, ciddi oldu-
gunu gordiigim ve c¢ozemedigim bir
meseleyi tartismaya a¢cmak istiyorum.
Gecmiste de, bu kadar kapsamli ol-
mamakla beraber, kurtarma yasalari.
af yasalart cikmistir. Ama bunlar
hep belli bir tarihe kadar olmus olay-
larnn dondurmustur. <Belirli tarihe ka-
dar basvurun. su haklari kazanns
denmistir. Acaba bu 3332 sayili Ka-
nun ilanihaye yasayacak bir kurum,
bir miiessese mi yaraliyor? Yoksa bu
da belli bir tarihten 6nce donmus
kredilerin tekrar ekonomik hayata
ddonmesini teminen c¢ikarilmis bir ka-
nun mudur? Ben bunu cok merak
ettim. Bu kanun, normal bir kanun
gibi, Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti ya-
sadikca ve Meclisimiz baska bir ka-
rar almadike¢a cari olacak bir kanun
mudur? Yoksa ciktigl tarihien once
geri donmemis, kredlleri yeniden e-
konomiye kazandirmak amaciyla mi
cikmistir? Kanunu dikkatle okudu-
fZum zaman meseleyi cozemedim. Eger
bu kanunu biz bir kurum haline ge-
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tiriyorsak, yani kurtarma olayi sii-
rekli hale getiriyorsak, fevkalade teh-
likeli bir olaydir. Bankacilar yandi.
Bundan boyle Kkimse dogru dilriist
bor¢ 6demez. Ancak kanunun —dik-
katinize sunmak istiyorum— gecicl
birinci maddesi diyor ki; <Bu kanu-
nun 5'inci maddesinin ¢, h, k, m, n
bendleri disindaki hiiktimleri ile 6, 8
ve 15 inci maddeleri hiikiimleri
31.12.1989 tarihinde yiiriirliikten kal-
kar.» Yani devam edecek hiikiimleri
koymus. Bunlar ¢ok sinwrli hiikiimler-
dir. Bunlar1 arastirdim. Bunlar daha
cok o temditle, genel kurulla ilgili hil-
kiimlerdir. 5 inci maddedeki basvuru,
bunun protokolla baglanmast mesele-
si, 31.12.1989'da yiirlirliikten kalkiyor.
Bence bu meseleyi tartismamiz lazim.
Eger bu kanun benim burada anladi-
Zmm gibiyse, uygulamada iehlikell so-
nuclar dogurabilir. Ciinkil gegicl 1 in-
ci madde diyor ki, ¢31.12.1989 sene-
sine kadar bu kanun yiiriirliikte ola-
caktir.» Hangisiyle? Blitiiniyle. Yani
1989 yilinin Aralik aymna kadar bu
yasa kurumlagmis oluyor. Ondan son-
ra arttk kurtarma operasyonu ig¢in
kimse basvuru yapamayacak. Olayl,
belli bir tarihte dondurmuyor. 31.12.
1989'a kadar uzatiyor.

Bu arada baska bir noktaya da
dikkati ¢cekmek istiyorum. Siz de kis-
men degindiniz. Meseleleri ne kadar
genellestirirsek genellestirelim; resim-
ler. fotograflar, enstantaneler gozii-
miiziin 6niinde. Tiirkiye o kadar da
biiyiik bir iilke degil, ekonomik yapisl
itibariyle. Firmalar taniyoruz, olaylarl
gorilyoruz, kimlerin ne yapabilecegi
hakkinda az ¢ok kanaatimiz var. Bu
nedenle suraya varmak istiyorum.
Geri donmeyen krediler meselesinde
de, bankalarin bu miiesseselere ortak
edilmest meselesinde de, korkarim ki
kamu bankalar1 zararlh cikacaktir.
Cinkii —hi¢cbir bankanin adim ver-
mek istemiyorum ama— bu Kkredile-
rin biiylik bir kismi esasen kamu ban-
kalarinda goziikilyor su sirada. Tabii
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0zel sektoriin ¢ok sivri bankalarr di-
sinda, yari kamu bankalar1 da var.
Kendi capinda c¢alisan &zel sektor
bankalari, son iki yildir meselelerini
bir Glciide halletti. Haczetli, icraya
verdi, can yakti, kisacasiy birseyler
yapt1 ve konusunu kesip atti. Esas
kangren olan, yillardir siiregelen kre-
diler, baz1 kamu bankalar: ile o yar
kamu gibi goziiken bankalara ait. So-
nunda bu bankalari hirer isletme me-
zarligl haline getirmemek icin, Sa-
yin Saglam da bahsetti, bence bu ka-
nunu cikarmak kafi degil; buralan
demin degindigim bigimde yeni tek-
nik imkanlarla takviye etmek lazim
Cinkil nihai kurtulus. sermayeye do-
niisen bu paralarin bankalarda kal-
mas1 degil, tam tersine bunlan cali-
sabilir hale gelmesi ve pay senetleri-
nin de borsada satilabilmesidir, hal-
ka intikalidir. O takdirde mutlu bir
sonuca ulasmis oluruz. Hasta islet-
meler iyilestirilimis, halka mal edil-
mis olurlar. Ama bu isletmeler ilani-
haye bankalarin sirtinda kalirlarsa,
bankalar bankacilik fonksiyonunun
yaninda c¢ok biliylik isletmeci holding
haline gelebilirler. Bu durumda, fev-
kalade basarisiz olacaklart simdiden
belli olan boyle bir fonksiyonla, Tur-
kiyve'nin ciddi bilyiik bankalarina
agir Kiilfet yiklemis oluruz. Bunun
ekonomiye getirecegi zarar, bundan
elde edecegimiz yarardan daha fazla
da olabilir.

AKGUC — Evet, zaten onun i¢in
de diyor ki yasa; 1992'ye kadar bun-
lar rehabilite edilecek ve 7 yl iceri-
sinde de halka safilacaktir. Boylece
banka iki asamali olarak alacagini
nakde cevirmis olacaktir. i1k énce a-
lacaginl istirak haline donistiirecek-
tir, daha sonra da istiraklerini halka
rnatmak suretiyle fonunu geri alacak-
tir. Bu, yasanin ongordilgi tabii.

EMEN — Sayin Diindarin sodyle-
diklerinden soyle bir netice cikarabi-
lir miyiz? Yasa 1.1.1987'den gecerli ol-
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mak iizere 31.12.1989'a kadar yilriir-
liikte goziikiiyor. Bu dénemdeki biitlin
bhanka-miisteri iliskilerini de kapsiyor.
Sizin sdylediklerinizden benim cikar-
mak istedigim sonuc¢ su: Acaba yasa-
nin kurtarma olayini 31.12.1986 tarihi
itibariyle dondurmasi mi daha iyi o-
lurdu? Cilinki bu tarihten kanunun
yirtirlikten kalkacagil tarihe kadar,
hem banka-miisteri iliskilerini hem de
piyasa alacaklarimi kapsiyor. Ozellik-
le piyasa alacaklar1 acisindan ben
birtaknun sakincalar goriirim. Cinki
yasada 50 milyon denmis; bugiiniin
kosullarinda 50 milyonluk alacak. oy-
fe onemli bir tutar degil.

DUNDAR — Acik ve net olarak
soyliyorum ki, mutiaka dondurulma-
s1 lazim.

AKGUC — Kurtarma yasasl, si-
rekli bir yasa olamaz.
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SAGLAM — Efendim, ben birkag
cimle ekleyebilir miyim? Yasanin ya-
yimindan bu yana bir buguk ay ge¢-
ti: su ana kadar basina akseden hig-
bir hareket olmadi, bankalar tarafin-
dan. Bankalar bu isin bas aktdrleri-
dir, onlardan bir hareket gelmedi. Bu
konuda bundan sonra ne olacaktir?
Bundan sonra su iligkiler, su tehli-
keli iliskiler baslayabilir: 1) Belirli
bankalar ile belirli batmis ya da ici
bosaltilmis sirketler arasinda iligkiler
kurulabilir. 2) Politik iligkilerle bazi
sirketlerce baskt yaratilarak bir ¢ozii-
me dogru zorlanabilir. Esasen kamu
bankalart buna agiktir. Hatta sadece
kamu bankalar1 degil, 6zel bankalar
da dolayh yollardan bask: altina alin-
mak suretiyle, biyle olumsuz ¢ozlim-
lere dogru yoneltebilir; diye diisiin-
mekteyim.

AKGUC — Kaldl ki -daha once
de konustuk- kiicilk bankalarin kur-
tarma isine kendi iradeleri dahilinde
katilmalart soz konusu olmayabilir.
Burada zoraki katilma s6z konusu...

EMEN — Teklif gotiiren banka
veya bankalarin alacaklarinin, sirke-
tin tahakkuk etmis borglarinin % 50°-
sini astigl durumlarda...

AKGUGC — Zorakl katilma var.
Kendi iradesi disinda. Liberal ekono-
minin on temel ilkesi olan akit ser-
bestisini ortadan kaldiriyor bu yasa.

SAGLAM — Iste o nedenie Sayin
Akgiic, ben sunu ifade etmek istiyo-
rum. Bunu yapmak yerine, Tirk Tica-
ret Kanunu ve Icra-iflas Kanunu
mutlaka ve silratli isleyecek sekilde
degistirilse idi, ¢cok daha olumlu olur-~
du. Qiinkii ancak bu yasalar siiratli
bir sekilde isledigi takdirde serbest
piyasa mekanizmasi isliyor, fonksiyon-
larint yerine getirebiliyor. Bunu sag-
layacak sekilde Ticaret Kanunu ve
Icra - iIflas Kanunu'nda degisikliklere
gidilmesi gerekirdi. Bu yapillmamis,
onun yerine araya boyle sagindan so-
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lundan c¢ekilebilecek yeni bir meka-
nizma olusturulmustur.

AKGUC — Benim kisisel kanima
gore, secime yaklastigimiz bir donem-
de ciddi higbir kurtarma operasyonu
olmayacaktir. Qlinkii kurtarma ¢ok
bilyiik tepkiler dogurabilir. O itibarla
belki ancak secimden sonra bu kanu-
nun uygulanmast ongoriilityor. Sani-
yorum ki KIT'lerin dzellestirilmesi de
ertelenmistir. ANAP ve Sayin Ozal,
canirim  kurtarma ve ozellestirmeyi
segcimden sonra uygulamaya koyacak-
lardir. Tabii secim kazanilirsa!..

SAGLAM — Bu durumda kanu-
nun uygulanmast uzun bir siire i¢in
ertelenmis oluyor. Belki de, Sayin
Akgiic'iin dedigi gibi, se¢imden ya da
yeni bir politik dilzenden sonra, ko-
nu degisik bir sekilde ele alinacaktir.

getirilen sistem
bankalar i¢in cazip
degdildir; teminatini
zamaninda saglama
almis bankalar
acisindan kurtarma
operasyonu riskli ve
verimsiz bir olaydir

EMEN — Burada top bankalara
atilmis. Orada hata var. Yasa, teklif
bankalardan gelecek diyor. Bugiine
kadar bankacilarin verdikleri demec-
lere dikkat edecek olursak, kurtarma
yasasinin lehinde tek bir demeg¢ s6z
konusu degildir; kamu bankalar1 da-
hil olmak iizere. Bankalarin lehinde
olmadiklar1 bir konuda teklif gotiir-
meleri zor. Demek ki sistem kurulur-
ken bir bosluk yaratilmis. Agik soy-
lemek gerekirse, bankalar i¢in sistem
gercekten cazip degil; buglin kredi
performansini, kredi verimini 9% 60’-
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larin altina dilsiirmeyen bankalarin,
kurtarma operasyonuna girdikleri tak-
dirde 5 yil miiddetle alacaklar1 fazla
bir sey yok. En iyimser bir tahminle
reeskont faizinin % 50'si kadar bir
gelir elde edebilecekler. Belirli bir is-
tirak payina sahip olacaklar. 5 wl
sonra da bu istirak payini, prim yap-
t1g1 takdirde, piyasada satma gibi bir-
takim belirsizliklerin icine girecekler.
Zamaninda teminalini gayet saglama
alms banka acisindan kurtarma ope-
rasyonu c¢ok riskli ve ¢ok verimsiz hir
olay. Kiiciik banka acisindan cok cok
daha riskli. Diyelim ki kendi oOneri
gotiirmedi, fakat teklif gotiiren ban-
ka veya bankalarin alacaklarinin, sir-
ket borc¢larinin 9% 50'sini asmasi ne-
deniyle girmek durumunda kaldi. Za-
ten belirli ve sinirli bir plasman yapi-
siyla c¢alisan bir bankanin, belirli bir-
takim alacaklarinin 5 yil miiddetle ve
iistelik faizsiz ertelenmesi, bankacilik
sisteminde de birtakim terslikler ya-
ratabilecek bir durum.

AKGUC — Evet, sirketleri kur-
taralim derken bankalarin kurtaril-
mas1 s6z konusu olacak ki, o zaman
da Merkez Bankas! kredileriyle bun-
larin finanse edilmesi ve bu yolla sir-
ketlerin kurtarilmas: gibi bir olay or-
taya cikacaktir. Bu da kaynaklarin bir
yerde daha kotii kullamilmas) gibi bir
sonug¢ dogurabilir.

DUNDAR — Bir ekleme yapmak
istiyorum. Hep dedik ya, kanunda bii-
yiik bir bosluk var; sistem bir tam
tepeyi gosteriyor bir de tabani goste-
riyor. arada ne olacagl mechul. Bu-
giinkii boslugu ben biraz da suna bag-
hyorum. Biitiin bu isleri yaptimz,
borc¢lu ile anlasmayl yaptiniz. Hatta
o borg¢lu sirketin genel kurulunu yap-
tirdiniz, karari orada da onaylattir-
diniz: ama o yukarndaki makam, si-
yasi otorite <hayir» dedigl zaman is
bitiyor. Biitiin sistem iskambilden ya-
pilmis kulelere benziyor. Bu bakim-
dan herkes cekingen davranmis ola-
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bilir. Bu durumda kisa devre yapa-
rak pesin onay alacak, ondan sonra
teklif gotiirecek.

AKGUC — Kisa devre gerekli ola-
bilir, 6nce siyasi otoriteden 6n onay,
sonra teklif gotiirme...

DUNDAR — O zaman isin man-
tig1 tamamen Kkalkti.

EMEN Isin basinda taraflarl
karsl karsiya getirecek bir mekaniz-
ma kurulmal idi.

AKGUC Efendim, daha once
de soyledigimiz gibi, bu konu yasa
ile diizenlenmemeli idi. Bunun igin
bir uzman kurum kurulmali idi. Bel-
ki Devlet Yatirim Bankasi'na bu is-
lev verilebilirdi; veyahut bankalarin
da istirak edecekleri -ciinkii sonug-
ta bankalarin da bu iste cikarlari
veya kayiplar1 olacaktir- bir uzman
kurulus olusturulup, bu uzman kuru-
lusun karari ile meseleler coziimlene-
bilirdi. Simdi ortada boyle bir uzman
kurulus yok, bhankalarin inisiyatifle-
ri varmis gibi goziikiiyor, ama so-
nucta o inisiyatifin de olmadig:r an-
lagiliyor, ciinkii kurtarmaya iki kisi-
lik Kurul ve en sonunda Basbakan
karar verecek. O nedenle bence bu
yasanin iptali daha uygun olur. Ana-
yasa mahkemesine gidildi mi? Bilmi-
yorum.

DUNDAR — Sayin Akgii¢, benim
modelim suydu. Devlet Yatirun Ban-
kasi'na onun icin degindim. Ben di-
yorum ki, Devlet Yatirim Bankas: bu
isle fonksiyoner hale getirilsin. Ban-
kalar, kendi tahsili gecikmis alacak-
larint  Devlet Yatiruinm Bankasi'na
devrederek, Devlet Yatirim Bankasi’-
na ortak olsunlar. Bu mekanizmada
taraf Devlet Yatinm Bankasl olsun,
Devlet Yatirim Bankasi’'ma da ban-
kalar ortak olsun, devrettikleri ala-
caklar1 oraninda. Devlet Yalinnm
Bankas1 isini bu modelde islelmeci-
life dokecektir, bunun igin yeniden
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taazzuv edecektir. Ne yapacaktir? Fi-
nansman giicliigii icinde bulunan sir-
ketlerin yonetim kadrosu ile ilgile-
neceklir, egitim meselesiyle ilgilene-
cektir, belki yeni i¢ ve dis kaynaklar
saglayacaktir, belki de baska meka-
nizmalarl calistiracaktir ve giiniin
birinde bunlar1 halka saltiginda, ye-
niden fon yaratmis olacaktir. O fon-
larla da belki yeni yatirimlara gidile-
cektir. Devlet Yatinm Bankas), bu
operasyondan Kkar ettigi takdirde,
bankalar da karlarmm Devlet Yatirim
Bankasi'ndaki hisseleri oraninda al-
mi1s olacaklardir. Benim ©onerdigim
model bu. Meselenin c¢ozilmii bana
boyle goziikiiyor.

SAGLAM — Sayin Diindar, ben
sizin bu goriisiinizde bir noklada
karst cikiyorum. Bir sirket ileride
nasil olsa kurtarilacagt dilslincesiyle
yola cikmamalidir.

DUNDAR — Hayir, ben gecmis-
ten bahsediyorum. donduralhim diyo-
rum zaten. Ge¢mis icin konusuyorum,
bundan sonrast i¢in hi¢ konusmu-
yorum.

sirket kurtarilmasini
kurumsallastirmak,
piyasa ekonomisinin
mantiginin tamamen
disinda bir olaydir;
gercekte basarisiz
yonetim ve girisim,
iflas etmek suretiyle
cezasini cekmelidir
SAGLAM — Sirket kurtarima-
sinl  kurumsallagtirmak, bdyle bir
egilim, boyle bir milessese, aslinda
Ozal Hilkitmeti'nin ¢ok benimsedigi-

ni ileri siirdiigit ama uygulamadigl
piyasa ekonomisinin mantiginin ta-
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mamen diginda bir olaydir ve tehli-
kelidir. Piyasa mekanizmasinin, ka-
pitalist ekonominin temeli; piyasa
ekonomisinde basarili olamayanlarin
iflas etmesl suretiyle cezalandiriima-
sidir. Bu cezalandirlima iglemi, kendi
piyasa islemi igerisinde otomatik
olarak islemelidir. Bu yol acilmali-
dir. Bu yolun oniindeki engeller kal-
dirilmahdir. Ve basarisiz yonetim,
hasarisiz girisim cezasini cekmelidir.
Aksi takdirde bir devamli destek ile
bu mesele yiiriimez. Piyasa mekaniz-
masinin mantigina aykinidir, diyo-
rum.

DUNDAR — Burada bir saplama
yapacagim. Iflas olayimi tiimtiyle or-
tadan kaldirmiyoruz. Her sirketin
yasamasl diye bir kural da getirmi-
yoruz; eger alacakli banka -Kki be-
nim modelimde bu islevi Devlet Ya-
tinnm Bankast'na devretmek var- fi-
nansman gii¢liigll icinde bulunan sir-
kette bir hayat gorilyorsa, yani o
isletmenin basindaki yoneticllerin de-
gismesi, patronun degismesi, yeniden
iyi ellerde calismasi halinde kendini
kurtaracagl seklinde bir hayat goril-
yorsa. bu anlagmayl yapacaktir. Dev-
let de buna diyor ki: «Sen bu an-
lasmay1 yapligin takdirde, ben de ba-
z1 fedakarlhiklarla vergileri almamak,
alacaklart erteleme yoluyla seni des-
tekleyecegim.» Ama biitiin sirketler
icin <Kurtarma operasyonu yapin.»
demeyecektir. Olay, bir ¢ikar denge-
si saglama olayidir.

AKGUC — Sayin Diindar, benim
getirilen modele iki itirazimm var te-
melde. Ni¢in modelde arada iki Ba-
kan'dan olusan bir Kurul bir.de iistte
bir Basbakan var?

DUNDAR — Ona itirazim tam-
dir. Kurtarma isi, teknik, ekonomik
bir konudur. Siyasi otoriteye baglan-
masl sakincahdir.

AKGUC — Banka ile firma ara-
sinda anlasma olabilir, sozlesme ser-
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bestisi icerisinde: bunu Batr'da da go-
rilyoruz, kendi ililkemizde de goriiyo-
ruz. Bazen banka, dediginiz gibi, ala-
caginin bir kismindan vazgeciyor,
onu istirak haline donistiiriiyor,
bor¢lu firmayi1 rehabilite ediyor. Bu-
na itirazimiz yok. Banka kendisi ya-
pabilirdi veyahut bu amacla bir uz-
man kurulus olusturulabilirdi. Ikinci
itirazim, banka ile firma arasinda
olabilecek bu anlasma, nigin diger
bankalar1 ve iiciincii kigileri de bag-
liyor ve onlar1 ¢kirk satir ve kirk ka-
tir» tercihi icerisinde birakiyor? Ya
sen de bu kurulusa istirak edeceksin,
yahut da 5 yil siireyle alacagmmi er-
teleyeceksin. Ondan sonra da cok
diisiik bir faiz alacaksin.

EMEN — Ama sistemin c¢alisabil-
mesi i¢in de boyle bir zorlama ge-
rekli. Diyelim ki iki banka bir ara-
ya geldi ve sirketi kurtardilar. Diyelim
ki istirake c¢evirdiler alacaklarini.
Ancak yonetimi ele aldiklarinda, di-
ger alacakli banka veya piyasa ala-
caklilart haciz islemine baslarlarsa,
o zaman olay daha baslamadan bit-
me gibi bir noktaya gelir. Ve tahmin
ediyorum, olay1 diger banka ve piya-
sa alacaklarini baglayic1 sekilde dii-
zenlemelerinin nedeni, mekanizmanin
calismasina belirli bir olanak sagla-
yabilmek.

AKGUC — O zaman sunu yapa-
bilirlerdi Sayin Emen, Batr’'da da bu-
nun orneklerini goriiyoruz. Alacakli-
lar bir araya geliyor, kendi aralarin-
da bir protokol imzaliyorlar, meka-
nizma oyle calisiyor. O zaman giiglii
bankalarla digerleri arasinda bir an-
lasma. uzlasma olabiliyor. Alacakl-
lar gerekli goriiyorlarsa, sirketin yo-
netimine de el koyabiliyorlar. Bu
mali yapiy1 diizeltme isini bankala-
rin inisiyatifine veya bir uzman ku-
rulusa birakmak lazimdi.

SAGLAM — Yani piyasa meka-

nizmas! icerisinde kuruluslarm ken-
di sorunlarim1 kendilerinin ¢dézmeleri

SIRKET KURTARMA YASASI

esastir. Devlet eger halktan vergi yo-
luyla veya cesitli yollarla elde ettigi
kamu fonlarmin bazilarindan feda-
karlik ediyor veya veriyorsa, bu tak-
dirde miidahale ettigi zor durumdaki
sirketin istihdam yoniinden bolgesel
biiyiik bir krize yol acabilecek kadar
cok onemli olmasi gerekiyor. Ancak,
bu takdirde olaya miidahale etmeli-
dir. Yoksa piyasa mekanizmasl ice-
risinde sirket kendi sorunlarint ¢6z-
melidir ve hiikiimet de bunun icine
karismamahdir. Piyasa mekanizmasl
icinde miidahale ve kurtarma operas-
yonu istisnaidir. Ancak c¢ok onemli
olaylarda so6z konusu olmahdir.

DUNDAR — Sayin Saglam, ser-
best piyasa mekanizmas! icinde de
tesvik yapabiliyoruz. Iste ihracat tes-
viki, yatirin tesviki ve benzerleri...
Ancak burada objektif kurallar Kko-
nuyor. Bence kurtarma operasyonu-
nun tesvikinin, diger tesviklerden bir
farki yok. Yalniz kurallarinin belli ve
objektif olmasy lazim. Elestirdigimiz
mesele de orada zaten. Diyoruz ki,
bunu siyasi otoriteye baglamadan; bir
yonetmelik mi. yoksa kararname mi
ile olur: kurtarmanin genel kriterle-
ri konsa ve objektif bir uygulama
yapilsa. Kurtarilacak sirketin segi-
minde, istihdama, ilretimme, ihracata
iliskin baz1 ®dlciiler konur. Bu dl¢ii-
lere uyan sirketler. kurtarma ope-
rasyonunun kapsamina alinir. Banka
ile bor¢lu anlagsmay: yaptigl takdirde,
devletin «Ben de bu destegi veririm.»
demesi, kurala aykiri degildir; ser-
best piyasa mekanizmasinin isleme-
sine miidahale degildir.

SAGLAM — Ben kurtarma éncm-
li olaylarla simirli ve istisnai olma-
hdir, genellestirilmemelidir, diyorum.

DUNDAR — Tabii. Ikincisi de,
sizinle mutabik oldugum nokta, bu
kurtarmay! ilanihaye siirdiirmemek
gerek. Aksine bir uygulama bizi yan-
lis karariara dofru gotiriir. Bunu da
bir hastalizin tedavisi gibi gormek
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lazim. 1980’den bu yana degisik olay-
lar yasanmistir. Hastaligin tedavisi
icin olayr bir tarihte kesip, sadece
daha oOnceki doneme tesmil etmek
lazim.

AKGUC — Sizin degindiginiz cok
onemli bir nokta vardi. Eger bunu
kisi kurtarmaktan c¢ikarmak istiyor-
sak, sirket ortaklarimin, sirket borg-
lar1 icin bankalara verdigi kefaletleri
devam ettirmeliydik.

DUNDAR — Bilemiyorum, belki
de ettirilecektir.

AKGUC — Ama yasada oyle bir
hiikiim yok. Ancak sirketin miilkiye-
tinde bulunmayan mallar tizerindeki
teminatlar devam eder diyor. Ugiin-
cii sahislar maddi teminat gostermis-
lerse, sirket borglar1 i¢cin bu siirecek.
Fakat ortaklarin, sirket sahibinin ver-
digi kefalet konusu diizenlenmemis.

DUNDAR — Ama bankanin an-
lasimma sartlar1 icinde olabilir. Yani
banka diretebilir. «Senin kefaletin de
devam edecek, protokolii bu sartlarla
yapacagz. diye diretebilir. Sayin
Akgiic, eger vaktimiz varsa, ben bu
yasanin bir de begendigim bir tara-
fim soylemek istiyorum.

AKGUGC — Buyurun Sayin Diindar.

hisse senetlerinin

tabana yayillmasini
tesvik eden yasa,

sermaye piyasasini
canlandirabilir

DUNDAR — Bu yasanin iciincit
bolilmil, yillardir soyledigimiz bir
meseleyi dilzenliyor. Tiirkiyenin kal-
kinmasi, Kkigisel goériisim olarak arz
edeyim, sermaye piyasasl olayinin ¢o-
zillmesine baghdir. Hep tasarruf di-
yoruz, hep fonlar diyoruz. Bir taraf-
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tan bakiyoruz, Tiirkiye'de resmi ta-
sarruflar, bilinen tasarruflar ¢ok ki-
fayetsiz; ama ote yandan iddihar ola-
y1 var deniliyor, kacak tasaruflar var
deniliyor. Sermaye Piyasast olayl
bence bunun hepsini ¢ozecektir. Hem
millkiyeti tabana dogru yayginlasti-
rarak sosyal bakimdan olumlu etki
yapacaktir, hem de sirketleri banka-
lardan kredi almak ve biitiin proje-
leri borc¢la yapmak gibi bir mecburi-
yetten -ki bugiinkii durum maalesef
boyle- kurtaracaktir. Bu nasil ola-
caktir? Tabii tesviklerle olacaktir.
Bana gore bu yasa kismen bunu ge-
tirmistir. Ne yapmistir? Sirketlere
demistir ki, «Sen efer hisse senedini
tabana yayarsan, su kadarint en az
200 kisiye verirsen, seni Kurumlar
Vergisi'nden muaf tutacagim.»

AKGUC — Miilkiyet degil de ver-
gi oranmin azaltiyor.

DUNDAR — Tamam, Kurumlar
Vergisi oraninl % 46'dan % 30'a ka-
dar indiriyor. Hatta ben daha da ile-
riye gidecegim. <Eger hisse senetle-
rinin % 80'ini % 90'tm1 halka verir-
sen, Kurumlar Vergisi almayacagim.»
deyiniz, inaniniz ki devletin Kurum-
lar Vergisi kaybindan ¢ok daha fazla
kazanc1 olacaktir; bu tasarruflarin
sirketlere akmasi nedeniyle. ClUnkii
bir iiretim olay1 olacak, bunun sonu-
cu Katma Deger Vergisi alinacak,
cesitli stopajlar alinacak. Yasanin
diizenlenmesi ile ilgili diger bir ta-
lihsizlik de, su ig¢iincil bolimiin, de-
minden beri elestirdigimiz yasanin
arkasina monte edilmis olmasi. Bu-
nun miistakilen ele alinmasi daha
dogru olurdu. Burada atilan ciddi ve
iyi bir adimdir bu. bunun daha da
gelistirilmesini ve ekonomiye bu acgi-
dan yeniden bir gii¢ kazandirilmasini
da ben yilrekten diliyorum. Bunu,
ayrintisina girmeden olumlu bir adim
olarak telakki ediyorum.

EMEN — Evet, cok haklhisiniz.
Yillardir sermaye piyasasinin nasil
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gelisecegini tartigtik. Ortaya konan
pek ¢ok ihtiyactan biri de, vergi ka-
nunlarinda yeterli tesvikin saglan-
madigl noktasinda toplaniyordu. Fa-
kat son iki-il¢ yilda yapilan birtakim
kanun degisiklikleriyle, gercekten cok
gizel tesvikler getirilmistir. Vergi
tesvikleri getirilmistir. Bugin Ku-
rumlar Vergisi Kanunu'nda halka
aclk sirket kavramina yeni bir boyut
getirilmistir, gercekten.

SAGLAM — Sayin Emen, benim
orada bir itirazim var. Gegenlerde bu
konuda tartigma oldu ve bu tartisma-
da bu yeni halka acik sirket tammi-
nin uygulamada ¢alismasinin ¢ok gili¢
olacagini, bizzat Sermaye Piyasas:
Kurulu Baskani ifade etti. Yeni ta-
nimda hisse senetlerinin en az % 80'i-
nin nama yazih olmasi kosulu var.
Aynica oOdenmis sermayenin en az
% 25'inin sermayedeki paylart % 1l'in
altinda olan 200’den fazla gergek ve-
ya tilzel kisilere ait olmasi1 gerektigi
sart1 var. Bu sartlar altinda, yeni dii-
zenlemelerin uygulanma sansl olaca-
gindan siipheliyim.

DUNDAR — Bu imkan var. Hat-
ta size bazi sirket isimleri verebilirire
bu konuda.

SAGLAM — Sermaye piyasasin’
biiylik o&lciidde desteklemek lazimdir
Uygulama sansy zayif olan bdyie en-
gelleyici hiikiimlerin kaldirilarak ser-
maye piyasasinin tamamen desteklen-
mesinde, ben de Sayin Emen ve Sa-
yin Diindar’la aym fikirdeyim.

DUNDAR — Yalmz orada hami-
line muharrer olmasi halinde bir
kaygl var, biliyorsunuz. Bugiinkii aile
sirketlerinin hepsinde senetler hami-
line muharrerdir. Bir kere kil¢iik bir
pilot sirket kurulur, sonra sermaye
tezyidi yapilir, pay senetleri basihr
ve bunlar kasalara konur. Hisse se-
netleri hamiline yazili oldugu zaman,
sirketin belli ellerde toplanmasina
mani olunamiyor.

SIRKET KURTARMA YASASI

EMEN — Simdi olaya hisse se-
nedi acisindan bakarsak, nama ol-
masl kosulu, -olaylarin icinde yasa-
digimiz icin séylilyorum- hakikaten
biiyiik giiclitk getirecek nitelikte.
Nama yazili hisse senetlerinin el
degistirmesinde merasim olaylr c¢ok
biliyiik zorluk yaratiyor uygulamada.
Hisse senedini canlandiralim diyor-
sak, burada mutlaka hamiline yazli
olana donmemizde yarar var. Fakat
hamiline dondiigiimiizde de, halka
acikligl kavramakta problemimiz var.
Kanun koyucu bir noktada nama ya-
zil1 olmay: zorluyor.

DUNDAR — Sayin Emen, buna
itirazim var. Hamiline olabilir ve
esneklik verilebilir. Hatta hatta bili-
yorsunuz, Ingiltere’de oldugu gibi,
borsada alim-satimi1 yapilirken, belli
bir form doldurulur ve alicinin ismi-
ne yazihr. Bizde nama yazili hisse
senetlerinin el degistirmesinde, yo6-
netim kurulundan gecme prosediril
diizeltilebilir. Ayrica, hisse senetleri-
nin nama olmasi, ileri bir adimdir.

AKGUC — Tabii bu ayr1 bir tar-
tisma konusu. Acaba sermaye piyasa-
s1 diinyada nasil gelisiyor? Her ku-
rum gibi o da acaba yavas yavas om-
riinii dolduruyor mu? Diinyada sii-
rekli yeni yeni finansal varliklar ¢i-
kiyor. Yeni finansal varhiklarda, ya-
tirimelya bir secme hakkl tamniyor.
Ya alacakll olarak iligkisini devam
ettiriyor veya pay senedine doniis-
tiirliyor. Hisse senedine doniisebilir
araclar diinyada daha cok goriiliiyor.
Iste hisse senedine donistiiriilebilen
tahviller, hisse senedi alma hakkl
veren tahviller vb.. Ancak bunlar ayri
bir tartisma konusu. Bugiinkii top-
lantlya katildiginiz icin  tesekkiir
ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan
«Acik Oturum» 13 Mayis 1987 tarihinde
yapimgtir.
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I\ﬂ AYIS ayt icinde hisse senedi fiyatlarinda ortaya cikan akil almaz artisla Banka
Viye Ekonomik Yorumlar Dergisi Endeksi 220.42 puan artisla 833.51 puana ylik-
selmistir (*). Bu, hisse fiyatlarinda % 35.95 oraninda bir artig! temsil etmektedir.
1986 yilini 438.99 puanda kapatmis olan Endeks, boylece 1987 yilinin ilk 5 ayinda
% 89.87 oraninda bir artis gostermistir.

Hisse senedi fiyatlarindaki bu hizlt ve sirekli artig, hisse senetlerine artan
ilgiyle ag¢iklamak miumkundir. Enflasyon hizinin arttigi bir ortamda faiz oranla-
rinda yapilan ayarlamalar; paradan kagigi hizlandirmig, dayanikh tiiketim malla-
rina talebi artirnug, bu arada banka mevduatlarinin artmasina engel olarak diger
yatirim alanlarina kaymaya yol agmigtir.

Hisse senetlerine yatinmin 1986 yilinda ¢ok basarli gecmesi ve bazi hisse-
lerde % 400’ asan oranlarda verim saglanmasi, bircok tasarruf sahibini bu alana
cekmstir. Hisse senetlerinin sagladidr yiiksek verime basinin énemli yer vermesi
de, yatinmcilarin bu alana ilgi gostermelerine neden olmustur. Yatinm fonu kuran
bankalarin da biiylik miktarda taleple piyasaya girmeleri, arzt kisith olan Borsa'da
talebin arzi agmasina neden olmus ve fiyatlari yukart ¢cekmigtir. Bu arada ¢ok
énemli bir nokta da, Tlrkiye’'de, diger llkelere oranla fiyat/kazan¢ (P/E) oraninin
cok diisiik oldugudur. 1985 yili sonunda 3.5, Haoziran 1986'da 5.1 olan bu oran,
Kasim 1986'da 5.3'c yukselmisti (**). Bu oranin diinya ortalamasi 17.3 olup, Ja-
ponya'da 382, ABD'de 14.2 oldugu dikkate alinirsa: ilkemizdeki dizey daha iyi
anlasilir. Son aylardaki hizli fiyat artigiyla «P/E» orani, 10'a yaklagmigtir.

Borsanin birinci kesiminde islem goren 40 hisseden, Mayis’ta dordiniin fiyati
dugerken ve ikisinin fiyati sabit kalirken, 34'Untin fiyati yUkselmistir. Fiyati ylk-
selenler arasinda; % 92.6 oraninda artisla 27.000 TL'den 52.000 TL'ye gikan Cimsa,
% 76.3 oraninda artigla 13.900 TL'den 24.500 TL'ye cikan T. Siemens, % 73.7 ora-
ninda artigla 950 TL'den 1.650 TL'ye gikan T. Sise Cam, % 70.5 oraninda artigla
4450 TL'den 7500 TL'ye cikan lzocam, % 63.6 oraninda artisla 11.000 TL'den
18.000 TL'ye cikan Kordsa, % 59.3 oraninda artigla 5.600 TL'den 8.600 TL'ye ¢ikan
T. Demir Dokiim; ilk siralarda yer almislardir. Ayrica artig oranlar1 Lassa’da % 57.9,

{*) istanbul Menkul Degerler Boisasi'nda 26 Mayis 1987 tarihindeki kopanig fi-

yatlar: itibariyle.
(**) M.$. Tekbas. Banka ve Ekoncmik Yorumlar Dergisi, Aralik 1986, s. 41 -45.
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Celik Halat'ta % 50.8, Bolu Cimento’da % 50.5, T. ls Bankasi «B» de % 50, Ar-
celik'te % 48.2, Ko¢ Holding’te % 46.1, Doktas'ta % 44, Sarkuysan’da % 42.1 ve
Koruma Tarim’da % 41.7 olmustur.

Ote yandan sermaye artirmina giderek iki bedelli ve iki bedelsiz hisse ile
sermayesini 630 milyon TL'den 3.15 milyar TL'yve yukselten Akcimento'da, riichan
hakkr kullanildiktan sonra bedelsizler Gzerinde olan hisseler 60.000 TL'den islem
gormustur. Muvakkat makbuzlara 17.000 TL'den alici olduguna gore, bir onceki
ay ile karsilagtirma yapabilme amaciyla, Nisan’da 43.000 TL olan bir Akcimento
94.000 TL [60.000 4+ (2 x 17.000]'ye yukselmistir. Bu da % 118.60 oraninda bir
fiyat artisi demektir.

Fiyat: diisen hisselerde fiyatin gerilemesi, karpay: dagitimi sonucunda ortaya
cikmistir. Karpayr dagittmini gerceklestiren Eczacibasi ve izmir Demir Celik'in
fiyati diigme gostermistir. Karpay! dagitan cok firmada hisse fiyati dusmez ve
hatta yukselirken, bu hisselerde fiyat gerilemistir.

Borsa'da hisse senedi fiyati artarken, islem hacminde de bir artis géze carp-
maktadir. 1986 yilinin tamaminda islem hacmi 8.7 milyar TL iken, 1987 vilinin ilk
bes ayinda (22 Mayis 1987 tarihine kadar) bu tutar asilmis ve 10 milyar TL'ye
ulagimistir.

TABLO |

Borsa’da Hisse Senedi islemleri

Hisse Senedi Sayisi islem Hacmi

Aylar (1987) (Bin) {Milyon TL)
Ocak 311.8 1015.2
Subat 555.5 3096.2
Mart 228.2 1172.8
Nisan 462.1 2024.3
Mayis : 1. Hafta 380.5 11124
2. Hafta 246.3 908.4
3. Hafta 141.1 689.5

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

AYLAR 1977 1938 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 180 1987

Ocak 118.91 142.21 144.23 101.76 87.04 91.18 135.51 243.11 202.78 297.38 493.05
Subat 120.82 140.09 144.25 105.08 90.24 94.60 157 .44 243.73 207.73 325.71 658.37
Mart 123.65 166.76 144.79 110.80 91.76 97.99 165.21 249.65 214.717 316.36 619.21
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 .85 833.5t

Haziran 128.05 134.63 121.36 101.90 91.83 106.38 176.25 220.66 210.89 306.66
Temmuz 128.22 143.21 121.69 98.18 97.63 106.22 176 40  207.07 213.75 323.22
Afustos 125.56 135.39 119.05 93.18 98.53 113.08 186.42 204.24 218.60 360.80

Eyliill 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 94.21 917.35 11527 212.63 200.20 238.27 384 .48
Kasim 139.00 138.71 107.66 94.51 100.27 13245  217.12 200.44 258.90 406.68

Aralik 141.93 141.58 107.81 94.64 94.18 133.33 242.03 202.10 261.35 439.99
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DIS BORG YONETIMI ()

Yazan :
HASSANALI MEHRAN

Ceviren :
DOC. DR. FEVZi DEVRIM

D] IS borg¢ krizinden alinan en be-

lirgin ders, eger surekli genisle-
yen ve karmasik bir yapt gdsteren
mali cevrede dis kaynaklar etkili bir
sekilde kullanimak isteniyorsa, uy-
gun bir «bor¢ yoOnetimisnin gerekli
oldugudur. Son 10 yil icinde pek ¢ok
gelismekte olan Ulkede merkezi idare
ve kamu sektorli, baslica dis borg
alan kesimi olusturmustur., Bununla
beraber, uygun makroekonomik poli-
tikalara temel teskil etmesi gereken
dis bor¢lanma Gzerindeki merkezi
kontrol ve istatistiki bilgiler de ye-
tersiz kalmistir. Bu tur kontrollerin
var oldugu vyerlerde de, bu kontrol
cogunlukla orta vadeli bir bor¢lanma
plani veya genel bir 6demeler den-
gesi hedefi belirlenmeksizin uygulan-
mistir. Hatta dis borclanma konusun-
da blyiik tecribe sahibi ve belirgin
bir dig borc y6netim sistemi bulunan
lilkelerde bile, uluslararasi iglemierin
gittikce daha karmasik hale gelmesi,
Ozellikle kisa vadeli bankalar arasi ve
ticari kredilerdeki artis, bor¢ kontro-
lind ve bunu izleyen diger cabalart
blyik olciide dnlemistir. Sonug ola-
rak, bor¢ ydnetimi esas itibariyle

(*) Hassanali Mehran;  «External
Debt Management», Finance and Devel-
opment, June 1986, Vol. 23, No. 2, s.
40 - 41,

bor¢ kontrol 6nlemine adirlik vermis-
tir. Bu yazi, kisaca, bor¢ ydnetiminin
5 yoniind elestirmektedir. Bunlar; esi-
yasi koordinasyon», ediizenleyici cev-
re», ayuriitilen islemler», emuhase-
be» ve cistatistiki analizsdir.

Siyasi Koordinasyon

Dis borclanma ¢esitli yénleriyle
ele abndiginda, dis borg politikasinin;
planlamayi, 6demeler dengesini, bit-
ce yonetimini ve yatinm kararlarmi
ilgilendiren biittin idari birimleri et-
kiledigi gorilmektedir. Bu birimler
arasinda koordinasyon esastir.

Merkez Bankalari para ve kam-
biyo politikasint vydriitiirken, Hazine
idareleri genellikle bilitce ve orta va-
deli plan ile ilgilenmektedir. Planla-
maya tabi Ulkelerde proje gelistirme,
cogu kez, farkh projelerin yapilabilir-
ligini belirleyen ve degerlendiren mer-
kezi bir komisyonun sorumlulugunda-
dir. Plan ve butceler, geleneksel ola-
rak otoritesini ve yetkisini korumaya
blyik 6zen gosteren Parlamento ta-
rafindan onaylanmaktadir. Bazi (lke-
lerde her kredi anlasmas! Parlamen-
to'nun ayri bir iznini gerektirmekte;
digerlerinde ise, Parlamento tarafin-
dan bu is igin bir borg idaresi go-
revlendirilmekte; ancak ayrintilar di-
zenleme, bu birimin yetkisine birakil-
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mamaktadir. Pek cok iilke bu daire-
lerin faaliyetierini koordine etmek
icin, normal olarak, Planlama ve Ma-
liye Bakanliklari, Hazine ve Merkez
Bankasi temsilcilerinden olusan bir
merkezi  birimi  olusturmaktadiriar.
Planlamaya tabi olmayan (lkelerde
ve bu fonksiyonlardan bir kisminin
tek bakanlikta toplandid:i vyerlerde,
temsil yetkisi bu bakanligin ve Mer-
kez Bankasi'ntn memurlari ile sinir-
landiriimaktadir.

Duzenleyici Cevre

lyi tanimlanmis bir dlzenleyici
cevre, teknik ve isletme seviyesinde
iyi koordine edilmis ve gerekli du-
rumlarda merkezilestirilmis bir dis
bor¢c yonetimine sahip olmalidir. Béy-
le bir duzenleyici cevre, genis kap-
samit bir rapor ve kayit sistemi ile
merkezi bir dokiman saglama biri-
mi tarafindan desteklenmeyi gerek-
tirir.

Ulkeler, vetkililerce uygulanan
kontroliin derecesi, dizenleyici cev-
renin yogunlugu ve rapor diizenleme
sisteminin niteligi yonlerinden birbir-
lerinden farklidir. Borglu (ilkelerin ¢o-
gu, bitin orta ve uzun vadeli borg-
larda 6nceden izne tabi déviz kontro-
10 uygulamasi yapmaktadirlar. Mer-
kez Bankasi'na temsilci goénderildigi
veya Merkez Bankas ile birlikte yu-
rituldiglt halde, kamu borglanmasi
icin genellikle Maliye Bakanhgi'nin
onceden izni gerekli olmaktadir. Ozel
sektdrin borclanmasi ise, normal
olarak, doéviz islemlerini diizenleyen
ve yuriten Merkez Bankasi'nin yet-
kisi dahilindedir; bazi Ulkelerde bu,
ayrica, Ticaret Bakanligi'nin onayina
da konu olmaktadir. Birkag Ullkede
bor¢lanma yetkisi; vadeler, ama¢ ve-
ya borcun yerine getirilmesine iliskin
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belirli kosullart gosteren borg akit
yetkisi; otomatik bir isleyise baglan-
mistir.

Yiiriitilen islemler

Borg¢ yonetimi, yiritilen islemler
itibariyie uluslararasi mali piyasalara
girme ve yaklosma yonlnden belirli
bir stratejinin kabulini gerektirir
Butin mali piyasalar, yazik ki, tim
borg isteyenlere acik degildir. Son
bor¢c krizinin sonuglarindan biri de,
kredi verenler arasinda piyasanin gi-
disini ve durumunu yakindan izleme
yoniinde gelisen egdilim sebebiyle,
mali piyasalarda belirli  bir nitelik
olusumu ve daha buylk gruplasma-
lann ortaya cikmasidir. Ayrica, piya-
sa kosullan kredi itiban yiksek
olan ulkeler icin ciddi bir iyilestirme
gostermistir (Ozellikle piyasa gelis-
melerini yakindan izleyen ve iyi bir
teknik kabiliyete sahip ulkeler igin}.

Pek ¢ck dlke igin en iyi finans-
man bilesimi; azami imtiyaz unsuru-
nu veya uzun vadeli yatrimi ya da
asgari finansman miktarinl iceren or-
ta vadeli bor¢ yukuni en disiuk sevi-
yede tutan, borcun geri 6denmesinde
veya degistiriimesinde dizenli bir va-
de profiline sahip olan bir finansman
seklidir. Boyle bir finansman bilesimi:
digerleri yaninda dovizle ilgili karar-
lari, faiz oranlarini, borcun zaman-
lamastnt, rehber yoneticiler (ki bun-
lar vyuritilecek islemleri koordine
ederler ve gerekli talimatt verirler}
ile bor¢lanacak birimlerin segimini
ve borclularin derecelenmesini kap-
sar.

Potansiyel faydalari ve onemli
risklere karsi alinacak onlemleri ta-
sarlayan optimum bir déviz bilesimi
arastirmasi, piyasa hareketlerinden
kazang¢ saglamak icin belirli dovizler
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arasindaki tercihin cercevesini de
goz oninde bulundurmalidir. Bir faiz
orani stratejisi, belirli bir tavir alma
ile riski yayma arasinda farkh olma-
yan bir tercihi gerektirir. ihtiyag he-
niz dogmadan zamaninda yapilacak
bir bor¢clanma, gergekten bir ihtiyag
dogdugu zaman yapilacak borclan-
manin sebep oldugu krizi dnleyebilir.
Bu tir bir esnek borglanmanin kisa
vadede maliyeti yliksek gelebilir; an-
cak bu, uzun vadede genel maliyeti
dusurebilir.

Borglanmada rehber yoneticile-
rin se¢imi, lUlkenin bor¢clanma piyasa-
sina veya mali piyasaya kabulint
saglamada faydali  olabiimektedir.
Rehber yoneticiler, seckin ve itibarli
kuruluslardan, borsa simsarlarindan
veya bir ihract destekleyecek finan-
sal guce sahip bellibash bankalar-
dan secilebilirler. Borglanma birimle-
rinin secimi esgit 6neme sahiptir. Bu
secim, merkezi idarenin tek borcla-
nan organ olmasi ile onun yaninda
kamu ve 0Ozel birimlerin de finansal
piyasaya girmesi hususundaki bir ka-
rari kapsamaktadir. Farkli birimlerin
piyasaya girmelerinin kabulli, onlarin
piyasa disiplinine uymalarini, bu bi-
rimlerin iyice incelenmelerini ve bu-
na bagh olarak segilen birimlerin pi-
yasada tutunmalarina yardimer olma-
ylI gerektirir. Ancak, ileri derecede
merkezilesmis ve diger birimlere de
kredi vermeyi kapsayan bir islem,
farkli gruplarin bir araya gelmesini
onleyerek masraflar  azaltabilecegi
gibi; piyasaya kabul edilebilmek im-
kanini da artirabilir.

Bor¢lu admina gorismeleri  kim-
ler ylrutmelidir? Kamu kurulusglari-
nin kendi adlarina goériismeye yetkili
kihndigt yerlerde, pek cok Ullke nor-
mal olarak, borcun kabul edilebilme
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sinir ve kosullaninin goértismeye yet-
kili kisilerce bilinmesi halinde acik
ve net bir prosedire sahip bulun-
makta ve ikraz anlagmalan dig bore-
lanmadan asil sorumlu birimin onayi-
na tabi tutulmaktadir. Birgok llkede
piyasaya girisin zamam da, keza, pi-
yasaya aynl zamanda ayni tlkeden
cok sayida borc talep edenin girme-
sini Onlemek igin, 6nceden izne ve
bir siralamaya tabi tutulmaktadir.

Bor¢c y&netim birimi, mevcut ve
ileride dogacak herhangi bir bor¢ ti-
rintin miktanni, yeni bir bor¢clanma-
nin borcun genel yapist Uzerindeki
etkisini, devaml olarak degerlendir-
mek zorundadir. Bu sayede biylk
ve kicik captaki ikrazlarin 6deme
stireleri mimkin oldugu kadar du
zenli bir sekilde dagitilabilir. Borg yo-
netim birimi, bor¢ yikiinden de de-
vamlt olarak haberdar olmalidir. Dis
bor¢ ©demelerini ve borc taahhitle-
rini karsilamak uzere, bu birim, dig
kredilerin azaltilmast ile rezervlerin
yénetimini koordine etmek zorunda
kalabilir. Bunun icin, bor¢ taahhiit-
leri hakkinda yeterli bilgi esastir. Ay-
rica, bor¢ yonetim birimi, bdlgenin
piyasa duyarhhd), doviz kuru garan-
tisi, kullanilabilir bor¢ bakiyeleri veyo
ticari kredilerin birikimi ve 6zel sek-
t6r sermaye cikislan gibi diger fak-
térleri de dikkate almak zorundadir.

Bor¢ Hesap Durumu (Muhasebe)

Dis bor¢ icin bir hesap temeli
kurmadaki en onemli karar, bir dis
borcu belirleyen hususlarn tespit et-
mektir. Dogaldir ki, her idarenin ya-
kin ilgisini ¢ceken konu, onun dig yu-
kumliliikleri ile gecici yukimlildkle-
ridir. Bununla beraber bir hikametin
doviz rezervleri ve diizenlemelerinde-
ki sorumlulugu, ayni zamanda, &zel
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sektoriin bor¢ Gdemelerine yardimci
olmak icin doviz temini sorumiulugu-
nu da kapsamina almaktadir.

Bir dis borcun genel kabul go6-
ren dar tanimi, kamu sektoriince o
tlkede oturmayan kisilere borg¢lu bu-
lunulan butin orta ve uzun vadeli
(bir yil veya daha fazla siireli) bor-
cu icermektedir. Daha genis bir dis
bor¢c tanimi ise; kisa vadeli kamu
sektori borcunu, direkt yatirmlarn ve
ozel sektor borcunu (hem kisa ve
hem de uzun vadeli) kapsamaktadir.
Milletlerarast Dig Borc [statistikleri
Derleme Calisma Grubu (ki IMF ve
Diunya Bankast temsilcilerinden olu-
sur) dis borcun, biitiinliyle geri 6den-
mesi akde baglanmis yukimililikler
olarak tammlanmas: gerektigini ka-
bul ve ifade etmektedir. Bu tanim,
direkt yatinmlart kopsamaktadir.

Yine bu konu ile ilgili kurumsal
kararlar da vardir. Ornegin, bir dis
bor¢ hesap biriminin hukuki statisi
ne olmalidir? Bu, otonom mu olma-
hdir; yoksa Hazine'nin veya Merkez
Bankasi'nin bir parcasint mi olugtur-
malidir? Hazine, dis 6demelere izin
verecek ve onu izleyecek entegre bir
hesap sistemini icermelidir. Ayni se-
kilde Merkez Bankas: da, dig bor¢
yikiimliliklerinden dogan islemieri
kapsayacak kendi bagimsiz birimine
sahip olmalidir. Pek g¢ok ililkede iki
sistem bir arada yasamakta; fakat
birbirlerinden ayrildiklarinda da bu
ikisini uzlastrma problemi dogmak-
tadir.

istatistiki Analiz

Borclanma ile ilgili veriler; yeter-
li derecede kapsamh ve politika tes-
pitine yardimci olacak, ¢ikmas: olasi
bor¢ édeme problemleri konusunda
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mimkln oldugu Jlcide erken uyari-
da bulunmaya imkan verecek sekilde
temin edilmelidir. Bor¢c yonetiminin
istatistiki bilgi temin etme ve analiz
yonl, dis borglanma ile ilgili butin
rakamlari toplamayi ve birlestirmeyi,
borclart simiflandirmayr ve dig borg
odeme vyukilinti planlamay!r kapsa-
maktadir. Bu istatistiklerden devlet
blitcesi ve odemeler dengesi hesap-
lart icin veriler elde edilmektedir.

Bu nedenle, istatistik ve analize
iliskin fonksiyonlar, hesap durumla-
rina esas olan tamamlayici unsurlar-
dir. Pek cok ticari banka kredilerin-
de halen degisik faiz oranlart uygu-
lanmaktadir. Doviz kurlarinin  kolay-
ca degismesi (ylikselmesi) ile bun-
lar iki kating ciktiginda, bir proje
setinin bor¢ yukunun bu degiskenle-
rin degismelere duyarhligint test et-
mesi gerekir. istatistiki veri temininin
temelini; ikrazla ilgili batin islemieri
teshis etmeyi ve piyasa degiskenleri
ve piyasa digi ekonomik degiskenler-
le ilgili tamamlayici verileri toplamayi
kapsamina alan genis kapsamli bor¢
istatistikleri olusturmaktadir. Bu ko-
nudaki gerekli bilgi; sonugsuz ve as-
kida kalan miktarlar da dahil biitin
ikraz tutarlari; ikrazin kosullari, va-
deleri, rayic degerleri, ikraz dagili-
mt hakkindaki detaylari, faiz ve ana-
para o6demeleri icin uygun tarihleri,
her iki tarafin garantorleri ile borglu
ve alacakl taraflarin kimlikleri ve ni-
hayet ikrazin gayesi ve saglayacagdi
faydalar gibi hususlardan ibarettir.

O halde, hem faiz ve anapara
gibi cari islemler icin hem de gele-
cekteki borclanma plant ile genel
borg yonetim stratejisi icin rapor ha-
zirlamak mumkindiir. Bu rapor; bor-
cun yapisini, vadesini, para bilesimi-
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ni, borcun krediyi verenlere gore
gruplanmasi ve borcun cesitli tercih-
lere gore duyarliligini ele alan bir ra-
por olacaktir. Borca iliskin rapor ve
bilgiler, karar organlarint uygun ve
tasinabilecek dis borclanma seviye-
lerini belirleyecek makroekonomik de-
diskenlerle ifade edilmelidir. Genel-
likle kullantlan rasyolar; «Toplam
Borc Yikii/Mal ve Hizmet [hracati,
«Odenecek Borg/Mal ve Hizmet fh-
racati», «Dig Bor¢c Faiz Odemeleri/
GSMH» gibi rasyolardir.

Bor¢ yodnetiminin karmasik is-
lemleri ve maliyeti; basarili bir borc
yonetiminin dizenli ve yeterli verile-
re bagh bulunmasi, islemlerin tasidigi
onem; pek cok llkeyi komplitiirize
verili yonetim sistemlerini kullanma-
ya yoneitmistir. Yazik ki, pek c¢ok
birim, borgla ilgili bitiin problemle-
rini ¢cozmede komputirize edilmis
bir sisteme bel baglamaktadir. So-
nug, cogu kez; dadinik yetki ve so-
rumluluklar, kararsiz (belirsiz) bor¢
islemleri, degisen tanimiar ve politik
koordinasyonun var olmadigr bir or-
tamda tamamlanamamis -yari kom-
puturize, yan elle isleyen— bir sistem-
dir. Pek c¢ok Ulke komputir sistemi-
ne ihtiya¢c gosterirken; boyle bir sis-
temin, etkin bir idare ve teknik alt-
yap! ile desteklenmesi ve genis kap-
samb bir borc envanterine dayandi-
rilmasi gercegini gézden uzak tutma-
malidir. Komputirize edilmemis bir
sistem, cesitli konularda uygun veri-
lerin temin edilemedigi bir ortamda,
etkili fonksiyon gorebilir.

Milletlerarast Para Fonu, Diinya
Bankasi, Milletlerarasi Iskdn Fonu ve
OECD gibi uluslararasi kuruluslar da,
son vyillarda, uluslararasi sermaye
akimlari konusundu mevcut verileri
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gelistirme yonilinden 6nemli adimiar
atmiglardir. Bu tir faaliyetler, Glke-
lerin borclanma ve benzeri konular-
daki istatistiki verileri temin bakimin-
dan capraz kontrol hizmeti gorebi-
lir. Uluslararas! bankalar, fon akimia-
rn ile ilgili BIS verilerine ek olarak,
son zamanlarda, !MF'nin uluslararasi
mali istatistikleri, bor¢ veren ve bor¢
alanlar igin dis bor¢c konusunda or-
tak veriler sunan yeni bir hesap du-
rumu yayinlamaya baglamigtir.  Bir
diger yeni girisim olarak, BIS ve
OECD de, kisa vadeli ticari krediler
hakkinda haber bilteni c¢ikarmaya
baslamigtir. Diinya bor¢c durumu tab-
lolarindan elde edilen Dinya Bankast
Bor¢ Rapor Sistemi, daha c¢ok, ge-
lisme yolunda olan ilkelerin bir yil
veya doha uzun siireli kamu borc-
larn veya devletce garanti edilmis dis
borglar hakkinda temel bilgi kaynadt
durumundadir. Dogaldir ki, farklt kay-
naklardan elde edilen verilerin uyum-
lastinimas)1 kadar; verilerin saghkh
kilinmasini, codrafi 6zelliklerini  ve
zaman uyumunu gelistirmek icin de
kayda deger bir firsat bulunmaktadir.

Borg¢lu lkelerin cogu, dis finans
piyasalarina girisi diizenlemede sa-
dece uluslararasi mali piyasalara bel
baglayamazlar. Piyasa gostergeleri
bir llkenin ihtiyath borclanma seviye-
sini astigini gosterdiginde, o llkenin
durumu duzeltici iradi karar veya on-
lem almasi i¢in vakit gecmis olabilir.
O zaman (lkenin guavenirligi kaybe-
dilmis ve mali piyasa o lilkeye belki
de uzunca bir zaman kapatilmis olur.
Buna enge! olmak i¢in, bor¢ alan
llkeler piyasa gelismelerini yakindan
izlemek zorundadir. Bu da, uygun
makroekonomik politikalara ek ola-
rak, etkili bir bor¢ yonetim sisteminin
kurulmasini gerektirmektedir.



Akbank, ulkemizin 6nde gelen ozel
sektor bankasidir. Halkuimizin
tasarruflannda guvencenin simgesidir.
Bankacilikta, sigortacilikta, sanayide.,
ihracatta buyuk girisimlerin oncusudur
Temel sanayilerde hammadde ve ara
mallan Ureten 64 buyuk kurulusun sahibl
. ya da stirakgisidir. Turk sermayesiyle yurt
“55% disinda etkinlik gosteren ilk Tark bankast
Ak lmemcmoncl Lid."in kurucusudur. Dinyaca unli buyuk kuruluslarla
ortak yatinmlar gergeklestirir, seckin urinler.. hizmetler sunar.

Sanat galerilenyle. yayinlanyla, édulleriyle kultir ve sanatta da etkindir.

Akbank‘in gicu, insanlanmiz igin... ekonomik hayatimiz igin.

AKBARIK

“Giiveninizin esern”
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-—————
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FIRMA BASARILARININ
DEGERLENDIRILMESINDE
COK DEGISKENLI BiR MODEL ONERISI
— SEKTOREL BIiR UYGULAMA —

DR. MEHMET BOLAK

| — Giris

ON yillarda {ilkemizde finarsal tablo analizlerinin ve finansal analiz yéntem-
lerinin Gnemini arttiran gelismeler olmaktadir. Bunlarn bazilarini géyle si-
ralayabiliriz :

* iflas eden firmalarin sayisinin hizla yikselmesi: bu firmalanin, sahiplerine ol-
dugu kadar {belki daha da fazla) ekonomiye, kredi sistemine ve yatirmcilara
zarar vermeleri.

® Firmalarda muhasebe denetimi uygulamasinin yayginlasmasi, denetim firma-
larinin sayisinin ve islevlerinin giinden giine gelismesi.

® Sermaye pivasinin kurulmas: ve kiciik tasarruf sahiplerinin hisseleri borsada
islem goren firmalarin durumlanna gosterdikleri {veya gostermeleri gereken)
ilginin artmasi.

® Kapal aile sirketlerinin artan finansman ihtiyaclanni karsilayabilmek amaciy-
la, yakin bir gelecekte halka aciimalannin glindeme gelmesi.

Tim bu gelismeler, firmalarin bagar: durumlarini Gicecek ve birbirleriyle ki-
yaslamaya yarayacak bir modeli, gerek firma yoneticileri, gerekse firmayla ilgili
diger kisiler (ortaklar, kredi kurumlari, devlet, kigik tasarruf sahipleri gibi) act-
sindan oldukca cazip kilacaktir. Ulkemizde bu amaca yonelik bir performans
analizi daha énce bankacilik sektérit icin yapilmis ve bankaiarin aldiklari per-
formans skorlarina goére en basariidan en basarisiza dogru siralanabilmeleri
hedeflenmistir.

Bu yazida, imalat sanayiindeki bazi sektorler icin béyle bir performans ana-
lizi calismasmin sonuclarina degdinilecek; ancak daha énce, firmalarin ulasmak
istedikleri amacin ne oldudu, bu amaca ulasmanin araclan, finansal bagarinin
gOstergeleri kisaca acgiklanmaya calhsilacaktir.

It — Finansal Amag¢

Kamu sektérii ya da vakif ve yardim dernekleri gibi, kdr amaci gitmeyen
kuruluslar bir tarafa birakilacak olursa, firmanin finansal amacr olarak ik akla
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gelen yaklasim, kdr maksimizasyonudur. Ancak kdar maksimizasyonundan ne
kastedildigi 6nemli bir sorundur. Bir firma surekli olarak sermaye arttirimina
gitse ve elde ettigi fonlari sadece devlet tahviline yatirsa, surekli olarak kar-
larint arttirmasi miimkiindiir. Ancak hig bir firmanin béyle bir kér maksimizasyo-
nunu amaclamayacagr kuskusuzdur.

Daha akilct bir yaklasim olarak, hisse basina kdr maksimizasyonu amagla-
nabilir. Bu, ilk séylenenden daha tutarh bir yaklasim olmakla birlikte, iki nemli
noktayr ihmal etmektedir :

i) Elde edilecek hisse basina karlarin, zamanlamasini dikkate almamaktadir.
ii) Gelecekte beklenen karlarin riskleri degerlendiriimemektedir.

Finansman literatiirinde, tiim bu sorunlart en iyi ¢ézen finansal amag yak-
lagimi, ortaklarin servetlerinin maksimizasyonu ya da ayni sey demek olan hisse
senedi piyasa dederinin maksimizasyonu olarak gdrilmektedir. Nitekim bir hisse
senedinin piyasa dederi, bu hisse senedinin gelecekte saglayacag nakit akim-
larinin bugunki degerine esit olacaktir.

2 C.
P = — 1
:?1 (‘I“|'k)l ( )

Formiilden gériilebilecegi gibi, nakit akimlarinin zaman degeri, «t» lssuyle,
bu akimlarin risklilidi ise, uygun iskonto orani «k»nin secilmesiyle gézéniine ali-
nabilmektedir.

Il — Finansal Amaca Ulasmanin Araglari

Finansal amac¢ yukaridaki gibi kabul edildiginde, (1) numarali denklemin
maksimize edilmesine iki yoldan ydnelinebilecegi goriilmektedir :

i) Yilik nakit akimlarinin (C,) maksimize edilmesi,
ii) «1+k»nin, diger bir deyisle, iskonto orani «k»nin minimize edilmesi.

Her iki amaci gerceklestirmeye yonelik araclar, finansal amaca ulagmanin
araclari olarak disiinilebilir. Basit bir dederlendirmeyle, firmanin birinci gikki
gerceklestirmek icin kullanabilecedi aracin yatirm kararlari, ikinci sikki gercek-
lestirmek icin kullanabilecegi aracin ise finansloma kararlari olacagini séyle-
yebiliriz.

Yatinnm kararlari, sadece yeni makina alimi, kapasite arttinmi gibi uzun va-
deli hedeflere yénelik sabit sermaye yatirimlarina iligkin olarak diginilmeme-
lidir. Firmanin mevcut kisa ve uzun vadeli varliklarini en iyi bicimde degerlen-
dirmesini sadlayacak kararlar da yatirm kararlan icinde yer alir. Bu durumda,
firmanin ne kadar nakit bulunduracagdi, alacaklarina ve stoklarina ne kadar para
baglayacagi, baska firmalara istiraklerinin hangi oranda bulunacagl hep ya-
tinm kararlarinin  pargalanini olugturur. Yénetici bu karartan verirken gelirleri
arttirmay! hedefleyecek, ancak artan riskleri de goézardi etmemesi gerekecektir.
Geleneksel finansman kural her varlida yapilacak yatirimin, marjinal getiri ile
marjinal maliyetin esitlendigi noktaya kadar olmasi seklindedir.
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Finanslama kararlari, yatinm kararlarinin aksine, firma bilancosunun pasif
tarafini ilgilendiren kararlardir ve sermaye maliyetini minimize etmeye yonelik-
tirler. Finanslama kararlart icinde dustnilebilecek baslica ii¢ sorun soyle sa-
yilabilir :

i) Kisa ve uzun vadeli fonlarin bilesimi ne olacaktir?
ii) Kullanilan fonlarin borgc-6z sermaye bilesimi ne olacaktir?
iii) Kar dagitim politikast nasil belirlenecektir?

Genel olarak, firmalar acisindan; kisa vadeli fonlarin maliyeti disik, riski
yuksek; uzun vadeli fonlarin ise maliyeti yiiksek, riski dustk; oldugu kabul edi-
lir. Buna karsilik, llkemizde fon maliyetleri bu kurala uymamakta, ayrica, kul-
lanilan bor¢ fonlarinin tamamina yakin bir kisnunin kisa vadeli oldugu gozlen-
mektedir.

Borc - 6z sermaye bilegimi ise hisse senedi karliigini onemli bicimde etki-
leyen bir faktordir. Faiz giderlerinin vergi agisindan gider yazilmasi, bor¢lanma
oranlar ¢ok kritik seviyelere ulasmadikga 6z sermayenin karlihgini olumlu yonde
etkilemektedir.

Kar dagitim politikasi, ortaklarin firma hakkindaki diistincelerini etkilemesi
acisindan 6nemlidir. Hisse senedi sahipleri firmanin ¢ok karlt yatinmlara girdi-
gine nandiklari middetgce diisik kar paylarina riza gosterebilirler, ancak genel
olarak goézlenen tutum, yluksek oranda kar payr dagitan firmalarin hisse senedi
fiyatlarinin yukseldigi seklindedir.

Yonetici uygun finansal kararlari verebildigi Olclide, finansal amaca ulas-
manin araglannt iyi kullanmis ve firmasimin basan duzeyini yukseltmis olacak-
tir. Ulasilan basart dizeyini cesitli gostergeler yardimiyla degerlendirmek mim-
kidnddir.

IV — Finansal Basarinin Gostergeleri

Finansal amact hisse senedi piyasa fiyatinin maksimizasyonu olarak be-
lirled'dimize gére, finansal basarinin en iyi gostergesi de firmanin hisse senedi-
nin piyasada islem gérdGgi fiyattir. Ancak bunun icin gelismis bir sermaye pi-
yasas: bulunmas! ve hisse senetlerinin bu piyasada islem gérmeleri gerekmek-
tedir. A.B.D. veya ingiltere gibi gelismis sermaye piyasasina sahip ulkelerde iz-
lenebilecek bu yoéntem Ulkemiz sartlarinda simdilik mimkin goriilmemektedir.

Finansal basaryi degerlendirmek icin uygulanabilecek bir diger yontem oran
analizleridir. Firmanin bilango ve gelir tablosu gibi finansal raporlarindan yarar-
lanarak cesitli oranlar hesaplanabilir. Hesaplanan degerleri gerek firmanin eski
yillarda sagladigi degerlerle, gerekse ayni yilda diger firmalarin sagladigi de-
derlerle karsilagtirmak suretiyle firmanin bagar durumu hakkinda yorumda bu-
lunulabilir. Zaman icinde genel ekonomik sartlardaki gelismeler, enflasyon etkisi
gibi faktérler gézonine alindiginda, ikinci yontem daha gercekci gorilmektedir.
Yatay kesit analizi adini verdigimiz bu yontemin firmalari karstlastirma islevini
yerine getirmesi, analiz edilecek firmalarin;
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— Ayni endustride yer almalari,
— Benzer blyuklikte olmalari,
— Benzer muhasebe yéntemleri kullanmalari,
-—— Benzer cografi kosullar icinde bulunmalari

oraninda artacaktir.

Oran analizleri aracih§iyla firmalarin basari duzeylerini karsilagtirmak iste-
digimizde, karsimiza énemli bir sorun cikmaktadir. Karstlagtirma hangi orana
veya oranlara gdre yapilacaktir? Finansal tablolardan yararlanarak cok sayida
oran tiretmek mimkundiir. Bunlarin bir kismi anlamh degildir, bir kisminin
aralarinda etkilesim s6z konusudur, bazilart yatirim kararlarinin etkinligini ol
cerken bazilan finanslama kararlarinin sonuclarint yansitirlar. Daha 6nemli bir
sorun, farkl oranlann firmanin basart durumu hakkinda zit yonli fikirler vere-
bilmeleridir.

Bu sorunu ¢ozmek icin izlenebilecek yontem, cok degiskenli bir basart de-
gerlendirme modeli kurmaktir. Tek bir oran degerine gore karar vermektense,
firmanin cesitli basart kriterleri acisindan elde ettigi derecelerin uygun bir bi-
cimde adirlikh ortalamalarinin alinmasi ve genel basarinin boylece elde edile-
cek tek boyutlu biyukliige gore dederlendiriimesi mimkiindur. Béylece hem fir-
manin durumu hakkinda daha ¢ok bilgi edinilmesi, hem de karsilastirmalara
uygun bir 6lct edinilmesi saglanmis olacaktir. Boyle bir indeksi basit olarak su
sekilde ifade edebiliriz :

b= 3aX, (2)
]

Burada «Xp»ler analizde kullanilacak finansal oranlari, «a»ler bu oranlara
verilecek agirliklan temsil etmektedir. Bu indeksin, finansal basariyr 0- 100 ara-
sinda degerlendirebilmesi icin su esaslara uyulmast gerekecektir :

i) Xa =1 (3)
i) 0<<X, <100 (4}
Cozulmesi gereken diger bir sorun, hangi dedisken yani finansal oranlarin
{X)) indekse dahil edilecekleridir.
V — Model Olusturulmass
Yukanda gorildiugii gibi, performans indeksi olusturmak icin cozilmesi ge-
reken Ulg¢ sorun vardir:
i) Hangi degdiskenler indekse dahil edilecektir?
i) 0< X;; <100 donistirmesi nasil yapilacaktir?
iii) «a;» katsayilart nasil saptanacaktir?

Analizin sadhkli sonuclar verebilmesi acisindan, kullanilacak degiskenler
arasindaki ic korelasyonlarin mimkiin mertebe disik olmasi gerekmektedir. Bu
sonuca ulasilabilmesi, secilecek her degiskenin farkl bir basart kriterini temsil
etmesi, diger bir deyisle, firmanin farklt bir yéniine stk tutmasi ile mimkandur.
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Basart degerlendirme konusunda calisma yapan ve digesken secimi amaciyla
faktor analizi uygulayan yazarlarin vardikian sonuciar, firmalarla ilgili cok sayida
finansal oranin, asagida siralanan gruplar halinde toplanabilecegini ve bu tak-
tirde, farkl gruplardaki oranlar arasindaoki korelasyonlarin disik olacagint gos-
termektedir :

1 — Yatinmlarin getirisi - karlilik
— Likidite

— Alacak devri

— Stok devri

— Sermaye devri

6 — Finansal kaldirag

s W

ilk grupta toplanabilecek oranlar, firmanin basarisint olusturan nedenlerden
ziyade firmanin basarisinin gdstergeleri olarak yorumlanabilecek oranlardir. Bu
nedenle basanyi olusturan bilesenlerden biri olarak kullaniimalart dogru olma-
yacaktir.

lki, iic, dért ve besinci gruptaki oranlar, su veya bu sekilde, firmanin yatirim
kararlarindan etkilenecek ve bu kararlarin hangi etkinlikle verildigini yansitacak
oranlardir. Benzer sekilde, altinci grupta, firmanin finanslama kararlarindan et-
kilenecek oranlar yer almaktadir.

ilki haric, bu gruplarin her birini temsilen birer degisken icerecek bir model,
daha énce belirtilmis iki sart da saglandigi taktirde, finansal basanyr 0 - 100
arasinda degerlendirecek bir performans indeksi haline getirilebilir.

Saglanmast gereken sartlardan ikincisi, Glctlen oran degerlerinin 0 - 100
arasinda yeni dederlere dondsturilmesidir. Bu degerler firmalarin ilgili kriter
acisindan saglamis olduklari performans seviyesini temsil edecektir. Bunu sag-
lamanin uygun bir yolu, her firmanin sektdr icindeki goreli konumunu «%>» cin-
sinden belirlemektir. Ornegdin «j» performans kriteri olarak likidite ve likiditeyi
temsil etmek lizere «cari oran» segilmis olsun. Cari oran: diger tim firmalarin-
kinden yuksek olan firmanin likidite kriteri acisindan elde edecegi performans
seviyesi 100 olacaktir. Tum firmalarin % 40'indan daha yiiksek bir cari orana
sahip bir firma icin yeni dedger 40 olacakuir vb.. Performans kriterlerini temsil
etmek uUzere secilen her oran igin benzer bir hesaplama bitin firmalara uygu-
lanabilir ve bu sekilde, oran degerleri 0- 100 arasinda yeni degerlere donus-
tiirdlebilir.

«NX» adini verecedimiz, yeni elde edilen bu degerler artik oranlarla ilgili
ilk dagiimlardan badimsiz hale gelmislerdir. Bu nedenle, «ap» katsaytarinin he-
saplanmasinda regresyon, korelasyon gibi parametrik istatistik yontemlerin kul-
lanilmasi uygun dedgildir. Bu katsayilarin sibjektif degerlendirmeler, kigisel tak-
dirlerie belirlenmesi diigiiniiiebilir. Bagka bir ¢6ziim, biitin degiskenlere esit agir-
lik verilmesidir. Daha bitimsel olan yaklasim, yine istatistik bir yonteme basvurul-
masi, ancak, parametrik olmayan bir yontemin tercih edilmesidir.

Sira korelasyonu yéntemi bu asamada kullanilabilecek en uygun test olarak
gorulmektedir. «3 a, NX;» seklinde hesaplanacak performans skorlartyla, finan-
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sal basariyi temsilen kullanilacak bir karlilik orani arasinda yuksek sira korelas-
yonu elde edilmesi, teskil edilmis performans indeksinin giivenirligini gostere-
cektir. Bu durumda sorun, ¢esitli denemeler yaparak, en yiksek sira korelas-
yonunu saglayacak «a;» katsayilar setinin tespit edilmesinden ibarettir. Bu aga-
mada bir bilgisayar programindan yararlaniimasi cok sayida denemenin Kisa
siirede yapilabilmesini saglayacaktir,

VI — Sektorel Bir Uygulama

Firmalar arasi karsilagtirmaya yonelik analizlerin tutarhiigini etkileyen en
onemli faktorlerden biri, karsilastinlacak firmalarin ayni endistride bulunmalari-
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dir. Bu nedenle performans indeksinin sektor bazinda hesaplanmasi daha uy-
gundur. Bu durum gdz oniinde bulundurularak, yeterli sayida firmayla ilgili veri
temin edilebilen (*) G¢ sektor igin ayr ayri performans indeksleri hesaplanmaya
calisiimistir. Veri temin edilebilen (ic sektor; «<Dokuman, ¢Cimento», «Metal esya-
Makine» sektorleridir. Bu lUg¢ sektorde 1979 - 1983 yillarina ait bilango ve gelir
tablosu verileri elde edilebilen firma saytlan sirasiyla 50, 34 ve 50 olmustur.
Analizde kullanilacak bagimsiz degiskenlerin seciminde su kriterler gozetil-
misgtir : :
i) Secilecek degiskenlerin daha once sézu edilen gruplardan birine dahil edi-
lebilmesi.
ii) Artan degerleri olumlu kabul! edilebilecek oranlarin bagimsiz degisken olarak
secilmeleri.
iii) Segilecek bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonlarin disik seviyelerde
olmasit.
Bu kriterlere uygun olarak, asagidaki oranlarin analize dahil edilmesine ka-
rar verilmistir :

1 — Likidite : X, : Cari oran
: X, : Likit oran
X; : Net calisma sermayesi/Toplam varhkiar
2 — Alacak devri : X, : Satiglar/Alacaklar
3 - Stok devri : X; : Satlan malin maliyeti/Stoklar
4 — Sermaye devri : X; : Satiglar/Sabit varliklar (net)

. X; : Satiglar/Toplam varhkiar
5 — Finansal kaldirag : X; : Toplam borg/Toplam varlikiar

Performans fonksiyonu aranirken, ayni grupta yer alan oranlar sirayla
analize dahil edilerek hangisiyle daha iyi sonuc alinabilecegine bakilmistir.

Bu degiskenlere ilaveten, firma Slceginin karlilik zerinde herhangi bir etkisi
olup olmadiginin irdelenmesi amaciyla, toplam varliklar degiskeni (X,) de analize
dahil edilmistir.

Herhangi bir yilda meydana gelebilecek arizi etkilerin tesirini giderebilmek
amaciyla, 1980, 1981, 1982 yillarina ait oran degerlerinin ortalamast alinmistir.
Bu degerler lizerinden hesaplanan korelasyon matrisleri, likidite oranlari (X,, X,,
X,) arasinda % 75 - 90 arasinda degdisen, sermaye devri oranlari (X, X;) arasinda
% 60 - 70 arasinda degdisen korelasyon bulundugunu, farkh gruplardaki oranlar
arasindaki korelasyonlarin ise % 50'nin altinda kaldigim ve analizleri bozacak
blyukliklere erismedidini gostermektedir.

Gézlem degerlerinin (X;), 0-100 arasinda yeni degerlere dondstiriimesin-
de, yukarida sozii edilen yéntem uygulanmistir. Bunun igin, her oranin sektor

(*) Firmalaria ilgili veriler, firma isimieri sakh kalmak kaydiyla, Sermaye Piyasasi
Kurulu Aragtirma BSlimi Bagkanligrndan temin edilmistir.
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icinde nasil bir dagihm gosterdigi arastirilmg, ilgili dagilimin parametrelerin-
den yararlanilarak «X;» degerleri belirlenmistir.

«NX;;» degerleri hesaplandiktan sonra son olarak, «a,» katsaytlarinin belir-
lenmesi asamasina gelinmistir. Daha 6nce belirtildigi gibi bu asamada, bagmmi
bir degiskenle, herhangi bir «a;» katsayisi setine goére hesaplanmis performans
skorlari arasinda sira korelasyon katsayisi (Spearman r,) aranmis, katsayi seti
surekli degistirilerek, bu korelasyonun en yiiksek degeri aldigi «a;» katsay: seti
bulunmustur. Bagimh degisken olarak (Y), finansal amaca ulasmanin temsilcisi
olabilecedi dusunilen, «Dénem kdari/Oz sermaye» orani kullanimistir. Bir bilgi-
sayar programt aracihigiyla yuritiilen asamalar sonucunda her lc sektor icin
elde edilen sonug¢lar sdyledir:

Dokuma  : Pl = 48 NX, + .12 NX, + 01 NX; + .22 NX, + .17 NX,
Cimento  : Pl = 51 NX, + .07 NX, + .06 NX, + .21 NX, + .15 NX,
Metal esya : Pl = .49 NX; + .01 NX, + .39 NX, + .10 NX, + .01 NX,

Goruldugu gibi, her G¢ sektor icin likidite oranlart en yuksek katsayilar almig,
dokuma ve metal esya sektérlerinde sermaye devri orant ikinci derecede onemli
oran olmug, borgluluk orani ise her ¢ sektorde anlaml katsayilar almigtir. Bu
durum, analizin yapildigi donemin 6zellikleri ile olduk¢a uyum halindedir. Ger-
cekten, analiz dénemi, imalat sektérinde 6nemli likidite sikintisinin yasandigl,
enflasyonun yuksek boyutlara ulasti§r bir dénemdir. Dolayisiyla likidite durum-
larl saglam olan, reel faiz oraninin olduk¢a dusik olmasindan yararlanarak borg-
luluk oranlarint arttiran firmalar, digerlerinden daha basanlt olabilmislerdir.

VIl — Sonug¢

Bu yazida firmalarin finansal tablo verilerinden hareketle, finansal basga-
rilarin 0-100 arasinda dlgecek cok dediskenli bir performans indeksi modeli
onerilmeye calsilmistir, Bunun i¢in, firmanin amacinin ne oldugu agitklanmaya
calistimis, amaca ulagmanin araclari ve basar: gostergeleri tanitildiktan sonra,
¢ok degiskenli bir gosterge olarak gelistirilen yeni bir model 6nerisi getirilmistir.
1980 - 1982 yillan arasinda, lic sektdorde yapilan uygulama oldukg¢a olumiu sonuc-
lar vermis, modelin kullanilabilirligi hakkinda umut verici olmustur. Ele alinan
sektér ve doneme goére, finansal basariyl etkileyen degiskenlerin ve katsayt-
larin farkli olabilecegi kuskusuzdur. Ancak belli bir dénem ve sektor icin per-
formans fonksiyonu belirlendikten sonra firmalan karsilastirmak, dodru bir se-
kilde siralayabilmek mumkun olabilmekte, boylece gerek kredi kurumlarina, ge-
rek yattrimcilara, gerekse firma yoneticilerine ilgilendikleri firmanin endustri icin-
deki goéreli durumu hakkinda fikir sahibi olma imkadni saglanabilmektedir.

& Umudunu kaybetmis olanin, & Dogal bitkiler gibi, dogal ye-
kaybedecek baska seyi yoktur. tenekler de bakilmak ister.

Boise Bacon
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KUCULEN DEVLER (Y

f‘ OLUMBIA Universitesi profesérierinden Jagdish Bhagwati'ye gére (**), bu-
At gliin Amerikan politikacilari dis ticaret ve korumacihk konularinda yeni yakla-
simlar ortaya koyduklarint zannetseler de, ashinda yalnizca eski hikayeleri tek-
rarlamaktadirlar. Amerikan ekonomisindeki son gelismeler, 19. yuzy:l sonlarinda
ingiliz ekonomisinde gdzlenmis olan durum ile klyik paralellik gostermektedir.
Polittkacilarin  gelismelere gdésterdikleri tepkiler ise sastlacak ol¢iide birbirine
benzemektedir.

1870 - 1913 arasinda, ingiltere’'nin diinya sinai uretimindeki payr % 32'den
% 14'c dugmiisti. Almanya ile Amerika'nin paylari ise artmigti. 1950 - 1980 ara-
sinda ise, dinya dlkeleri arasinda Amerika’'nin GSYIH payt % 40'tan % 22'ye
diistii. Japonya'nin payr % 2'den % S'a; Avrupa’ninki ise % 21'den % 30'a cikti.
Bu iki devin (ingiltere ve Amerika) dinya ticaretindeki paylarn da dusus goster-
di: ingiltere’ninki 1820 - 1913 arasinda % 41'den % 30'a inerken, Amerika'ninki
1950 - 198C déneminde % 17'den % 11'e indi.

[thalat agisindan bakildiginda da, ki ilkedeki gelismelerde buyik benzer-
likler gériilmektedir. ingiltere ilk sanayilesen llke oldugundan, verli treticiler ic
pazarda énemli bir rekabetle karsilasmamiglardi. Béylece, 1860'da imalat sanayi
Uranleri ingiltere'nin ithalatimin yalnizca % 6'sini olusturuyordu. 1900 yilinda ise
bu oran % 25'e cikmusti. 1950'den keri Amerika’'nin ithalatinda imalat sanayii
uriinlerinin pay! bazen artmug, bazen azalmigti. Ancak, Amerika’da korumacihk
hareketlerinin hizlandigi 128C - 1384 ddneminde bu oran % 51'den % 68'e firlad.

Yine, her iki Ulkede de hizla blylyen ticaret acig ile karst karsiya kaldilar.

(*} The Economist, 2 Mayis 1887.

{**) «The Return of the Reciprocitarians : US Trade Policy Today», Jagdish Bhagwati
ve Douglas irvin, The World Economy’'de basilacak.
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icinde nasil bir dagihm gdsterdigi arostiriimig, ilgili dagilimin parametrelerin-
den yararlanilarak «X;» degderleri belirlenmistir.

«NX,;» degerleri hesaplandiktan sonra son olarak, «ap katsayilarinin belir-
lenmesi agamasina gelinmistir. Daha 6nce belirtildigi gibi bu asamada, bagimit
bir degigkenle, herhangi bir «a;» katsayist setine goére hesaplanmis performans
skorlari arasinda sira korelasyon katsayisi (Spearman r.) aranmis, katsayi seti
surekli degistirilerek, bu korelasyonun en yliksek dederi aldigi «o;» katsayi seti
bulunmustur. Bagimh degisken olarak (Y), finansal amaca ulasmanin temsilcisi
olabilecedi dusuniilen, «Dénem kari/Oz sermaye» orani kullanimistir. Bir bilgi-
sayar programi araciligiyla ylratilen asamalor sonucunda her ¢ sektér icin
elde edilen sonuclar soyledir:

Dokuma  : Pl = 48 NX, + .12 NX, + .01 NX; + 22 NX, + .17 NX,
Cimento  : Pl = 51NX, + .07 NX, -+ .06 NX, + .21 NX; + .15 NX,
Metal esya : Pl = .49 NX, + .01 NX,; + .39 NX, + .10 NX, + .01 NX,

Gordldugu gibi, her t¢ sektor icin likidite oranlari en yliksek katsayilar almis,
dokuma ve metal esya sektdrlerinde sermaye devri orant ikinci derecede 6nemli
oran olmus, borcluluk orani ise her lic sektérde anlamli katsayilar almistir. Bu
durum, analizin yapildi§i donemin ozellikleri ile olduk¢ca uyum halindedir. Ger-
cekten, analiz dénemi, imalat sektorinde onemli likidite sikintisinin yasandigi,
enflasyonun yiksek boyutlara ulastig: bir dénemdir. Dolayisiyla likidile durum-
larl saglam olan, reel faiz oraninin oiduke¢a disiik olmasindan yararlanarak borg-
luluk oranlarint arttiran firmalar, digerlerinden daha basarili olabilmiglerdir.

VIl — Sonug

Bu yazida firmalann finansal tablo verilerinden hareketle, finansal basa-
rilarini 0-100 arasinda dlcecek cok degiskenli bir performans indeksi modeli
oneriimeye calisilmigtir, Bunun igin, firmanin amacinin ne oldudu agiklanmaya
cahsiimig, amaca ulagsmanin araclar ve basari goéstergeleri tanitildiktan sonra,
cok degiskenli bir goésterge olarak gelistirilen yeni bir model 6nerisi getirilmistir.
1980 - 1982 yillart arasinda, l¢ sektdrde yapilan uygulama olduk¢a olumlu sonug-
lar vermis, modelin kullanilabilirligi hakkinda umut verici olmustur. Ele alinan
sektor ve doneme gore, finansal basartyr etkileyen degiskenlerin ve katsayi-
larin farkh olabilecedi kuskusuzdur. Ancak belli bir donem ve sektdr icin per-
formans fonksiyonu belirlendikten sonra firmalan karsilagtirmak, dogru bir se-
kilde siralayabilmek mimkin olabilmekte, boylece gerek kredi kurumlarina, ge-
rek yatirrmcilara, gerekse firma yoneticilerine ilgilendikleri firmanin enduistri igin-
deki géreli durumu hakkinda fikir sahibi olma imkdant saglanabilmektedir.

& Umudunu kaybetmis olanin, ® Dogal bitkiler gibi, dogal ye-
kaybedecek baska seyi yoktur. tenekler de bakilmak ister.
Boise Bacon
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DES Derteyen :
BASINDAN DOC. DR. GULSEREN izMiR

KUCULEN DEVLER (%

i OLUMBIA Universitesi profesorlerinden Jagdish Bhagwati'ye goére (°*), bu-

gun Amerikan politikacilari dis ticaret ve korumacilik konularinda yeni yakla-
simiar ortaya koyduklarini zannetseler de, aslinda yalnizca eski hikayeleri tek-
rarlamaktadirlar. Amerikan ekonomisindeki son gelismeler, 19. yizyil sonlarinda
ingiliz ekonomisinde gozlenmis olan durum ile blyik paralellik gostermektedir.
Politikacilarin gelismelere gosterdikleri tepkiler ise sasilacak oélcude birbirine
benzemektedir.

1870 - 1913 arasinda. ingiltere’'nin dinya sinai liretimindeki payl % 32’den
% 14'e dusmustu. Aimanya ile Amerika’nin paylari ise artmisti. 1950 - 1980 ara-
sinda ise, dinya tilkeleri arasinda Amerika’'nin GSYiH payi % 40'tan % 22've
distu. Japonya'nin payi % 2'den % €'a; Avrupa’'ninki ise % 21'den % 30°'a ciktt.
Bu iki devin (ingiltere ve Amerika) diinya ticaretindeki paylari da disiis goster-
di : ingiltere’'ninki 1820 - 1913 arasinda % 41'den % 20'a inerken, Amerika’ninki
1950 - 198C déneminde % 17'den % 11'e indi.

ithalat acisindan bakildiginda da, iki Glkedeki gelismelerde bulyiik benzer-
likler goriimektedir. ingiltere ilk sanayilesen ulke oldugundan, yerli Greticiler ic
pazarda énemili bir rekabetle karsilasmaomislardi. Boylece, 1860'da imalat sanayi
tirinleri ingiltere’nin ithalatinin yalnizca % 6'sini olusturuyordu. 1900 yihinda ise
bu oran % 25’e cikmigti. 1850'den keri Amerika’'nin ithalatinda imalat sanayii
Urinlerinin payl bazen artmis, bazen azalmisti. Ancak, Amerika’da korumacilik
hareketlerinin hizlandig: 128C - 1884 cidneminde bu oran % 51'den % 68'e firladi.

Yine, her iki Ulkede de hizla blylyen ticaret acidi ile karsi karsiya kaldilar.

(*) The Economist, 2 Mayis 1587

{**) «The Return of the Reciprocitarians : US Trade Policy Today», Jagdish Bhagwati
ve Douglas Irvin, The World Economy’de basilacak.
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1903'de Joseph Chamberlain’in onderligini yaptigi gumrik reformu kampanyasi
esnasinda ingiltere’nin ticaret acidi 181 milyon sterlin idi. Amerika'nin ticaret
agigi ise 1980°'de 28 milyar dolar iken 1986'da 150 milyar dolara ulagmistir. Bu
sorunun yani sira, her iki ulke de ulusal ekonomilerinin ¢esitli sorunlariyla ug-
ragsmak zorunda kalmislardir. ingiltere’de sinai iretim artig hizi 1855 - 1872 ara-
sinda ortalama % 3.2 iken, 1872-1900 arasinda % 2.2'ye dismdstu; ayrica
1880'lerin sonlarinda issizlik orant da cok yiikselmisti. Amerika’da da 1950 ve
1960'larda yilda % 4 civarinda olan biylime hizi, son 10 yHidir % 2.4 civarinda
seyretmektedir.

iki Gilkenin de ekonomik giiveni, yani dis rekabetin llkenin ekonomik per-
formansini artirmaya yarayacak bir faktor oldugu inanci, giderek sarsiimakta ve
yerini cekingenlik ve dis dunyanin sert etkilerinden korunma istegine birak-
maktadir. Amerikan korumacthk taraftarlan, farkinda olmasalar da, 1900'lerde
Ingiliz korumacilik taraftarlarinin ortaya surdukleri gérasleri tekrarlamaktadir-
lar. Bu géruslerin dayanak noktasi ise, soruna karsi tarafin neden oldugu dog-
rultusundaki yakinmalardir. Chamberlain de, Reagan da dis ticaretteki sorun-
larin nedenini diger ulkelerin korumacilik tedbirlerinde bulmuslardir,

Diger bir iddia ise ekonomik verimliligin korumacilik tedbirlerini zorunlu
kildigidir. Zira, eger yabancilarin yerli pazara gereginden fazla girmesine géz
yumulursa, Ulke bir «sanayisizlesme» siirecine girecektir.

Bugiin, korumacilik buylk o6lcide mutekabiliyet fikrinin ardina gizlenmek-
tedir. Burada 6ne siirlilen gorus, gumrik vergileri vs. gibi tedbirler uygulayan
iilkkelere karsi, benzer uygulomalarda bulunmak; boylece bu lilkeleri hareket
tarzlarini degistirmeye zorlayarak, uzun vadede serbest ticaretin gelismesine
yardim etmektir. Amerika’nin Japon elektronik sanayii uriinlerine uygulamaya
basladigi % 100 oramindaki yeni gumruk vergileri de bu dlstnceden kaynak-
lanmaktadir. Bu gorus de pek orijinal degildir; zira, 19. yuzyilda da yeni pazar-
lara tathilikla degil, ancak zorlamayla girilebilecegini savunan pek cok kisi ol-
mustur.

ingiltere’de bu hareketler 1906'da liberal hiikimetin basa gelmesi ile son
bulmustur. Hareketin hizini kaybetmesinde, isci partisinin, korumacilik tedbir-
lerinin yiyecek fiyatlarini arttirmasindan ¢ekinmesi de onemli rol oynamisgtir.

Bugiin Amerika’daki korumacilik dirtiisiiniin, 80 yil éncesinin ingiltere’sinde
oldugundan daha kuvvetli goriinmesinin nedenlerini ise Profesér Bhagwati géyle
aciklamaktadir : Ingiltere yaklasik 50 yil siireyle tek yénlii olarak serbest ticaret
uygulamis ve bdyle bir gelenek olusturmus iken, geleneksel Amerikan dis ticaret
politikasi mitekabiliyet esasina dayanmaktadir. Ayrica politik ortam, serbest ti-
carete inanan pek cok kisiyi de, daha sert tedbirlerden korktuklar icin, koru-
macilk yanlilarl ile anlasma zemini aramaya itmektedir. Amerika’da korumacilik
hareketi boylece hiz kazanmaya devam etmekte, evvelce serbest ticaret taraf-
tarn goriinen Bagkan Reagan da hareketi destekler goéziikmekte, sonugta koru-
macilik tedbirlerinin yukind cekecek olan tiketiciler ise sessiz kalmaktadiriar.
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1987 YILINDA
NE OLACAK?

OKURLARIMIZIN
TAHMINLERI

I ERGIMIZIN diizenledigi «1987 Yi-

linda Ne Olacak?» anketi bu yil
da ilgi goérmustiir. Her vyil tekrarla-
nan ve ekonomideki ¢esitli gosterge-
lerin tahminini iceren bu ankette en
isabetli tahmini yapan okurlar, gele-
cek vil belirlenecektir. 43 okurun ka-
tildigi ankette ekonomik godstergeler-
le ilgili goriisler asadida ele alinmak-
tadir.

1 — GSMH Reel Biiyiime Hizi:
Ekonomideki reel blylmeyi, diger bir
deyisle Uretim glicliniin blUylimesini
enflasyondan arndinimis olarak gos-
teren bu gdsterge icin en disik tah-
min % 4.5, en yiliksek tahmin % 7.5;
aritmetik ortalama tahmin % 5.44 ve
medyan tahmin % 5.70'dir. 1986 yih
icin medyan tahmin % 4.95 iken ger-
ceklenen % 7.9 olmustu. Okurlar 1987
vihnda 1986'ya oranla daha iyimser
tahminde bulunurken, 1986 vyilinin
gerceklesen blyume hizinin gerisin-
de bir tahminde bulunmuslardir.

2 — Enflasyon Hizi: En dastk
tahmin % 24, en yiiksek tahmin % 48,
ortalama tahmin % 31.27 ve medyan
tahmin % 29.5'tur. 1986 yili icin okur-
lar % 36.1 oraninda bir enflasyon hizi
éngérmis iken DIE Toptan Esya Fi-
yatlari Endeksi % 29.6 artmis ve tah-
minin % 82'si duzeyinde gercekles-

Dog¢. Dr.
MEHMET SUKRU TEKBAS

mistir. Okurlar 1987 yiinda 1986 yili
enflasyonunun tekrarlanacagdi, bu
alanda bir degisiklik olmayacagr go6-
rusiindedirler.

3 — Banknot Hacmi: Para arzi-
nin bir olglisii olarak kullanilan bank-
not hacmi igin okurlar en disik 2.2
trilyon TL, en yiiksek 4.5 trilyon TL
tahminde bulunmuslardir. Ortalama
tahmin 2.87 trilyon TL ve medyan da
2.92 trilyon TL'dir. 1986 yili icin med-
yan tahmin 1.73 trilyon TL lken ger-
ceklesme 1.9 trilyon TL diizeyinde ol-
mustu. Gerceklesen hacim, tahmini
% 10 oraninda agmistir. 1987 yili icin
okurlar 1986 yilinda gerceklesene go-
re % 53 oraninda artan bir bank-
not hacmi oOngormektedirler.

4 — Kredi Hacmi: 1987 yili igin
en dlistik kredi hacmi tahmini 8.0
trilyon TL, en yuksek 15.95 trilyon
TL, ortalama 10.67 trilyon TL ve med-
yan 10.97 trilyon TL'dir. Okurlar 1986
yili 6.25 trilyon TL'lik kredi hacmi
beklerken, gerceklesme bunun % 52
oraninda ustinde 9.5 trilyon TL di-
zeyinde olmustu. 1987 yili icin 6ngé-
rilen tahmin, 1986'da gerceklegen
kredi hacminin % 15 (zerindedir.

5 — Mevduat Hacmi: Mevduat
hacmiyle ilgili en disiik tahmin 7
trilyon TL, en yiiksek tahmin 16 tril-
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yon TL, ortalama 12.8 trilyon TL ve
medyan tahmin de 12.0 trilyon TL'-
dir. 186 yih icin 8.25 trilyon duze-
yinde bir mevduat hacmi tahmin
edilirken, gerceklesen hacim bunun
% 25 oraninda GUstunde ve 10.3 tril-
yon duzeyinde olmustur. 1987 yih
icin  okurlar mevduat hacminde
% 16.3 oraninda bir artis beklemek-
tedir.

6 — Mevaual Faiz Oranmi: Tah-
minde en dusuk deger % 26, en yuk-
sek % 46, ortalama % 38.52 ve med-
yan % 39.0’'dur. Halen bir yilik va-
deli mevduat faiz oram % 43 oldugu-
na goére okurlar yil sonuna kadar
yaklasik % 10 oraninda bir dusme
beklemektedir. 1986 yih icin % 47.3
oraninda faiz beklenirken, bu % 52
duzeyinde gerceklesmigti. 1987 wyih
icin okurlar, faiz oranlarinin yilin ilk
aylarindaki disme trendinin devam
ettirecegini tahmin etmektedir.

k2

1986 Yih Kesin Sonuglarina
En Yakin Tahminleri
Yapan Okurlarimiz {°) :

* (stiin AKMEN
Etiler - istanbul

¢ Bayram AYDIN
Cebeci - Ankaru

° Or. Mustafa CIKRIKCI
Trabzon

¢ Yusuf LIMAN
Findikzade - istanbul

(*) Soyadlarinin alfabetik sirasi-
na goére aciklanmaktadir.

1987 YILINDA NE OLACAK?

7 - ihracat: 1986 yilinda ihraca-
tin, hedeflerin altinda kalmasi uzeri-
ne, okurlar 1287 yili icin de ¢ok iyim-
ser degildirler. En dusik tahmin 6.7
milyar dolar, en ylksek 9.4 milyar
dolar, ortalama 8.38 milyar dolar ve
medyan da &5 milyar dolardir. 1986°-
da 8.167 milyar dolarlik ihracat bek-
lenirken, gerceklesme bunun % 8.7
oraninda gerisinde 7.457 milyar dolar
duzeyinde olmustu. Okurlar 1987 yil
icin bunun % 14 oraninda artiniabi-
lecegini ongérmektedir.

8 - ithalai: 1987 yili igin en du-
suk ithalat tahmini 10.5 milyar dolar,
en yliksek 14.2 milyar dolar, orta-
lama 11.87 milyar dolar ve medyan
11.95 milyar dolardir. Okurlar 1986
icin 11.132 milyar dolarhk ithalat tah-
min etmisken, fiili ithalat buna ¢ok
yakin bir duzeyde 11.105 milyar do-
lar olarak ortaya c¢ikmistir. Burada
hata payl sadece % 25°tir. 1937 vyih
icin okurilar ithalatin % 7.6 artaca-
gini 6ngormektedir.

9 — Dolar Kuru: Okurlar 1987
yth sonunda en dusuk dolar Kkuru
olarak 790 TL, en yluksek 1693 TL,
ortalama 248,60 TL ve medyan kur
olarak 950 TL oOngdrmektedir. 1986
yilt igin okurlar 770 TL'lik bir kur
tahmin etmisken, gerceklesen Kkur
bunun altinda 756 TL duzeyinde kal-
mistli. Okurlar TL icin 1986 yilinda do-
lara karsi % 32.8 bir deger kaybi
teklerken 1687°de % 25.3 oraninda
bir deger kaybi beklemektedir.

10 - isci Dovizleri: En dlsik tah-
min 1 milyar dolar, en yuksek 2.2
milyar dolar, ortalama 1.73 milyar do-
lar ve medyan 1.8 milyar dolardir.
1286'da yurda 1.2 milyar dolar iscCi
dévizinin girecegi tahmin edilmisken,
bunun % 1€.3 alinda 1.63 milyar do-
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larlik isci dovizi girmigtir. Okurlar
1937 yihnda 1986 tahminine yakin bir
isci ddvizi beklemektedir. Ancak bu,
isci dovizlerinin giderek diisecedi yo-
lunda bir bekleyis olmaktadir.

11 — Cumhuriyet Altim: 1987 yih
sonunda altinin fiyatt olarak en du-
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suk tahmin 85 bin TL, en yluksek 120
bin TL, ortalama 95.840 TL ve med-
yan 90.500 TL'dir. 1986'da altinin 61
bin TL duzeyinde olmasi beklenirken,
gercekiesme bunun % 13 Gzerinde 69
bin TL dizeyinde olmustu. Okurlar
1687'de altinin % 31 oraninda deger
kazanacagini beklemektedir.

CKUR TAHMINLERI
(Genel Olarak)

18927 Tahmini 1986 Tahmini 1986'da
{Medyan) {Medyan) Gerceklesen

1 — GSMH Reel Blyume 5.70 5.70 79

Hizi (%)
2 — Enflasyon Hhizi (%) 2915) 36.1 29,6
3 — Banknot Hacmi

{Milyar TL) 292¢C 1733 1€98
4 — Kredi Hacmi

(Milyar TL) 10970 6250 9502,4
5 — Mevduat Hacmi

(Milyar TL) 12000 8250 10317
6 — Mevdual Faiz Orani (%)

(Bir yillik tasarruf

mevduat!) 39 47,3 52
7 ihracat (Milyar Dolar) 8,500 2,167 7.457
8 ithalat (Milyar Dolar) 11,950 11,133 11,105
9 Dolar Kuru (TL) £47,60 700 756
10 — isci Dévizleri

{Milyar Dolar) 1,800 1.820 1,633
11 — Cumbhuriyet Altimi

{1000 TL}) 90.5 61 69

Sayin Okurumuz,

1987 yili abonenizi yenilediginiz igin;

tesekklr ederiz
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AYIN
EKONOMIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

Erken Sec¢im Bahanesi

! KTIDARDA olmayan partilerin her zaman destekleyecekleri bir konu olan

«erken secimy, Ozal Hukiimeti tarafindan canlandirilmis ve bu durum hiki-
metin ekonomiyi ilgilendiren cesitli uygulamalarimin, kararlarimin ve gorislerinin
yorumlanmasina yeni boyutlar getirmistir.

Erken sec¢im havasi yaratilarak, butun partilerin katiimasiyla Anayasa’da
bazi 6nemli degisiklikler yapmak ve bu degisikiiklerle iktidara daha genis yetki-
ler saglayarak muhalefeti yipratmak; bu yorumlarin bir grubunu teskil etmek-
tedir. Yorumlarin diger bir bélumu; Cumhuriyetimizin kurulusundan beri benim-
senen «laiklik» ilkesinin demokrasi bahanesiyle asindirtimasi, hatta yok edilmesi
icin ortam hazirlanmasina iliskindir.

Politik yonleriyle genel olarak boyle ozetlenebilecek bu yorumlarin ekono-
mimizi ilgilendirenlerine de, kisaca deginmek istiyoruz. Bunlarin basinda, tarim
kesimini tesvik eden tedbirler gelmektedir. Tarimi tesvik tedbirlerinin deviete
30 mlyarhk yiik getirecedi Basbakan Ozal tarafindan actklanmistir. Bunun ya-
ninda, Meslek Vergisi'nin kaldiriimasi, organize sanayi siteleri ve bolgelerinde
yapilacak binalarin 5 yil sire ile Emlak Vergisi'nden muaf tutulmalari i¢in kanun
teklifi hazirlanmasi, Bakanlar Kurulu tarafindan kararlastiriimistir. Ayrica, me-
murlarin maas katsayisinin artiriimasi icin de hazirliklar yapildigr duyulmaktadir.

Erken secimin, iktidar partisi milletvekillerinin ¢coduniugu tarafindan pek
kabul gérmeyecegi iddialan yaygindir. Ozel sektdr temsilcileri de erken segimin
zamansiz oldugu gorisiinde birlesmektedirler. Bu gorusler, erken se¢im halinde,
hiikimetin 6nceden belirlenmis hedeflerine ulagamayacagdi; istikrar tedbirlerinde
degisiklik yapiimasi halinde de, zaten mevcut biitce aciklar dolayisiyla ekono-
minin daha da zor duruma diisecedi sekillerinde ortaya konulmaktadir. Diger
bir goriis ise, hiikiimetin saptadiyi hedeflere varamayacadini anlamasi nedeni
ile erken secim havasinin yaratildigi yolundadir.

Bu gérisler; enflasyon hizindaki artig, asin dlgtideki kamu yatinimlari, ic ve
dig borclarin artmasi gibi olaylara dayanmaktadir. Gériisler ve kanilar ne olursa
olsun, politikada oldugu kadar, ekonomide de meydana gelen yeni olaylar var-
dir. Bu olaylardan siitunumuzu ilgilendiren baslicalanini séylece acgiklamak miim-
kandir :
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Tarm Uretimini Tesvik Kararlari

3 Mayis 1987 tarihli Resmi Gazete'de yaymianan Bakanlar Kurulu Karari ile;

® Ciftcilerin disuk faizli (faiz orant % 22) ve ipotek aranmaksizin kredi kul-
lanmalari,

® St dreticilerine tesvik primi odenmesi,

® Zirai mucadele ilaclan ve hayvan sadiiginda kullanilan ilaglar icin ciftcilere
destekleme odemesi,

tedbirleri yururlige girmis ve bunlaro iliskin Para ve Kredi Kurulu'nun tebligleri
de aciklanmistir.

Hayat Pahaliigi ve Fiyat indeksleri Kargasasi

Fiyat artislarinin son birka¢ ay icinde hizlandig:, fiyat indeksleriyle belirlen-
mistir. Bilindigi gibi, Glkemizde halen 3 ayn kurulus tarafindan fiyat indeksleri
hazirlanmaktadir. Devlet istatistik Enstitisi (DIE), Hazine ve Dis Ticaret Muste-
sarhg (HDTM) ile istanbul Ticaret Odasi (ITO! ‘orafindan yayinlanan fiyat in-
deksleri arasinda farklar bulunmakta; bu farklar kiyiik ise, hangi indeksin ger-
cegi daha iyi yansitticy hususunda teredditler olinaktadir.

Nitekim, gectigimiz ay yayinlanan 1887 Nisan ayina ¢it HDTM'nin istanbul
Geginme Indeksi 6.2 iken, DIE'nin indeksi 1.5 ve iTO'nun indeksi ise 5.8 olmustur.
Toptan Esya Fiyatlari Indeksi ise HDTM'ye gdre 2, iTO'va gore ise 2.7'dir.

Gercgekte, fiyat indekslerinde, temel alinan yila, indekslerin hesaplanmasin-
da kapsama giren maddelerin cinslerine ve sayisina, bu maddelerin gecinme
harcamalarnindaki agirliklarina gore farkhhiklar oldugu surece, indekslerin farki
sonuclar vermesi normaldir. Nitekim ITO’nun halen hesaplamalarinda aldigi te-
mel yil 1955 - 1958'dir. HDTM'nin hesaplamalarinda ise temel yil 1938'dir. DIE
ise 1280'i temel yil olarak almaktadir. Aynica, ITC'nun indekslerinde 107 madde-
nin fiyatian géz oninde tutulurken, DIE 257 maddenin, HDTM ise 25 - 100 mad-
denin fiyatlarini hesaplamalar kapsamina almaktadir.

Fiyat indekslerinin hazirlanmast yetkisine gelince; 559C sayili Ticaret ve
Sanayi Odalan ve Ticaret Borsalari Kanunu‘nun 5’inci maddesinin «C» fikra-
sina gére, Odalar ve Borsalar bu tiir indeksler ve istatistikler hazirlamakla gb-
revlidirler. Buna karsiik 319 sayih Kanun Hikminde Kararname ile, Devlet is-
tatistik Enstitisi’'ne de indeks hazirloma gorevi verilmistir. Bu durumda her ku-
rulus yurirlikteki mevzuat cercevesinde kendi gérevini yapmaktadir.

ic Borclar

Hukumetin, butce aciklanm kapciabilmek icin, (fonlar disinda) ic borglanma
yolu ile yeni kaynaklar yaraimaya yonelik uygulamalar devam etmektedir. Bu
uygulamalarin son érnedi, gecen ay icinde ihrac edilen 30 milyar lira tutanindaki
«Gelir Ortakligi Senedindir. Senet satislarinin beklenen ilgiyi gérmemesi uzerine,
bu uvgulama, kamu kuruluglarinca senetlerin satin alinmasi sekline donismek-
tedir. Yakinda déviz indeksli tahvillerin de satisa sunulacagi ifade edilmektedir.
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Devletin senet veya tahvil gikarmak suretiyle kullandigr yéntemlerin, daha etkili
olabilmesi amaciyla; bu kiymetli belgeleri satin alanlarn elde etmeyi arzuladik-
lart ek gelirin, enflasyonla azalmamasi icin, dcviz indeksli sisteme gecilmesi
akilct bir yol olarak gorulmektedir. Bu arada, bltgce aciklarinin bliyumesi dola-
yisiyla, gecen ay 88 milyar liralik Hazine bonosunun, Toplu Konut ve Kamu Or-
takhgr Fonu tarafindan satin alindig: ¢grenilmistir.

Frolestolar ve iflaslar

Nakit sikintisinin yaninda 6deme gulclukieri ve sermaye erozyonu, bir¢gok fir-
may! zor durumda birakmaktadir. Tiirkiye Odalar Birligi'nin 1888 yilina ait ra-
kamlari iceren yillik raporunda, 1936 yilindaki iflastarin 1985’e gdre % 13.6 ora-
ninda arttigr belirtilmektedir. Senet protestolan tutari ise, 1986 yilinda 976 milyar
liraye ulasmustir. Bu rakam 1985 yilinda 449 milyar lira idi. Bdylece bir yil 6n-
cesine gore 1586 yilinda protestolu senetlerdeki artis oraninin % 117 oldugu gd-
ralmektedir.

Sirket Kurtarma Operasyonlar

Kisaca «Sirket Kurtarma Yasasi» adi verilen 3332 sayili Kanun'un sagladigi
imkanlardan yararlanmak lzere, iki 6nemti uygulama konusunda hazirliklar de-
vam etmektedir. Bunlardan birisi Tiirkiye Ogretmenler Bankast ile ilgilidir. Kisaca
TOBANK diye bilinen bu bankanin, nakit darbogazindan kaynaklanan zor duru-
mu dolayisiyla; Halk Bankasi, Emlak Kredi Bankasi ve Ziraat Bankasi‘nin or-
taklhiklariyla kurtarilmasina calisiimis; fakat bankanin yine de zor durumdan kur-
tulamamasi Uzerine, Hazine'nin de bankaya ortakhigr soz konusu edilmeye bas-
lamistir. Diger uygulama Turk Otomotiv Endustrileri A.S. (TCE} ile ilgilidir. TOE nin
5 miiyari bulan borclarl dolayisiyla Sirket Kurtarma Yasasi'ndan yararlanmasi
icin Zirgat Bankasi'nin devreye girdidi anlasiimaktdir.

Vergi Usul Kanunu ile ilgili Teklig

9 Mayis 1987 tarihli Resmi Gazele'de yayinlanan Vergi Usul Kanunu Genel!
Tetligi sira no. 177 ile, turizm organizasyonu faaliyetinde bulunan. yolcu bileti
kesme ve yolcu listesi diizenleme zcrunda olan firmalann, hangi sartlarda bilet
kesemeyecekleri ve liste duzenleyemeyecekleri hususu acikliga kavusturul-
mustur

Dis Ticaret ile ilgili Konular

ithalat ile ihracat arasinda gelisen aleyhte fark: giderebilmek icin, Destek-
leme ve Fiyat istikrar Fonu kapsamina alinan maddelere, yeniden 22 madde
ilave edilmistir. Cogunluklia otomotiv sanayiine ait olan bu maddelerin yaninda,
ayrica, malt ve meyankdki de bulurnmaktadir. Diger taraftan, 50 milyon dolar
barajini asamadiklar icin 9 dis ticaret sirketinin Dogu Bloku ulkzlerinden ithalat
yapma haklari kaldinlmistir.

ithalat konusunda, 22 Nisan 1987 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Ba-
kantar Kurulu Karari ile, bircok maddenin ithalinde alinan Fon miktarlari de-
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gistirilmis, baz! deri tlrleri de Fon 6¢demek suretiyle ithal edilecek maddeler lis-
tesinden cikarilmistir. Ayrica, bir kisim maddelerde Gumrik Vergisi nispetleri
indirilmis veya muafiyet uygulanmasi kabul edilmistir.

Ithalat konusunda hiikiimetin yeni bir karari ile, otomobil ithalatinda Fon
ve Gumrik Vergisi oranlari distrilerek, yerli otomobil fiyatlannin son zaman-
larda hizla artmasina karsi ciddi bir ikaz uygulamasina girisilmistir. 22 Mayis
1987 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanarak yururluge giren bu karara gére, % 60
oraninda olan Fon % 40'a dusurilmustir.

Tirkiye Odalar Birligi Genel Kurulu Topland:

Turkiye Odalar Birligi'nin 42'nci Gene! Kurulu Mayis ayi sonlarinda toplan-
mis ve ozel sektortin tlke ekonomisi hakindaki goruslerinin ortaya c¢cikmasina
yeni bir firsat yaratiimistir. Bu toplantida, isim yupmis bazi 6zel sektér men-
suplari, Odalar Birligi'nin tutumunu hikimete fazia yakin bularak elestirmis-
lerdir. Bu arada bazi delegelerin toplantiya katiimamalari da dikkati cekmistir.

iktisadi Kalkinma Vakfi'nin Baskanhgi

Ulkemizde Avrupa Ekonomik Topluludu hakkinda ciddi, sirekli incelemeler
ve arastirmalar yapan iktisadi Kalkinma Vakfi (iKV)'nmin durumu, Tirkiye'nin
AET’ye tam liye olmak icin miiracaat etmesi lzerine énem kazanmistir. IKV'nin
3 yildan beri baskanliginda bulunan Asim Kocabiyik'in 1987 Mayis ayi baslarinda
gorevinden ayrilmasi, cesitli yorumlann yapiimasina yol acmistir. Bu yorumlarin
basinda, Tiirkiye Odalar Birligi ile IKV arasinda AET’de temsil edilme konusunda
cikan tartisma gelmektedir. Asim Kocabiyik'in yerine Istanbul Sanayi Odasi'nin
Yonetim Kurulu Baskan Vekili Jak Kamhi’'nin getirilmesiyle, bu konudaki an-
lasmazlik ve yorumlar da sonuca baglanmis bulunmaktadir.

AET'ye uyelik icin yaptigimiz basvurunun AET Konseyi tarafindan Komisyon'a
havale edilmesiyle, Turk ekonomisi, bir gézetim dénemi altina girmis bulunmak-
tadir. Komisyon tarafindan yapilacak bu gdzetimin ne kadar siirecegi bilinme-
mektedir. Ancak bilinen husus, iKV'nin faaliyetleri yaninda, bircok Universitede
AET ile ilgili derslere yer verilmesinin ve AET Enstittleri'nin kurulmasinin ka-
rarlastiniimis olmasidir. ‘Bu konuda diger bir 6neri de, AET ile ilgili bir bakanhgin
kurulmasdir.

Zamlar Devam Ediyor

Mayis ayinda insaat maddeleri dahil bircok maddenin fiyatlarina yeni zamlar
yapiimistir. Bu arada Tofas ve Rencult otomobillerinin fiyatlanmin dizenli ola-
rak arttinldig bilinmektedir. Otomobil fiyatlarina gegen ay iginde yapilan zamlar
% 6.8 ile % 9.6 arasinda dedismistir. Zam gdéren maddeler arasinda Eregli De-
mir - Celik Grtinleri de bulunmaktadir. Demir - Celik drinlerine yapilan zamlarin
orani % 14'tir. Toprak Mahsulleri Ofisi de, bugday satis fiyatlarina kiloda 4
lira zam yapmis bulunmaktadir. Buna gdre, birinci derecede makarnalik bug-
dayin kilosu 111 liraya, kirmizi- beyaz bugdayin kilosu ise 98 liraya ylikselmistir.
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OZELLESTIRME
UZERINE...

I | LKEMiZDE kisaca «KIT» olarak

adlandirdan  «Kamu iktisadi Te-
sebbuslerinnin 6zel kisi ya da Kkuru-
luslara satilmas: eylemine «6zellestir-
me» denilmektedir, Gercekte ozelles-
tirmeye iliskin uygulamalar, tum dun-
yvada oldugu gibi llkemizde de, ka-
mu ekonomisi sinirlarini daraltmaya
yonelik calismalart icermektedir. Ote
yandan diger Ulkelerin yanm sira Tur-
kiye'de de Ozellestirme konusundaki
tartismalar sturmektedir. Son aylarda
ozellestirme Ulkemizde yeniden glin-
cellik kazanmis, cesitli yazi ve kitup-
larin konusunu olusturmustur.

Genel olarak sol egilimli partiler
ve isci sendikalari, o6zellestirmenin
karsisindadirlar. Bu grubu olusturan-
larin sbzcilerine goére: kamu mulki-
yeti altinda birlesme ve biitiinlesme,
tiretim birimlerinin modernizasyonu-
nu ve verimliligin bluyuk olgiide arti-
riimasint  saglar. Kamu miilkiyeti,
arastirma ve gelistirme koordinasyo-
nunu mumkin kilar ve rekabetten
dogan israfi 6nleyerek maliyetleri dii-
surdr.

Sagdaki (liberal) partiler ile bir
bakima isverenleri (ticcar ve sana-

yicileri) temsil eden mesleki kurulusg-
lar ise Ozellestirmenin yanindadirlar.
Bu grubu olusturanlarin goruslerine
gore; Ozellestirme yoneticilerin ve ¢ca-
lisanlarin gercek potansiyellerini or-
taya koymalarina imkdn verecektir.
Bunun sonucu olarak kuruluslarda
yonetimin etkinligi ve dolayisiyla ve-
rimlilik artacaktir.

Bir baska deyisle, bir tarafin
«ak» dedigine diger taraf «kara» de-
mektedir. Asagida kisaca tanitacagi-
miz kitaplardan birincisinin  yazari
olan Sayin Selahattin Ozmen’e gére:
«Eger bilimsel sosyalizmin tek cikar
yo! olduguna inaniyorsaniz, ‘KiT'lert
6zellestirmek ihanettir.” diyebilirsiniz.
Aksi yonde kati inang sahibi iseniz,
‘KiT'leri yasatmak ihanettir” deme-
nize sasiimamahdir.»

Bununla beraber, Nobel Ekono-
mi  Odili  sahibi Prof. Lawrence
Klein, sol egilimli bir iktisatci oldugu
halde, KiT'lestirmeyi benimseyen
sosyalist ve sosyal demokrat goriise
iliskin olarak 1981 yilinda sunlari soy-
lemistir: «Bu gorus artik eskimistir.
lyi politikanin mihveri bu degildir.
KiT'lestirme: artik sol i¢in bir éncelik
olmamahdir. Gelirleri bolustirmek, in-
sanlara is vermek, bunun ic¢in de ulu-
sal geliri artirmak  dastnuimelidir.
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Bunlara ulggmanin en uygun yolunun
KiTlesiirme olmadidl aciktir.»

Asagida tanitacagimiz ikinci ki-
tabi, Sayin Ccskun Can Aktan kale-
me almistir. Bu kitabin «Onsézriinde
Sayin Dog¢. Dr. Fevzi Devrim; «Ko-
nunun nispeten yeni ve genis boyut-
lari, o6zellestirmenin ciddi bir onem
kazanmasina sebep olmustur.» diye-
rek soéyle devam etmektedir: «Ka-
naatimizce  6zelestirme  konusuna
ideolojik tartismalardan ziyade bilim-
sel arastirma ve gerceklerle yaklasa-
rak degerlendirmeler yapmak daha
yararh olacaktir. Bu yol izlenmedigi
takdirde Ozellestirme uygulamasin-
dan beklenen yarar saglanamaya-
caktir.»

Konuya sadece ulkemiz ac¢isin-
dan bakacak olursak; surekli zarar
eden kurujuslar olmalart nedeniyle
KiT’leri tasfiye edecegini (buglnki
deyisle ozellestirecegini) daha iktida-
ra gelmeden once ifade eden ilk si-
yasi kurulus Demokrat Parti olmus-
tur. 1850 yilindan gunumtize kadar is-
tasina gelen parti ya da iktidarlar.
genellikle KiT'lerin ulkeye yik oldu-
gunu ve bunlarin tasfiyesi gerektigini
ifade etmislerdir. Oysa uygulama tam
tersine gelismis, KiT'lerin sayist gi-
cerek artmistir. Tlrkiye yillar yih
KiT'ler konusunda yeni arayislar ve
uygulamalar icinde olmustur. Basa
gecen her hikimet KiT'lere iligkin
reform calismalarinda bulunmus ve
baz) dizenlemeler yapmistir. Farkh
uygulamalar sonunda da karmasik bir
KIT yapisi ortaya cikmistir.

Sayin Dr. Oztin Akgic¢'in 6 yil
once dazenlenen bir «Agik Oturum»-
da konusmalari Gzetlerken ifade et-
tigi gibi (bkz.: Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Nisan 1981, Sayi
4, sayfa 13 ve devami); «KiT’ler Tiirk

YENI YAYINLAR

ekonomisinde  vazgecilmez, geriye
dénulmez sekilde yerlerini almiglar-
dir. Bu kuruluslarin Turk ekonomi-
sinde cok agirhikli yerleri vardir. An-
cak Turk kamuoyunun KiT‘ler konu-
cundaki bilgisi son derece sinirhdir
ve bu yonden aydinlatilmasi zorunlu-
dur. KiT'lerin tasfiyesi, dzel sektdre
devri dusunulemez. Bu bir ¢cézum de-
Gil, ¢ozumsuziuk getirir; soruniart da-
ha da agirlastinr. Gegcmis deneyimle-
rimizden, yabanci! ulkeler uygulama-
larindan da yararlanarak, bu  kuru-
luslari daha verimli, ekonomiye da-
ha fazla katkida bulunur hale getir-
meliyiz. Turkiye'nin ekonomik ve sos-
yal kalkinmasinda KiTlerin islevleri ta-
mamlanmamstir; teknoloji getirisi, is-
tihdam, yatinmlarin gerceklestiriime-
si yénlnden buyuk gorevleri vardir.»

2 yii ¢nce duzenlenen bir «Acik
Oturum»da ise Sayin Prof. Dr. Dun-
dar Saglam sunlart séylemistir (bkz.:
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergi-
si, Subat 1925, Sayi 2, sayfa 13 ve
devami) : «KiT'ler Tlrk ekonomisinin
temel taslaridir. Bu kuruluslar verim-
li ve rasyonel calisan isletmeler ha-
line getirilmedikce, ekonomik kalkin-
ma sorunumuzu ¢ozmemiz imkansiz-
dir. KiT’lerde yénetim sorununun te-
melinde bazi dnemli aksakliklar go-
rilmektedir. Her seyden once KiT'-
lere politik mudahalelerden uzak bir
yap! kazandintmalhdir. KiT’leri bakan-
liklarin uzantisi olmaktan ¢ikarmak
gerekir. KiT’lerde bilgili, tecribeli ki-
silerin yonetimde istikrarh olarak kal-
masini sagdlayacaok taiminkdar bir Gc-
ret sisteminin kuruimasi lazimdir.»

Sirasi gelmisken, KiT'lerin Turk
ekonomisindeki yerinin ne oldugunu
{1934 vyili itibariyle) o6zetle belirtelim.
KiT'lerin GSYIH icerisindeki pay! (ca-
ri fiyatiarla) % 15.3; GSYiH'ya katki-
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s (1986 faktor fiyatlariyla) % 14,3°ttr.
KiT'lerin iilke istihdamina katkisi (ta-
nm kesimi dahil) % 4,2; (tarim kesi-
mi harig) % 10,3'tar. KiT'lerin iilke
uretimine katkisi % 7.4; genel yati-
nmiara katkisi % 40,9 ve kamu ya-
turimlarina katkisi % 67,9'dur. KiT'le-
rin sinai kesimdeki adirliklart % 40t
asmakta; toplam ithalat icerisindeki
paylart % 5GC,7'yi, toplam ihracat icin-
deki paylari ise % 24,3'd bulmaktadir.

Bu aciklamalardan sonra okur-
larimiz, gelismesini uzun vyillar kar-
ma ekonomi sistemine dayandiran
Turkiye'de: «KiT'ler ozellestirilsinler
mi, yoksa iyilestirilerek faaliyetlerini
surdursunler mi?» sorusunun cevabi-
ni; asagida kisaca tamtacadtmiz ki-
taplarda bulacaklardir.

TURKIYE'DE VE DUNYADA
KIiT'LERIN
OZELLESTIRILMESI

GZMEN, Selahcttin; Met/Er Mat-
baasi, istankul 1987, xii + 252 say-
fa, (KDV dahil) 2.600.— TL (%).

Sayin Seldghattin  Ozmen, ulke-
mizde KIT konusunun énde gelen uz-
manlarindan biridir. Kitap, yazarnn
KiT'lere iliskin olarak kaleme aldig:
Gclncu genis yayindir. Yazar, KiT'-
lerin  Ozellestirilmesinin; dengeli ol-
mak, saghklh hesaplar yapmak ve
aceleci olmamak kosullariyla tlkemize
bazi iyilikler getirebilecegi kanisinda-
dir. Kitabin amaci; KiT'lerin ozelles-

(*) Kitap, sEkonomik ve Sosyal Yo-
yinlar A.S.; Binbirdirek Mahallesi, Sute-
razisi Sokak, No. 6, Kat 2; Sultanahmet-
istanbul»  adresinden temin edilebilir.
Odemeli pcstalama yapilmaz. P.T.T. ile
gonderilmesini isteyenlerin, kitap bede-
line 4C0~ TL ilave ederek onceden ha-
vale cikarmalar: gerekmektedir.
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tirilmesi olayini, onyargilardan kagi-
narak, nedenleri, olabilirliligi, yarar ve
zararlarini géz 6nunde tutarak; degi-
sik rejimlerin uygulandigi ulkelerde,
cecitli donemlerde yapilan uygulama-
larla agiklamaktir. Bu yapilirken, 6zel-
lestirmenin teori ve pratigi birlikte
incelenmektedir. Kitapta, KiT'ler lze-
rine hikumetler disinda yapilan yo-
rumlar ayrintilariyla aktarilmaya ¢a-
histimis; ayrica konunun hukuksal ve
dusunsel kokenlerine iliskin bilgiler
verilmistir.

Kitap «Onséznii izleyen yedi bo-
{um, «Ekler» ve «Kaynaklarndan olus-
maktadir. Ana bolum bashklart ve bu
bolimlerde ele alinan baslica konu-
lar sunlardir: | — Ozellestirme; Tanim,
Amaglart: A) Ozellestirme ve Tirle-
ri, B) Ozellestirmenin Nedenleri, C)
Ozellestirmenin ilkeleri. 11— Ozelles-
tirmenin Kritik Noktalan: A) Deger
Takdiri ve Degerleme. B) KiT’lerin
Satilacagr Kisiler ve Kurumlar, C)
KiT Bedellerinin Odenmesi, D) Ozel-
lestiriimis Olan KiT'lerle Devletin
iliskisi. Il — Tirkiye'de Ozellestirme-
nin Tarihsel Gel'isimi ve Fikirler: A)
Tarihsel Gelisim, B) Hikumetin Ozel-
lestirme Hozirliklar, C) Ozellestirme
Hakkinda Iktidar Fartisi Disindaki
Gorisler, D) TUSIAD'In Ozellestirme
Raporu. IV -Diinyada Ozellestirme-
ler: A) Avrupa Ulkelerinde Ozelles-
tirmeler, B) Avrupa Disindaki Ozel-
lestirmeler, C} Tek Partili Sosyalist
Dogu Bloku Ulkelerde Ozellestirme-
ler. V-—Tasarleanan Ozellestirmenin
Hukuksal Yapisi: A) Ozellestirmenin
Hukuksal Duzeni, B) Gelir Ortakhgt
Senedi ve isletme Hakki, C) «Ozel-
lestirme Yasasi» Adiyla Anilan 3291
Sayihi Yasa, D) Ozellestirme Prose-
durinan  Topluca Aciklamasi. V|-
Ozellestirmenin Basan Kosulla : A)
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Ozellestirmede Cok Az Hata Yapil-
mahdir, B) Ozallestirme istirakler-
den Baslamalidir, C) Ozellestirmeyi
Zorlastiran Soruniar Onceden C6-
zimlenmelidir, D) KiT'leri Saglikh
Olarak Halka Aktarmak Uzerine Co6
ziimler. VIl - Ozellestirme Hakkinda
Yeni Edinilen Bilgiler: A) Hukimetin
Resmi Goriisleri ve Uygulamada Du-
rum, B) Tiirk-is'in Gérisleri, C) Tir-
kiye Odalar Birligi‘'nin Anket Sonug-
lari, D) ingiltere Uygulamas) Hakkin-
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da Yeni Bilgiler, E) Avusturya’da Sos-
yalist Hiikiimetin Ozellestirmeleri.

«Ekler» bolumtnde sirasiyla; 233
Sayih Kanun Hiikminde Kararname,
2983 Sayili Tasarruflarin Tesviki ve
Kamu Yatirimlarinmn  Hizlandirimasi
Hakkinda Kanun, Kamu Ortakligi Fo-
nu Yénetmeligi, «Ozellestirme Yasa-
sy adi verilen 3291 sayih Kanun yer
almaktadir. Kitap, konu ile ilgilenen-
lerin her zaman ic¢in basvurabilecek-
leri ¢ok yararh bir kaynaktir.

—.‘.___.

Torkbant rotun gt
veyOnlendirilmesine

gdsterdigi

&zen ve ciddiyetle, Glke ekonomisine
bilyiik katklar saglamaldtadir.
Mutluyuz, gururfuyuz.

Ciddi ve istikrarl yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Daima gitvenle,
daha mutlu gelecege.
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KAMU IKTiSADI
TESEBBUSLERiI VE
OZELLESTIRME

AKTAN, Coskun Can; Bilkom ve
Arkadas Matbaacilik Ltd. Sti., iz-
mir 1987, xvi 4+ 262 sayfa (*).

Sayin Coskun Can Aktan, kendi de-
yisi ile geng¢ bir asistan, fakat bizim
gorusiimuze gore hizli calisan ciddi
bir arastirmacidir. Olduk¢a kapsamli
bir arastirmay, ylzlerce yerli ve ya-
banct kaynadi taramak suretiyle 8
ay gibi kisa sayilabilecek bir surede
tamamlama basansini  gostermistir.
Kitap, bdyle bir calismanin Urinldir.

Yazar, az gelismis ekonomilerin
dinamik bir yapi icerisinde gelisme
yoluna girmelerinde, kamu girisimle-
rinin rolinin klicimsenmeyecek dii-
zeyde oldugunu ifade ederek; «Dev-
letin ekonomiye degdisen Olctlerde
mudahalesi kag¢inilmaz bir olgudur.»
demektedir. Ancak, az gelismis eko-
nomilerin geleneksel yapidan sanayi-
lesme yapisina girmesi ile durumun
degistigi ve kamu girisimlerinin ro-
lintin giderek azaldigi da bir ger-
cektir. «Acaba kalkinma sirecinin
ilk asamalarninda kacinmilmaz bir olgu
olarak kabul ettigimiz devlet miuda-
halesi ve bunun bir goérlintisi olan
kamu girisimleri, kalkinmanin ileri
asamalarinda neden etkinligini kay-
betmektedir?» Yazar bu sorudan ha-
reketle «Ozellestirme» konusuna gir-
mektedir. Kitapta, ozellestirme konu-
su, diinyada ve Uulkemizdeki gelis-
meler goz o6nuande tutularak, bitun

(*) Kitabt almak isteyenler, yazarina
basvurmalidirlar. Adres: Coskun Can
Aktan; Arastirma Gorevlisi, Dokuz Eylil
Universitesl, iktisadi ve idari Bilimler Fa-
kiltesi, Maliye Teorisi Anabilim Dali;
Buca - izmir.
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yonleriyle ele alinmakta ve agiklan-
maktadir.

Kitap; «Giris»i izleyen ve biri
«Kamu iktisadi Girisimeiligi —~ Teorisi
ve Tirkiye'deki Uygulamasi», digeri
«Ozellestirme» baslikli iki ana kisim
icerisinde bes bolimden olusmakta-
dir. Bunlari «Sonug¢ ve Oneriler» kis-
mi1 ile «Ekler», ayrnintili bir «Bibliyog-
rafya» ve c«indeks» izlemektedir. B6-
lim basliklan ve bu bolimlerde in-
celenen baslica konular sunlardir. Bi-
rinci Kisim: 1-Kamu Ekonomisi
Rasyoneli ve Kamu Girigsimciligi (I -
Kamu Ekonomisi Rasyoneli, Il -Ka-
mu  Girigimciligi). 2 — Tiirkiye’'de Ka-
mu iktisadi Girisimciligi (I - Tirkiye’-
de Kamu iktisadi Girisimciliginin Ta-
rinsel Geligimi, Il - Kamu iktisadi Gi-
rigimlerinde Reorganizasyon Calisma-
lari, lI-Ydurdrlikteki Kamu Iktisadi
Tesebbliisleri Mevzuati, IV —KiT'lerin
Sorunlari, V—KiT’lerin Tiirkiye Eko-
nomisindeki Yeri). ikinci Kisim: 1 -
Genel Olarak Ozellestirme (I - Ozel-

lestirme Kavrami, H- Ozellestirmenin
iktisadi Doktrinler icindeki Yeri ve
Onemi, Il - Ozellestirmenin Amacla-

r, IV-Ozellestirme Yontemleri, V -
Ozellestirme Sorunlan). 2 - Cesitli Ul-
kelerde Ozelestirme Uygulamalari (I --
Avrupa Ulkelerinde, |l — Kuzey Ameri-
ka Ulkelerinde, Ill-Llatin Amerika
Ulketerinde, IV —Uzakdodu ve Gi-
neydodu Asya Ulkelerinde, V — Diger
Ulkeler, VI--Sosyalist Ulkelerde). 3 -
Turkiye’de Ozellestirme Uygulamasi
(I - Tirkiye'de Ozellestirmenin Tarih

sel Geligimi, [I—Tiirkiye'’de Dar An-
lamda Ozellestirmeye Yonelik Hazir-
lik Calismalar, 1l —KiTlerin Ozel Ke-

sime Devri ve Ozel Kesimin Satin
Alma Olanaklari).

Konu ile ilgilenenlere kitabi oku-
malarini tavsiye eder, yazari bu ba-
sarth calismasi icin  kutlariz.






957" den beri

Enka [nsaat. 20 yillik yasaminda
gerceklestirdigi dev eserler
ve ulasugy yuksek teknoloji ile
bugtn diinyamin en buyuk insaat sirketleri arasindadur.
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35 yil&nce Yapi Krediden..
35 yil sonra, yine Yapt Kredi'den!

Yapi Kredii
Meslek Kredisi

yiksek tahsilli meslek sahipleri
bu imkan sizin icin yeniden yaratild.. Yararlanin!

Yap! Kredi. meslek sahiplerine gelecek hazirlayan, iilkenin Bugun. Yapi Kredi ayni hizmeti yeniden canlanainyor.
is hayatina canlilik kazandirmay1 hedef alan 8ncG hizmen 35 yl 8ncesinin Bncy hizmet 1987 °de yine

35 yil 8nce baslatrmisti. Yapi Kredi'den geliyar

- . Simdi Yapi Kredi bu hizmet size dneriycr. Is kuramayan
GOnumn‘zun nice basa_nh GOKTOru. avuxat. miman. » veya 1§ Kurmaya destek arayan Universite mezunlan
miihendis, ressami, kimyagen. eczaasi din Yap! Kredinin isini genisletmek isteyen yiiksek tahsilli meslex erbabi
Meslek Kreaisiyle kendi 1slenni kurdular. Yapi Kredi, bu hizmeti 5ize sunuyor

Yap Kredi'lerden bilgi 1steyin, inceleyin. yararianin.

Dunun ileri hizmetleri Yapi Kredi ‘nindli. Bugtinun ileri hizmetleri yine Yapi Kredi nin.

“K@P
YAPI KREDI

“hizmette sinir yoktur”

Meslek Kredisl Igin basvuracaginiz Yap Kredilar:
® Istannul Banarre. Fanh. [nam, Pangalt, Suadiye @ Ankara pe. Sihhiye. el ® Adana ® Adspazyy
® Antatya-Bancel.evier @ Bavkesr @ dursa Alnparmax @ Denzli @ Drartaiar Ofis @ Edime @ Erzurum @ Eskisehir GOksu © Gazantep:Pazaryen

® 1z7ut @ Kayen @ Kenya Alaeddn @ Mautya @ Masma © Mersn Cary @ Samsun Ondokuzmays @ Texiday ® Trabzon

Moran/Oxihy




