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Sevgili Okurlarimiz,

«Ekonomik Yorumlarp bdlimi bu sayida da ya-
yimlanamarmistir. Nedeni, Dergi'de il¢ uzun ya-
ziyn yer verilmls olmasidir. Dergi'nin sayfa sa-
yis1 simirhdir. Bu yiizden uzun yazilar genellikle
bekletilmekte, bazilar glincelligini  yitirmektedir.
Bunu bir dereceye kadar dnlemek amaciyla, za-
man zaman «Ekonomik Yorumlars yerine bu gibi
yazilanin yayimlanmas: yeglenmektedir.

Birinci ynz1 «Topluluk Kurumlarivna iliskindir.
Konu, bir slire 8nece tam f{yelik igin AET'ye
bagvuran illkemiz agisindan dnem tasimaktadir.
Gegen sayida ¢ikan birinci bSlumde; kurumilarnn
nangi amaca hizmet etmek igin olugturulduklarn,
birlestirilmelert ve tamimi izerinde durulduktan
sonra; «Avrupa Parlamentosu» ile cAvrupa Toplu-
luklar1 Konseyln tanitilmisti. Bu sayidak: ikinel
boliimde; «Avrupa Topluluklar1 Komisyonuw, «Ada-
let Divani», «Avrupa Yatinnm Bankasi», «Ekono-
mik ve Sosyal Komiten, «Sayistayn ve «Topluluk
Fonlaris ile 1lgili acgiklamalarda bulunulmaktadir.

Ikinei yazida, «Finansal Varlik Performans Olgil-
leri ve Hesaplama Sekilleris ele alinmaktadir. Son
haftalarda istanhul Menkul Degerler Borsasi'ndaki
gelismelenn yakindan izleyen tasarruf sahipleri, sa-
bit getirill difier yatirim alanlarn yerine, yliksek
verim saflayan hisse senetlerine yonelmislerdir.
Asir talep, hisse senedi fiyatlarimn giderek yilk-
selmesine yol agmaktadrr. Fiyatlarin diisitk oldugu
donemde finansal varlik satin alip, yiiksek oldugu
ddnemnde elden gikararak fiyat dalgalanmalarindan
yararlanmak isteyen yatinimerlarin, pazarin gelis-
me yoniinil en az sapma ile &nceden kestirme-
lerl gerekir. Yazi, bu konuya 1s:k iutmaktadir.
Kapsamli bir aragtirmaya dayanilarak hazirlanan
ticlincili yazida, «Federal Almanya‘da Calisanlarin
Sosyo-Ekonomik Yapilarin incelenmekte, disarida-
ki tasarruflart yurt i¢ine gekmek isteyen illkemijz
bakimindan ilging sonuglara vanlmaktadir. Der-
gi'de sunulan diger yazilarin da ilginizi ¢ekece-
gini ilmit edjyoruz.
Saygilarimizla,
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ekonomik g6stergeler

1985 1986 1987
Nisan Mayis Haziran
T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 1691.9 2545.7 2448.2 2457.4 2206.3
Banknot Miktan (Milyar TL.) 1393.5 2021.1 2263.1 2599.2 2337.8
T.C. Merkez Bankasi Kredileri {milyar TL.) 1299.6 1828.0 2035.6 2038.3 2015.8
Hazineye Kisa Vadeli Avans {milyar TL.) 794.5 10515 12142 12131 1191.6
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat 8813.8 13235.3 11527.4
Ticarl Kuruluglar Mevduati 19111 31923 27115
Tasarruf Mevduati 4187.1 5752.6 5589 2
Vadesiz Tasarruf Mevduati 548.2 889.5 789.7
Vadeli Tasarruf Mevduati 3638.9 4863.1 4799.5
Mevduat Sertifilcas: 668.2 787.7 734.8
Resmi Kurulus Mevduati 8864 13253 11327
Bankalar Mevduati 780.2 1654.3 814.4
Diger Kuruluslar Mevduati 380.3 523.2 544.8
Ddviz Tevdiati 1153.8 2592.5 2692.2
Toplam Krediler 6506.9 11517.2 112329
Tarim 958.1 1773.2 1786.3
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 704.1 1491.6 1554.5
Mesleki (Kicik Esnaf ve Sanatkér) 256.9 431.9 307.2
Gayrimenkul (lpotek Karsiligi) 375.4 7917 853.2
Denizcilik 83.7 58.6 52.8
Ticarl, Sinal, Sair 4128.8 6970.1 6678.9
PARA ARZI (milyar TL.) 2774.9 4361.8 4646.2 5136.6 5076.6
FiYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tiiketici 1978 — 1979 = 100)
Toptan Esya Fiyatlan Indeksi (Genel) 356.8 504.7 567.4 594.7 597.7
Tarim (Genel) 353.6 446.3 539.5 592.4 577.4
imalat Sanayil (Genel) 345.2 509.4 564.4 580.8 591.8
Tiketicl Fiyatlari (Turkiye) 1158.6 1561.0 1998.3 2096.9 2094.7
Tiiketici Fiyatlar: (istanbul 1309.3  1765.7 22757 24021  2397.7
DIS ODEMELER (milyan $)
Digalim (CIF) 11613.4 11104.8 39249 4899.4 5883.0
Digsatim (FOB) 7958.0 7456.7 2691.6  3507.2 4236.3
i$¢,' Dovizleri 1714.0 1633.0 484.0 653.0

Notlar: {1) TCMB altin ve doviz mevcuduna, altin birikiminin yeniden degerlendirilme-
sinden dogon 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kredilerine, bor¢ tahkimlerl (kon-
solide edilen krediler) dahil degildir. (3) Banka kredilerine, Devlet Yatinm Bankasi kre-
dileri dahildir. {4) Bankalar, Nisan/1987 sonunu degil, Subat/1987 rakamlarint goster-
mektedir. (5) Para arzt (M,}) dar tantmhdir. (6) 1985 yili digalimina 269.8 milyon dolartik

altin cisahim daohildir.
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AVRUPA TOPLULUKLARI
KOMISYONU

Avrupa Topluluklari Komisyonu
genel olarak Topluluklarda icra igle-
vini yerine getirmektedir.

Roma Antlasmasi’'na gore Top-
luluklar Komisyonu «QOrtak Pazar»in
islemesi ve gelismesini saglamak icin:
® Antlasma hukimlerinin ve ona uy-

gun olarak kurumlarca alinan ka-
rarlann uygulanmasint gozetir.

* Antlasmaya konu olan hususlar
hakkinda, Antlasmanin 6ngdérdigi
hallerde ya da kendi uygun goér-
duglinde, oneriler yapar ve goriis
bildirir.

® Kendine 6zgi bir karar yetkisi var-
dir. Antlasmada belirtilen kosgullar
altinda, Konsey'in ve Parlamento’-
nun yaptigi hukuksal diizenleme-
lere katilir.

e Konsey'in saptadigi kurallarin uy-
gulanmast igin, Konsey'in kendisi-
ne verdigi yetkileri kullanir.

Topluluklar Komisyonu on yedi
liyeden olusmaktadir. Flizyon Antlas-
masi, Topluluklar Komisyonu tlyeleri-
nin genel yeterlilikleri ve bagimsizlik-
lar1 yéninde verdikleri giivenceye go-
re secildiklerini belirtmektedir. Komis-
yon Uuyelerini, iiye Devletler Huki-
metleri beraberce secerler.

Komisyon uyeleri dért yil igin se-
cilirler. Yeniden Komisyon dyesi se-
cilmek miimkiindir. Uye sayisi Kon-
sey'in oybirligi ile verecegi kararla
degistirilebilir. Uyeler kesinlikle uye
Devletlerin uyruklusu olmak zorunda-
dirlar. Her lye Devlet, Komisyon'da
en az bir ve en cok iki liye ile tem-
sil edilebilir. Simdiki Komisyon’'da iki-
ser liye Almanya, Fransa, italya, In-
giltere, lIspanya’dan; birer liye de
Hollanda, Belgika, Liksemburg, Dani-
marka, irlanda, Yunanistan, Porte-
kiz'den secilmistir.

Komisyon Uyeleri gérevlerini tam
bir bagimsizlik iginde ve Toplulukla-
rin genel yararlart yéniinde yaparlar.
Gorevleri sirasinda herhangi bir Hi-
kiimet ya da kurumdan talimat iste-
yemezler, emir alamazlar. Gorevieri-
ne ters disecek her tirll girisim ve
eylemden kaginirlar. Uye Devletler de
Komisyon tyelerinin bu niteliklerine
sayg! gdstermeyi ve onlara etki yap-
mamayi ustlenmiglerdir. Komisyon
tyeleri gorevleri siiresince parali ya
da parasiz bagska bir ig kabul ede-
mezler. Géreve basglarken bu husus-
ta ve gorevleri sona erdikten sonra
da gorevleriyle ilgili olabilecek igle-
re girmeme konusunda resmen yik-
lenim alirlar. Bu kosul ve yiklenim-
lere uymama halinde Konsey ya da



Komisyon'un ihbari tizerine Adalet Di-
vani, Komisyon tlyesini re'sen istifa
etmis sayar. Bu alanda emeklilik hak-
kinin ve diger avantajlarin kaybina
da hikmedilebilir.

Genellikle, Komisyon tuyeligi ko-
sullarina uymayan, adir bir su¢c ya
da kabahat islemis olan Komisyon
uyesi, Konsey ya da Komisyonun is-
temi uzerine Adalet Divani tarafin-
dan re’'sen istifa etmis sayilir. Komis-
yon Uyeligi Uye secimlerinin yenilen-
mesi, Olim ve kendi arzusuyla istifa
yollariyla da bosalabilir. Bu hallerde
Konsey oybirligi ile verecegdi kararla
bosalan yerin dolduruimasi gerekip
cerekmedigini saptar. Yerin dolmasi-
na karar verilmisse, yeni secilen lye
o gorev siresinin sonuna kadar Ko-
misyon liyeligi yapar. Olim ve Ada-
let Divani karariyla istifa hali digin-
da eski Komisyon liyesi, yenisi ge-
linceye kadar géreve devam eder.

Komisyonun bir Baskani ve alti
Baskan Yardimcist vardir. Bunlar Ko-
misyon Uuyeleri arasindan (ye Dev-
letler Huklimetlerince secilirler. Basg-
kanliga ya da Baskanhk Divani’'na
yeniden secilmek mimkinddr. Avru-
pa Ekonomik Toplulugu'nun ilk Bas-
kani Walter Hallstein (Almanya) idi.

Komisyon, her l¢ Antlasma ile
kendisine verilmis olan gorevleri ye-
rine getirmeye ve calhsmalari aksak-
siz bir bigimde sirdirmeye vyeterli
olabilecek bir ictuzik kabul eder ve
bu thzugin vyaymmlanmasini saglar.
Komisyon ictuztgiinde belirtiimis olan
liye sayisimin bir araya gelmesiyle
toplanabilir. Kararlarnni, tum Gye sa-
yisinin salt cogunluguyla alir. Bugiin
icin bu sayi dokuzdur.

Topluluklarin icra orgam Komis-
yon ile karar organi Konsey arasinda-
ki iliskiler Topluluk mekanizmalarinin

TOPLULUK KURUMLARI

tyumlu bir bicimde isleyisi bakimin-
dan biyik onem tasimaktadir. Her
seyden once karar organi durumun-
da olan Konsey'in, Komisyon'un ku-
rumsal yonine iliskin pek az yetkisi
oldugu dikkati cekmektedir. Komis-
yon uyelerini, deginildigi Gzere Top-
luluklar Konseyi degdil, Gye Devletler
secer. Konsey'in bu alandaki yetkisi
bosalan Konsey Uyeliginin doldurul-
masina gerek olup olmadiginin ka-
rarlastinimasiyla sinirlandiriimistir.
Konsey'in, Komisyon (yelerinin go-
revierine teker teker son verme yet-
kisi de yoktur. Antlasmada yazili ay-
kiry hallerden biri gerceklesirse, an-
cak Adalet Divant'na basvurarak ilgi-
li Komisyon liyesinin Uyelidgine son ve-
rilmesini isteyebilmektedir. Komisyon’-
un bir biitin olarak gdérevden alina-
bilmesi isleminde de Konsey’e her-
hangi bir yetki taminmamistir. Hatir-
lanacag) Uzere gensoru ile Komis-
yon’a guvensizlik oyu vermek ve ont
disurmek yetkisi Avrupa Parlamento-
su’nundur.

Konsey’in yani sira, Komisyon’un
Parlamento ile iligkileri de &nemlidir.
Simdiye dek kullanmamis olmasina
karsin, Parlamento’'nun guvensizlik
cyuyla Komisyon'u goérevden uzaklas-
tirabilmesi buyltk agirligi olan kurum-
sal bir hikimdir. Ayrica Komisyon,
Parlamento'nun  yilhk  oturumunun
aciigindan bir ay dénce Toplulugun
bir yilhk faaliyeti ile ilgili bir rapor
sunar.

Komisyon'un olduk¢a genis bir
Sekreteryasi vardir. Dagihm olarak
Sekreterya elemanlan Briksel merke-
zinde yirmiyi askin genel miudarlak-
te, arastirma merkezlerinde, yaymn
merkezinde, Avrupa mesleki egitim
merkezinde ve nihayet yasam ve ca-
lisma kosullanini iyilegtirme Avrupa
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Vakfi'nda caligmaktadirlar. Merkezde
10486 surekli, 395 gecici kadrolu ele-
man vardir.

Topluluklar Komisyonu 1986 yili
icinde 47 oturum yapmistir. Bu otu-
rumlarda kabul edilen tizitk, yoner-
ge, Oneri ve goris sayisi 12081 dir.
Komisyon ayrica Konsey'e, karara
baglanmak Uzere proje halinde 739
oneri ile 214 rapor ve diger belgeler
gondermistir.

TOPLULUK ADALET DiVANI

Avrupa Topluluklarinin ortak ku-
rumu olan Adalet Divani, Antlasma-
nin yorumlanmasinda ve uygulanma-
sinda hukuka saygl gosterilmesini
saglar.

Adalet Divani, 18 Nisan 1951 ta-
rihli Paris Antlasmasiyla kurulan Av-
rupa Komir ve Celik Toplulugu’'nun
bir kurumu olarak ortaya cikmistir.
Daha sonra, 25 Mart 1957'de diger
iki Avrupa Toplulugunu kuran Roma
Antlasmalari imzalanirken akdedilen
sozlesme ile Komir ve Celik Antlas-
masi’'nin 32'nci maddesi degistiriimis
ve Divan her U¢ Toplulugun ortak
kurumu haline getirilmistir.

Adalet Divant yargiglardan, sav-
cilardan ve bir de mahkeme katipli-
ginden (Greffe) olusur.

Adalet Divam'nin onug¢ vyargici
vardir. Yargi¢ sayisinin lye Glke sa-
yistna uymamasinin tek nedeni bu
sayinin cift degil, tek olmasi geregi-
dir. Yargi¢larin sayisi tek oldugu za-
man, bir konuda karar alamama du-
rumu ya da esit oy cikmast olasiligt
ortadan kalkmaktadir. Uye ulkelerin
sayist tek olduke¢a, bu say! kadar yar-
gic atanmakta, sayi cift olunca, Di-
van'in istemi lzerine Konsey'in oy-
birligi ile bir yargic daha atanmak-
tadir.

Adalet Divani'nin yargiclarini iye
Devleller, beraberce ve alti yillik bir
stire igin atarlar. Her l¢ yilda bir,
yvargiclarin yarisi ad c¢ekimi ile be-
lirlenerek degistirilir. Yeniden atama
mumkunddr. Yargiglar uyrugu olduk-
lari liye devleti temsil etmezler. Tim
liye devletlerin birlikte atadigt yar-
giclar, bu yontem geredi, hic bir ul-
keye bagh degildir. Yargiclar kendi
tilkelerinde hukuk alaninda en yiik-
sek mevki ve goreviere gelmis, ta-
rafsizlari hakkinda herhangi bir kus-
ku bulunmayan kisiler arasindan se-
cilirler. Politikayla iligkisi bulunanlar
ya da bulunmus olanlar yargic ola-
rak atanamaziar.

Yargiclar kendi aralarindan biri-
ni, U¢ yil icin Divan Baskant secerler.
Bu gorev igin de veniden segilme
mumkindir. Yargiclarin kismi degis-
melerinde baskan da yenilenir.

Adalet Divanr’'nin alti savcisi var-
dir. Bunlanin goérevi Divan'in bakaca-
gt davalaria ilgili hukuksal gorisle-
rini aleni, badimsiz ve tarafsiz olarak
Divan’a sunmak ve onun fonksiyonu-
nu yapmasina yardimci olmaktir. Sav-
cilar da yargiclar gibi, Gdye Devletler
tarafindan beraberce ve alt yillik bir
stire igin atanirlar. Uyrugu oldugu ya
da herhangi diger bir liye ulkeyi tem-
sil etmezler. Atanmalarinda yargiglar
icin aranan nitelikler g6zoniinde tu-
tulur. Savciiga da yeniden atanma
mimkindar. Savcilar t¢ yilda bir ad
cekme ile belirlenerek, ikiser ikiser
degdistirilirler.

Mahkeme katipligine getirilecek
Kisiyi Divan secer. Katip, Divan bas-
kaninin denetimi altinda, tim Kkayit
ve evrak islerinden, yazismalardan
ve belgelerin saklanmasindan sorum-
ludur. Katip ayrica Divan biitgesinin
uygulanmasint da ylritar.



Divan, baktig! islerin tiirine ya
da davalinin niteligine goére, Genel
Kurul ya da Dava Dairesi olarak top-
lantr.

Adalet Divani'nin  fonksiyonlari
ona dort ayrt mahkeme niteligi sag-
lar. Adalet Divani her seyden once
uluslararasi antlasma ve sozlesme-
lerden hukuk kaynagi saglayan bir
uluslararasi mahkemedir. Uye ilkeler
ve Topluluklar Komisyonu bu ulus-
lararasi antlasma ya da sozlesme
dolayistyla ¢ikabilecek anlasmazlik-
larda yorumda bulunmas! i¢cin ona
basgvururlar. Bundan baska, Adalet Di-
van! bir Anayasa Mahkemesi niteligi
de tasir. Clnklu baglca islerinden bi-
ri Topluluk kurumlarinin aldiklar: ka-
rarlarin ve yaptiklart yasal dizenle-
melerin antlagsma ve séflesmelere uy-
gunlugunu denetlemek ve saptamak-
tir. Adalet Divani'min bir idare Mah-
kemesi o6zelligi de vardir. Topluluk-
lar ve onlar icin calisan gorevliler
arasindaki anlasmazliklara bakar; ay-
rica Topluluklarin  sorumlulugunun
bulunup bulunmadigini  saptamaya
caligir. Nihayet, tiye Ulkelerdeki ulu-
sal yargiclar Topluluk hukukunun bir
kuralinin resmen yorumunu istedikle-
rinde, Adalet Divani bir Yiksek Mah-
keme gibi caligir.

Adalet Divani u¢ ¢esit davaya
bakar. Bunlardan ilki iptal davalandir.
Bu davalarin konusu Konsey ya da
Komisyon tarafindan alinan bir karar
ya da yapilan bir hukuksal dizenle-
menin antlagmalara aykinhg iddia-
siyla iptalinin istenmesidir.

jkinci tur davalar tespit davala-
ndir. Bu davalarda, bir iye ulkenin;
Antlasmadan dogan bir yiiklenimi ye-
rine getirip getirmediginin, ya da Top-
lulugun yapmis oldugu bir hukuksal
diizenlemenin gecerli olup olmadi-

TOPLULUK KURUMLARI

ginin tespiti istenebilir. Bir de Eura-
tom Antlasmasi’'nin  103'uncii mad-
desinin 3'Uncii paragrafinin (ye Ul-
kelere getirdigi yuklenimle ilgili ola-
rak tespit davast acilabilir.

Uciincii tiir davalar hukuk da-
valaridir. Bu davalarda Divan, yal-
miz hukuksal yon tzerinde karar al-
mamakta, konuyla ilgili olaylari da
g6zénunde tutarak sonuca gitmek-
tedir. Bunlara ornek olarak; Koémur
ve Celik Antlasmasi'nin 37'nci ve
88'inci maddeleri geregince agilan
davalar, Toplulugun yaptid akitler
disindaki sorumlulugunu konu alan
davalar, Topluluk kurallarinin ¢ignen-
mesi nedeniyle Komisyon tarafindan
verilen parasal cezalara itiraz dava-
lari, Topluluk memur ve diger gorev-
lileri ile idare arasindaki anlagsmaz-
liklarla ilgiti davalar gdsterilebilir.

Adalet Divani, mahkeme olarak
baktigr davalarin yam sira, talep lize-
rine gorlus de bildirir. En 6nemli go-
ris bildirme fonksiyonu Roma Ant-
lasmasi'nin  228'inci  maddesinden
kaynaklanmaktadir. Bu  maddenin
2'nci paragrafl; Konseyin, Komisyo-
nun ya da bir liye Ulkenin; bir ya da
birka¢ lGctinct Ulke ya da bir uluslar-
aras! kurumla miizakere edecegdi bir
anlagsmanin; Antlasma hukimlerine
uygunlugu hakkindaki goristnti iste-
yebilecegdini ve bu goriis olumsuz ise,
s6zkonusu anlasmanin ancak 236'nci
maddedeki kosullar cercevesinde yil-
rirlige girebilecegini belirlemektedir.
236'nci madde ise Roma Antlagma-
s’'min tum Uyelerin oluruyla degisgti-
rilmesine iliskindir.

Divanda uygulanan mahkeme
usuliinin birbirini izleyen doért asa-
masi vardir. Bunlar; basvuru, sorus-
turma, durusma ve karar asamala-
ndir.
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Adalet Divani, hukukun genel ku-
rallarina uyulmasini goézetmekle go-
revlidir. Bu fonksiyonunu yerine ge-
tirirken Divan, Topluluklar hukuku-
nun 6nemli bir kaynagini da olugtur-
maktadir. Hukuk genel kurallan ara-
sinda, devletler hukuku kurallari, tiye
dlkelerin ulusal hukuklarindan kay-
naklanan kurallar, Topluluklarin ni-
teliklerinden kaynaklanan kuraliar ve
temel haklarin korunmasinin gerek-
tirdigi kurallar vardir. Adalet Divani
kendi ictihadini, teme! haklarin ko-
runmasinin  gerektirdigi  kurallara
uyulmasi esasina dayandirmig ve gi-
derek zenginlestirmistir. Adalet Di-
vani acisindan temel haklar, Gye Ul-
kelerin Anayasalari tarafindan  gi-
vence altina alinmis insan haklaridir.
Ayrica iye ulkeler, 1950 tarihli «n-
san Haoklarini ve Temel Ozgirlikle-
ri Koruma Roma Sozlesmesinne lye-
dirler.

Adalet Divani 1986 yilinda 328
davaya bakmis ve buniarla ilgili ola-
rak 127 karar almistir. Divanin, 515
siirekli ve 14 gecici gorevlisi bulun-
maktadir.

AVRUPA YATIRIM BANKASI

Avrupa Yatirm Bankas: Roma
Antlasmasi’'nin  3'incli  maddesinde
belirlenen eylemler arasinda ver al-
makla birlikte, niteligi nedeniyle Top-
lulugun bir yardimci kurumudur,

Bir tanimi yapilmak istenirse,
Avrupa Yatirrm Bankasi’'min, tizel ki-
siligi olan, mali nitelikte bagimsiz bir
Avrupa kurumu oldugu sdylenebilir.

Avrupa Yatinm Bankasi'nin ama-
ci, Roma Antlasmasi’'nda da belirtil-
mis oldugu (lizere, yeni kaynaklar ya-
rctmak yoluyla Toplulugun ekonomik
gelismesini kolaylastirmaktir. Bu ko-
laylastirma fonksiyonunu Banka,

asagidaki projelere kar gayesi gtit-

meksizin katkida bulunarak gercek-

lestirir:

® Ekonominin her sektdrinde daha
az gelismis bolgeleri degerlendi-
ren,

* |sletmelerde modernlestirme ve
baska faaliyet alanlarina kayma
girisimlerini kapsayan,

® Yeni is olanaklari yaratan,

® Birden fazla lGye ilkenin cikarlari-
n! ilgilendiren,

® Tek bir lye ulke tarafindan finan-
se edilmesine olanak bulunamayan
projeler.

Banka bunlarin gerceklesmesine
odincler ve garantiler saglamak yo-
luyla katkida bulunur.

Bankanin sermayesi 31.12.1985
tarihi itibariyle 28,8 milyar «Hesap Bi-
rimin»dir.

1986 yilinda yapmis oldugu fi-
nansmanlarin  tutart ise 7,5 milyar
Hesap Birimi'dir. Bunun 7,1 milyar
Hesap Birimi Topluluk iginde, Ust ta-
rafi gelisme vyolundaki Akdeniz, Af-
rika, Karayip ve Pasifik Uikelerine
saglanmigtir.

Bankanin  halen finansmanina
oncelik verdigi projeler; bolgesel kal-
kinma projeleri (1986'da verilen
odunglerin % 52'si), enerji bagimiili-
gini azaitacak projeler, ulosim ve sa-
nayiin modernlestiriimesi projeleri, u¢
teknolojilerin  gelistirilmesi projeleri
ile cevre korunmasi icerikii projeler-
dir.

Banka finansmanda kuliandigt
fonlari sermaye piyasalarindan 6ding
alir. Bu piyasalar Topluluk Finansal
piyasalari olabilecedi gibi Topluluk
tyesi olmayan ulkelerin finansal pi-
yasalari, ya da uluslararast piyasalar
olabilir.



Bankanin yonetici kurumlari, Gu-
verndrler Konseyi, Yonetim Kurulu ve
Yoénetim Komitesi'dir.

Guvernorier Konseyi, lye Ulkele-
rin Maliye Bakanlarindan olusur.
Konsey, Banka'nin genel kredi poli-
tikasini saptar, sermaye arttirmini
kararlastirir ve gergeklestirir. Ayrica
Yonetim Kurulu ile Yénetim Komite-
si uyelerini secer. Konsey bundan
bagka bir kismi ya da timi Toplu-
luk sinirlart disinda gelisecek olan
projelere istisnai olarak izin verir. Oy-
birligiyle karar almok kosuluyla Ban-
ka'nin faaliyetlerini durdurur ya da
tasfiye edebilir. Bankanin i¢c tuzdgu-
ni saptar. Konsey, kararlarmni agir-
likli oy cogunluguyia verir. Agirhkh
oy cogunlugu Banka sermayesinin
% 45'ini yansitir.

Avrupa Yatirm Bankasi Yone-
tim Kurulu, kredilerin verilmesinde,
odunglerin alinmasinda ve bunlarin
faiz ve komisyon oranlarinin saptan-
masinda tek vyetkili kuruldur. Kurul,
Banka’nin yonetimini, Guverndrierin
direktifleri ve Antlasma hikimleri
dogrultusunda saglar.

Yonetim Kurulu; Almanya, Fran-
sa, italya, ingiltere ve ispanya’dan
lcer, diger yedi lyeden birer ve Ko-
misyon’dan da bir olmak Ulzere; 23
yoneticiden (administrateur) olusur.
Her yoneticinin bir oyu vardir. Bir yo-
netici oyunu kullanmak Uzere bir di-
ger yoneticiyi gorevlendirebilir. Yoéne-
tim Kurulu’'nda kararlar adi oy co-
dunlugu ya da adirhklh oy cogunlu-
gu ile alimr. Adi cogunluk 13 oyun
bir araya gelmesiyle saglanabilir.
Agirhkli codunluk icin Banka serma-
yesinin % 45‘inin yansimasi gerek
mektedir.

Banka Yonetim Komitesi, Ban-
ka'nin baskan ve bagkan yardimci-
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larindan olusmaktadir. Yonetim Ko-
mitesi Uyelerini Guverndrler Konseyi.
Yonetim Kurulu'nun o&nerisi lzerine,
alti yil i¢cin secer. Komite'nin gérevi
Banka'nin olagan islerini  Y&netim
Kurulu’'nun denetimi altinda yurit-
mektir.

Banka her iiye ulke ile, onun be-
lirli bir ulusal kurulusu araciliiyla
iliski surdurtir. Uluslararast ve ulusal
finans kuruluslariyla da islerin ge-
rektirdigi tim temas ve iliskiler sur-
ddruiebilir.

Bankadan 6diing istemlerini Top-
luluklar Komisyonu, ilgili tye ulkenin
yetkili makamlari, ya da bir uye ul-
kenin uyruklusu olan bir ekonomik
isletme yapabilir. Gergeklestirilecek
proje Komisyona ya da projenin top-
raklarinda gercekiesecegi uye (Ulke-
ye sunulur. Bunlar iki aylik bir sure
icinde gorlis bildirmezse proje kabul
edilmis sayilir. Proje, Yonetim Komi-
tesi'nce incelenir, onun O&nerisiyle
Yénetim Kurulu‘na  sunulur. Oneri
olumsuz olsa bile Yoénetim Kuruiu
projeyi finanse etmek kararini alabi-
lir. Ancak olumsuz bir goriise Komis-
yon da katilirsa, proje gerceklese-
mez.

Banka gorevlerini  yapabilmek
icin, gereksinme olmasi kaydiyla, bir
tye Ulke parasindan olan emrindeki
fonlart baska bir tlkenin parasina
cevirebilir. Ancak, fonlarn tglncil bir
tlkenin parasina cevirebilmek igin il-
gili uye ulkenin izni gerekir.

Banka her liye llkede tizel kigi-

# Denizler genistir, bdyle oldugu
halde gemiler gene de c¢arpi-
sirlar.

Cin Alasozii
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lere taninmis olanaklardan en lst ol-
cude yararlanir. Bankanin dzvarlig
haczedilemez ve kamulastinlamaz; bu
ozvarliga elkonulamaz.

EKONOMIK VE SOSYAL
KOMITE

Ekonomik ve Sosyal Komite bir
danmisma organidir. Roma Antlasma-
s’'nin  4’'lincit maddesinin ikinci pa-
ragrafi, Konsey ve Komisyon'a go-
revlerinde yardimci olmak uzere da-
nisma fonksiyonu gorecek bir Ekono-
mik ve Sosyal Komite kurulmasini
ongormistar. Antlasmanin  193'Unci
maddesinde de Komite'nin Uretici, ta-
rimcl, tasiwyic, isci, tiiccar ve serbest
meslek erbabindan olusacagini vur-
gulamistir.

Komite, Antlasmanin belirledigi
ekonomik hayatin bu cesitli alanla-
rindan gelen kisileri ¢ ana grup al-
tinda toplamaktadir. Bunlar «sveren»
dsci» ve «Cesitli igler» olarak ad-
landirilan serbest meslek gruplandir.

Komitede Almanya, Fransa, ital-
va ve Ingiltere’den 24’er, ispanya’dar
21, Belgika, Hollanda, Yunanistan ve
Portekizden 12'ser, Danimarka ve ir-
landa’dan 9'ar ve Liksemburg’dan €
olmak lzere 189 lye bulunmaktadir.
Uyeler, her lye Ulkenin gosterecegi
iki kat sayidaki aday arasindan oy-
birligi ile dort yil icin Konsey tara-
findan secilir.

Komite kendi Uyeleri arasindan
iki yil igin bir Baskan ve bir Baskan-
Ik Divani secer. Yerlesmis uygula-
maya gore baslayan iki yilda bir, bir
gruptan Otekine sirayla gecer.

Komite'nin Roma Antlagmasi'n-
da o6ngorilen tarim ve ulastirma 6ze!
kisimlannin yani sira enerji ve nik-
leer isler, ekonomik ve mali isler, sa-
nayi, ticaret, el sanatlari, hizmetler,
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sosyal igler, dig iliskiler, bolgesel ge-
lisme, cevresel soruniar, saghk ve ti-
ketim konularini ele alan kisimlari da
vardir. Kisimlarin dye sayisi otuz ile
oltmis arasinda degisir. Bir iiye Uc-
ten fazla alt komiteye (kisma) kati-
lomaz.

Antlasma’da, Konsey tarafindan
onaylanmadan Ekonomik ve Sosyal
Komite'nin gorisuniin alinmas) gere-
ken Komisyon dnerileri soyle sira-
lanmigtir: Tarim, kisilerin serbest do-
lagimi, yerlesme hakki, ulastirma,
mevzuat yakinlastirmalari, sosyal po-
litika, Avrupa Sosyal Fonu ve mes-
leki egitim konulari... Ayrica atom
enerjisi alaninda da bazi konularda
Komite’'nin gérugunin alinmasi zo-
runlu bulunmaktadir.

Danisma talepleri Konsey ve Ko-
misyon tarafindan vyapilir. Komite
kendi inisiyatifi ile de géris bildire-
bilir. Goriis bildirme ivedi islemlerde
talebin Komite'ye ulagtigt tarihten iti-
baren on gin ile sinirhidir. Bu sirs
gectikten sonra olumlu goéris elde
ediimis sayilir. Ayrica Komite gerek-
I gordugi hallerde etudler ve rapor-
lar hazirlamak suretiyle de goériis be-
lirleyebilir.

Komite'nin gorisgleri yasal olarak
baglayici degdildir. Ancak bu gorusler,
Komite'yi olusturan cesitli ekonomi
alanlarina mensup insanlarin gorus-
lerini yansittigi icin etkili olmaktadir.

Komite 1985 yilinda, 5'i kendili-
ginden olmak lizere 98 goris bildir-
mistir.

Ekonomik ve Sosyal Komite, bir
Avrupa Toplulugu olan Kémir ve Ce-
lik Toplulugu'nda baska bir ad altin-
da yer almistir. Komiir ve Celik Top-
lulugu'nu kuran Paris Antlasmasi’nin
18 ve 19'uncu maddeleri bu kurumun
vicude getirilmesini ve Antlasma’nin
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uygulanmasinda danigma  gérevini
yapmasint kararlastirmistir.
Komir ve Celik Toplulugu’'nun
benzer gorevi yapan kurulusunun ad.
«Danigma Komitesindir. Danisma Ko-
mitesi 1953 vyilinda Liksemburg‘da
faaliyete gecmistir. Merkezi de halen
oradadir.
Toplulugun bazi kurumlarint bir-
lestiren fuzyon anlasmas: yapilirken
Danigsma Komitesi'nin de Ekonomik
ve Sosyal Komite ile birlestiriimesi
diusunilmus: ancak kémdr ve celik
konularinda ileri derecede uzmanlas-
ma gerektiginden, Danisma Komite
si'nin oldugu gibi brrakilmasinin da-
ha uygun olacadi sonucuna varlmis-
tir. Damgsma Komitesi'nin birlestirme
dis! tutulmasina neden olan komur -
celik uzmanhk konulari; bu maddele-
rin pazarlanmasi ve fiyatlari hakkin-
da derinligine bilgi ve varilacak dre-
tim hedeflerini saglikli saptayabile-
cek kadar deneyim sahibi olmak, sag-
Likli tretim tahminleri yapabilmek, sos-
yal politika uygulamasinin etkilerini
ongorebilmek, teknik ve sosyal ice-
rikli arastirmalar icin gerekli parasal
fonlann dagitimint  yapabilmek gibi
hususlardir.
Danisma Komitesi ¢ tir eylem
tizerine gorus bildirir. Bunlar:
® Sadece Danisma Komitesi'nin gé-
risiiniin alinmasini gerektiren Ko-
misyon karar ve eylemleri;

® Danisma Komitesi'yle birlikte Ba-
kanlar Konseyi'nin de géris bildir-
mesini gerektiren Komisyon Karar
ve eylemleri;

®* Damsma Komitesi'nin gorisiyle
birlikte Bakanlar Konseyi’'nin olu-
runu gerektiren Komisyon karar ve
eylemleridir.

Danisma Komitesi; 11°i kémdir ve

21'i celik sektérinden 32 uretici; 10°u
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komiir, 19'u celik ve 3’0 her iki sek-
torden 32 isci; 16's) kdémir ve 16'si
celik sektoérinden 32 kullanicr ve tiic-
cardan olusur. Bu 96 lyenin 19°'u Al-
manya, 18'i ingiltere, 13'G Fransa, 9'u
italya, 8'eri Belgika ve ispanya, 5'i
Hollanda, 4’'u Liksemburg ve 3'eri de
Danimarka, Yunanistan, Irlanda ve
Portekiz'den segilir.

Kullanici ve tuccar grubu dye (l-

bankave .
ekonomik
yorumlar
- Ayhk Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari :
® Bankacilar
* jktisatcilar
® Yoneticiler

ve ilgili alanlarda
yliiksek Ogrenim goéren
* Ogrenciler

icin en yararli kaynak.

{KDV Dahil)
1986 yili cildi 6.000.— TL
1985 yih cildi 5.500.— TL
19883 yili cildi 4.000— TL
1982 yili cildi 3.500— TL

Onemll Not: (1) Ogrenciliginl belgels-
yenlere % 50 Indirim uygulamr. (2)
Odemeli postalama yapilmaz. (3) PTT
lle gdnderilmesini isteyenlerin cllit be-
deline taahhitld posta pulu karsihgi
400.— TL llave ederek onceden ha-
vale ¢ikarmalarnt gerekmektedir.
iISTEME ADRESI :
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanaghmet - [stanbul
Telefon : 526 34 11
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kelerin &nerisi lUzerine dogrudan dog-
ruya Konsey tarafindan secilir. Ure-
tici ve igciler, sendika ve kuruluglar
tarafindan hazirlonmis listelerin  Hu-
kimetler tarafindan Konsey'e sunul-
maslyla, bu listelerden Konseyce se
cilir.

Komite'nin bir Baskant ve bir
Baskanlik Divam vardir. Baskan her
yil secilir. Uygulama, Ug¢ yil Ust Uste
her yil ayni sektorden baskan sec:
mek yonundedir. Onu izleyen G¢ yil,
her yil baska bir sektorden baskan
secilir.  Baskan yardimciarinin  ve
Baskanlik Divant dyelerinin  secimi,
bunlarin diger sektorlerden olmasina
ve Ullkeler arasindaki dagitima dik-
kat edilerek gerceklestirilir.

Danisma Komitesi‘nin  dort ko-
misyonu vardir. Bunlar yapisal ko-
nulara egdilen «Gene! Hedefler Ko-
misyonu», konjontlirel sorunlara ba-
kan «Pazar ve Fiyat Komisyonu», sos-
yal icerikli sorunlari inceleyen «Ca-
fisma Konulari Komisyonu», Arastir-
ma Programlariyla ilgilenen «Aragtir-
ma Projeleri Komisyonusdur. Bu dort
komisyonun disinda 6rnedin, «Genig-
leme Sorunlari Komisyonu» gibi 6zel
sorunlann incelenmesi i¢in «Ozel Ko-
misyonvlar da kurulabilir. (Ozel ve
bozen de slrekli olabilen bu komis-
yonlann lye sayisi isponyo ve Por-
tekiz'in katiimasindan sonra 1986'da
42'ye cikabilecektir.)

Danisma Komitesi dye mevcudu-
nun codunlugu ile caligir. Codunluk
saptandiktan sonra glindeme gore
komisyonlann raportérleri incelenen
konular hakkinda o6zet bilgi verirler
ve komisyonlarda yapiimis olan c¢a-
ligmalari  anlatirlar. Bundan sonra
tyeler gorus belirtirler. Bagkan du-
rumun yeterince aydinlandigi kanisi-
na vardiginda, Danigma Komitesi go-
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rugiiniin ortaya ¢ikmis oldugunu be-
lirtir. Bu gorlgler daha sonra Top-
luluk Resmi Gazetesi'nde yayimlanir.
Komite 1985°'te 21 komisyon onerisin-
den 2'si hakkinda goris, 3’ hakkin-
da da karar bildirmigtir.

SAYISTAY

Topluluk Sayistayr 22 Temmuz
1975 tarihinde imzalanan bir anlag-
mayla kurulmustur. Bu anlagmanin
tasfagini Topluluklar Konseyi 3 Ara-
ik 1974 tarihinde onaylamigtir.

Sayistay ilk toplantisini 25 Ekim
1977'de gecici calisma veri olan Lik-
semburg’'da yapmistir.

Sayistay Roma Antlagmasi’'nin
206'nct maddesi geredince butceyi
denetlemekle goérevlendirilmis olan
«Kontrol Komisyonu»nun goérev ve
yetkilerini (stlenmis olan bir hesap
mahkemesidir. Her Ulye iilkeden bir
temsilci olmak Uuzere 12 iiyeden olu-
sur. Bu uyeler alti yil icin Konsey ta-
rafindan secilirler.

Sayistay her faaliyet yili sonun-
da ve biitce donemi kapandiktan son-
ra oy coklugu ile kabul ettigi bir ra-
poru Komisyon'a sunmakla yikimli-
dur. Bu rapor Topluluk Resmi Gaze-
tesi'nde yayinlanir. Komisyon her yil
Parlamento ve Konsey'e bit¢ce uygu-
lamasi hesaplariyla birlikte bu rapo-
ru sunduktan sonra aklanabilir. Sa-
yistay'in 1986'da 293 slrekli, 52 ge-
cici gorevlisi bulunmaktadir.

TOPLULUK FONLARI

Ortak politikalart parasal yonden
destekleyebilmek amacint giden, kul-
lanim kosullan ve uygulamalar be-
lirli bir olglde kurumsallasmis bazi
Topluluk finans araglart bulunmakta-
dir. Toplulugun kurumlarn bir bitiin
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olarak ele alinirken bunlara da kisa-
ca deginmekte yarar olacaktir.

Avrupa Tarnm Garanti ve
Yonlendirme Fonu

Fransizca adinin bas harfleri ah-
narak kisaca FEOGA denilen (Fond
Européen d’Orientation et de Garan-
tie Agricole) bu fon 1962 yilinda olus-
turulmustur. ki bélime ayrnilir. Bun-
larin ilki «Garanti» bélimudir. Bu bo-
limden ortak tarim politikalarin so-
nucu olan pazar ve fiyat garantile-
rinin gerektirdigi harcamalar yapilir.
1864 yilinda faaliyete gecen diger bo-
Iim «YOnlendirme» bolumudir. Bu
bélimden de sosyal-yapisal eylemle-
rin gerektirdigi harcamalar karsila-
nir. Fonun «garanti» kismi digerleri-
ne kiyasla ¢ok daha geliserek Top-
luluk bitcesinin % 75’ine kadar ¢ik-
mis bulunmaktadir. 1988 yilinda Fo-
nun «Garanti» bolimi 22,6 milyar
Hesap Birimi'dir. 1987 Biitce tahmini
ise 23,0 milyar Hesap Birimi'dir. «Yon-
lendirme» kismi 1986 biitgesinde 884
milyon Hesap Birimi, 1987 Biitge tah-
mini ise 915 milyon Hesap Birimi'dir.

Fonun «ybnlendirme» kismi, tu-
tar olarak digerlerinin ¢ok altinda ol-
makla birlikte, bu bdliimden Toplu-
luk tariminin gelecegini 6nemli Olg-
de etkileyebilecek bes tir yardmm fi-
nanse edilmektedir. Bunlar, bireysel
projeler ya da dogrudan eylemler,
sosyal-yapisal ydénergeler, elverigsiz
kosullu bdlgeler icin 6zel programlar
ve nihayet, sektorel nitelikte ozel ey-
lemlerdir. Bunlara birer ornek ver-
mek gerekirse dogrudan eylemler icin
«bazi kirsal yorelerin alt yapilarmin
gelistirilmesi»; sosyal-yapisal yoner-
geler icin «tarim isletmelerinin mo-
dernlestiriimesiv; elverigsiz  kosuliu
bolgeler icin 6zel programlara «Gro-
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enland'da koyun yetistirilmesi»; sek-
térel nitelikteki &zel eylemlere de
«was meyve ve sebze sektdriinde or-
tak pazar diizenlenmesi»  projeleri
gosterilebilir.

Avrupa Sosyal Fonu

Roma Antlasmasi'nin 123 ila 126
ncl maddelerinde kurulmasi ©ngoril-
miis olan bir Fon'dur. Amaci, Ortak
Pazar'da iscilerin is bulma olanakla-
rint iyilestirmek ve bu yoldan hayat
dizeyinin yikselmesine katkida bu-
lunmaktir. Fon kisilere yardim yap-
tig1 gibi, projelere de katilmak sure-
tivle bu fonksiyonunu surdirmekte
dir. Avrupa Sosyal Fonu’ndan yarar-
lanabilecek kisiler sunlardir: Tarimi
birakip tarim alan: disinda bir is seg-
mek isteyenler, tekstil ve giyecek sek-
térinde calisan ya da bu sektorii bi-
rakanlar, gé¢men isciler, sakatlar, 25
ve daha fazla yastaki kadinlar, 25
yagindan kulglik igsizler, issiz kalma
tehlikesinde olanlar ya da Ulcretsiz bir
isi birakmak durumunda kalanlar, ka-
lifive isc¢i diizeyine gelmek zorunda
olan is¢iler. Fonun katkida bulundu-
du projeler bir kamu sektoru eylemi
ise, katki orant harcamalarin % 50'si
olabilmektedir. Eylem Ozel sektér ku-
ruluslarinin ise, katki kamu kuruiug-
larinin Ustlendikleri harcama orant ka-
dar olmaktadir. Pilot projelerde katki
% 50'yi gecememektedir.

Sosyal Fon uygulamasinda 1977
ytlinda yapilan bir reform sonucu kat-
kilar daha ¢ok elverigsiz kosullu bol-
gelerde yodunlasmis, 25 yasindan da-
ha genc¢ olanlarin ise alinmalarina
oncelik verilmis ve evvelki uygula-
malar g6zéninde tutularak Fon kat-
kilart i¢cin bazi Oncelikler saptanma-
sina calsiimigtir (Yardim taleplerine
bu onceliklere bakilarak karsihk ve-
rilmektedir).
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1985'den beri, yapilan yeni bir
reform sonucu, bu kere Fon olanak-
lari % 75 olcusunde genglerin ise
alinmast ¢cabalarina yoéneltilmistir. Bu-
nunlia birlikte elverigsiz kosuliu bol
gelere Oncelik tamima kuralinin da
uygulamast sitrdiridimiistur. 1986 yi-
hinda Sosyal Fon'un katkilan 2.6 mil-
yar Hesap Birimi'ni bulmustur.

Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu

Gene fransizca adindan esinlenile-
rek (Fond Européen de DEvelopement
Régional) kisaca FEDER denen bu
fon, Fonlar arasinda en yenisi sayi-
labilir. 1975'te  kurulmustur. Fon'un
amac! ulusal diizeyde elverigsiz ko-
sullu olan ve ozel ulusal yardim gor-
mekte olan bolgelere yonelik Szellik-
le alt-yap) yatirimlarina siibvansiyon
saglamaktir. Fon bu bolgelere yone-
lecek sanayi, hizmet ve el sanatlari
yatinmlarint da destekleyebilmektedir.
Katki yatirim maliyetinin % 20’sini
gegcmemektedir. Ayrica altyapr yati-
rimlarinda kamunun dstlendigi harca-
malarin % 30'u da karsilanabilmek-
tedir. Bolgesel Fon evvelce FEOGA
olanaklarindan yararlanmis ya da ya-
rartanmakta olan bolgelere, ya da
Fon’un katkida bulundugu projelere
katiimamaktadir. Bolgesel Fon'un kat-
kida bulunacadi projelerin  yatinm
maliyetinin 50.000 Hesap Birimi'ni
gecmesi gerekmektedir.

1985 vyilinda Bolgesel Kalkinma
Fonu 3,3 milyar Hesap Birimi olmus-
tur.

SONUC

Topluluk  kurumlarnnt inceledik-
ten sonra su sonuclant cikarmak
mimkindiir:

® Toplulugun islemesi sadece
Uye devletler hikimetleri arasi bir
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olay degildir. Toplulugun Avrupa’'nin
cikarlarini korumak igin dlizenlenmis
ve kendi 6z yetki ve gicleri olan ku-
rumlari vardir.

¢ Topluluk kurumlarinin yetkile-
rini kullanarak aldiklart kararlar, bu-
tin sonuclanyla herkes tarafindan
uyulmasi gereken vyasalar olustur-
maktadiriar. Bu yasalarin bitinit ye-
ni «Avrupa Hukukusnun o6ziini yan-
sitmaktadir.

Prof. Dr.
ZEYYAT HATIBOGLU

Temel Arastrma A.S. Yayinlar
isletme Yénetimi
Ihtisas Dizisi

Basiimis Olan Bazi Eserler:
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Federal Almanya'da Calisanlarin

Sosyo-Ekonomik Yapilari
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DR. SENGUN SENEL

1 — Giris

| kINCi Dinya Savasendan son-
' ra hizi sanayilesme sonucu eko-
nomileri belli bir yapiya ulagsan Bat
Avrupa Ulkeleri ihracat olanaklarin
genisletecek yeni pazarlarin bulun-
masi amaciyla ortak sosyo-ekonomik
politikalar gelistirmek geredini duy-
muslardir. Bu nedenle temelini 1958
Roma Antlagsmasi’'nin  olusturdugu
Avrupa Ekonomik Toplulugu'nu kur-
musglardir. Topluluk icinde, mallarin
ve Ulretim faktorlerinin serbest dola-
simi kabul edilmistir. Isgiicii gerek-
sinmelerini karsilamada ¢ézim geti-
rebilecedi gerekcesiyle iscilerin de
serbest dolagimt kararlastirimistir.
Ancak bu da soruna ¢dzim getirme-
mis, sadece italya’dan bir miktar is-
giici aktarilabilmigtir.

Milli igglict artis orami dusik
olan sanayilesmis Avrupa Ekonomik
Toplulugu llkelerinde ¢alisan aktif
nifusun sektérel dadihmi da degdis-
mistir. Tarimda c¢alisanlarin  sayisi
diismls, sanayide caliganlarin payi
bir miktar azalirken hizmetler sektd-
rinde calisanlarin payi ise yiiksel-
migtir.

Sanayilerinin gereksindigi isgiict
aciklarini ortaklik ulkeleri insan glict

ile kapatamamalari, ortakhk dist Ul-
kelerden de iggucl talep etmelerine
neden olmustur.

Butlin bu nedenlerle sanayiles-
mis Ulkelerde gocmen isgilerin sayisi
hizla artmigtir. 1968-1974 yillan ara-
sinda yabanc! isci sayisi yizde 53,4
oraninda artig goéstermistir. Bu artig
icinde ortaklk uyesi Ullkeler isgileri-
nin artis payt digik olup, ortakhk
dig1 ulkelerden gelen iggilerin artig
lart ise daha ylksektir.

AET Ulkelerine isglicii akimi 1973
yil sonunda baslayan petrol krizine
kadar slirmustiir. Petrol krizi ile bag-
layan hizli fiyat artiglariyla birlikte
yiksek dizeydeki issizlik, sanayiles-
mis Bati Glkelerinin is¢ci alimlarini
durdurmaya sevketmistir. Bu durdur-
ma gegici bir nitelik tasimadigindan;
once kademeli, daha sonra kesin ola-
rak yabanci isgicti alimindan vaz-
gectikleri gibi, yabanci igglicini bel-
li bir diizeye indirebilmek icin isgile-
rin Gtkelerine kesin donuslerini de
desteklemektedirler.

Isci kabul eden iilkeler, yabanct
isci akimina yasal engeller koyma ve
yabanct igci sayisini belli bir oranda
dondurma yénunde kararlar almis ol-
makla birlikte, yabanci isgilerin ve
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ozellikle onlarin c¢ocuklarinin, kendi
toplumlarina uyumunu saglayict po-
litikalara da agrlik vermektedirler.
Yabanct ig¢i cocuklarini egiterek eko-
nomilerinin ihtiyac duyacagi sahalar-
da kullanmaktadirlar.

Kisa bir siire once Paris'te O.E.
C.D. nezdinde bir uluslararasi konfe-
rans duzenlenerek «gdg¢» olgusu her
boyutu ile tartigiimistir.

Konferansta; bugine kadar ge-
lismis sanayie sahip ulkelerin yaban-
cl igciler cahgtirmak suretiyle sagla-
diklar ucuz emek nedeniyle maliyet-
leri dusurerek uretimlerini artirdikla-
rn ve boylece ekonomik kalkinmala-
rini hizlandirarak vyerli iscilere istih-
dam olanag: yarattiklarl kaydedilmis;
bu sekli kabul eden illkelerin kal-
kinmalarini ucuza malettikleri, $u an-
da karsiastiklart issizligin sebepleri-
nin esas itibariyle hizli teknolojik ge-
lismeden kaynaklandigl, bu gelisme-
nin yerli iscileri de olumsuz etkiledi-
gi belirtilmisgtir.

Ulkeler arasinda ekonomik fark-
lar slrdiikce go6¢ baskisinin devam
edecegdi, bu baskiya engel olunmak
istendigi surece de goglin bir yan-
dan gizli olarak devam edecegi, di-
dger yandan da kisitiama tedbirleri cok
kati olan sanayilegmis (dlkelerden
nispeten esnek daha az sanayilesmiy
lUlkelere yonelecegi tartigilmigtir.

Sanayi ulkeleri; artan igsizlik ve
de otomasyona gitme politikalart ne-
deni ile uzun vadede gé¢ olgusunun
tamamen durdurulacagimi (ancak in-
sancil kosullar nedeni ile olan géy
olgusu harig), isgucl aciklarini ken-
di isgiicleri ve de Il nci ve Ill Gncd
kusak yabanci igci ile kapatacakla-
rini, otomasyonun gerektirdigi  yuk:
sek vasifli teknisyen agidini da yine

ayni kaynakla kapatmayi dusindik-
lerini agikga bildirmektedirler.

2 — isci Dovizlerinin Ulke
Ekonomisindeki Yeri

Onceleri kendi imkénlariyla ig
bulup yurt disinda calismaya giden
iscilerimiz, 1961 yilindan itibaren Fe-
deral Almanya ile imzalanan isgicii
Anlasmasi’'ndan sonra yasal olarak
calismak uzere Federal Almanya'ya
gitmeye baslamislardir. Daha sonra
diger AET ulkeleri ile de anlagmalar
yapilarak yurt diginda calisan vatarn-
daslarimizin  calisma ve sosyal gu-
venlikleri teminat altina alinmigtir.

Yurt disinda calisan iscilerimi-
zin Glkemiz agisindan en carpici et
kisi, doviz girdilerini arttirmak sure-
tiyle ithalat olanaklarini genigletme-
sidir. Batl sanayi ulkelerine igglcil
gbéeu basladiktan bir slre sonra, dis
odemeler dengesinde gorilmeyen bir
kalem olan clsci Gelirleri Kalemi» or-
taya cikmustir.

1963 yilindan itibaren kendini
hissettiren isci doévizleri girisleri, i$ci
sayisindaki artisa paralel olarak bir
gelisme gostermistir. 1974 yilinda en
yiksek diizeye erigen isci dovizleri
bu yildan sonra diisme egilimine gir-
mistir.

Ahnan cesitli 6nlemlerle isci do-
vizleri girdilerinde tekrar ylkselmeler
gorilmis ve 1981 yilinda en yiiksek
seviyeye gelinmistir.

Uzun yillardan beri yurt diginda
bulunan vatandaslarimizin  Tarkiye'-
deki menkul ve gayrimenkul ihtiyac-
larini biiylk Olciide karsilamig olma-
lari ve yabanct paralarnin Tirk Lirast
karsisinda devamh olarak deger ko-
zanmasl; iscilerimizi zorunlu harca-
malan diginda doviz bozdurmay! as-
gari diizeye indirme ve tasarruflarint
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bulunduklar llkelerin  bankalarinda
doviz olarak saklama egilimine it
mistir.

1961-1983 yillar: arasinda igci do-
vizi girdileri toplam olarak 24.234.2
milyar dolar olmustur. Yurt diginda
calisan vatandaglarimizin tasarrufla
rnni yurda gondererek bozdurmak ye-
rine, bankalarimiz nezdinde Déviz
Tevdiat Hesabi ve ozellikle Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nda agi-
lan «Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat
Hesabimna kaydirmalan sonucu, ad
gecen hesaplarda onemli artiglar sag
lanirken, is¢i dovizi girdilerinde de
dususler gozlenmektedir.

Faiz oranlarinin Avrupa banka-
larindan yuksek olmasi, deviet ga-
rantisi, bedelsiz ithal hakkinin dog-
masi, Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat
Hesaplarina ilgiyi arttirmaktadir.

Isci dévizleri girdilerinin niceli-
ginde gobzlenen degismeler yaninda
niteliginde de degismeler gdze carp-
maktadir. isci gelirlerinin ylksek ol-
dugu vyillarda odemeler dengesi ka-
lemleri arasinda ana para ve faiz
ddemelerimizi karsilayacak onemli
bir kaynak tegkil etmekte ve Cari
islemler acigini dasiriici bir nitelik
tasimaktayd:. Ancak, son yillarda es-
ki islevini az da olsa slrdirmekle
beraber tasarruflarin mevduat he-
saplarina kaymasi (Kredi Mektuplu
Doéviz Tevdiat Hesabi) nedeniyle bu
kere yine Odemeler Dengesi kalem-
leri arasinda kisa vadeli bir kredi ni-
teligine donlgmustir.

Yillardir yurt diginda calsan is-
cilerimizin Federal Almanya’daki
banka ve tasarruf sandiklarinda bu-
lunan tasarruflarinin da blylik bo-
yutlara ulastigr séylenmektedir. Emek-
lilik stresini doldurmadan yurda ke-
sin dénus vyapan iscilerimiz, sosyal
sigorta prim iadelerinden sadece
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kendi 6dedigi bolimiini almakta, si-
gortall olmadan dogan batun diger
haklarini Almanya’da birakmaktadir-
lar. Bunun disinda lisan ve usul bil-
meyen  yurttaglarimizin yilhk  vergi
denklestirmelerinden dolayr kaybet-
tikleri vergi geliri ziyan: ise bir diger
sorundur.

Bu arada Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi; yurt disinda calisan
vatandagtarimizin  ozellikle tasarruf
egilimleri, tasarruflarini degerlendir-
me tercihleri, bu tercihlere etken olan
faktorleri ve iscilerimizin diger sos-
yo - ekonomik vyapilarini belirlemek
amactyla Federal Almanya’da ve yur-
da kesin donis yapmis olanlar tze-
rinde anket metodu ile bir arastirma
yapmistir.

3 — Anket Sonuclarinin Genel
Degerlendiriimesi

A — Yurt Disinda Calisaniar
1. Girig

Federal Almanya'da calisan isci-
lerimiz arasinda yapilan anket 3.067
kisiyi kapsamina almigtir. Anket sa-
yisi Federal Devietlere, calisan isgi
sayist ile orantili olarak, sektdrel da-
giim ve kadin-erkek sayisi da goz
ontine alinarak dagitilmigtir. Her Fe-
deral devlette 300 ilG 400 arasinda
anket yapiimistir,

Saha calismasinin % 39,0't Heim’
lerde ikamet eden iggiler arasinda
vapimistir. % 38,2'si ise Tirk banka-
larinda, % 15,01 konsolosluklar nez-
dinde % 6,8'i ise Turk kahvelerinde
ve Tirklerin grup halinde bulunduk-
fan yerlerde gerceklestiritmistir.

Anketin kapsaminda bulunanla-
rin % 904’4 erkek, % 9,6's1 ise ka-
din isgcilerdir.

iscilerimizin % 84.4'G 25-48 yas
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grubundadir, Ekonomik anlaminda
aktif yas grubu sayilan bu grubun
% 54,1t 43 yas ve ustlindedir. Bun-
lar birinci nesil dedigimiz grup olup,
emeklilik siresi yaklaganlardir. istih-
dam siirecine yeni giren genc isciler
ise % 10,4'tur.

Anket grubumuzun % 80,5'i ev-
li, % 6,81 hic evlenmemis, % 3,3'U
bosanmig, % 1.3'Unln ise esi olmisg-
tir. Ayni grubun % 54,8'i ilkokul me-
zunudur (1680 kisi). Toplamin % 14.01
yani 430 kisisi ortaokul mezunudur.
% 12,6's! lise ve % 5,8’ ise yiiksek-
okul mezunudur. Bu oranlara baka-
rak yurt disinda calisan iscilerimizin
egitim dlzeylerinin oldukga yuksek
oldugunu soyleyebiliriz.

Ayrica yurt disinda calisan isci-
lerimizin ¢ogunlugu kentsel kesimden
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(% 44,4'4 il merkezinden) gitmis ce-
sitli vasiflar olan kisiler olup, belirli
seviyede  egditimden  gecmiglerdir.
Yurt digina gitmeden 6nce % 43,01
baskalari yaninda lcretle faaliyet
gostermekte olup, % 43,9'u tarim, %
12,6's1 hizmetler sektériinde, % 12,4'G
imalat ve % 9,7'si insaat sektérinde
calismaktaydi.

Halen Federal Almanya’da cali-
sanlarin % 86,5'i 10 - 15 yildir orada
calisiyor olup, bunlarin blylk bir
grubu 37-47 yas grubundandir.

Genelde (% 79.3'l) ekonomik ne-
denlerle yurt disina calismak lzere
gitmistir. Halen calisanlarin % 84.9'u
lcretle bir isverene bagh olarak ca-
lismakta olup, bunlarin % 44’G ima-
lat sektorinde % 9,7'si hizmetler, %
0.9°u tarim, % 9,8'u insaat sektorin-
de istihdam edilmislerdir. Gorildugu
uzere yurt disinda, bir isverene bag-
It olarak c¢aligsmanin orani yiikselmis
ve sektorler arasinda da kayislar ol-
mustur (*).

2. Yurt Disinda Gelir ve Tasarruf
Durumlari

Calismada; ortalama ayhk ka-
zanc hane halkinin toplam geliri, har-
camalar ve tasarruflar da hane hal-
ki tuketim ve tasarrufu olarak alin-
mistir.

En yiksek ortalama gelir % 334
ile 1501-2000 DM ve % 21,7 ile 2001 -
2500 olan gruptur. Kadinlarin % 24,9'u
1000-1500 DM, erkeklerin % 95,1'inin
ise ortalama ayhk kazanci 2000-2500
DM'tir. Cocuk sayisi ¢ok olanlar ile
yiiksek tahsilli olanlarin ortalama

(*) Daha etrafti bilgi icin bkz.:
«Yurt Digindaki Vatandaglarimizin Tasar-
rut Edilimleri Arastirmasi», I. Yurt Digin-
da Caliganlar, Tirkiye Cumhuriyet Mer-
kez Bankasi, Aralitk 1986.
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aylik kazanglart daha ust gelir dilim-
lerine ulasmaktadir.

Yapilan degerlendirmeler, Fede-
ral Almanya’'da bir isverene baglt ola-
rak calisan ve lcret geliri elde eden-
lerin; kazang-yas, kazaneg-calisian
sure arasinda higbir iliski olmadigini
ortaya koymustur.

Hane halk: ortalama ayhk geli-
rinin, ortalama olarak 300 ila 500
DM’ Tirkiye'de bulunan aile fertle-
ri icin ve 1000 ila 1500 DM"1 da Al-
manya’daki tliketim harcamalart igin
kullaniimaktadir.

Ortalama ayhk tasarruf kirsal
kesimden gidenlerde daha yuksektir.
Eger aile reisi kirsal kesimden git-
mis ve evli ise tasarruf egilimi daha
da ylkselmektedir.

Gelir artttkga tasarruf olgusu da
artmaktadir.  Erkek isgiler genelde
800-1000, kadin isciler ise 300-500
DM ayda tasarruf yapmaktadiriar.
Bu farklilik gelir dizeyinin dedgisilc
olmasi ile izah edilebilir.

Genglerin tasarruf egilimi dustk-
tlir. Mevcut tasarruflarin % 82,6'sin1
32-54 yas grubu yapmaktadir. Evli
olanlarin % 57,6’sinin  ortalama ay-
ik tasarruflart 500 i{G 1000 DM ara-
sinda, bekarlarda ise 300-500 DM'tir.
Genellikle her tahsil grubunda orta-
lama ayhk tasarruf 300-1000 DM‘tir.

Federal Almanya’da uzun vyillar-
dir cahsanlanin  tasarruf egilimleri
ylksektir. On yih askin bir suredir
calisanlar, toplam tasarrufiarin %
72,6'sint yapmislardir.

3. Tasarruflarin Degerlendirilmesi

Calismada, Federal Almanya’da
caliganlarin  tasarruflarini  nerelerde
degerlendirdikleri ve tasarruflarint
dederlendirirken degerlendirme ter-
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cihlerine etken olan faktdrier de in-
celenmistir.

Tasarruflarin kullanildigl yerlere;
ortalama aylik gelir, calisilan stre,
egitim durumu, yurt disina ¢ikis ne-
deni ve Tirkiye'den gelinen yer (kir-
sal-kentsel kesime godre) farkliik
gostermektedir.

On yill asan bir stredir Federal
Almanya’da calisanlarin  blyuk bir
bolimi Tirkiye'de gayrimenkul edin-
miglerdir. Anket kapsaminda bulu-
nantarin 2402'si (% 78.8') Tirkiye'de,
54 kisisi (% 1.8'i) Almanya’da ev al-
mustir. Grubun % 19,4'G herhangi bir
gayrimenkul edinmemistir. Turkiye'de
gayrimenkul edinenlerin % 77,6'st on
yih asan bir suredir Federal Alman-
ya‘'da calismaktadir.

Ornegin; % 49,01 Turkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi’'nda Kredi
Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabr ag-
trmig, % 29,6'st Tirk Bankalarinda
Doviz Tevdiat Hesabt, % 314'G ise
Tark Lirasi Hesabt actirmistir. Feda-
ral Almanya’'da c¢aligan vatandasla-
nmizin % 51,7’si bugline dek bedelsiz
ithalat haklarindan yararlanmistir.

Tirk bankalarinda gerek Doviz
Tevdiat Hesabi actiranlar ve gerek-
se Turk Lirast Hesabr actiranlarnn
cogunlugunu uzun sidredir yurt disin-
da calsanlarin teskil ettigi gozlen-
mistir. Gayrimenkul ihtiyaglarnini te-
min eden ve kesin dénmeyi disiinen
eski isciler tasarruflarinin blyiik bir
boéliminit yurt icinde gecerli olan
banka hesaplarina yatirmaktadirlar.
Demek ki zaman icinde tasarruflar
degerlendirme tercihlerinde de degis-
meler olmustur.

4. Kesin Donlis Egilimleri

Diger bdliimlerde degindigimiz
Uzere calisma kapsamina girebilen
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3067 kisinin % 86,5°i on yili asan bir
suredir Federal Almanya‘da ¢calismak-
tadir. Yine ayni grubun yas hadleri
aktif yasin Ust dilimlerindedir. Yani
emeklilik siirecine girmeye yakindir.
Almanya’ya ilk gidenlerin olusturdu-
gu bu grubun yurda kesin dénme ni-
yetleri bu bolimde incelenmektedir

Yurt disinda calisanlarin % 67,4
iinun kesin donis icin hentz bir ni-
yetleri olmadigi gozlenmistir. % 8,2'si
emekli olunca, % 18,3'G bir-iki vl
sonra digerleri ise hic dénmeyi du-
stnmediklerini soylemislerdir. 45 yas
ustinde olanlarin % 69,1'i emeklili-
gini beklemektedir. 38-43 yas grubun-
da olaniarin % 84,3'lnlin kesin do-
nus icin hentz bir karari yoktur. 10
yil altinda olan siredir Federal Al-
manya'da calisanlarin ise kesin do-
niise niyetleri yoktur.

Kesin donus yaptiklari takdirde
doneceklerin % 59,0' yurt disina cik-
madan once oturduklari yere yerles-
meyi dusunmektedirler. Donerken %
49,1'i ev esyas! getirecegini, % 18.2°
si otomobil, % 33,7'si ise mesleki
alet ve edevat getirmeyi plantamak-
tadir.

Kirsal kesim kokenli olanlarin ta-
sarruf egdilimlerinin sehir kdkenlilere
gore daha ylksek olduguna degin-
mistik. Kirsal kesimden yurt disina
calismak Ulzere c¢ikanlarin % 70,1’
tasarruflarint sadece doviz olarak ge-
tireceklerdir.

Egitim dlzeyi yliksek ve sehir
kokenli olanlarin ev esyasi ve mes-
leki alet ve edevat getirme egilimleri
artmaktadir.

Kesin donls yaptiktan sonra ¢a-
lismayi distnenlerin % 62,2'si bas-
kalart yaninda calgmay: tasarlamak-
tadir, Mastakil isyeri kurmayi dusi-
nenlerin % 62,9'u memleketinde, %

27,9'u biyuk sehirlerde kuclik capl
isyerleri kuracaklardir.

B — Yurda Kesin Donus Yapanlar
1. Giris

Federal Almanya'ya calismak
uzere giden ve orada belirli bir su-
re calistiktan sonra yurda kesin do-
nus yapmts olan isciler uzerinde ya-
pilmis olun anket uygulamast 1500
kisilik bir ornegi kapsamina almistir.
Ornek: Federal Almanya’da 1.2.1983 -
31.12.1984 tarihleri arasinda uygula-
nan «Yabancilari Geri Donuse Tes-
vik Yasasi» uyarinca yurda kesin d3-
nus yapmis olan isciler arasindan
tesadufi ornekleme metoduna goére
secilmistir.

Saha calismasinin, % 23,2'si l¢
Anadoiu Bodlgesi'nde, % 27.1'i Mar-
mara, % 21,4'40 Ege Bolgesi'nde ger-
ceklestirilmistir.

Ornedin % 84,4'0 erkek iscilerdir.

Kesin ddnus yapmis olan iscile-
rin % 80,3'Gniin yas ortalamasi 38 -
55 yas grubundadir. Yani adi gecen
yasa uyarinca yurda doénen isgileri-
miz iktisadiligini henuz yitirmemis or-
ta yas grubundadirlar.

% 96,9'u evli olup, % 95,6'sinin
cocugu vardir. Ornek kapsaminda bu-
lunanlarin % 72,4'ad  ilkokul mezunu
olup % 36,6's! il merkezinden % 30.0"
ilceden, % 33,4'G ise koyden yurt di-
sina cikis yapmistir.

Yurt disina calismak lzere ¢ikis
yapmadan once % 47,0'inin  baska-
larinin yaninda dcretle calistigr, %
19,2'sinin tarim ile ugrastigr, % 28,1'i
nin ise imalat sektorinde calismis
oldugu o6grenilmistir.

Yurt disina calhismak Uzere git-
mig olan isgilerimizin  cogunlugy
kentsel kesimden gitmis olup egitim
dizeyleri de yiksektir. Kentsel ke-
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simden giden ve egitim duzeyi yuk-
sek olan bu grubun, kendi hesabina
calisanlart da ¢oguniuktadir.

% 86,9'u yurt disina ekonomik
nedenlerle gitmis olup, bunlarn %
83,8'i 10 ila 15 yil Federal Almanya’-
da cahsmistir. Yurt disinda caligtik-
lari sire kisa oldugu icin yurt icin-
deki ikametgahiart ile badlantilart
kopmamis ve ahgkanhklarini yitirme-
mislerdir. Bu nedenle kesin donusgten
sonra vyine eski adreslerine donus
yapmislar ve oraya yerlesmislerdir.

Yurt disinda bulunduklari sure
icinde % 96.9'u ucretli olarak baska-
stnin yaninda ve % 66.9'u imalat sa-

nayiinde calismistir. Gorildigu gibi.

yurt disina gitmeden onceki calisma
durumu ile calisilan yer iligkisi degis-
mistir.
2. Yurt Disinda Gelir ve
Tasarruf Durumlar:

Yurda kesin donus yapmis olan
iscilerimizin yurt disinda cahgtiklan
sirada % 35,01'inin ortalama olarak
ayda eline 1000 -3000 DM arasinda
gelir gecmekteydi.

% 57,6's1 tasarruflarini Turk ban-
kalari, % 30,4'4U ise PTT kanaliyia
yurda transfer etmislerdir.

3. Tasarruflarin Degerlendirilmes:

Yurda kesin donis yapmis olan
iscilerimiz Federal Almanya‘'da ¢alis-
tiklarl sire icinde tasarrufiarini asa-
gida belirtilen olanakiara yatirmigla-
dir.

Federal Almanya'da calistiklari
slire icinde % 43,8'i Alman banka-
lar1 ve tasarruf sandiklarinda he-
sap actirmiglardir. Kesin déniis yap-
mis ve Almanya ile tamamen irtibat-
larini koparmig olanlann halen sade
ce % 3,9'unun yurt disinda hesabs
bulunmaktadir.
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T.C.M.B. nezdinde Kredi Mektup-
lu Doviz Tevdiat Hesabi olanlar or-
negimizin % 38.9’'udur. % 42,9'unun
ise Turk bankalarinda Doviz Tevdiat
Hesabi bulunmaktadir. % 33,0t ise
Tirk bankalarinda Tirk Lirasi Hesa-
br actirmistir.

Yurda kesin déniis yapmis olan
iscilerimizin % 85,2'si ev ve arsa gibi
gayrimenkul edinmis olup, bunlarin
% 434’4 evleri olmadigr icin gayri-
menkul edinmis ve % 20,6's1 ise iyl
bir yatirim oldugu icin tasarruflarinm
gayrimenkule yatirdigint bildirmistir.

4. Kesin Doniis Egdilimleri

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi'min Eylul 1985 tarihinde yurda
kesin donus yapmis olan isciler ara-
sinda yapmis oldugu c¢alismaya go-
re, bu iscilerden % 86,2'si yurda 1984
yilinda donmistiir. Dénenlerin % 85,5
«Kesin Ddnusti Tesvik Yasasmndarn
yvararlanmak icin donmiistiir. Bunlar
da daha c¢ok yurt disinda 10-15 yil

calisan veya daha az sire calismis

olanlardir.

Kesin donls yaptiktan sonra or-
nedgimizin % 45,6'st il merkezine yer-
lesmistir. ilceye yerlesenler % 39,0 ve
koye yerlesenler ise % 15.4'tur. Koy-
den gidenlerin % 20,071 il veya ilgce
merkezine gdcmiistur. Halen kendi
evinde oturanlar o6rnegimizin % 92,6’
s olusturmaktadir.

Kesin doniis yapmis olanlarin
% 95,4'Uniin Iktisaden faal yas gru-
bunda oldugunu belirtmistik. Kesin
dontsten sonra bu grubun % 69,6°si
caligsmakta olup, % 80,3'4 kendi he-
sabina is gormekte, % 45,6'si ticaret
ve hizmetler sektdriinde faaliyet gdos-
termektedir.

Kirsal kesimden yurt disina ci-
kip calisanlarin kentsel kesimden gi-
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denlere gore tasarruflan daha yuik-
sek olup, tasarruflarini degerlendirme
tercihleri de daha degisiktir. Kentsel
kesimden gidenler tasarrufiarini oto-
mobil, mesleki alet ve edavat ve du-
yanikli tiiketim mallarina da yatirir-
ken, kirsal kesimden gdcenler doner-
ken tasarruflarint déviz olarak ge-
tirmeyi tercih etmis, ev ve arazi gibi
gayrimenkul alimlarinda kullanmis-
lardir.

Kesin dénus yapmis olan hane
halki reisi yurt disinda yaptiklan ta-
sarruflarin % 38,9'unu Tlirkive Cum-
huriyet Merkez Bankasi‘'nda Kredi
Mektuplu Ddviz Tevdiat Hesabi'na
yatirmistir. Diger Tirk bankalarinda
doviz tevdiat hesaplarnt agtiranlarin
oran ise % 42,9'dir.

Kentsel kesimde oturaniarin ban-
kalar nezdindeki hesaplara ilgileri
kirsal kesime gére daha ylksektir.

C — Genel Degerlendirme

Yapiimis olan c¢alisma, yurt di-
sina c¢alismak lizere gidenlerin ¢e-
sitli vasiflan olan ve cesitli egitim-
den gecmis kisiler oldugunu ortaya
koymustur. Aslinda Is ve isci Bulma
Kurumu yayinlarina bakildiginda da
ayni sonuca ulasiimaktadir. Goégiin
ilk yillarinda vasifsiz - duz igciler da-
ha ¢ok yurt disina génderilmistir. Da-
ha sonraki yillarda ise sanat ensti-
tisi mezunlari, cesitli editim ve in-
tibak kurslarindan gegenler veya oze!-
ligi olan kimseler dzellikle Federal
Almanya’ya gidebilmistir.

Her iki calismantn sonuclari gés-
termistir ki, Federal Almanya‘da bir
isverene bagh olarak cahsan iscileri-
mizin gelir diizeyleri disuktir. Gelir-
lerini ancak ¢alisma strelerini artirc-
rak veya taninan sire icinde parga
bastna daha ¢ok i ¢ikararak artirma

olanagina sahiptirler. Tuketimlerini
kontrol altinda tutarak tasarruflania
artirma durumundadirlar.

Toplu kalis yerlerinde (Heim'ler-
de) veya grup olarak evlerde oturan-
lar, genelde tiiketim harcamalarini
birlikte yaptiklari igin  yasamlarini
oldukga ucuza surdirmektedirler.
Emekliligini bekleyen veya kisa bir si-
re sonra kesin donus yapmaya ni-
yetli olan ve genelde ilk nesil diye
isimlendirdigimiz bu grubun ana he-
defi mimkiin oldugu olgude tasarruf-
larini artirmaktir.

Serbest meslek erbabt ile is sa-
hiplerinin gelir dizeyleri yliksektir
Tasarruf egilimleri ortalama ayhk ka-
zanca bagimli olmak diginda Kiginin
evli ya da bekar olup olmamasinag,
cocuk sayisina, kirsal ve kentsel ko-
kenli olmasina ve egditim dizeyine go-
re degdisim gostermektedir. Tasarruf
ediliminde caligilan sure de etkili ol-
maktadir.

Aile reisi kirsal kokenli ve evli
ise marjinal tasarruf egdilimi 0,47°dir.
Evli sehir kokenli olanlarda marjinal
tasarruf egilimi 0,38'dir. Ayni 6zel-
liklere haiz kirsal kesim kokenli ve
kesin donmeye niyetli olanlarda mar-
jinal tasarruf egilimi 0,48 iken sehir
kékenli kesin dénmeye niyetli olan-
larda aynmi oran 0,32'ye inmektedir.
Kesin donus plani olan sehir kdken-
lilerin dénislerinde dayanakli tuketim
mali getirme egilimlerinin yliksek oldu-
du, buna karsilik kirsal kesim koken-
lilerin ise tasarruflarint doviz olarak
getirmeyi tercih ettikleri gdézlenmis-
tir. Kirsat kesim kokenli olaniar ta-
sarrufiarinin = % 70,1'ini  doviz olarak
getirmeyi  planlamaktadirlar. Kesin
donis yapmis olanlar ise tasarruf-
lanimin % 70,3'Unl yurda doéviz ola-
rak getirmigtir.
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Geng igcilerin tasarruf egilimleri
genelde dusiktiur. Tasarruflarin %
82,6'sint 32 -54 yas grubu yapmak-
tadir. Federal Almanya'da cahsilan
sure uzadikca ve kesin donlis plani
icin distnllen siire kisaldikca, tasar-
ruf egdilimi artmaktadir. On yih askin
suredir c¢alisanlar tasarruflarin %
72,6'sin1 yapmiglardir.

Tasarruflarini degerlendirme ter-
cihlerine etken olan faktdrler arasin-
da; ortalama aylik gelir, yurt diginda
calisilan sure, egitim durumu, yurt
disina ¢ikis nedeni, kiginin sehir veya
kirsal kdkenli olmas: sayilabilir.

Kentsel kesimden giden ve edgi-
tim duzeyi yuksek olanfarin, tasar-
ruflanm  Almanya’'da  degerlendirme
egilimi yuksek olup, bunlar gerek Al-
manya’da ve de gerekse Tirkiye'de
yeni ve cazip yatinm sahalan arayisi
icindedirler.

Federal Almanya’da on yili asan

—_————————-
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bir siredir calismis olanlarin hemen
hepsi Turkiye'de gayrimenkul edin-
mislerdir. Ornedin % 80,6’'simn  evi
vardir. Kesin donlis yapmis olanla-
rin ise % 92,6'si halen kendi evinde
oturmaktadir. Yani yurt diginda ca-
lisaniar konut ve arsa aliminda do-
yum noktasina ulasmig olup, bunla-
rnin tasarruflarini bankalarda mevcut
tasarruf hesaplarina kaydirdiklan ve-
ya diger yatirm tercihlerine yonel-
dikleri gbzlenmekiedir.

Anket, yurt diginda caligan isci-
lerimizin yurtta gereksinme duyduk-
lan yatinmlan blyuk olgude karsila-
mis olduklari ve halen Federal Al-
man banka ve tasarruf sandiklarinda
blylik boyutlara varan isci dévizi po-
tansiyelinin bulundugu sonucunu ver-
mektedir. Yilda gelen isgi dovizi
transferleri bu potansiyelin yaninda
oldukga dusik kalmaktadir.

Kesin donls yaptiklarninda, yeni
ve cazip tasarruf dederlendirme bi-
cimleri bulunmadig) takdirde, kendi-
lerinden &ncekilerin yaptiklart tercih-
ler dogrultusunda tasarruflarini de-
gerlendirecekierdir.

Yurt disinda mevcut olan bu po-
tansiyelin Uzerinde durulmasi ve yeai
6zendirici, tesvik edici yatirim sahu-
lari bulunmasi gerekmektedir.

Ancak, bugiin icin yurt digina ye-
ni igglici goécl distinlilemiyecedi gi-
bi, igcilerimizin AET llkeleri ile Glka-
miz arasinda ve de calstiklari AET
ulkeleri icinde dolasimlart da mim
kiin goériilmemektedir. Bu nedenls
yurt diginda mevcut olan tasarruf-
lari yurda cekme politikalar diisi-
nilirken, halen yurt diginda bulunan
yukanda deginilen demografik yapiya
ve de tasarruf egilimlerini haiz olan
grubun o&zellikleri gozonine alinma-
lidir.
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Uretimde Borusan mamul ve
yan-mamullerinin kullarulmas;,
uluslararasi standartlara
uygunlugun birinci sarchr.
Cunka Borusan uretimin her
agamasinda uyguladith en titiz
kalite kontrollanyla ariinlerinin
uluslararas standartlara
uygunlugunu ispatlanusr.
Yalnz ic pazarda degil, ABD,
Avrupa ve Ortadodu
pazarlannda kazandidn

tarbgilmaz basan da buna
baghdir. Borusan, cok genis
urun yelpazesiyle, mobilya
yapimndan petrol sevkiyatng,
ada teknolojisinden insaat
sektorune kadar yuzlerce
alanin ihtiyaclanm
karsilamaktadir. Ve bu alanlann
timunde, Gran ve hizmetlerin
uluslararas: kalite standartlanna
uygunlugunun guvencesi
olmaktadir.
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STANBUL Menkul Degerler Borsasi, faaliyete gectigi 1986 yili basindan beri

en ilgingc dénemi gecen ay (AJustos 1987) icinde yasamistir. Faalivette
bulundugu 20 ayhk sire icinde hisse fiyatlari surekli olarak artarken, gecen ay
dnce hizla yiukselmis ve sonra hizla gerilemistir. Bu geligmelerle Agustos ayinda
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Endeksi 581.78 puan ylkselerek 2290.24
puana ulasmistir (7).

1986 yilinda % 68.0 puan yiikselmis olan Endeks, 1987 yilinin Ocak ayinda
% 12.3, Subat'ta % 33.5, Mart'ta —% 5.9, Nisan'da —% 0.1, Mayis'ta % 35.9
Haziran'da % 26, Temmuz'da % 62.8 ve Agustos'ta % 34.3 puan artmistir. En
hizlt fiyat artisini Mayis, Temmuz ve Adustos 1987°de gerceklestirmis olan Borsa,
giderek genis kesimlerin ilgisini ¢gekmis, simdiye kadar hi¢c hisse senedi almamis
olan kimseleri de bu artistan pay kapma arzulari ile bu alana ¢ekmistir.

Borsa, fivatlarin sirekli arttigi, hig gerilemenin yasanmayacag: ve devamh
mutluluk veren bir yer izlenimini yaratmistir, Ancak bu tablo, 19 Adustos’ta
degisik bir goérinim almis ve fiyatlar hafif gerilemigtir. Bu durum ertesi giin
biraz daha devam etmis, ancak ikinci seansta ve ozellikle bir ertesi gliin olan
21 AJjustos Cuma gini ylkli alis emirleri ile tekrar diizelmistir. Kisa suren,
ucuz atlatilan bu olay, 22 Adustos Cumartesi giinii Bagbakan Ozal'in ézelles-
tirmeyi konu alan basin toplantisindan sonra Borsa'da bir panige donltsmustir.
Islem hacmi cok sinirli olan ve 1986'da biitiin yil boyunca 8.7 milyar TL, 1987
yiinin itk yedi ayinda 33.2 milyar TL olmak Gzere 19 ayda 418 milyar TL'lik
islem hacmi yaratmis olan Borsa'ya 450 milyar TL'lik yeni hisse suriilecegi ha-
beri, Borsa’'da fiyatlari bir anda ters yone cevirmistir. Bir onceki hafta hafif
gegirilen kriz, yerini, henlz «filiz» olan Borsa agacinin yok olmasina yol aga-
cak ciddi bir krize donlstlrmustir.

Aylardir konusulan ve Bagbakan'in Onemle Uzerinde durdugu o&zeliestirme
projesinin bir parcas! olan, Borsa'da islem goren sirketlerde kamu kesiminin
hisselerinin halka arzint iceren bolimi, daha itk glninde fiyasko ile sonuglan-

(*) 26 Agustos 1987 tarihi itibariyle.
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mistir. Arcelik, Bolu Cimento, Celik Halat, Cukurova Elektrik, Eredli Demir Ce-
lik ve Gubre Fabrikalan’ndaki kamu hisselerinin halka arzinin 24 Agustos‘ta bag-
layacagi haberi, o gtin biitlin hisselerde yogun satiglara ve fiyat dusgiiglerine
yol acmistir. Simdiye kadar hic yasanmamis olan toplu fiyat disusleri st uste
devam etmistir. Mart ve Nisan ayinda ortaya c¢ikan ve kdrpayr dagitimindan
kaynaklanan fiyat diisuslerini geride birakan bu gerileme, Borsa'yva yeni giren
yatirimeilanin giivenini buyuk olcude zedelemistir.

Bu doénemde ortaya cikan durum cesitli hatalardan kaynaklanmistir. On-
ce, Ozellestirmeye blyluk onem veren ve bunu bir parti propagandasi géren

2 2
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® Bugiine kadar bir milyondan fazla
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spor tesisi ve yesil alanlaryla
modern mahalleleri
uydu kentleri biz kurduk...

Biz, TEKBANK"z!

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

TURKIYE -
EMLAK KREDI
BANKASI

TEKBANK
"Evinize acilan kapi, i




DOC. DR. MEHMET SUKRU TEKBAS 29

hukumet, bu konuyu aylardir planlamis ve yabanci uzmanlar getirmis olmasi-
na ragmen, belki aceleden, hazirliksiz olduklari sonucunun ortaya g¢ikmasina
neden olmustur. Ayrica, bu isten birinci derecede sorumlu olan Cengiz israfil’in
aciklamalarimin, bu konuyla ilgili diger kisilerin goruslerinden farkli olmasi da,
bir organizasyon bozuklugunun oldugunu gdstermistir. Cengiz lIsrafil, bir siire-
den beri s6zkonusu 6 kurulusa ait hisselerin Borsa'da gizli olarak satiga sunul-
duguriu aciklarken, Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Fonu ve Borsa vyetkilileri
bu hisselerin satilmadigini soylemislerdir. Burada c¢ok &nemli bir nokta, ka-
muya mal olmus olan, uzerinde tartismalar yapian bu hisse satisi konusunun,
gizlilik icinde yapilamayacagdir.

Ayrica, yetkililerin farkli demecleri de, gercek durumun ortaya c¢ikmasini
engellemis ve bu arada konunun ciddiyetten uzak oldugu izlenimini yaratmig-
tir. Bir 6nemli nokta, halka yogun hisse satisinda zamanlamanin énemidir. Bu
acidan da, yapilan secim hatalidir. Bu kug¢iik uygulama, yakinda gerceklesti-
rilmesi arzu edilen KiT'lerin &zellestiriimesi projesinin basari derecesinin cok
disuk olacagint ortaya koymustur. Bu nedenle, bu kiiciikk deneyden tecriibe
kazanarak, o©zellestirme projesinde hata yapmamak gerekmektedir. Gelir or-
takhidi senetlerinin halka arzinda yapildigi gibi, once genis reklam kampanyasi
ile kamuoyu yaratitmalidir. Bu uygulamaya, 6 sirketin hisselerinin satisinda bas-
vurulmamis olmasi buylk eksikliktir.

Bu arada 6nemli bir nokta da, son haftalarda yasanan yuksek fiyat artis-
larinin ne derece saglikhi olduklars ve ulasilan fiyat duzeylerinin istikrari, baska
bir deyisle ulasilan fiyatlarin yapay (fiktif} olup olmadiklaridir. Bazi Kimseler,
bu fiyatlari normal karsilamazken, bazilarn da saglikh bulmaktadir. Ancak, Bor-

istanbul Menkul Kiymetler Barsasi
Hisse Senedi islemleri

islem Hacmi islem Adedi islem Hacmi islem Adedi

1986 (Milyon TL) (1000) 1987 (Milyon TL) (1.000)
Ocak 359 178 Ocak 1.015 312
Subat 694 266 Subat 3.096 555
Mart 610 236 Mart 1.173 228
Nisan 485 214 Nisan 1.900 440
Mayis 408 148 Mayis 3.695 969
Haziran 635 263 Haziran 7.059 1282
Temmuz 778 252 Temmuz 15.324 1482
Adustos 553 238
Eylil 719 311 Toplam (7 Ay) 33.262 5268
Ekim 880 285
Kasim 982 385
Aralik 1.600 497

Toplam 8.703 3273
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sa'da uygulanan orarsallik kurali, fiyatiarin arth@d doénemlerde satisa sunulan
siirh hisselerde yuksek pay kapabilmek icin, alinmasi dusuniilen miktarlarn
uzerinde alim emirleri verilmesi ile gercek olmayan bir talebin yaratimasina
imkan yaratmaktadir. Bu da, psikolojik olarak fiyatlan yukariya itmektedir. Ay-
rica, basin dahil, cesitli kisi ve kuruluslarin ve o6zeliikle Borsa vyetkililerinin,
fivat hareketlerini yorumlamalari; kisa araliklarla bazen felaket habercisi ola-
rak fiyatlarin dusecedi, bazen de yiikselecedi yolunda gérus bildirmeleri; ya-
tinmcilar kararsiziia itmektedir. Bu konuda yorum yapmamalari gereken Bor-
sa yetkililerinin fiyatlarn asirt sismis gdrmeleri ve kisa sire sonra da fiyat di-
zeylerini normal kabul etmelerini, hic bir sekilde onaylamak mumkiin degildir.
Sermaye piyasas) gelismis Glkelerde, fiyat olusmasini etkileyerek her turlu go-
rus bildirme suc iken; Ulkemizde Basbakan ve 6zellestirmeden sorumiu yetkili-
ler dahil, herkes rahatlikla konusmaktadir.

Son giinlerde, yasanmasi gereken olay, fiyatlar ylkselirken hisse alan, ara
sira bol miktarda satis yapan ve bu nedenle kendilerini pazar yaratan «mar-
ket maker» olarak goéren kuruluslarin, &zellikle bankalarin, piyasaya alici ola-
rak girerek istikrar yaratmalart idi. Sabanct grubu hisselerini hergin bo! mik-
tarda piyasaya siren ve bu nedenle sdzkonusu hisselerin fiyatlarinin disme-
sine neden olan Akbank’in, artik satict olarak degil, alici olarak piyasaya gir-
mesi gerekirdi. Kuskusuz bu ortamda, banka icin spekilasyon yaptigl, hisse
fiyatlannt dusurerek, dusiik fiyattan topladig: ileri sirilebilecektir. Oysa bas-
langigta, fiyat istikrarini saglamis olsalar, bu durum ortaya ¢tkmazdi. Diger
taraftan, ayni durum, istirakleriyle ilgili olarak is Bankast ve diger bankalar
icin de soylenebilir. Ancak, bu konuda, fiyat yiikselisi kadar dususiun de nor-
mal oldugu ve yatirimcilarin dikkatli olmalari gerektigi ileri surilebilir. Gozden
uzak tutulmamas) gereken nokta, sermaye piyasasi ve o6zellikle Borsa’'nin yavas
yavas gelisti§i bir ortamda, buyiik krizlere yol agcmamak gerektigidir. O ne-
denie, fiyat artislannin da makul olglilerde ve istikrarli olmasi buyik 6nemi
haizdir. Fiyat artisi ne kadar hizli olursa, diisme ihtimali de o kadar yuksektir.
Amacg, hizli artis yerine, istikrarli yavas artistir,

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

AYLAR 1971 1978 1979 1980 1981 1982 1083 1984 1985 1986 1987

Ocak 11891 142,21 14423 10176  87.04 9418 13551 24311 20278 207.38  493.05
Subat 120.82 140.09 14425 10508  90.24  94.60 157.44 24373 207.73 32571  658.37
Mart 123.65 16676 14479 11080 9176  97.99 16521 249.65 21477 31636  619.21
Nisan 13612 166.05 12240 10431 9037 10149 152.04 23543  207.07 305.68  613.08
May1s 127.26 159.26 12049 101.63  91.66 102.60 156.08 227.24 209.20 304.85  833.5l

Haziran 128.05 134.63 121.36  101.90 91.83 106.38 176.25 220.66 210.89  306.66 1050.31
Temmuz 128.22 143.21 121.69 98.18 97.63 106.22 176.40 207.07 213.75 323.22 1708.16
Agustos 125.56 135.39 119.05 95.18 98.53 113.08 18642 204.24 218.60 360.80 2290.94

Eylil 134.48 132.82 119.48 89.12 97.89 112.47  199.71 198.36  226.70  394.62
Fkim 139.11 135.55 115.69 94.21 97.35 11527 212.63 200.20 238.27 384.48
Kasim 135.00 138.11 107.66 84.51 100.27 13245 217.12 200.44 258.90  406.68

Arahik 141.93 141.58 107.81 94.64 94.18 133.33 242,03 202.10 261.35 438.99
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FINANSAL VARLIK
PERFORMANS OLCULERI
VE
HESAPLAMA SEKILLERI

DR. LATIFE BABAYIGIT

OZET

D U yazinin konusunu, finansal pa-

zarlarda islem goéren finansal var-
liklarin performansini 6lgmede etkin
bir bicimde kullanilan oi¢eklerin ta-
nitilmast olusturmaktadir. Bu amac-
la, 6nce performans 6lgllerini hesap-
lama yontemleri agiklanmaktadir. Da-
ha sonra Amerika Birlesik Devletleri
ve Turkiye'deki bellibash performans
olglleri tanttilmaktadir. Son olarak
da, performans olg¢lilerinden ne se-
kilde vyararlaniidigi tzerinde durul-
maktadir.

Finansal Varlik Performans
Olgiisii Nedir?

Finansal varliklarin pazar dede-
rinin olusmasinda rol alan faktérler
hakkinda degdisik gorisler 6ne slril-
mektedir. Bu goriisleri bellibagh dort
baslik altinda toplamak mimkandir

Geleneksel Gorlus, Ekonomik
Analiz veya Temel Yaklagim olarak
adlandirilabilen kuram, finansal var-
liklarin gercek dederinin, gelecekte
elde edilmesi beklenen nakit akim-
larinin, yatinmdan beklenen verim
crani lzerinden hesaplanan buglinki

degerine; gercek degerin de etkin bir
sermaye pazarinda pazar degerine
esit oldugunu savunmaktadir. An-
cak, gercek hayatta finansal varlik
fiyatlarinin her zaman ekonomik ana-
liz cercevesinde savunulan goriuse
uygun olusmadigi gelecege iliskin bek-
lentilerin olumlu olmasina ragmen,
finansal varlik pazar fiyatlarinin dis-
tigu  godzlenebilmektedir.  Finansal
varlik pazarinin canli, yani alim sa-
tim hacminin yliksek veya zayif, pa-
zarda islem goren pay senedi ade-
dinin dusiik olmasinin nedeni, bas-
ka etmenler yardimi ile de aciklan-
maya c¢alisiimahktadir.

Teknik Analiz, bu etmenleri, eko-
nomik gostergeler, para pazarina
iliskin gostergeler ve teknik goster-
geler olmak Uzere ¢ grupta ele ai-
maktadir. Dolayisiyla ekonomik ana-
liz gelecege iliskin beklentilerden ha-
reketle finansal varh@n  buginku
degerini belirlemeyi amag¢ edinirken;
teknik analiz, sermaye pazarinin igin-
de bulundugu ekonominin kosuliarina
ve gostergelerine bagdh olarak finan-
sal varlik fiyatlarnin olustugunu one
slirmektedir. Bu nedenie de, gecmis
dénemlerde belirli kosullarda ortaya
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cikan gelismenin, gelecekte beklenen
gelisme icin 11k tutucu nitelikte ol-
dugu kabul edilmektedir.

Rassal ilgi Kurami olarak bili-
nen goriise gore ise, gelecekte sag-
lanmasi beklenen nakit akimlarinin
finansal varligin pazar degerinin
olugsmasinda katkisi oldugu kabul
edilmekle birlikte, gelecege iliskin
belirsizliin gercek degderin belirlen-
mesini  guclestirdigi  savunulmakta-
dir. Dolayisiyla herhangi bir deder
hesaplansa da, onceden o&ngorile-
meyen olaylarin ortaya c¢ikmasi veya
yeni bilgilerin edinilmesi ile, bu de-
gerin surekli dizeltiimesi gerekmek-
tedir. Rassal ilgi Kuraminin savu-
nuculart, sermaye pazarindaki, 6zel-
likle kisa sireli fiyat hareketlerinin
timuyle rassal (tesadiifi) bir bigimde
ortaya ciktigini savunmaktadir.

Clizdan veya Portfoy Kuram ola-
rak bilinen yaklasim ise, konuyu di-
ger goriislerden daha farkhi bir bi-
cimde ele almakta; verimi en yuk-
sek diizeye cikarmak ve riski mi-
nimum dizeye indirmek amaci ile,
pazarda vyer alan riskli ve risksiz
yatirim olanaklari arasindan nasil bir
secim yapilmasi gerektigini belirleme
yoluna gitmektedir. Dolayistyla pa-
zar kosullarinin sagladigr verim, fi-
nansal varliklarin saglamasi gereken
verim oranini saptamada ve buna
bagl olarak da finansal varhidin fi-
yatinin olusmasinda ro! oynamak-

tadir.

Gorildiiga gibi finansal varlikla-
rin pazar degerinin olugsmasinda rol
oynayan faktérler, yukarida belirti-
len goriislere gore, farklt gekillerde
aciklanmaktadir. Kuskusuz sorunun
kesin yaniti, ancak bu konuda yapi-
lan ve yapilacak olan arastirmalarin

sonuclarina bakilarak verilebilecektir.

Bu yazinin amaci, yukarida ki-
saca sozu edilen gorisleri karsilag-
tirip, hangi goérustn gecerli oldugu
konusunda bir yorum getirmek ol-
mayip, yatinmcilarin  yakindan ilgi-
lendikleri finansal varliklardaki fiyat
hareketlerini izlemek amaci ile ya-
rarlandiklan araglarn tanitmaktir. Fi-
nansal varlik performans &lcileri ola-
rak adlandirilan bu araclar, finansal
pazarlarda iglem goéren finansal var-
liklarin fiyatinda ortaya ¢tkan degis-
meyi yansitacak bicimde, ortalama ve
toplam (kumulatif) pazor degerini ve-
ren rakamlardir. Finansal varhk tir-
lerinin her biri icin ayri ayrn oldugu
gibi, bu finansal varlik cesitlerinin
alt gruplart icin de hazirlanabilen
performans Olctleri gerek hizli, ge-
rekse kolay haber alma olanagr sag-
ladigindan, yatinmcilar icin yararh bi-
rer ara¢c olusturmaktadir. Ozellikle
blyuk miktarlarda finansal varhdin
islem gordigi menkul kiymet borsa-
larinda, fiyat hareketlerini indeks ve-
ya ortalama yardimi ile izlemek, ka-
cinilmaz hale gelmektedir.

Finansal Varlik Performans Olgiiteri-
nin Olusturulmasinda Hangi Yontem-
ler Kullaniimaktadir?

Performans dlgllerinin, finansal
varliklarin fiyatinda ortaya cikan de-
dismeyi yansittigr, toplam (kumilatif)
veya ortalama pazar dederi seklinde
ifade edildigi belirtilmisti. Gerek top-
lam, gerekse ortalama pazar degeri
uzerinden hesaplanan performans 6i-
culeri daha Onceki bir tarihteki top-
lam veya ortalama pazar dederi esas
alinmak suretiyle, indeks seklinde de
tanimlanabilir.

Performans &lglsiiniin  toplam
pazar dederini yansitacak bigimde
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hesaplanmast halinde, islem goéren
veya igleme girdigi varsayilan finan-
sal varlik adedi ile finansal varhgin
pazar dederi carpilmakta, ¢carpimlarin
toplamt alinarak toplam pazar degeri
bulunmaktadir.

Ortalama pazar degderini veren
performans Olculerinin  hesaplanma-
sinda, basit (tartisiz), tartii ve geo-
metrik ortalama yontemlerinden biri-
nin  kullanildigi  goérulmektedir. Bu
yontemlerin uygulamasi, asagida sa-
delestirilmis bir 6rnek tzerinde gos-
terilmektedir.

Ornekte, performans élgiisiniin 5
adet finansal varhktan olustugu ka-
bul edilmektedir. Finansal varliklarin
iki tarih itibariyle (dénem basi ve do-
nem sonu) pazar dederi ile dolasim-
daki adedi «Tablo Inde gosterildigi gi-
bidir.

Basit aritmetik ortalama yonte-
mine goére, ortalama pazar degeri,
dénem basinda 1.240 TL [(500 +
1.000 + 1.200 + 1.500 + 2.000) / 5].
dénem sonunda 1.070 TL [(600 -+
1500 + 750 + 1.000 + 1.500) /5]
olarak bulunmaktadir.

Baz! performans 6Slgllerinin ba-
sit aritmetik ortalamay, finansal var-
Iikiarin pazar degderi uzerinden degi!
de, iki tarih itibariyle finansal varh-
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din pazar degerindeki sayisal veya
oransal degisim Uzerinden hesapla-
digr gorulmektedir. Ornege uygulaya-
cak olursak, donem sonu itibariyle
sayisal degisim ortalamasi — 170 TL
[(100 + 500 — 450 — 500 — 500) / 5].
pazar dederindeki oransal degisim
oraninin  ortalamasi yaklasik 0.11
[(600/500 + 1.500/1.000 + 750/1.200
4+ 100071500 + 1.500/2.000) /5]
olarak bulunmaktadir.

Tartili aritmetik ortalama yoénte-
mi kullaniimak istendiginde, en uygun
tartiyt pazarda islem goren finansal
varhk adedi olusturmaktadir. Ele al-
digimiz ornekte, dolasimdaki finansal
varlik adedi tarti olarak alindiginda,
5 finansal varliktan olusan performans
Olgusunin toplam pazar degeri, do-
nem bas itibariyle 69.000 TL (500 X
10 4+ 1.000 X 15 4 1.200 X 20 +
1.500 X 10 + 2.000 X 5), donem so-
nu itibariyle 61.000 TL (600 X 10 +
1500 x 15 + 750 x 20 + 1.000 X
10 4+ 1.500 x 5) olarak builunmak-
tadir. Ortalama pazar degeri ise, do-
nem bas itibariyle 1.150 TL [69.000 /
(10 + 15 + 20 + 10 + 5)], donem
sonu itibariyle 1.017 TL (61.000 / 60)
olarak hesaplanmaktadir.

Geometrik ortalamaya gore he-
saplanan performans olguleri, pazar

TABLO 1
Dénem Doénem
Finansal Basindaki Verilen Sonundaki Verilen
Varligin Dolasimdaki Pazar Daolasimdaki Pazar
Adi Adedi Degeri Adedi Degeri
A 10 500 10 600
B 15 1.000 15 1.500
C 20 1.200 . 20 750
D 10 1.500 10 1.000
E 5 2.000 5 1.500
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degerindeki ya sayisal ya da oran-
sal degdismeleri goz o6nilinde bulun-
durmaktadir. Ornege uygulayacak
olursak, sayisal degismelerden hare-
ket edildiginde, geometrik ortalamc
dénem sonu itibariyle  yaklasik
— 355 TL [100 x 500 x {—450) x
(—500) x (—500)j''* olarak hesap-
lanmaktadir.

Oransal degisme godz oOnlinde
bulunduruldugunda, geometrik ortc-
lama dénem sonu itibariyle yaklasik
0,89 [(600/500 x 1.500/1.000 x 750/
1.200 x 1.000/1.500 x 1.500/2.000)]!'°
olarak bulunmaktadir. Pazar degerin-
deki oransal degismeden harekat
edildiginde, ister aritmetik ister geo-
metrik ortalama kullaniimig olsun, or-
talama kapsamindaki finansal varlik-
lardan olusan hipotetik cuzdanin, or-
talamaonin hesaplandi§i dénemin so-
nunda veniden kuruldugu varsayil-
maktadir.

Ortalama pazar dederi indeks
seklinde tanimlandiginda,  degisik
yontemlere goére hesaplanan deder-
ler donem basi degeri genel olarak
100 alinmak suretiyle, asagida gos-
terildigi Uzere bulunacaktir {baslan-
gic degerinin 100°den farkh olmasi
da mimkinddr) :

Basit aritmetik ortalama yoénte-
mine goére donem basi ortalama pa-
zar degeri 1.240 TL, dénem sonu or-
talama pazar degeri 1.070 TL ola-
rak bulunmustu. Indeks haline dé-
nistirildiginde, indeksin degeri do-
nem baginda 100, ddénem sonunda
ise €6 (1.070 / 1.240 X 100) olacaktir.

Tartili aritmetik ortalama yoénte-
mine gbre dénem bag! ortalama pa-
zar degeri 1.150 TL, doénem sonu
ortalama pazar dederi 1.017 TL ola-
rak bulunmustu. Dolayisiyla indeks
degeri dénem basinda 100 ola-

rak alindiginda, doénem sonunda
88 (1.017/1.150 X 100) degerini al-
maktadir.

Ornekte gerek sayisal gerekse
oransal dedismeye goére hesaplanan
geometrik ortalamanin indeks haline
donlsturulebilmesi i¢in, uglincil bir
tarihe iligkin veriye gerek duyulmak-
tadir.

Performans Olgilerinin Zaman icinde
Duzeltilmesi Gerekir mi?

Yukarida performans 6lgilerinin
hazirlanmasinda kullanilan yéntemler
taniilmigti. Bunlar icinde basit ve
tartili aritmetik ortalama yodntemleri
daha yaygin bir bicimde kullanilmak-
tadir. Basit aritmetik ortalama alin-
didinda, performans olcusli icindeki
finansal varhigin her birine esit agir-
ik verilmektedir. Dolayisiyla ortala-
ma, performans olglist icindeki pa-
zar degeri mutlak deder olarak da-
ha yuksek finansal varhkiarin fiya-
tindaki degigmelerden daha fazla et-
kilenmektedir. Buna karsihk tartili
aritmetik ortalamada, finansal varl-
gin, performans dlcisu icinde, esas
ahnan tartiya goére (genellikle dola-
simdaki adedi kadar) bir agirligr ol-
maktadir. Dolasimdaki finansal var-
ik adedinin tarti olarak kullantimast,
bu sekilde hesaplanan ortalama veya
indekslerde, finansal varliklarla ilgili
olarak zaman iginde bolinme, pay
senedi geklinde kar payl dagitimi ve-
ya yeniden dederleme fonu karsiligl
pay senedi dagitilmasi gibi degigik-
liklerin kendiliginden géz 6nltnde bu-
lunduruimasina olanak saglamakta-
dir. Bu husus, bu olanagin bulunma-
digt basit aritmetik ortalamaya gore
hesaplanan performans olgtilerine
iliskin aciklamalar sirasinda daha iyi
anlasilabilecektir.
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Performans odlcllerinin tanitiima-
si sirasinda ele alinan o&rnekte yer
alan finansal varliklardan C’de, do-
nem sonunda 71'e karsiik 2 oranin-
da bolinmenin (veya % 100 oranin-
da pay senedi seklinde kar payi 6de-
mesinin) s6z konusu oldugunu var-
sayalim. Bélinmeden 6nce pazar de-
geri 750 TL olan finansal varhgin
pazar degeri bolinmeden hemen son-
ra 375 TL'na disecektir. Bu durum-
da basit aritmetik ortalamaya gore
hesaplanan ortalama pazar degderi
1.070 TL yerine 995 TL ([{6C0 + 1.500
+ 375 + 1.000 + 1.500)/5] olarak bu-
lunacaktir. Bu sonuc¢ ise mantiksiz-
dir. Goruldigl Uzere aritmetik orta-
lama bolinmenin ortaya cikmasi ha-
linde yaniltict sonuc vermekte ve di-
zeltme islemi gerekli olmaktadir. Bo-
linme halinde veya pay senedi sek-
linde kar payr dagitimi ve yeniden
degerieme fonu karsiiginda pay se-
nedi dagitilmasinin séz konusu ol-
dugu finansal varhgin yerine baska
bir finansal varligin performans &l¢i-
stine katilmast, dazeltme yontemi
olarak &nerilebilmektedir. Ancak bu
veni finansal varhikta da ayni durum
ortaya cikabileceginden, ydntemin
pek pratik olmadigt bir gercektir.

Buna karsihk, finansal varhidin
pazar degerinin  veya ortalamamn
hesaplanmas: strasinda  kullanilan
«bolen»in dizeltilmesi yontemleri da-
ha tutarlidir. Yine 6rnek (izerinde ele
alacak olursak, 1'e karsilik 2 oranin-
da boliinmenin s6z konusu oldugu C
finansal varligi, bodllinmeden sonra
ortalamaya 750 TL (2 x 375) tutarin-
da katilmaldir. Buna bagh olarak or-
taloma pazar dederi yine 1.070 TL
[(600 + 1.500 + 375 x 2 + 1.000
+ 1.50G)/5] olarak bulunacaktir.

«Boélen»in (paydanin) dazeltilme-
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si halinde, C finansal varliginin bo-
ltnmeden sonraki pozar dederi kul-
lanilmakla birlikte, ortalama pazar
cdegderi olarak boliinmeden onceki de-
ger alinarak yeni payda hesaplan-
maktadir :

{600-- 1.500 -+ 3754 1.000 4 1.500)

1.070 = _
Yeni Bolen

Dolayisiyla  yeni «bdlen» yaklasik
4,65 (4.975/1.070) olarak bulunacak
tir. Buna bagh olarak da dénem so-
nunda, bolinmeden 6nce 1.070 TL
olan pazar degeri ortalamasi, boltin-
meden sonra da 1.070 TL (4.975/4,65}
olarak hesaplanacaktir.

Performans Olgiilerinin Hazirlanma-
sinda Hangi Yontem Secilmelidir?

Bu sorunun yaniti, performans
olcisinin ne zaman miikkemmel sa-
yilabilecegi konusu aydinlandiginda.
verilmis olacaktir. Mikemmel Dbir
performans d&lclisiiniin, pazar dege-
rindeki degigsmeleri, gerek uzun ge-
rekse kisa donemde en az sapma
ile  yansitabilmesi beklenmektedir.
ideat bir performans &lgiisti olugtur-
manin zor oldugunu belirtmekle be-
raber, milkemmel bir performans &l-
clisiinin tasimast gereken ozellikleri
belirleyebiliriz. Bu amacla o6ncelikle
lzerinde durulmasi gereken husus,
performans olgtistinin, kapsadig: fi-
nansal varhklari pazara sunan firma-
larin  finanslama politikalarinda or-
taya cikan degisiklikleri, érnegin bo-
linme, pay senedi geklinde kdr pa-
yt dagitimi veya yeniden degerleme
fonu karsihgr pay senedi dagitimi gi-
bi degisiklikleri dogru bir bigimde
yansitip yansitmadigidir. Performans
Olcisu belirli finansal varlik tiirt ve-
ya herhangi bir finansal varhk tard
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icinde belirli bir grubun performan-
sinl 6lgmek amaci ile kullanilacak
ise, performans Olglisli kapsamina
alinan finansal varhklarin, segilen ti-
rii veya grubu temsil edebilecek ni-
telikte olmasi gerekmektedir. Perfor-
mans  Olglistinin  olusturulmasina
iligkin aciklamalarin, performans 6l-
custinden yararlanmak  isteyenler
acisindan onemi kuskusuz buyiktir.

Performans 6lglisiinde aranan
bu o6zelliklerden ozellikle ilki, secilen
ortalama alma yontemi ile dogrudan
ilgilidir. Yukanda, bdlinme, pay se-
nedi seklinde kar payr dagitimr veya
yeniden degerleme fonu karsihginda
pay senedi dagitimi gibi degisiklik-
lerin tartili aritmetik ortalamaya go-
re hesaplanan performans olgiilerin-
de kendiliginden g6z oéniinde bulun-
duruldugu belirtiimisti. Basit aritme-
tik ortalamaya goére hesaplanan per-
formans d&lgllerinde ise, pazar de-
derinin diizeltiimesi veya ortalama-
nin hesaplanmasinda kullanitan «bo-
len»in diizeltiimesi yoluyla degisiklik-
lerin performans &lglistine yansitila-
bilecegi aciklanmisti. Kuskusuz sézii
edilen degisikliklerden 6nce ilgili fi--
nansal varliklarin pazar degerinde
yapay degismeler gozlenmektedir.

Ornedin, firmalar pay senetleri-
nin daha yaygin bir bicimde alinip
satilmasini saglamak amaci ile bo-
linme dogrultusunda karar aldigin-
da, pay senedinin fiyatinin bolinme-
den once vyiikseldigi gordlmektedir.
Performans Olgislinde bdlunmenin
etkisinin «bdlen», yani paydanin du-
zeltilmesi yolu ile dikkate alinmast
halinde, bélinmeden 6nce yapay bir
bicimde artan fiyatl iceren ortalama-
dan vyola cikilarak yeni payda he-
saplanmaktadir. Bu durum ise, yeni
paydanin gereginden fazla duisiril-

mesine, performans 6élgusiniun duze-
yinin yukselmesine yol ag¢maktadir.
Diger taraftan, ornegin bolinmeden
sonra finansal varhdin pozar degeri
dusmekte, bollinmenin heniiz s6z ko-
nusu olmadigl, dolayisiyla pazar de-
deri yliksek finansal varhklar perfor-
mans Olglisti iginde giderek o©nem
kazanmaktadir. Basit aritmetik orta-
lamaya gére hesaplanan performans
olctisi icindeki finansal varlklarm
her birine esit agirhk verildiginden,
ortalamanin duzeyi, performans ol-
cusu icinde yer alan pazar dederi
daha ylksek finansal varliklarin de-
gerindeki degismelerden daha fazla
etkilenir hale gelmektedir.

Basit veya tartili aritmetik orta-
lama alinmak suretiyle hesaplanan
performans olglleri, pazar dederinin
degisim yoni acisindan farkh olma-
makla birlikte, degisim orani, bagka
bir deyisle pazar degerindeki degis-
melerin performans olglstine degisik
zaman araligi ile yansimas: seklinde
gorulen farka yol agmaktadir. Bu agi-
dan tartih aritmetik ortalamaya gére
hesaplanan performans 6leilerinin,
pazar degerindeki gerek yiikselis ge-
rekse disls seklindeki degismelere
karsi daha duyarh oldugu gézlen-
mektedir.

Sonuc¢ olarak, pazar degerindeki
degismeleri daha duyarli bir bigim-
de o6lecme olanagr sagladigindan, fir-
malarin finanslama kararlarinin, fi-
nansal varliklarin pazar degeri tize-
rindeki etkisinin kendiliginden g6z

€ Hi¢ yanlighk yapmayan kisi,
hicbir is yapmamig demektir.
E.J. Phelpn
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onlnde  bulundurulmasina  olanak
sagladigindan, tartli aritmetik orta-
lama yonteminin daha iyi oldugu be-
lirtilmelidir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve
Turkiye'den Hangi Ornekler
Verilebilir?

Bu bollimde ABD ve Turkiye'den
performans  dl¢list uygulamasina
iliskin bazi ornekler verilmektedir.
Ozellikle ABD'de cok sayida indeks
veya ortalama hesaplanmakta ve ya-
yinlanmaktadir. Bu yazt gercevesinde
bu performans Olculerinin timini ta-
nitma olanadl olmadigindan, arala-
rinda se¢im yapilmistir. Se¢cimde, per-
formans Olglsunun yaygin bir bigim-
de taninmasi, kullaniimasi ve/veya
ortalama alma yontemlerinden biri-
ne Ornek olusturmast rol oynamistir.

Dow Jones Averages
Dow Jones Ortalamalar:

Performans Olegiileri icinde en
yaygin bicimde taninanidir. Uc ayr
grup pay senedi icin U¢ ayri ortala-
mayi icerir. Ulastirma sektéru ortala-
mas! 20 firmayl, kamu hizmeti géren
kuruluglara aqit ortalama 15, sanayi
kesimine ait ortalama ise 30 sirketi
kapsamaktadir. Bu ¢ grubun bir ara-
da ele alinmasi ile hesaplanan orta-
lama ise pazarin genel durumunu
yansitmaktadir. Kullanilan yéntem ba-
sit aritmetik ortalamadir. Bélinme ve
pay senedi seklindeki kar payr dagi-
timinin ortaya c¢ikmast halinde, pay-
da yeniden hesaplanmak suretiyle
auzeltme yapillmaktadir.

Standart and Poor’s Index
S and P indeksi

S and P indeksi 1923 yilindan
beri hesaplanmakla birlikte, halen
kullanilan indeks, 1957 yilinda olus-
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turulan ve 1941-1943 donemini bas-
longic alan indekstir. S and P Indek
si, 85 sanayi alt grubundan 425 sir-
kete, 25 demiryolu sirketine ve 5 ka-
mu  kurulusu grubundan 50 kamu
kurulusuna ait olmak uzere toplam
500 pay senedini kapsamaktadir. in-
deks, baslangic olarak alinan 1941 -
1943 donemine goére, kapsadigi pay
senetlerinin pazar dederindeki goreli
(rolatif) degismeleri, tartili aritmetik
ortalama yontemine goére hesapla-
maktadir. Dolayisiyla herhangi bir ta-
rihteki indeks rakami hesaplanirken,
once indeks kapsamindaki 500 pay
senedinin o tarihteki toplam pazar
degeri hesaplanmaktadir. Toplam pa-
zar degeri hesaplanirken, dolasimda-
ki pay senedi sayisi tarti olarak kul-
lenilmakta, baska bir deyisle her bir
pay senedinin fiyati ile dolasimdaki
adedi ¢arpilmakta, bu sekilde 500 pav
senedi icin ayri ayri bulunan car-
pimlarin toplami alinmaktadir. Daha
sonra toplam pazar degeri, indeks
icin baslangic olarak alinan 1941 -
1943 donemine ait toplam pazar de-
derine bolinmekte ve sonug, yine
1941 - 1943 dénemi icin indeks raka-
m! 10 kabul edildiginden, 10 ile car-
piimaktadir.

Standart and Poor's Corporation,
500 pay senedine ait genel indeks ya-
ninda, bankalara, yatinm ortaklikla-
rina, sigorta sirketlerine, tiiketim ma-
It iireten firmalara, pazar dederi mut-
lak rakam olarak ylksek ve dusik
firmalara, yatirm mal tireten firma-
lara, hava tasimacili§i yapan firma-
lara, otel ve motel isletmelerine,
oyuncak firmalarina ve gayrimenkul
alaninda faaliyet gosteren firmalara
qit olmak lzere; degisik amacla kul-
lanilmak  lzere cesitli indeksler de
yayilamaktadir.
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New York Stock Exchange
Common Stock Indeks

New York Borsasi Pay Senedi
Genel indeksi

New York Borsasi Pay Senedi
Genel indeksi, New York Borsasi'nda
islem goren 1250'yi askin pay sene-
di icin hesaplanmaktadir. Borsa'da
kayith tim pay senetlerini kapsayan
genel indeks yaninda, ulastirma, fi-
nansal pazarlar, kamu hizmeti ve sa-
nayi sektortinde faaliyet gbsteren ku-
rujuslara ait pay senetlerini kapsu-
van indeksler de yayinlanmaktadir.
Ortalama almada tartill aritmetik or-
talama, Borsa'da kayith pay senedi
adedi de tarti olarak kullaniimakta-
dir. Genel indeks 31 Aralik 1965 gu-
nind baslangic tarihi ve bu tarihteki
indeks sayisini 50 olarak kabul et-
mektedir.

UPI Market Indicator
UP! Pazar Gostergesi

UPI Pazar Gostergesi, New York
Borsasi'nda iglem géren tim pay se-
netlerine esgit tutarda dolar yatiril-
mak suretiyle olusturulan hipotetik
bir ctizdanin performansini délecmek-
tedir. Ortalamaya esas olusturan un-
sur, pay senetlerinin her birinin pa-
zar degderinin, bir énceki giine ait pa-
zar degerine olan oranidir, Basit arit-
metik ortalamaya gore, bu oranlarin
ortalamast alinip, UPI Pazar Goster-
gesi'nin bir o6nceki giine ait degeri
ile carpildiginda, performans Olciisii-
niin degeri hesaplanmis olmaktadir.
UPI Pazar Gostergesi, 1 Nisan 1966
tarihini baslangte tarihi ve bu tarih
teki degeri de 100 olarak kabul et-
mektedir. Oransal dedigmeden hare-
ketle ortalama hesaplandigindan.
UPl Pazar Gostergesi'ne dahil pay
senetlerinden olusan hipotetik cliz-

danin her is glnuniin sonunda ye-
niden kuruldugu varsayilmaktadir.

Value Line Averages
Value Line Ortalamalan

Geometrik ortalamayr kullanan
Olguler icinde en yaygin bilinenler
cesitli Value Line ortalamalandir
Value Line Investment Survey'i ya-
yinlayan Arnold Bernhard and Ca.
Inc., 1970°lerin basindan beri 1212
sanayi isletmesi, 154 kamu hizmeti
goren kurulus, 34 demiryolu firmast
olmak lizere 1400 firmaya ait pay se-
netlerini bir arada ele almak sure-
tiyle 4 degisik ortalama hesaplamak-
tadir.

Geometrik ortalama, herhangi bir
gline ait kapanis fiyatinin, bir dnce-
ki gline ait kapanis fiyatina olan ora-
nt bulunmak, N adet pay senedine
ait oranlar birbiri ile carpiimak ve
carpimin N'inci koku alinmak sure-
tiyle uygulanmaktadir. Bu sekilde bu-
lunan deder, daha sonra Value Line
Ortalamalari i¢in baslangic tarihi ola-
rak alinan 30 Haziran 1961 gunl igin
100 olarak kabul edilen deger ile c¢ar-
pilmaktadir.  Kullanilan  hesaplama
yonteminin bir geredi olarak, Value
Line Ortalamalari da, ortalama kap-
samindaki pay senetlerinden olusan
hipotetik clizdanin, her is glninun
sonunda yeniden kuruldugunu var-
saymaktadir.

Tirkiye'de Finansal Varlik
Performans Olgiisii Uygulamasi

- Tirkiye'de performans olglisu
uygulamasimin ~ bellibagh  érnegini
Banka ve Ekonomik Dergisi Indeksi
olusturmaktadir. 1986 vyili baginda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast'nin
yeniden faaliyete gecmesiyle, Borsa'-
da Islem gdren pay senetlerini kapsa-
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yan bir ortalama hesaplanmaya ve ya-
yimlanmaya baslanmistir. Asadida ki-
saca aciklanacak olan bu iki perfor-
mans Ol¢lisi disinda, sermaye paza-
rinda faaliyet gdsteren bazi kurulus-
lar tarafindan ortalama hesaplanma-
sina baslanmis, ancak slrdurlileme
mistir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi indeksi

Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi indeksi ilk defa 1974 yili A§us-
tos ayindan baslanarak, 12.10.1977 ta-
rihi baz alinarak yayinlanmaya bas-
tanmistir. indeks 40 firmay: kapsamak
lzere basit aritmetik ortalamaya go-
re hesaplanmakta ve baz olarak ali-
nan 1970 yili Ekim ay1 ortalamasina
oranlanmak suretiyle yuzde degisim
bulunmakta idi. indeks daha sonra
gelistirilmis, tartli aritmetik ortalama-
ya gecilmistir. 1978 yih Nisan ayin-
dan baslayarak yayinlanmaya basla
nan yeni indeks, 1978 yili Ocak ayi-
ni baslagic, sermaye miktarini da
tarti almakta olup, 45 firmaya ait pay
senedini kapsamaktadir. Daha sonra
baz 1874 yih basina donlstiralmus-
tir. Yapilan a¢iklamada, en ideal tar-
tinin pazarda islem goren tasinir kiy-
met miktarlarinin oldugu, ancak Tur-
kiye’de borsada islem gorme zorun-
lulugu olmadigindan, bu konuda bilgi
edinme olanagmin kisith oldugu belir-
tiimistir. Sermayenin tarti olarak alin-
masinin sakincast, isletmenin varolan
pay senetlerinin timunln isleme gir-
digini varsaymasidir. Banka ve Eko-
nomik Yorumlar Dergisi indeksi, sir-
ketlerin sermaye yapilarinda ortaya
cikan degisiklikleri g6z Oninde bu-
lundurmak ve indekse dinamizm ka-
zandirmak i¢in zaman zaman dizel-
tilmektedir. Bu amagla bazi pay se-

41

netleri indeks kapsami disina ¢ika-
rilirken, indekse yeni pay senetieri
dahil edilebilmektedir. indeksin su an-
da icerdigi sirket sayisi 40’dir.

istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! indeksi

istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si'nda islem goren finansal varliklar
iki grupta toplanmaktadir. ilk grupta,
Borsa’'da islem adedi fazla, arz ve
talebi yiksek finansal varhklar; ikin-
ci grupta da, islem adedi dusgik fi-
nansal varliklar ele alinmaktadir. [Ki
grup arasinda gegisler miimkiin olup,
birinci grupta iken bir slre iglem gor-
meyen finansal varliklar ikinci gru-
ba alinmakta, ikinci grupta olup da
isiem adedi fazlalagan varliklar da
birinci gruba katimaktadir. Birinci
gruptaki pay senedi sayisi yaklasik
40'dr.

istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasi tarafindan haftalik bir perfor-
mans Olcisii yayinlanmaktadir. Te-
melde, birinci gruba dahil pay se-
netlerinin her biri icin haftahk do-
nemler itibariyle indeks hesaplanmak-
tadir. Bu amacla her pay senedinde
haftanin kapanis fiyati, haftanin act-
lis (bir onceki haftanin kapanig) fi-
yating bolinmekte ve 100 ile ¢arpil-
maktadir.

Performans Olciilerinden Ne Yonde
Yararlanilabilir?

Bu yazinin basinda, finansal var-
liklarin pazar dederinde ortaya ¢ikan
degismeleri aciklamaya calisan go6-
risler arasinda teknik analizden séz
edilmisti. Ekonomik hayattaki birta-
kim géstergelerin finansal varhk pa-
zarimin duzeyi (izerinde etkili oldugu-
nun kabul edildi§i teknik analiz cer-
cevesinde, finansal varlik pazari per-
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formans oOlgiileri yardimi ile izienmek-
te ve pazarin gelisme yoniu onceden
kestiriimeye calisiimaktadir. Pazarda-
ki fiyat duzeyinin 6nceden ve dogru
bir bicimde tohmin edilebilmesi ise,
yatirrmcilara finansal variiklar  sa-
tin alma veya eiden c¢ikarma anini
dogru belirleme, dolayisiyla deger ar-
tig1 seklindeki kazanci maksimum kil
ma ya da pazar degerindeki diisme
sonucunda ortaya cikabilecek kaybi
minimum kilma olanag: saglamakta-
dir. Pazarin gelisme yoninin belirlen-
mesinde grafiklerden yaralaniimak-
tadir. Konuyu daha iyi agiklayabilmek
icin, asagida ABD'de «Dow Theory»
{(Dow Kurami) olarak bilinen yéntem
kisaca tanitiimaktadir,

Dow Kurami

Dow Kuram: 1882 yilinda Dow
Jones and Company firmasini kuran
Charles H. Dow tarafindan éne sii-
rilmiis ve gelistiriimistir. ABD'de fi-
nansal pazari teknik acidan deger-
lendiren kuramlar arasinda en eski
ve popiler olanidir. Popiileritesi bir
bakima Dow Jones and Company ta-
rafindan yayinlanan Wall Street Jo-
urnal isimli gazete ve Barron's isim
li derginin yaygin bir bigimde izien-

& Kusuru olmayan insanlarin,
faziletleri de azdir.
Lincoln

& Alcak gontllilik, kendi gercek
degerini anlamaktir.
Analole France

& Ne verildigi degil, nasil veril-
digi 6nemlidir.
Corneille

mesinden kaynaklanmaktadir. Pazar-
daki gelisme yoni belirlenmeye ¢a-
ligilirken, Dow Jones Sanayi Ortala-
mast ve Dow Jones Ulastirma Orta-
lamasi'ndan yararlanilmakta; birincil
ve ikincil hareketler ile giniik dalga-
lanmalar izlenmektedir. Birincil hare-
ketlerin belirlenebilmesi igin, pazar-
daki 1 ile 3 yilik bir zaman araligin-
daki gelismeye bakilmaktadir. ikincil
hareketler 3 hafta ile 3 aylik bir za-
man arahdindaki gelismeyi goster-
mektedir. Glnlik dalgatanmalann iz-
lenmesi temel amac olmamakla bir-
likte, ikincil ve birincil hareketlerin
olusmasinda katkida bulundugu igin
izlenmesi gerekmektedir. Dow Kurda-
mi'nin temel amac! birincil hareket-
lere bakarak pazarin gelisme yonunii
saptamaktir. Birincil hareketlere ki-
vasla daha kisa sdreli olan ikincil
hareketlerin, genellikle birincil hare
ketlere gore ters yonde gelistigi.
baska bir deyisle ikincil hareketlerde
licte bir veya Gg¢te iki oraninda daha
onceki gelismenin etkisinin surdigu
gorulmektedir. Dow Kurami'na gore,
secilen zaman araliginda ortalamanin
en yiiksek duzeyinin, bir onceki do-
neme ait ortalamanin en yiiksek dii-
zeyinden daha yuksek, aynt zaman-
da ortalamanin en digik dizeyinin
bir 6nceki déneme ait ortalamanin en
duslik duzeyinden daha yiksek ol-
masl, ylkselen bir pazara goésterge
olusturmaktadir. Bunun tersi duru-
munda, baska bir deyisle ortaloma-
nin en yiiksek dizeyinin bir onceki
déneme ait ortalamanin en yiiksek
dizeyinden daha diisiik ve ortalama-
nin en duslk duzeyinin bir énceki
déneme ait ortalamanin en distik di-
zeyinden daha diisiik olmasi halinde,
pazarin alcalma edilimine girdigi 6ne
suriilmektedir.
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«Sekil 1»'in, Dow Jones Sanayi
Ortalamasi’'ndan  yararlanilarak ¢izil
mig grafikten bir kesit olugturdugunu
varsayalim. P ile gdsterilen noktalar,
herhangi bir dénemde dalgalanma

§BRIL 1

arahginin Gst degerini, T ile goster:
len noktalar da alt dederini goster-
sin. P,> P, > P,, aym zamanda
T, =~ T,> T, oldugundan, ilk {i¢c do-
nemde pozarin algalmakta oldugu-
nu soyleyebiliriz. P, <P, <P, ve
T, <T, <T; ise ylkselen bir pazara
isaret etmektedir. Kuskusuz gelisme
yéninin tam olarak belirlenemedig.
dalgalanmalardan da s6z etmek
mimkindar. Ornedin kesik cizgilerle
gosterilen 6'nci donemi ele alalm.
P, < P, olmakla birlikte, T, < T;'dir.
Dolayisiyla 6'nci dénemi izleyen do-
nem(ler)de gelisme yoniinin yine-
lenmesi halinde alcalan veya yik-
selen pazara iliskin belirtiler elde edi-
lebilecektir.

Dow Kurami, o6zellikle teorik
acidan saglam bir temelinin bulun-
madi§l ve pazarin gelisme yoniind
ancak belirli bir siire gectikten son-
ra belirleyebildigi gerekcesi ile eleg-
tiriye ugramaktadir. Ancak gecmis-
te, yukarida agiklandigr lzere, yapi-
lan tahminlerin pazarin gelisme yo-
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nini onceden haber verdigi gozlen-
mistir. Dow Kuram! hakkinda genel
kani, tahmin yonteminin akilci ve bi-
lingli yatinm icin basarnh bir ara¢ ola-
rak kullanilabilmesi ig¢in, bu konuda
uzmanhgin gerekli oldugu dogrultu-
sundadir.

SONUC

Sonu¢ olarak, fiyatlarin dagik
oldugu donemde finansal varlik sa-
tin alip, yiksek ofdugu dénemde el-
den cikarmak suretiyle fiyat dalga-
lanmalarindan  yararlanmak isteyen
yatirimcilar igin, pazarin gelisme yo
niinun énceden en az sapma ile kes-
tirilmesi  biiyik oOnem tagimaktadir.
Bu amacla basvurulabilecek olan per-
formans Olculerinin seciminde; per-
formans Olclistintin, yatinmeintn ya-
tirrm yapmak istedigi finansal varhk
tirani iyi temsil edip etmedidi, pa-
zarin duzeyini ve buna bagl olarak
gelisme yonini en az sapma ile be-
lirleme olanad saglayip saglamadi-
g1, ozellikle Gzerinde durulmasi gere-
ken konular olusturmaktadir.
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DIS | Derleyen :
BASINDAN DOC. DR. GULSEREN iZMiR

DIS TICARET VE EKONOMIK GELISME )

UNYA Bankasi'nin yeni bir calismasinda (**) uyguladiklari dig ticaret po-

iitikalarina gore siniflandirilan 41 gelismekte olan Uikenin ekonomik gelis-
mesi incelenerek, ne tdr dis ticaret politikalarinin ekonomik gelismeyi hizlan-
dirdid arastiriimaktadir. Cahsmada Ulkeler uyguladiklart glimriik vergileri, it-
halat kisitlamalari, ihracat tesvikleri, déviz kurlar (vs.) bilgilerin 1siginda dis
ticarellerindeki serbestiyet derecesine gore dort farkh gruba ayriimislardir.
«Tablo 1»de bu dort farkli gruptaki llkelerin gelisme egilimleri 6zetlenmektedir.

Gorildigi gibi, her iki donemde de blyik Olglide disa dénuk tic ulke en
hizli gelismeyi gostermistir. iki petrol krizi nedeniyle tiim diinyada gelismenin
yavacladigr 1973-1285 ddneminde dahi bu dlkeler % 5— % 6.5 oraninda bir
gelisme hizim saglayabilmislerdir.

Cok belirgin olmamakla birlikte, diger ulkeler icin verilen rakamlar da di-
sa d3nik ticaret politikalar ile Mzl ekonomik gelisme arasinda ayni yonde
bir il'skiye isaret etmektedir. Tabii ki istisnalar mevcuttur. Ornegin; Kamerun
ilmh disa donuk ticaret politikalart uyguladigr 1963-1973 doneminde gerileme
gdsterirken, "limh ice doniik politikalar uyguladigr 1973-1985 doneminde Glney
Kore'den bile ylksek bir gelisme hizina ulasmistir. Ancak bunun nedeni Ka-
merun'un bu dénemde petrol ihra¢c eden likeler arasinda olmasidir. Bu tir or-
nekler basarili bir ekonomi politikasinin, yerinde bir dig ticaret politikast ya-
ninda pek ¢ok dider unsuru da icerdigine dikkati cekmekte ve her gelismekte
olan llkenin kendine has kosullari cercevesinde ele alinmasi gerektigini vur-
gulamaktadir.

Disa donilk ticaret politikalaninin ekonomik gelisme Uzerindeki olumiu et-
kilerinden biri, verimli yatinmlara yonelmeyi saglamalaridir. Korumacilik ted-
birleri sayisiz verimsizliklere ve kaynak israfina neden olmaktadir. Ornegin; ice
doénuk politikalar tiretimin ekonomik olceklerde yapilmamasina, dolayisiyla ma-
liyetlerin yiksek olmasina neden olabilmektedir. Bunun yani sira, korumacihik
tedbitierinden yararlanan Kkurulusglar kendi sahalarinda birer tekel olusturmak-
ta, bu rekabete kapalihk ise ilaveten verimsizliklere neden olmaktadir.

Batlin bunlara ilaveten miidahaleci birokrasiler ve bu biirokrasileri alt ede-
rek islerini yiritmeye calisan &zel sektdr tarafindan harcanan tim c¢abalarin

(") The Economist, 4-11 Haziran 1987.
(**) World Development Report 1887, The World Bank.
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neden oldugu kaynak israflari gézden kacirimamaldir. Pek cok gelismekte
olan iilkede huktumetler karmasik kontrol ve tesvik tedbirleri uygulamakta, pek
cok mutesebbis ise bu tedbirlere karsi miicadele ederek Uretken faaliyetlerde
bulunmak yerine, bu tedbirlere iliskin mevzuati takip ederek, bosluklarini yaka-
lamay), isadamlarini buna gore yonlendirmeyi, meslek edinmektedirler.

Korumacilik teknolojik gerilige de neden olabilmektedir. Buna karsilik ih-
racal yapan firmalar, zengin Ulkelerdeki misterilerinden uretim teknolojisi, di-
zayn ve pazarlama konularinda ¢ok sey ogrenmektedirler.

Son yillarda ekonomide devletciligi savunanlar ile serbest piyasa ekono-
misini savunanlar arasindaki cekigsmeyi serbest piyasacilar kazanmig gérin-
mekte ise de; hiikimetlerin mudahalesi, dodru yonde oldugu siirece yararlidir
Ornegin, egitim biiyiik 6lgiide hikimetlerin kontroliinde bulunmaktadir. iyi egi-
titmis igguciniin Singapur, Hong - Kong ve Giney Kore’'nin ekonomik gelisme-
sine plUylk katkisi ise inkar edilemez.
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Celismekte olan tlkelerin farkina varip uygulomada dikkate almaya bas-
ladiklart en 6nemli nokta ise, iyi ile kétu muidahale arasindaki farki piyasa egi-

limlerinin kelirledigidir.

Piyasa

egilimlerini

inceleyen,

bunlan

gligclendiren va

bunlardan yararlanmayt amaclayan midahaleler genellikle basarili olmaktadir.

Dis Ticaret Politikalari ve Kisi Basina Reel GSMH'nin Yillik Ortalama Artisi (%)

TABLO |

1963-1973 Ddnemi

Disa Déniik ice Dénik
Kuvvetli fhiml 1himh Kuvvetll
Singapur 9.0 Brezilya 5.5 Yugoslavya 49  Tirkiye 3.5
Giiney Kore 7.1 lsrail 54  Meksika 43 Dominik 3.4
Hong Kong 6.0 Tayland 4.9 Nijerya 4.2 Burundi 3.2
Endonezya 4.6 Tunus 4.0 Arjantin 3.1
Kostarika 39 Kenya 39 Pakistan 3.1
Malezya 3.8 Filipinler 2.2 Tanzanya 2.7
Fildigi S. 3.5 Bolivya 2.0  Srilanka 2.3
Kolombiya 33 Honduras 1.9 Etiopya 1.9
Guatemala 2.7  El Salvador 14  Sili 1.7
Madagaskar 1.1 Peru 1.5
Nikaragua IR Uruguay 1.5
Zambiya 1.2
Hindistan 1.1
Gana 0.4
Kamerun — 01 Senegal —06 Banglades — 14
Sudan —1.9
1973-1985 Doneml
Disa Déniik ice Déniik
Kuvvetli Ihml Ihimh Kuvvetli

Singapur 6.5 Malezya 41 Kamerun 5.6 Banglades 2.0
Hong Kong 6.3 Tayland 3.8 Endonezya 4.0 Hindistan 2.0
Glney Kore 54 Tunus 2.9 Srilanka 3.3 Burundi 1.2
Brezilya 15 Pakistan 3.1 Dominik 0.5

Tiirkiye 1.4  Yugoslavya 2.7

israil 04 Kolombiya 1.8

Uruguay 0.4 Meksika 13

Sill 0.1 Filipinler 1.1

Kenya 0.3
Honduras —0.1 Etiopya —04
Senegal — 038 Sudan —0.4
Kostarika —1.0 Peru — L4l
Guatemala — 1.0 Tanzanya —16
Fildisi S. —1.2 Arjantin —20
El Saolvator -—35 Zambiya — 29
Nikarogua —39 Nijerya —25
Bolivya S
Gana —32

Madagaskar —34
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Ozellestirme ve
Gelir Ortakhigi Senetleri

SADI UZUNOGLU

2A OCAK istikrar Programi ana he-

¥ defleri icinde Kamu iktisadi Te-
sebblsleri’'nin piyasa kosullarina uy-
cun olarak calismasi, ekonomideki
onem ve agiriiginin azaltiimasi () ve
bu tesebbuislerin devlet elinden za-
manla c¢ikartiimasi, yani o6zellestiril-
mesi dnemli bir yer tutuyordu. 6 Ka-
sim 1983 secimleriyle glivenoyu ala-
rak kurulan hikiumet, programinda
bu onemli hedefi gézardi etmemis ve
24 Ocak Kararlari'nin timiine sahip
cikmisti.

Bu vyazida kamu isletmelerinin
ozellestiriimesi konusunda ilk adimin
atildigl «Gelir Ortakligi Senetleri» ve
ekonomiye etkisi incelenecek, ayrica
«Ozellestirmeye Bir Ornek» adi al-
tinda [ngiltere’de British Telecom’un
ozellestirilmesinde nasil bir yol izlen-
digi anlatilacaktir,

GELIR ORTAKLIGI SENETLERI
UZERINE GORUSLER

Yasal dayanagini; 17.3.1984 giin
ve 18344 sayili Resmi Gazete'de ya-
yinlanan 2983 sayili Tasarruflann
Tesviki ve Kamu Yatirimlannin Hiz-
landinimasi Hakkindaki Kanun ve bu
kanuna gore, 13.9.1984 giin ve 18514
sayih Resmi Gazete'de yayinlanan

Kamu Ortakligi Fonu Yoénetmeligi'n-
den alan Gelir Ortakligi Senetleri; is-
tikrarll ve guvenilir gelir saglamak su-
retiyle tasarruflari tegvik etmek ve
saglanacak ek finansman kaynaklari
ile kamu hizmetlerini hizlandirmak
icin cikanlmistir. Altyapl tesislerinin
gelirine gercek ve tizel kisilerin or-
tak olmasi amaclanmig, bu amagla-
rin gerceklesmesi icin T.C. Merkez
Bankasi nezdinde Kamu Ortakhidr Fo-
nu olusturulmustur.

ilk olarak Il. Bodazici Koprusi'-
niin finansmani gerekcesiyle, iki ter-
tip halinde Gelir Ortakligi Senetleri
ctkartiimis ve 3 Aralik 1984 tarihin-
den itibaren satisa sunulmus; daha
sonra bu sunus, Keban Baraji Gelir
Ortakhg! Senetleri, Oymapinar Bara-
jt Gelir Ortakhgr Senetleri vbg. de-
vam etmigtir.

Gelir Ortakhgt Senetleri'nin eko-
nomiye etkilerinin oldugu konusunda
asagidaki saptamalar yapilabilir:

() Ozellikle 1983 vyilindan itibaren
KiT'lerin Gayri Sati Yurtici Hésila icin-
deki payi Ozal Hikiimeti déneminde
% 11'den % 17'ye yiikselmis ve KiT'lerin
ekonomide agirhgi artmistir.  16.8.1987,
Cumhuriyet Gazetesi.
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e Ozellestirme, miilkiyetin satist
anlamina gelmedigi gibi, sadece dev-
let tesekkillerinin halka satigi anla-
mina da gelmemektedir. Bircok cesit-
leri vardir. Bunu agikiadik (3.

Kamuoyunda bu konuda vyanil-
malar sézkonusu olabilmektedir. Ge-
lir Ortakhidi Senetleri, mulkiyetin sa-
tis1 degil, gelirin satisidir. Senetlerin
kag vyil gelire ortak olacagl belirtil-
migtir.

® Gelir Ortakhgl Senetleri, dev-
letin borclanma aracidir. Bu ayni za-
manda kaynak bulma aract anlamin-
dadir. Burada tzerinde durulmas: ge
reken, bu kaynadin nasil kullanilaca-
gidir. Eger kaynak KiT'lerin finans-
man acidini kapatmak ve yeni yati-
rimlar i¢in kaynak olusturmakta kul-
laniliyorsa, olumlu olarak gériilebilir.
Fakat bu kaynak biitce aciklarini ka-
patmak icin kullaniliyorsa; gerek ana
para, gerekse getirisinin 6denmesi
devlete ylk olacaktir. Tekrar biitce
agiklarina neden olabilecek, enflas-
yonist bir arac niteligine dénilisecek-
tir. Bu konuda kaygilar mevcuttur.

® Gelir Ortakhgr Senetleri, ser-
maye piyasasinda islem goérebilecek
nitelikteki menkul degerlerdir. Ulke-
mizdeki uygulamasinda bunlarin ikin-
cil piyasalarda da islem goérdigd iz-
lenmistir. Senetler menkul deger port-
foylinii zenginlestirmeleri acisindan
olumludur. Bu nedenle Sermaye Pi-
yasasi’’ni gelistirebilecek araclar ola-
rak goérilebilir. Fakat, ilk ihrac edil-
mesinde, Sermaye Piyasast'nin geli-
simi igin gerekli kurumlar (Borsa,
Bankerler vbg.) yerine ihracin «Tali
Bir Gérev» olarak bir iki bankaya ve-
rilmesi, Sermaye Piyasasi'nin geligi-

(3 Bkz: Ozellestirme ile ilgili Bir
Ornek: «BRITISH TELECOM».

mini olumsuz yonde etkileyecek ni-
telikte gorulmektedir. Bu, ihrag¢ is-
lemindeki denetim nedeni ile yapiid
ise, banka ve mali aracinin birlikte
bu ihraci gerceklestirebilecegine gii-
venilmesi gerekmektedir.

e Devletin  blylik boyutlarda
menkul dederi Sermaye Piyasasi'na
surmesi, 6zel sektér menkul degerle-
rine olan talebi olumsuz yonde et-
kilemektedir. Ozel sektérin finans-
mani sadece 6z sermaye ve ylksek
faizli kredi ile karsilanir hale gel-
mistir. Sermaye birikiminin yetersiz
olustt ve maliyeti oldukca yukselten
yliksek faizli krediler nedeniyle ozel
sektor isletmeleri glic durumdadir.
Bu konudaki Ornek, geri édenmeyen
kredilerdir.

Ozel sektériin uzun vadeli finans-
maniny gerceklestiren Sermaye Piya-
sasi’'na devietin rekabetgi olarak gir-
mesi, Ozel sektérlin finansman agi-
gmin kapatilmamasina neden olmak-
tadr.

® Gelir Ortakhgl Senetleri ile il-
gili bir kaygi da, devletin, Gelir Or-
takhgr Senedi cikaran isletmelerinin
mal ve hizmetlerine o6denen fiyatl,
monopolci bir firmanin fiyati gibi be-
lirlemesidir. Bu durum, senetlerin ge-
tirilerinin ne olacadinin da resmi ma-
kamlarca belirlendigini gostermekte-
dir. Bunu sonucu olaragk :

1 — Uretimin ve gelirin, herhan-
gi bir nedenle tahmin edilen seviye-
den diglik olmast sonucu, garanti
verilen getirinin tasarruf sahibine da-
gitilabilmesi icin mal ve hizmetlere
zam yapimaktadir. Bir baska deyig-
le, kamu igletmelerinin, kamu hizme-
ti anlayist askiya alinmigtir.

2 — Devletin monopolcu fiyat
belirlemesi ve getirinin resmi ma-
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kamlarin istegine birakilmasi, politik
birtakim kararlar alinabilecedi endi-
sesini icinde tasimaktadir.

Kamu hizmeti olayinin ortadan
kaldirilmasinin ve devletin tipki mo-
nopolcu bir firma gibi davranmasi-
nin sosyal sonuclar konusunda endi-
se duyulmasi gerekmektedir.

Ozellestirmenin giindemde oldu-
gu ulkemizde satisla ilgili islemlerin
ayrintili, aceleye getiriimeden dikkat-
le yapilmasi sarttir. Politik ihtiras-
lart bir yana iterek olayin ekonomik
ve sosyal yonu dikkatli bir sekilde
gozlenmelidir.

Bu islemin diger yéni de; KiT'-
ler hakkinda ayrintili bir inceleme
yapmaktir, Bu caligsmalar KiT'lerin
gercek  degerinin  belirlenmesinde
yardimci olacaktir. Aceleye getirile-
rek yapilacak o6zellestirme, KiT'lerin
gercek degeri uzerinden iglem goriil-
mesini engelleyecektir.

® Tasarrufeu agtsindan Gelir Or-
takhgr Senetleri, bir yatirim alterna-
tifidir. Uygulamada glvenli ve enflas-
yon Uzerinde istikrarli bir getiriye sa-
hip olabilecekleri seklindeki acikla-
maya karsin, |. Bogazigci Kopriisi A
tertibi Gelir Ortakhd Senetleri ha-
ric, diger cikarilan senetler diisik ge-
tirisi nedeniyle tasarrufcu acisindan
cazip gdrilmemektedir.

OZELLESTIRME ILE iLGILi BIR
ORNEK, «BRITISH TELECOM» (?)

Ozellestirme, sadece devlet ku-
rumlarinin (KiT, iDT) halka satigi an-
laminda degildir. Bircok gesitleri var-
dir. Devlet tesekkiillerinin mali kay-
naklara adir baskisint  hafifletecek
veya giderecek Onlemlerin tumini
kapsamaktadir.

Ozellestirmeyi uygulayan ¢ok sa-
yida lilke vardir. Banglades'ten Bre-
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zilya'ya, Tirkiye'den Togo’ya, sosya-
list hukimetli Fransa’dan Macaris-
tan'a kadar bircok ilke bu formail-
ler Uzerinde durmaktadir. IMF ve
Diinya Bankast da 1980 tarihinden
itibaren bu konuya edilmis bulun-
maktadir. Reagan yonetimi bu konu-
va ilgi gostermis; Tayland, Malezya.
Japonya ve ingiltere de Telekomini-
kasyo'nun sonuclarint incelemekte-
dirler. Brezilya 77 biyuk devlet te-
sekkilunt simdiden satis listesine al-
mis  bulunmaktadir. Meksika, Peru,
Arjantin’de bazi deviet tesekkiilleri
halka satilmistir. Jamaika seker ra-
finelerini, otel isletmelerini satmig
ve/veya kiralamigtir. Uganda seker
ve cay igletmelerinin % 49'unu eski
sahiplerine iade etmistir. Banglades
100’e yakin jut, tekstil ve kimya te-
sisini satmistir. Pakistan da yaklasik
2 bin pring, un, pamuk ve sulama
tesisini  devretmis  bulunmaktadir.
Nairobi'de karayollart ulasiminda ay-
nt isiem yapilmistir.

Gelismekte olan lilkelerde KiT'-
ler, 6zel mtteahhitlere ve calisanla-
rina haksiz kazang elde etme ve yag-
ma edilen yer niteligine déniigmusler,
deviete yik olmuslardir. Devletgilik
baslangigta 6zel kesimin yapamadi-
gimi gerceklestirerek daha sonra bu-
nu 6zel kesime devretmeyi hedefler-
ken, bu yoldan ayrilinmistir. KiT'ler,
3. Dinya’'da, 6grenim gérmis orta

(®) Bu incelemede asagidaki kay-
naklardan yararlanmimigtir :

— Mrs. Anatole Kaletsky; Everywhere
the state is in retreat, 2 Ajustos 1985,
Financial Times.

— Yrd. Doc. Dr. Mahmut Duran; Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi. Mart 1985

— British Telecom; 20 Kasim 1984,
Financial Times.
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siniflarin  gecimlerini saglayan verim-
siz kuruluglar haline gelmistir.

Asagida ingiltere’de 6zellestirme
ile ilgili ¢esitli uygulamalar verildik
ten sonra, «British Telecomyun nasil
ozellestirildigi incelenecektir.

Thatcher Hiklimeti'nin 1979 vyi-
lindan beri uygulamaya basladig
KiT'lerin 6zel sektdre devri cabalari,
1984 yili sonunda «British Telecom
Actrin satisi ile buyuk boyutlara ulag-
mistir. Thatcher Hilkimeti dort degi-
sik ozellestirme yontemi kullanmak-
tadur.

Birincisi, KliT'lerin sermayesinin
timuniin veya bir boliminin ozel
kesime devredilmesi. Bu ozellegtirme
yontemi blylk endistri veya ticaret
alanlarinda faaliyet gosteren KiT'leri
kapsamaktadir. KiT'ler énce «Ulusal
Sirket» sekline donstirdlir, sonra
isletmenin satigi icin ilgili Bakanli-
gin Parlamento’dan izin almasi gere-
kir. iktidardaki Thatcher Hiikiimeti’
nin Parlamento’daki codunlugu nede-
ni ile oniinde bir engel s6z konusu
degildir. Pay senetleri dogrudan bor-
saya ya da bir konsorsiyum araciligi
ile borsaya veya KiT caligsanlarina
satilir. Devlet sirket sermayesinin ya-
nsina yaklastk bolimiint elinde bu-
lundurur.

Ikincisi, KlT'lerin aktiflerinin bir
bolimiiniin veya ikinci derecede
énemli faaliyetlerinin satimi. Bu sa-
tigin cesitli sakincalari ortaya c¢ik-
maoktadir. Ozellikle faliyetierin birbi-
rini tamamladigi isletmelerde bitin-
liik bozulmakta, her bolim icin ayn
karhlk hesabi gerekmektedir.

Ugiinciisti, «Ortak Girigim»  ku-
rulmasi. Thatcher Hiikiimeti bu yén-
teme de énem vermekte ve bu alan-
da cahsmalar sirmektedir {Mans'in

altindaki tinel yapimi, Gotwick Ha-
vaalani vbg.).

Dérdiincusi, kamu monopolleri-
nin sinirlandirtimasi. Thatcher Huki-
meti doha oOnce iktidarda bulunanla-
rin aksine kamu monopolierini kisit-
lamaktadir. Buna yasal zemin hazir-
lamaktadir.

1981 yilinda cikarttlan «British
Telekominikasyon» yasasi, telekomi-
nikasyon arac ve gerecleri Uzerinde-
ki devlet monopoltini azaltmig, 1983'-
de Parlamento'yva sunulan yasa ta-
saris)  ingiliz  Elektrik Kurumu’nun
elektrik lretimi lUzerindeki monopolii-
ni Kaldirmistir.

Satis islemleri strerken sorunla-
ri da beraberinde getirmigtir. $dy-
te ki:

Birinci sorun, pay senetlerinin
ihrag fiyatiarinin dogru saptanmasin-
daki gucliiklerden dogmaktadir.

ikinci sorun, &zelestirilecek KiT’-
lerin cok sayida ve buyuk boyutlar-
da olmasindan kaynakianmaktadir.
Cok buyuk tutardaki pay senetleri ih-
racl, piyasayl o6nemli olgude etkile-
mektedir. Piyasadan o6nemli tutarda
fon c¢ekilmesine neden olmaktadir.
Bunun icin hikimet cesitli onlemler
almaktadir. Pay senetlerinin ihracin-
da agsamalt satig yontemi ile satigla-
rin birkag¢ yila yaydiriimast bu yon-
temlerden birisidir. British Airways ve
ozellikle Brjtish Telecom’un satisin-
da pay senetleri tutarlartnin cok bi-
yuk boyutlarda olmasi, bu satig yon-
teminin uygulanmasina neden olmus$-
tur. Asadida  British  Telecom’un
satis1 aynintili bigimde incelenecektir.

Ugiincli sorun, pay senetlerinin
az sayida 6zel kisi ve kurulusun elin-
de toplanmasi ile ilgilidir. Bununla il-
gili cesitli dnlemler alinmakla birlikte.
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pay senetlerinin belirli ellerde, o6zel-
likle buylk finansal sirketlerin port-
foylerinde toplanmasi engelleneme-
mektedir.

«British Telecom»un Satisi

«British Telecom»un % 50.2'sini
olusturan 3.012 milyon adet hisse se-
nedi 20 Kasim 1984 tarihinden itiba-
ren satilmaya baglandi. Son basgvu-
ru tarihi ise 28 Kasim 1984 saat 10
olarak beliriendi.

Hisse senedi alimi i¢in bagvuru
bir form ile yapildi. Formlar elden ve-
ya posta ile ilan edilen adreslere
gonderildi. Bagvurular 11 Aralik 1984
tarihine kadar cevaplandirildi ve ka-
bul edilmeyen formlar odenen para
geri verilmek sureti ile gecersiz sa-
yildi. Boylece satimla ilgili sakincala-
rin bir kismi dnlenmis oldu.

Basvuru formu tek kisi adina dol-
durulabilecegi gibi, en fazla iic kisi
adina da doldurulabilir. Fakat, (¢
kisilik basvurularda ileride s6zUni
edecedgimiz  haklardan yararlanma
miimkin olmamaktadir. Ug kisilik
basvurularda avantaj, disik gelir
gruplarinin  fonlarim birlestirerek da-
ha fazla hisse senedi almalandir.

Satis Fiyat

Adedi 25 p olan adi hisse senet-
leri 130 p'den satildi. Boéylece satis-
tan toplam gelir 3.915.600.000 Ster-
ling oldu. Bu katilim ile sirket ser-
mayesi 7.800 milyon Sterling’e ylk-
seldi.

Satis icin harcanan reklam tu-
tari 17.500.000 Sterling oldu. Satisla
ilgili bes milyon tanitim brosurd ya-
pildi. Bu rakamlar, satis reklaminin
gerektigi bicimde yapidigini goster-
mektedir.

Minimum satis 200 hisselik (260
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Sterling) paketlerle yapildi. 4.000 his-
seden sonra alinacak hisseler ise;
4.000 - 20.000 arasi 1.000°er, 20.000 -
100.000 arasi 10.000°er, 100.000'den
sonrast ise 50.000’erlik paketler ha-
linde satidi.

Odeme Sekli

Basvuru formu ile birlikte her
hisse senedi i¢cin 50 p &denecek, di-
der Odeme taksitleri ise soyle ola-
caktir :

24 Haziran 1985'de 40 p
9 Nisan 1986'da 40 p

Boylece tanesi 130 p olan hisse
senetleri 9 Nisan 1986 tarihinde ta-
mamen 6denmis olacaktir. Odeme
icin gerekli uyarilar yapilacaktir.

ihrac Sekli

Hisse senetlerini pazarlayan, sa-
tisi garanti eden «Kleinworty ve
«Benson Limited» adh kuruluglardir.
Underwriter durumunda olan bu Sir-
ketler, ingiltere’de «Merchant Banks»
islevini gormektedirler. Hiikimet bu
sirketlere satis fiyati lizerinden %
0.375 komisyon vermektedir.

Disariya hisse senedi ihracini ise
% 125 komisyon ile «Bank of
England» tstlenmigtir.

Hisse senetlerinin 2.597 milyon
adedi ingiltere'de, 415 milyon adedi
ise yurt disinda satisa cikanlmigtir.
Satisa cikarilan hisse senetlerinin
% 14'Unu olusturan yurt disina ihrac
edilecek hisse senetleri; ABD, Japon-
ya ve Kanada'da satiimistir. Yurt di-
sinda hisse senedi ihraci, yabanci
sermayeyi ulke icine ¢ekmeyi amag-
lamaktadir.

Bu arada 137 milyon hisse sene-
di «British Telecom» c¢alisan ve emek-
lilerine, 1.428 milyon hisse senedi 3
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bin sirket ve ozel sektére, 1 milyar
hisse senedi de halka arz edilmistir.

Satis masraflari Sterling olarak
soyledir :

Banka Ucreti 100.500.000
Danismanlik 7.000.000
Reklam Gideri 17.500.000
Komisyon 10.800.000
Kredi Karti 71.500.000
Karsiliksiz

Hisse Senedi 113.300.000
Diger Masraflar 2.500.000
Toplam 323.100.000

Hisse Senedi Cegitleri

1. Special Shares
(Ozel Hisse Senedi)

Bu tir hisse senedini «The Sec-
retary of State for Trade and In-
dustry» satabiliyor. Her istendiginde
nominal degeri (zerinden paraya
cevrilebilen «Special Shares», her
genel kurulda yer alabildigi gibi, Sir-
ket yoneticilerinin degistirilmesinde
de sz sahibidir.

2. Prefence Shares
{Oncelikli Hisse Senedi)

a) Altr ayda bir dividant getirisi
alabiime haklar) vardir. Yilhk édenen
% 11.95°lik dividanti altt ayda bir tah-
sil etme hakkina sahiptirler.

b) Anaparanin geriye édenme-
sinde oncelige sahiptirler.

¢) Bazi toplantiiar disinda top-
lantilara  katiimak zorunda dediller.
Fakat sirketin feshi veya hisse se-
nedi ¢ikarimi - toplanmasi ile ilgili ka-
rarlarin alinacagl toplantilara katila-
caklardir.

d) Bu senetlerin timi 30 Eyltl
2019 yiina kadar geri alinacaktir.

3. Ordinary Shares
(Adi Hisse Senedi)

a) Getirisi «Prefence Shares» gi-
bi, % 11.95'dir.

b) Toplantilarda agik oylama
s0z konusu ise bir oya sahiptir. Fa-
kat kapali oylamalarda her 25 p igin
bir oya sahiptir.

Hisse Senetleri ile ilgili
Diger Haklar

Eger «British Telecom»un hisse
senetlerinden alanlar 30 Kasim 1887
tarihine kadar bunlar ellerinden ¢i-
karmazlarsa, asagidaki haklar elde
edeceklerdir :

Birincisi, «Bili Vouchers» edinme
hakkidir. Elde tutulacak her 10 hisse
senedi i¢in, 18 Sterling tutarinda, te-
lefon faturalarini 6demede kullanila-
bilecek «Bill Vouchers» (Posta Ceki)
verilmektedir.

ikincisi, 30 Kastm 1987 tarihine
kadar elde tutabilecek her 10 hisse
senedi igin «Bill Vouchers» almayan-
lara bunun karsthiginda 1 adet karsi-
liksiz hisse senedi verilecektir. Fa-
kat bu uygulama maksimum 4000 his-
se senedi icin gecerli olacaktir. His-
se senetleri sahibi, elinde 4000°den
fazla hisse senedi olsa dahi, en fazla
4000 hisse senedi icin karsiliksiz his-
se senedi alabilecektir.

Bu uygulama sliphesiz «British
Telecom»un satisini cazip hale ge-
tirmede etkili olmustur. Basvuru for-
muna bir kisiden fazla isim koyarak
basvuraniar, bu haklardan vyararla-
namayacaklardir.

«British Telecom» &6rnedi, devle-
tin KlT'leri elden c¢ikarmasina ideal
bir 6rnek teskil etmektedir.

e e
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GENEL GORUNUM

2 ECTIGIMIZ ayin ekonomik olaylar bakimindan nispeten durgun gectigi séy-
lenebilir. Bu durgunluk, & Eylil 1987'de yapilacak olan ‘“referandum’ dola-
yisiyla firtinadan onceki sakinligi hatirlatmaktadir. Hikimet erkani, partiler yo-
neticileri, yasakl liderler ve eski partililer; Agustos ayl boyunca ve Eylil ay
basinda, calisma ve konusmalarinda genellikie politik konulara agirhk vermis-
lerdir. Bu arada, referandumdan istenilen sonucu alabilme gayretiyle; emisyonu
kismemak, vergi denetimlerini yapmamak, zamlar ertelemek gibi; politik ne-
denlere dayandidr iddia edilen ekonomik uygulamalar da gorlimektedir.

Gectigimiz ay icinde dikkatleri geken onemli bir olay, imalat¢i firmalarin sa-
vunma sanayiine gosterdikleri asirt ilgidir. Sanayicilerin bu kesimden pay ka-
pabilmek icin, ylzlerce proje hazirloyarak Savunma Sanayi Destekleme Fonu'na
basvurduklar ve acilan ihalelere katiidikian duyulmaktadir. Sanayicilerin bu
alandaki faaliyetleri devlet tarafindan da desteklenmekte, ilgili firmalar talepte
bulunmaya ydneltiimektedir. Savunma projeleri ve yatinmlari tesvik edilerek,
Tark sanayiinin yiiksek teknoloji (high tech) kullanmast ve ulke ekonomisine
katkida bulunmast amaclanmaktadir. Savunma sanayiinin kurulmasi) ve isler
hale gelmesi uzun vadeli bir istir. Bu nedenle siitunumuzda savunma sanayiine
iliskin gelismeler (izerinde zaman zaman duracadiz.

Gectigimiz doénemin llkemiz ekonomisi igin en 6nemli olayi, “Tirkiye-lrak
ikinci Petrol Boru Hatti”nin isletmeye acilmasidir. Yillik kapasitesi 70.9 milyon
ton olan yeni boru hatti, frak petrollerini Tirkiye lzerinden Akdeniz'e tasimak
icin insa edimistir. Ulkemize yilda 250 milyon dolar déviz geliri saglayacaktir.
Bu boru hattt gibi, komsu Ulkelerden Tirkiye’'ve dogal gaz getirecek hatlarin
da bir an 6nce tamamlanarak, ekonomimize katkida bulunacak duruma gelme-
sini temenni ediyoruz.

1987 Adustos ayinin diger ilginc bir olayi, kamu ve 6zel kesim bankalarin-
da bircok Ust diizey yéneticilerinin degismesidir. Kamu kesimindeki banka yo-
neticilerinin, politik nedenlerle veya Merkez Bankast ve Hazine ile uyum sag-
layarak yeni ekipler olusturabilmek amaciyla degistirilmis olmalar olasidir. Ozel
kesim bankalarindaki yonetici degisikliklerinin ise, bankalarin ydnetim kurullar
ile genel mudirleri arasinda cikan, uygulamaya iliskin uyusmazliklardan kay-
naklandigt soylenebilir.
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1987 Eylul ayindan itibaren ekonomik olaylar arasinda, KiT'lerin satigl ve
yapilacak yeni zamiarin agirlik kazanacagi tahmin ediimektedir. Bu arada enf-
lasyor hizinin da % 40'lari asarak ylkselisini siirdiirecedi beklenmektedir.

Bu giristen sonra, 1987 Agustos ayinda gecen olaylari sdyle &zetlemek
mumkindir.

SUPER EMEKLILIiK

Sosyal Sigortalar Kurumu'na ve Bag-Kur'a bagh olarak halen c¢alisanlarin
ve emekli durumunda bulunanlarin, “Siper Emeklilik” hakkindan yararlanma-
lanyla ilgili gosterge tablolari, 31 Temmuz 1987 tarihti Resmi Gazete'de yayin-
lanmigtir. Sozkonusu tablolar, halen c¢alismakta olanlar igin 9 Temmuz'dan,
emekliler icin ise 1 Agustos’tan itibaren yirirluge girmistir,

Sosyal Sigortalar Kurumu’'na bagh olanlar igin yayinlanan {st gosterge
tablosu, sigortalidan alinacak prim ve &denekler ile baglanacak gelir ve ay-
hiklarie: hesaplanmasinda esas alinacaktir. Yayinlanan gegici gosterge tablosu
ise, halen emekli olanlarin bor¢lanmalar ile gecgici gosterge ayliklarimin hesap-
lanmasina iligkindir.

Bag-Kur‘a bagh olanlar icin yayinianan karar ile 12 olan basamak sayist
24'e yikseltilmistir. Bu arada, Bag-Kur'a bagh olarak calisanlarin, “'Stiper Emek-
lilik“ten yararlanabilmeleri i¢in, en az bir yil prim &demeleri; emeklilerin ise 6
ay beklemeleri gerektigi anlasiimaktadir.

FAIZLER SERBEST KALINCA

Bir yilhk mevduat faizlerinin serbest birakilmasi lzerine bankalar arasin-
da baslayan rekabet devam etmektedir. Ote yandan serbest faizin mevduat
artigini olumlu ydénde etkiledigi anlasiimaktadir. TC Merkez Bankasi'ndan ali-
nan cilgilere gore, 1987 Temmuz ayinin ilk 10 giiniinde mevduat artisi % 2
olmustur. Bu oran gegen yilin ayni déneminde % 1.8 idi.

Bilindigi gibi, bir yilhk mevduat faizinin serbest birakiimasindan sonra, bazi
blyiik bankalar, faizlerde (st sinir olarak % 48 oraninin uygulanmas! konu-
sundu anlasmaya varmiglar ve durumu kamuoyuna acgiklamislardl, Ancak, bir
onceki yazimizda da belirttigimiz gibi, bazi 6zel (Pamukbank) ve kamu (Deniz-
cilik Bankast, Etibank, Simerbank) bankalari bu Gst sinirt delmislerdir. Bu ne-
denle bir yilik mevduat icin uygulanan faiz oranlart % 52’yi bulmustur.

Bankalar arasinda faiz yansinin surecedi anlasilmaktadir. Bu arada bazi
kiiciix bankalarin bir yilik mevduat icin % 55'e kadar faiz orani uyguladiklart
sdylenmektedir. Bu yarigin bankalart olumsuz ydnde etkileyecedi, banka yone-
ticilerince ifade edilmektedir. Durumdan, isadamlari da sikdyetgidirler. Cunku
mevduat faizierine ylksek oran uygulanmasi yuzinden kredi faizleri de yik-
selmektedir. Bu gelismenin yatinmlari olumsuz yonde etkileyecedi aciktir. Kredi
faizlerine uygulanan oramin % 80‘lere varmasi, batak kredilerin artmasi ihti-
malini de kuvvetlendirmektedir.

Ote yandan bir yilik mevduat faizlerinin serbest birakiimasi, sabit faizli
menkul kiymetlerin satigini da azaltmistir. Ayrica, 1987 Agustos ayi bagindan
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bu yana, 6zel sektdr tahvil faizlerinin net % 53’e kadar yilkselmesine de yol
acmistir.

MEVDUAT SERTIFIKALARINA iLiSKiN TEBLIG

29 Temmuz 1987 tarihli Resmi Gazete'de, bankalarca cikartilacak mevduat
sertifikalariyla ilgili bir TC Merkez Bankas: Tebligi yaymlanmistir. Tebligde:
s6z xonusu mevduat sertifikalarinin diizenlenmesi, vadesi, faiz oranlan ve uy-
gulama esaslari belirtiimektedir. Teblige gére; mevduat sertifikalarinin kuplir-
leri 1C0 bin ile 100 milyon lira arasinda, vadeleri ise 1 ay ile 1 yil arasinda de-
gismektedir. Faiz oranlanna gelince; 10 milyon liradan kigik kupirler icin, ay-
ni vadelerdeki mevduata uygulanan faiz oranlari gegerli olacaktir. 10 milyon
liraden blyuk kupdrlerin faiz oranlar ise, banka ile mudi arasinda serbestce
belirlenebilecektir.

BANKALAR VE MALi KURUMLARLA iLGiLi GELISMELER
® Finansbank’in Kurulus izni Ciktr:

ESKA ve Hiisni M. Ozyegin'in ortak girisimi olan Finansbank'in 8 milyar
lira sermaye ile kurulmasina, Bakanlar Kurulu'nca izin verilmistir.

®* Trans Arabian Bank'a Sube Acma izni Verildi:

Merkezi Bahreyn'de olan Trans Arabian Bank (TAIB)'In Tirkiye'de sube
acmak icin yaptigi basvuruya, Bakanlar Kurulu'nca izin verildigi ogrenilmistir.

® Eximbank'in Kurulus Kararnamesi Onaylandi :

Devlet Yatirm Bankasr'nin “ithalat ve ihracat Sigortasi Bankasi’” (Exim-
bank) olarak yeniden duzenlemesiyle ilgili Kararname'nin, Cumhurbaskant ta-
rafindan onaylandigr égrenilmistir. Sermayesi 500 milyar lira olarak belirlenen
Eximbank’in, ihracat kredisi verecegi ve bu krediyi sigorta edecegi anlasiimak-
tadir,

® Merkez Doéviz Biirosu’'nun Faaliyetleri:

Baska Ulkelerdeki “Change Bureaulari gibi, doviz aligveriginde bulunmak
lzere kurulan Merkez Doviz A.S.'nin Ankara'daki burosu, 10 giinde 300 milyon
liralik is yapmistir. Cekici bulunan bu alana, Merkez Doviz A.$.'den baska fir-
malarin da girme hazirhdr icinde olduklan bildiriimektedir. Bunun nedeni; déviz
bozdurma burolarinin islemlerinin kolay, rizikosunun az, karhiigimin ¢ok olma-
sidir. Bu tlr blrolarin ézellikle turizm bdlgelerinde yayginlasmalart beklenmek-
tedir.

2981 SAYILI KANUN'LA KURULAN FON'A iLiSKIN YONETMELIK

15 Agustos 1987 tarihli Resmi Gazete'de, Bayindirhk ve iskdn Bakanligi'min
bir ydnetmeligi yayinlannmigtir. Yonetmelik, imar ve gecekondu mevzuatina ay-
kirt olarak kurulan yapilardan: elde edilen gelirler ile valilikler ve belediyeler
emrinde olugacak fonlarin kullanilising iligkin her tirlii is ve islemleri dizen-
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lemektedir. Blitge disi fonlann kullaniimasiyla ilgili bu ydnetmelik, yeni fonla-
rin nasil ve nerelerde olusturulabilecegini de gostermektedir.

DIS TiCARETLE iLGiLi OLAYLAR
® jhracati Tesvik Konusunda Yeni Bir Uyguluma :

TC Merkez Bankasi'min 1987 Agustos ayi icinde yayinladigt bir Genelge ile,
Avrupa Toplulugu ilkelerinin alicisi oldugu yas meyve ve sebzelerin, diger Ul-
kelere ihrac edilmesi halinde, vergi iadesinden yararlanilacagr aciklanmaktadir.
Ayni Genelge'de alicisi ABD olan demir-gelik ve Urlnlerinin, ABD’ye diger Ul-
kelerden sevk edilmesi halinde de, ihracati gerceklestirenin vergi iadesinden
yararlandiriimas: gerektigi duyurulmaktadir.

® [thalatta Gelisme :

Hiklmetin, gerek genel ekonomik politikasi ve gerekse politik nedenlerle
disiplin altina almak istemedigi ithalatimiz, 1987 yilinin Subat ayindan bu ya-
na, bir énceki yila nozaran devaml artig gdstermektedir. ithalattaki artigin,
ozellikle 1987 Temrauz ayinda asirt hizlandigi gorulmektedir. 1987 Temmuz ayin-
da, bir 6nceki yilin aynt déonemine goére 300 milyon dolarhk fazla ithalat yapil-
mustir. Ithalattaki artisin petrol disi maddelerden olusmasi, ayrica dikkati ¢ek-
mektedir. ithalattaki artisin 1987 yili sonuna kadar aym hizla devam etmesi
halinde, o6demeler dengesi acigimn 1,5 milyar dolara yaklagsmasindan endise
edilmelidir.

ZAMLAR DEVAM EDIYOR

Fiyat artislan 1987 Agustos ayinda da devam etmistir. Beyaz esya fiyat-
lant % 7 ile % 13.8 arasinda degisen oranlarda yukselmistir. Profilo, AEG, Ar-
celik ve Simtel Griinleri zamli fiyatlarla satiimaya baslamistir. Ote yandan; ce-
sitli gida maddeleri % 22 - % 55, insaat malzemeleri % 9.5 - % 32, temizlik mal-
zemeleri % 15- % 33 ve giyim esyalart % 17 - % 19 arasinda degisen oranlar-
da pahalanmistir. 1987 Eylul aymin ortalarindan itibaren fiyat artislarimin ¢ok
daha ciddi boyutlara ulasmasi beklenmektedir. Bu arada, itk asamada akar-
yakit fiyatlannin biyilik Ol¢lide artirilacagr soylentileri yaygindir.

Dergi'nin Notu: Yukandaki yazi 26 Agustos 1987 tarihinde kaleme alinmigtir.

Sayin Okurumuz,
1987 yili abonenizi yenilediginiz icin;

tesekklr ederiz.
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JURA EUROPAE: LE DROIT DES
PAYS DES COMMUNAUTES EU-
ROPEENNES - DAS RECHT DER
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«Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisinnin bundan onbir yil énce ya-
yinlanan bir sayisinda, otuzbes ulke-
de yirirlikte olan Anonim Sirketler
Hukuku'nu ele alan onemli bir Mu-
kayeseli Hukuk eserini incelemistik ().
Milano Universitesi Karsilagtirmall ve

(!) Kabaglioglu, Hallk; «<Kitap ince-
lemesi - THE COMPANY LIMITED BY
SHARES, AN INQUIRY OF COMPARA-
TIVE LAW - RECHTSVERGLEICHENDE
UNTERSUCHUNG UBER AKTIENGE-
SELLSCHAFTEN, 1974», Banka ve Ekono-
mik Yorumlar Dergisi, Ekim 1976, Cilt 13,
Sayl 10, s. 59 - 62.
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Italyan Hususi Hukuku Enstitiist’'nin
Consiglio Nazionale Delle Ricerche
(Ulusal Arastirma Konseyi) tarafin-
dan saglanan mali destekle Enstitd
Madiri Profesér Mario Rotondi ta-
rafindan yayina hazirlanan bu eser.
Sirketler Hukuku ile ilgilenen her ke-
simden kisiler icin son derece énem-
li bir kaynak niteliginde idi. Ug ciltts
yaklasik 2500 sahifeyi bulan eserdeki
bélimlerin bazilan ingilizce, Fransiz-
ca ve Almanca kaleme alindigi gibi,
diger bir bolimuniin ispanyolca veya
Portekizce yazilmis oldugu gérilmek-
teydi. Oyle olunca eserden tam an-
lamiyla yararianabilmek icin bltiin
bu dilleri bilmek gerekmekteydi. Bu
durumda dogrudan o ulke mevzuati-
na, o dilde yayinlanan eserlere bas-
vurmak da mimkin olabilirdi. Bu
nokta eserin kullanislihgini olumsuz
etkilemekteydi. Ote yandan dinamik
bir hukuk brangi olmast nedeniyle go-
rilen yeni gelismeler esere islenme-
mekteydi. Sabit cilt olarak dizenlen-
mis olmasi nedeniyle ileride yer ala-
bilecek degisikliklerin eserde goste-
rilmesi distnilmemisti.

Bu yazimizda deginmek istedigi-
miz SIRKETLER HUKUKU {Company
Law — Droit des Sociétés — Gesell-
schaftsrecht) ti¢ biiylk ciltte ve foy
volan sistemine gore diizenlenen fev-
kalade yararli ve doyurucu bir eser
niteliindedir. Her yil Ulkelerin konu-
ya iliskin mevzuatinda yapilan degi-
siklikler ilgili uzmanlar tarafindan ese-
rin sistematigine uygun olarak hazir-
lanip esere islenmektedir. Son olarak
Mayis, 1987 tarihinde esere eklenen
ylzelli sahifelik bir bolimle icindeki-
lerin guncelligi saglanmis olmakta-
dir.

inceleme konumuz eser, Avrupa
Topluluklarina Uye Devietler Hukuku
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veya kisaca JURA EUROPAE dizisin-
de yaymlanmis bulunmaktadir. Bu di-
ziden bir baska eseri, gene «Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisinnde,
eAvrupa Ekonomik Topluluguna Uye
Devletlerde is Hukuku» baghkh ya-
zimizda tanitmistik (%) (%).

Eserin birinci cildi Federal A'-
manya ve Belgika'daki Sirketler Hu-
kukuna ayriimis olup, Almanya’daki
uygulamay: Heidelberg Universitesi
Hukuk Fakultesi 6gretim lyesi Pro-
fesoér Dr. Wolfgang Hefermehl, Dr.
Karl-Heinz Fezer ile birlikte kaleme
almig. Belcika Hukuku'nu ise Liége
Hukuk Fakultesi'nden Prof. Dr. Char-
ley del Marmol et Léon Dabin ayrin-
tth olarak incelemis.

Alman Sirketler Hukuku incele-
nirken once kirkdort sahifede genel
olarak bazi agiklamalara yer verilmis
ve daha sonra ‘‘Aktiengeselischafty
veya kisaca AG ele alinmistir. Bu bo-

(% Kabaadlloglu, Halik: «Yeni Yo-
yinlar : Jura Europae - DROIT DES
PAYS DE LA COMMUNAUTE ECONOMI-
QUE EUROPEENE - ARBEITSRECHT -
DROIT DU TRAVAIL (Avrupa Ekonomik
Topluiuguna Uye Devletlerde is Huku-
ku)», Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisi, Araltk 1986, Cilt 23, Sayi 12, s.
59 - 62.

(3) Her iki yayin da «C.H. BECK’
SCHE VERLAGSBUCHHANDLUNG - Ve-
ronika Grabow, Wilhelmstasse 9, 8000
Miinchen 40, Postfach 400340» adresin-
den temin edilebilir. Bu yayinlar ayni
zamanda Editions Techniques Juris -
Classeurs tarafindon Paris'de de piya-
saya verilmektedir. Esere daha &énceden
sahip olanlar son olarak Mays, 1987'de
yaymlanon 150 sahifelik eki temin ede-
bilmek icin DM 62—~ &demek durumun-
dadir. Uc ciltlik eserin tamami ise son
degisiklikler de islenmis olarak DM 248~
fiyatiyla satiimaktadir.

YENI YAYINLAR

Iim, doksan sahife olup ayrica bir
Anonim Sirket Ana Sozlesmesi met-
ni de 6rnek olarak verilmektedir. [kin-
ci sirket tipi GmbH veya Gesellschaft
mit Beschrdnkter Haftung olmustur.
Bu bolimin sonunda da bir Limited
Sirket tip soziesmesi eklenmistir. Da-
ha sonra Kollektif Sirket, Komandit
Sirket, Adi Sirket tipleri hakkinda ay-
nntili bilgiler verildikten sonra hisse-
li komandit, mixtes sirketler, sirket
gruplart, karteller, cikar topluluklar
konzernler Uzerinde durulmaktadir.
Onemli bir bélim ise yabanci sirket:
lerin Federal Almanya Cumhuriyeti'n-
deki hukuki statisiini incelemekte-
dir. Uygulamaya déntik yararh bir bo-
lum ise sirket kuruluslarinda yapila-
cak harcamalari ortaya koymaktadir.

Degindigimiz bu aciklamalar Al-
manca ve Fransizca olmak Ulzere ik’
dilde ve her sahifenin bir siitunu Al-
manca dideri Fransizca olmak Gzere
eserde yer almaktadir. Jura Europae
AET Ulkelerindeki hukuk dizenini ele
aldigina gére, ingiltere’nin Topluluga
katiimasindan sonra bu iilkenin de
ihmal edilmemesi gerektiginden, so:
yillarda her llkeye iliskin metinlerin
ingilizce olarak da verildigini goriiyo-
ruz. Bu durumda Alman Sirketler Hu-
kuku her ¢ dilde de okuyucunun is-
tifadesine sunulmus olmaktadir.

Belgika'ya iliskin bolim de ayni
sistematik Uzerine hazirlanmig, ancak
ingilizce metne heniiz yer verilme-
migtir.

Ikinci ciltte ise Fransa, Italya,
Liiksemburg ve Hollanda Sirketler
Hukuku incelenmektedir. Cildin he-
men yarisi ve didger llkelere oranla
da en uzun bélim Fransz Sirketler
Hukuku'na ayrilmis olup Strasbourg
Universitesi Hukuk ve Siyasal Bilim-
ler Fakiiltesi'nden Profesér Dr. Daniel
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Bastian ile Besangon'daki Franche -
Comte Universitesi dgretim uyelerin-
den Prof. Dr. Michel Germain tara-
findan kaleme alinmistir. Burada da
énce genel bilgiler verilmekte, daha
sonra Société Anonyme (S.A.) ayrin-
tilar1 ile okuyucuya sunulmaktadir.
Anonim Sirket Ana Sozlesmesi Orne-
gi ise Almanya‘'ya oranla ¢cok daha
ayrintili olarak hazirlanmis olup, kirk
sahifeyi gecmektedir. Daha sonra S.
A.RL. (Société a Responsabilité Li-
mitée) ve yine uzun bir model ana
soziesme, kollektif ve komandit gir-
ketler, adi sirket ve degisik sgirket
tirleri ile yabanci sirketlerin Fransa’
daki hukuki stattsi incelenmektedir.
Fransa Sirketler Hukuku ayrica ingi-
lizce olarak da yiz kadar sahifede
ozetlenmekte, ayni sistematik icinde
okuyucuya sunulmaktadir.

ltalyan Sirketler Hukuku'nu ise
Milano Katolik Universitesi 6gretim
lyelerinden Profesér Dr. Giovanni
Colombo hazirlomig olup, 1942 ta-
rihli Medeni Kanundan baslamak tize-
re bir dizi kanun, kararname ve dii-
zenleme, ozellikle Ullkemiz Sermaye
Piyasasi uygulamasinda da kanaati-
mizce ihmal edilmemesi gerekli olan
uygulamalara 6rnek olarak 12 Nisan
1973 ve 7 Haziran 1974 tarihli reform
projeleri, ¢esitli kararnameler (iki no-
lu AET Yodnergesi'nin uygulamasini
saglayan 10.2.1986 tarihli Kararna-
me) de incelenmektedir.

Liksemburg uygulamasini ise
Avukat Bernard Delvaux incelerken
Hollanda Sirketler Hukuku'nu Nijme
gen Universitesi Hukuk Fakuitesi 6§
retim (yesi Prof. Dr. Willem van der
Grinten ile Wilbert Gitmans kaleme
almistir. Ancak bu bolimler sadece
Almanca ve Fransizeca hazirlanmig
olup, Ingilizce metnin heniiz esere
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eklenemedigi de belirtilmek gerekir.

Kitabin lgtincli cildinde ele ah-
nan dlkeler ise Danimarka, irlanda,
ingiltere ve Yunanistan'dir. Bu iilke-
lerden ilk Gc¢d 1973 vilinda Toplulu-
ga katilmis, Yunanistan ise 1981°'den
itibaren AET Uyesi olmustur. 1986'da
tam Uye olan ispanya ve Portekiz Sir-
ketler Hukuku’na iligkin bolim ise he-
nluz esere dahil edilmemis ise de, ya-
kin bir gelecekte bu fiilkelerin hukuk
sistemlerinin de eklenmesi beklen-
mektedir.

Danimarka Sirketler Hukuku’nu
Dr. Wolfgang Steiniger ile Christen
Jacobsen hazirlamig, anonim sirket
Aktieselskab A/S, limited sirket An-
partsselskab Aps kollektif sirket Inte-
ressentskab I/S basta olmak lzere
cesitli sirket tipleri hakkinda ayrin-
til bilgiler verilmistir.

irlanda konusunu ise taninmis
AET  hukukcularindan Dr. John
Temple Lang’in hazirladigim  gori-
yoruz. Unlii hukukcu Lang, Limited
Companies, Private Companies, Part-
nerships ve diger tipler tzerinde dur-
maktadir.

ingiitere —ki daha dogru bir ifa-
de ile Birlesik Krallik— Sirketler Hu-
kuku'nu ise Birmingham Universite-
si'nden taninmis Ticaret Hukuku ho
cas! Prof, Dr. Robert Pennington ka-
leme aimig bulunuyor. irlanda Huku-
ku’na iliskin yukarida belirttigimiz ti-
zel kisilik modelleri disinda girket
gruplari, overseas companies konu-
larinda da oldukca uzun agiklamalar
ver almaoktadir. Pennington, 1985 yi-
I icinde COMPANY LAW kitabinin 5.
baskisint yayinlamisti. Yazar ayni za-
manda Sirketier Hukuku konusunda
Avrupa Topluluklart Komisyonu'na da
danismanlik yapmakta, 6rnedin iflas
Hukuku konusunda 1970'li yillarda
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yaptigi kapsamlt  galismalar ilgin¢
mukayeseli hukuk etldleri olarak bu-
gtin dahi yararlanilabilecek kaynak-
lar niteligini korumaktadir. Penning-
ton’in Jura Europae’daki katkisi en
kapsamlilarindan biri olmakla bera-
ber, COMPANY LAW kitabinin bini
askin sahifeyi bulan  boyutlannda
onemli Ol¢lide azaltma yaptigr da go-
ruilmektedir.

Yunanistan Sirketler Hukuku'nu
ise Atina Universitesi Hukuk Fakii!-
tesi 6gretim Uyelerinden Nicolas Ro
cas hazirlamig, bu llkede uygulanan
ticaret sirketleri tiplerini ortaya koy-
mustur.

Tam lyelik basvurusunu yapan
tlkemiz, gelecekte tam uyesi olacadi
Topluluk Ticaret Hukuku'nu, bu arada
Sirketler Hukuku gelismelerini (6zel-
likle Sirketler ve Sermaye Piyasasi
Hukuku konularindaki harmonizasyon
calismalarini) izlemek durumundadir.
Bu calismalarda JURA EUROPAE di-
zisinin Sirketler Hukuku isimli bu lc¢
ciltlik dev eseri ihmal edilemez. Ay-
rica bu llkelerle is- yapan kamu ve-
ya ozel sektor kuruluglarimiz da te-
mas halinde olduklan sirketlerin hu-
kuki statiisinu bilmek isteyecekler,
ulkelerde sirketler kurarak faaliyete
gecmek isteyebileceklerdir. O neden-
le eser, tatbikatcillara ve mukayeseli
calismalar yapan arastirmacilarimiza
ve diger kurumlarimiza yararlt olabi-
lecek 6nemli bir calisma niteliginde-
dir.

(*) Kabaalioglu, HalGk :  «Avrupa
Sermaye Piyasasing Dodru ik Adim:
Avrupa Ekonomik Toplulugunda Menkul
Kiymetlerin Resmi Borsa Kotosyonync
Kabul Kosullarinin Koordinasyonuna Ilig-
kin Yénerges, istanbul Universitesi Mu-
hasebe Enstitiisi Dergisi, say: 29, Agus-
tos 1982, s. 55-75.

YENI YAYINLAR

ALMAN
TiICARET KANUNU
HANDELSGESETZBUCH

Dr. Klaus HOPT/Dr. Adolf BAUM-
BACH/Dr. Kondrad DUDEN; HAN-
DELSGESETZBUCH mit GmbH &
Co., Recht der Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen und Handelsk-
lauseln, Bank -und Borsenrecht,
Transportrecht  (ohne Seerecht),
(XLHI 4+ 1592 sahife; 118 DM).

Unlii yargic Dr. Baumbach'in bas-
lattigr, ve 24 baskisina kadar Mann-
heim Universitesi'nden Profesoér Du-
den’in sirdurdigu bu serh, Stutgart
Oberlandesgericht eski yargi¢larin-
dan ve Freiburg Universitesi eski pro-
fesoérlerinden Dr. Klaus Hopt tarafin-
dan hazirlanmusg. Profesér Hopt, 1980
yilinda Ulkemizde vyapilan Sermaye
Piyasast Semineri'ne gelerek, insider
trading konusundaki tebligi ile ilgi ce
ken ve halen isvigre’de Bern Univer-
sitesi'nde ogretim dyeligi yapan de-
gerli bir hukukcu olup, eserin basil-
masindan sonra kabul edilen bazi
6énemli kanunlart da ek olarak oku-
yucuya sunmus. Bunlardan biri de
AET'nin resmi borsa kotasyonunda
uygulanacak kosullarin ahenklestiril-
mesi hakkindaki Yoénerge'nin Alman
Hukuku’'na tatbikini ongoren Borsen
zulassungsgesetz'dir (7).

€ Sucu bagislayan soyludur, an-
cak ozlir dileyen daha soylu-

dur.
Alphons Daudet

& Problemleri arkada kalan tek
insan, belki de okul otobiisii
stirliclisiidiir.

Dousman
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