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Sevgili Okurlarimiz,

1988 ile birlikte Derginiz 25 inci yayin yihna bas
lamistir. Bir kez daha yineleyelim : Belirli konu-
lar: isleyen bir yaym organinin yasamini aralik-
s1z 24 yi1l basariyla sUrdurcbilmesinin basta ge-
len nedeni, okurlarinin gésterdiklerl yakin ilgi-
dir. Bu sayinin cki aAyri Basw, geride kalan
yihn bilangosu niteligindedir. 1986'nin dergilerin-
de; 35 ayr1 yazann kaleme aldigr 84 yazi, 19 bi-
Iim vo is adam: ile ydnetlcinin katildit 8 «Eko-
nomik Yorumlary toplantist ve 1 «Sdylesin metni,
12 «Ekonomik Gostergeler» tablosu yer slmistir.
Bu, Dergi'ye yazarlarin ve konusmacilarin da il-
gi gosterdiklerinin agik kamitidir. Gegen yilin sa-
yilarmnda 162 reklamin yayinlanmasi ise, Dergi’-
nin kuruluslar icin etkili bir rekilam araci oldu-
funu ortaya koymaktadir. Bu girls, bir sonuca
baglanmahdir: Dergi'ye siirekli destek olan; okur-
larimiza, yazarlarimiza, Kkonusmacilarimiza ve
rcklam veren kuruluslara; ¢aligmalarimiza degerli
gorilgleriyle katkida bulunan Danisma Kurulu tiye-
lerimize; igten tesekklirlerimizi sunar, yeni yilla-
rin: en iyi dileklerimizle kutlariz.

Dergi, 1988 yrhinda da; Tirkiye'nin ckonomik aci-
dan daha aydinltk yarinlara ulasmas: yolunda ca-
ba harcayanlara yardimc) olacak, hicbir kisi ve
kurulusa o&din vermeyen tutwnunu slirditrecek,
ackonomik konulari1 tartigarak iilkemiz igin en
pergekgl politika ve yontemlerl bulmas amacindan
sapmnyacaktir.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlars bilimlnde,
afMKB'deki Son Geligmelern ve «Ozellestirmen iize-
rinde durulmaktadir. «A¢ik Oturummna katilan de-
gerll konusmacilarimiz, glncel bir konuyu tarti-
sirken ilging goriisler ilerl siruyorlar. AyTica, daha
iyi bir uborsan ve «dzellestirme» icin nelerin yapil-
mas1 gerektifiinl belirtiyorlar., Dergi'deki diger ya-
zilarin da ilginizi ¢ekecegini umuyor, uYen! Bir
Tesvik Modelt Onerisin baghkl: yaziyr okumanizi
ozellikle tavsiye ediyoruz.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGiI OCAK 1988 YIL: 25

SAYI: 1 750 LiRA (KDV DAHIL)

iDARE YERI] : Binbirdirck Mahallesl, Suterazisi Sokak No. 6 Katl 2; Sultanahmet - Istanbul « TELEFON :
576 3111 « YAZISMA : P.K. 769; Karakdy - Istanbul « AGIKLAMA : Dergl'de ¢ikan yazlar kaynak gdstermek
kosuluyla alinabillr. » KDV DAHIL YILLIK ABONE: 9.000.— TL; OGRENCILERE : {.500.— TL. « 1LAN
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Turyag,
seckin urtinleriyle
vasanumzda, yarunizda!

“Oncu” Turyad'in hepsi birbirinden kaliteli urunleri, yaklasik 70 yildir
yagamimizin her aminda, yanimizda BIO TURSIL, BIO TURSIL
OTOMATIK, PRIL, PRIL OTOMATIK ve DiXi gibi deterjanlardan
gamasir yumusaticist VERNEL'e: YAYLA, YAYLA AYCICEK, UFA gibi
neball margarin ve yaglardan endustrivel yikama maddelerine kadar
tim Turyag urdnler, gok gesitli alanlarda guvenle kullaniiyor. Evierde,
otellerde, haslanelerde, burolarda, fabrikalarda hep Turyag var.. Hep
Turyag giicy, Turyag buyuklugu, Turyag guvencesi var.

70 yillik gegmisi ile, “ilk" leri ve “Ilke” leriyle guvendi@iniz Turyag her
2aman yagaminizda, yaninizda.

Turyag

TURYAG PK. 171 IZMIR
Turyad b Henael Grubu ve Yapi Kredi AS  kutulusudur




ekonomik gostergeler

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Altin Mevcudu (milyon $)
Banknot Miktar {Milyar TL.)

T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL.)
Hozineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL)

Toplam Mevduat

Ticari Kuruluglar Mevduati
Tasarruf Mevduat
Vadesiz Tasarruf Mevduati
Vadeli Tasarruf Mevduat
Mavduat Sartifikasi
Resmi Kurulus Mevduati
Bankalar Mevduati
Diger Kuruluslar Mevduah
Déviz Tevdiat
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma ve Yatirnm Bankalar
Meslek! (Kucik Esnaf ve Sanatkdr)
Goyrimenkul (ipotek Karsiligs)
Denizcilik
Ticari, Sinai, Sair
PARA ARZ! (milyar TL.)

FIYATLAR (DiE Toptan Esya 1981 = 100, Tiketici 1978 — 1979 = 100)

Toptan Esya Fiyatlari indeksi (Genel)
Tarim (Genel)

imalat Sanayil (Genet)

Tlketici Flyatlan (Tdrkiye)

Tiiketici Fiyatlari (istanbul)

DIS ODEMELER (milyon §)

Disalim (CIF)

Digsattm (FOB)

isci Dovizler!

1985 1986 1987
Agustos  Eyliil Ekim
1691.9 25457 2437.7 22585 23444
13835 20211 2943.7 29009 31053
1299.6 1828.0 27225 29004 3147.2
794.5 1051.5 1219.3 1242.) 1407.4
£813.8 13235.3 12881.2
1911.1 3182.3 2952.8
4187.1 57526  6C07.8
548.2 889.5 962.7
36389  4863.1 5045.0
668.2 787.7 834.6
286.4 1325.3 1652.0
7802 1654.3 774.4
380.3 523.2 659.7
1153.8 2592.5 3551.8
65€3.9 11517.2 134003
958.1 17732 21344
7C4.1 14€1.6 1772.4
256.9 431.9 549.8
3754 791.7 1053 6
83.7 58.6 58.6
4128.8 6970.1 78314
27749 4361.8 5758.8 5993.8 6371.5
356.8 504.7 624.7 637.8 669.1
353.6 446.3 589.9 593.4 621.3
345.2 509.4 623.0 640.4 661.5
1159.6 1561.0 21714  2234.9 2342.2
1309.3 1765.7 2505.5 25847 2707.1
11613.4 111048 81059 94017 107854
7¢58.0 7456.7 5683.8  6868.3 7883.0
1714.0 1633.0 1291.0  1506.0

Notlar: (1) TCMB altin ve doviz mevcuduna, coltin birikiminin yeniden degerlendirilme-
sinden dogdan 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kredilerine. borc tahkimlert (kon-
solide edilen krediler) dahil degildir. {3) Banka kredilerine, Devlet Yatinm Bankasi kre-
dileri dahildir. (4) Bankalar, Temmuz/1987 sonu rakamlarini gostermektedir.
arzt (M) dar tanimiidir. (6) 1985 yih disalimina 269.8 milyon dolarlik altin disaimi dahildir.

(5) Para
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ekonomik yorumlar
N /
KATILANLAR :
* jnal ATAC
A IK °* A. Aydin DUNDAR
(; ° Muharrem KARSLI
O’TURUM ° Niko MAKSIMYADIS
YONETEN :
° Dog¢. Dr. M. Siikrii TEKBAS
istanbul Menkul Kiymetier Borsasr’'ndaki
Son Gelismeler ve Ozellestirme
sistemle eskiden suni arz ve talebin
- dogmasina neden olan <QOransallik
I = IMKB Kurali» da kaldirtlmistir. 1987 yih ice-
risinde fiyatlardaki artiy hiz1 Tem-
muz ve Agustos aylarinda biiylik bir
TEKBAS — Banka ve Ekonomik gelisme gostererek, 20 Agustos itiba-
Yorumlar Dergisi'nin diizenledigi riyle I.M.K.B. Endeksi en yiiksek di-

toplantiya hos geldiniz. Bu ayin ko-
nusunu <Borsa ve Ozellestirme»
olusturuyor. Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsas1 (I.M.K.B.) bu giinler-
de ikinci faaliyet yilini tamamlamak
tizeredir. Borsa'da 1987 yilinda bazl
dikkati ccken gelismeler olmustur.
Y1l icinde hisse senedi fiyatlarl 6nem-
li artis gostermis, islem hacmi biiyiik
oranda genislemistir, Ayrica, Kasim
ayinda Borsa sisteminde bir degigik-
lik yapilmigtir. Kamuoyunda <«Anglo-
sakson» veya <¢Kara Tahta» adiyla
bilinen bu sistemde 6ncekine oranla
fiyatlar acgik bir gekilde olusuyor. Bu

zeyine ulagmisgtir. Endeks daha sonra
buylk bir diisme gostererek Kasim
ortalarinda da en diisitk diizeye in-
mistir. Agustos itibariyle Endeks 1332
puandi ve bu, Kasim ortalarinda 564
puana kadar diigmiigtiir. Gegen yil
toplam 8 milyar 700 milyon olan is-
lem hacmi, bu yil Kasim sonu itiba-
riyle 92 milyar liraya ulagmistir. Ge-
cen yil glnlik ortalama iglem hacmi
35 milyon lira iken, bu yil 11 aylik do-
nemde 403 milyon liraya yiikselmis-
tir. Gecen y1l giinlitk ortalama islem
géren hisse sayisi 13 bin iken, bu yil
bu say1 53 bin olmugtur. Bu da isglem



hacminde bilyik bir artis oldugunu
gosteriyor. Bu iglem hacmi aylara go-
re de biuyiuk bir dalgalanma goster-
mis durumda; Ocak ayindaki 1 mil-
yar lira diizeyinden siirekli bir artisg-
la Haziran'da 7 milyar liraya, Tem-
muz'da 15 milyar liraya ve Agustos'ta
24 milyar liraya cikmisgtir. Bu rakam
Iylil'de 13 milyar liraya ve Kasim'da
11 milyar liraya diismistiir. Rorsa'da-
ki bu gelismeler yaninda, ozellestir-
me konusu da sik sik giindeme gel-
mistir, 11k sozii Sayin Karsli'ya vere-
rek 1987 yilinda Borsa'da fiyat hare-
ketlerini degerlendirmesini rica ede-
lim.

KARSLI — Sayin Tekbas, ben
soziime Borsa'daki isleimm hacminin ve
Borsa faaliyetlerinin rakamsal bir
ozetlemesiyle baslamak istiyordum.
Ama, siz bu rakamlart benden c¢ok
daha iyi islemis. arastirmig vaziyette-
siniz. Dolayisiyla benim size rakam
olarak satabilecegim fazla bir sey
kalmamis durumda. Simdi gelelim bu
rakamlarin yorumuna. Biliyorsunuz,
1986 yii basinda Borsamin endeksi
100 rakami ile basladi, 1986 yilinin
sonuna kadar ancak 220'ye cikti. O
¢2aman biz bunu oldukca hizhh bir ge-
lisme diye yorumlamistik. Fakat 1987
yili icindeki gelisme bunu cok ¢ok
gerilerde birakti ve 220'den baslayan
endeks 1332'ye kadar cikti. Bunun sc-
bebi konusunda cesitli tartigmalar ya-
pildi. Bu arada fiyatlarin suni olarak
sisirildigi. artinldig) iddia edildi. Ma-
nipiilasyonlar, spekiilatif hareketler
yapildigl soylendi. «Bu gelisme suni
midir, yoksa tabii midir?» tartisma-
s1 oldu. Biz bu fiyatlardaki ve is hac-
mindeki artisin, daha oOzetle soyle-
mek gerekirse Borsa'daki bogasal ya
da bogamsi gelismenin suni olmadigi
diislincesindeydik. Fiyat artislari, her-
kesin bildigi gibi, arz-talep dengesi-
nin bir scnucudur. Bu denge talep le-
hine bozuldugu zaman fiyatlar 2ar-
tar, Tiirkiye'de de hisse senedi fiyat-

IMKB'NDAKI SON GELISMELER

lar talep lehine bir denge degisme-
si gostermistir. Talep neden artmig-
tir? Talep Borsanin ortaya cikisl,
halka hisse senedi piyasasimin bir di-
siplin, denetim altina alindigi, ale-
niyet icine sokuldugu seklinde bir gii-
ven verildigi icin degismistir. Hisse se-
nedi ile mesggul olan, hisse senedi ilc
sik sik ilgilenen, alan-satan :<imrc
evvelce birkac bini gecmezken, hu-
glin 50 bin 100 bin gibi birtakium tah-
minler yapiliyor. Bu cevrenin halka
halinde gittik¢e genislemesi. halk kit-
lelerine yayilmasi, talep artisitit mey-
dana getirmistir. Talep artislarindan
dogan fiyat artiglan da iktisadi ar-
tiglardir. Ekonomi disi artislar degil-
dir, ciinki fiyat: yapan arz-talep den-
gesidir.

TEKBAS§ — Talep artisi saghkil
olsa da saglikli olmasa da ekonomik
midir: ekonomi ve borsa acismdan iyi
midir?

KARSLI — Ekonomiktir. Talep ar-
tist saghklh nudir, degil midir? Bizde
talebin hizla artmasi Borsa'nin ve
piyasanin kurulusunun tabii netice-
sidir. Yani neden kurduk Borsa'y:?
Talep artmayacak miydi? Talep art-
sin, herkes Borsa'yl tanisin, hisse se-
netlerinin iyi bir yatirim araci oldu-
dugunu 6grensin diye Borsa kuruldu.
Borsa kendisini tanitmak icin gayrct
sarfetti, Yabanci uzmanlar bizdeki bu
gelismeyi cok tabii olarak degerlen-
dirmiglerdir. Hatta demisglerdir ki;
«Sizdeki bu gelisme Brezilya Borsasi
kuruldugu zaman da olmustu. Endo-
nezya Borsasl kuruldugu sene de go-
rilinistii.> Yani dlinyanin neresinde
bir borsa kurulur da isler hale gelirse,
orada borsa derhal kamuoyuna mal
olmaktadir, kamu oyu tarafindan ta-
ninmaktadir, tanindikga da ilgi art-
maktadir. Ilgi arttikca hisse senetle-
rine yatirim talepleri de artmaktadir
ve sonucta fiyatlar yikselmektedir. Bu
son derece tabii bir geligmedir.

Isterseniz meseleye bir de arz cep-



EKONOMIK YORUMLAR

ACIK OTURUM'A KATILANLAR : Yukaridaki fotografta, soldan saga dogru; Dag. Dr. Mehinet Sukri Tckbay
(Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi). Niko Maksimyadis (A.0.G. Menkul Kiymetler A.S.
Genel Midilrh), Mubarrem Karsli (istanbul Menkul Kiymetler Borsast Baskan:), inal Atag (Tirlk Ekonom!
Bankas1 A.$. AMusavin) ve A. Aydin Diindar (Ortcdogu Mimarhk Tic. ve San. A.§. Yonetim Kurulu Baskani);
«istanbul Menkul Kivinetler Borsasi'ndaki Son Gelisineler ve Ozcellestirmes konulu toplantida gériiluyorlar.

hesinden bakalim. Hep sikayet etmi-
sizdir; Borsa'da yeterli hisse senedi,
menkul kiymet yok diye yakinmisiz-
dir. Buna c¢are olarak da bankalarin
istirak portfoylerini halka ag¢malari-
ni, ailelerin ve holdinglerin portfoyle-
rinden halka satig yapmalarinl iste-
misizdir. Meseleye bankalar, aileler ya
da holdingler acisindan baktigimiz za-
man. onlarin da birtakun beklentile-
ri vardir. Eger bir Akcimento bugilin
hisse basina su kadar fiyatla olustu-
rulacak bir fon ile ancak kurulabili-
yorsa, -ki 1 milyon ton kapasite ile
bir ¢imento fabrikasinin bugiin 100
mliyar liradan agag) Kkurulamayacagi
soyleniyor- o zaman bu fiyatin ¢ok al-
tinda bir fiyatla Sabanci Grubu his-
se senctlerini neden satsin? Bir hol-
ding ya da aile hisse senetlerini neden
satar? Neden disinvestment yapar?
Ya biiyllk capta borglar1 vardir, bu-
nun icin yapar -ki biayiik gruplar i¢in
bu pek s6z konusu degildir-: va da
«Eski girketlerin bir miktar hisselerini
satayim, cnlara kendimden de ilave

edeyim, biraz da Kkredi temin edeyim
ve yeni sirketler kuraynun: 10 Sirketim
varsa 15 girketim olsun.> diye yapar.
Bunu da bir ikame hesabina dayandi-
rir.

Bu sebeple biz, Agustos'daki fiyat
artiglart tartisma konusu oldugu za-
man. bir ikame teorisi ortaya attik.
Bu ikame teorisinin mucidi biz degi-
liz, Avrupa‘da lizerinde durulan ve de-
gerleme oOlgiisi yapilan bir nazariye-
dir. Nasil talep cephesi hisse senedi
almak icin beklentilerine gore hesap-
lar yaparsa; «Bu bana ne getirecek?s,
«Ne deger artigi saglayacak?s, sBen
bundan ne kazanacagim?» diye diigi-
nilrse; arz cephesine hakim olanlar
da, daha evvel su fiyata mal ettikleri
ve enflasyona vuruldugunda bugiin bu
kadar degerde olmast gereken hissc
senetlerini, bu degerin ¢ok altinda sat-
mayacaklardir, Belki biraz altinda sa-
tacaklardir, Tam ikame bedelini bek-
lemeleri soz konusu degildir. Bu sefer
de talep cephesini tatmin etmeyecek
biliyiik boyut fiyatlara ulasilir. Ama
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bu ikisinin arasmda, yani alicinin
kendisine iyi bir rant, deger artisi
saglayacak bir fiyat olarak ongoérdii-
gl fiyatla, saticinin ikame degeri ola-
rak ongérdiigii fiyatin arasinda Dbir
yerde fiyatlar tesekkiil edecektir.
Agustos 1987 fiyatlar1 iste bodyle bir
yerde tesekkiil etmistir.

TEKBAS — Peki, sonradan fiyat
diisiisiinit nasil izah ediyorsunuz?

KARSLI — Sonradan olan [iyat
diistigleri, hepinizin bildigi gibi, <ozel-
lestirmey meselesinin yanlis bir bicim-
de ortaya atilmasindan ileri gelmis-
tir. Ozellegtirme, belki bizim de bun-
da sorumlulugumuz var, halka bir Bor-
sa olayl olarak takdim edilmistir. Yani
halk, daha dogrusu Borsa'da hisse se-
nedine yatirim yapanlar, dyle zannet-
tiler ki, sirketlerin hepsi birden o&zel-
lestirilecek ve bunlarin hisse senet-
leri adeta damperli kamyonla piyasa-
ya getirilip bosaltilacak. Halkta boyle
bir intiba uyandi. Oysa diisliniilen ta-
biatiyla bu degildir.

TERBAS — Sizce Aguslos ayinda-
ki fiyatlar m1 normaldir, yoksa bu-
giinkii fiyatlar m?

KARSLI — Fikrimi soyleyeyim is-
terseniz; Agustos fiyatlariyla bugiin-
kit fiyatlar arasinda bir fiyat normal-
dir. Agustos'ta biraz kopiik vardir,

TEKBAS — Endeks Agustos ayin-
da 1332, bugiin 680 olduguna gore...

KARSLI — 1000 civarinda bir en-
deks bence bu yil icin normaldir.

TEKBAS — Endeksi 1000 olarak
uygun gormek; sizce talep acisindan
mI, arz acisindan mi, yoksa ikame de-
geri agisindan mi hisse senedi fiyat-
larinin o diizeyde olmasi gerektigini
ortaya koyuyor?

KARSLI -— Simdi her sirketin
kendi i¢ blinyesinin geregi, bilanco
analizlerine gore olusacak gerceket
Lir fiyat diizeyi vardir. Ama nasil Ki

IMKB'NDAKI SON GELISMELER

endeks bunlarin hicbirini tek tek na-
zarl itibara almaz da bunlarin bir or-
talamasini verirse; ben de endeksin
1000 civarinda olmas! gerekirdi der-
ken, biitlin piyasayr bir kiil halinde
diisiiniiyorum. Tek tek sirketlere in-
digimiz zaman, bazl sirketlerin fiya-
tinin daha diisiik seviyelerde olusma-
s1, bazilarinin daha yiiksek seviyeler-
de olugsmasit gerektigi diigliniilebilir.
Ama ben genel konuguyorum. 1000’in
biraz iistiinde bir i M.K.B. Endeksi'ne
tekabiil edecek fiyatlar -ki bunlar ken-
di aralarinda ufak tefek oynamalar
gosterebilirler-, gercekei ve yatirim ya-
pilabilir fiyatlar olarak kabul edilebi-
lir.

MAKSIMYADIS — Sayin Tekbas,
bu konusmalara bir sey ilave etmek
istiyorum, Bence fiyatlarin Agustos’da
m1 yoksa Kasim'da mm normal oldu-
gu seklinde bir soru yanlistir. Clinki
bir pazarda iki fiyat da normaldir.
Eger normal olimasa idi, o fiyat olus-
mazdi. Fiyatlar beklenti iizerinden bi-
¢ilir. Arz ve talep dedigimiz zaman,
aslinda beklentiyl de koymamiz gere-
kir. Clinkit ikame degeri, iktisadi teo-
riye bakilirsa, bir sirket ilelebet yasa-
yacak gibisinden goriiniir. ikame de-
geri sirkelin hilangosudur, kar-zarar
tablosu degildir. Ben beklentiyi de isin
igine koydvgum anda, «Her iki fiyat
da normaldir.» derim. O zaman belki
arz daha yilksek oldugu igin fiyatlar
yiikselmistir; diger taraftan fiyatlar,
beklentisl de yiiksek oldugu icin yiik-
selmislerdir.

TEKBAS — Bu durumda fiyatlar
arasindaki bu kadar farki nasil acik-
layalim? Arz ve talebin gerisindeki et-
kenler nelerdir?

MAKSIMYADIS — Benim sahsi
goriisiim, I M.K.B.'nda arz-talep hisse
senetleri fiyatlar1 iizerine bhiiyiikk bir
agirhik koyuyor. Ciinkii ikame ve bek-
lenti degerlerini 6l¢mek icin, aleniyet-
lik yani aciklik gerekir. Bu, Borsa'da
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sirketler acisindan verilmiyor. Ornek
colarak New York Borsasi’'ni alirsak,
orada borsaya kote olmus biitiin sir-
ketlerin 3 aylik bilancgolari araci ku-
ruluslara hatta hissedarlara bile acik-
tir. Ve ona gore bir fiyat belirlenir.
Mesela IBM'i ornek olarak alalim.
IBM 31 Aralik olarak kapatir defter-
lerini; ertesi Mart ayl sonuna dogrv
hisse senetleri fiyatlarinda bir calkan-
t1 olur. Cunkii bu arada son i¢ ay'ik
karlillk oranlart ortaya cikacaktir.
Eger bu karlilik oranlarl beklentiden
yitksek ise fiyatlar yikselir, algaksa
diiser.

DUNDAR Miisaade eder misi-
niz? Bence kii¢iik bir hataya diigiiyo-
ruz. Biz birdenbire I.M.K B.'nin Agus-
tos ve Kasnun sonu itibariyle endeks-

e
A

. AYDIN DUNDAR

lerdeki disiisii meselesine hapsolduk.
Aslinda, bunun ne kadarinin ekono-
miden kaynaklandigl, ne kadarinin
ekonomi dis1 olaylarin gellsmesiyle
olustugu meselesine girmeden once
1. M.K.B.'nin bugiinkii ciissesl ve yeri-
nin ne oldugunu belirtmemiz lazin.
Okuyucularimiz i¢in bu daha yararl
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olur diye diigiiniiritm. Gerekli agikla-
malar:i herhalde Sayin Karsli yapa-
caktir. Ote yandan s6z konusu en-
dekslerin diisme ve yiikselme neden-
lerini arastirmaya dogru gidecek isek,
eger daha saglikli bir Kkiyaslamayl
amacliyorsak, yalniz Borsa’daki alim
ve satimlarla kendimizi hapsetmeye-
lim. Borsa'nin da rakibi var. Borsa ni-
hayet mali bir piyasa kurulusudur.
Borsa'nin da mali piyasalarda rakip-
leri vardir. Nelerdir bunlar? Faizler-
dir, Hazine bonolaridir. Yani faiz ile
alinip satilan kagit degerlerdir. Acaba
konustugumuz doénemde bunlardaki
gelisme ne olmustur? Esas bunlara in-
memiz lazim, eger saglikli bir analiz
yapacaksak. Gecen sene kurulan Bor-
sa'nin daha emekleme safhasinda iken
birden gelismesi, bu is ile ilgilenen
Tiirk halkina bir yenilik getirmesin-
dendi. Tabir caizse moda tarafl bir
agirhk kazanmisti. Yani mesele piir
ekonomik degildi. Ayrica halkin Bor-
sa'ya ybnelmesini gerekliirecek bagka
yan faktorler de vardi. Hatirlarsaniz,
gecen sene devlet faize miidahale edi-
yordu. Faiz hadlerinin enflasyonunun
gerisinde Kkaldig:, hatta reel! [aizin
menfi faize donilstiigii; gecen sene bu
giinlerde tartigiliyordu. iste o dénem-
de Borsa biliyilkk sigrama yapti. Ama
biliyorsunuz. yaz aylarindan itibaren
faiz hadleri iizerinde yeniden ayarla-
maya gidildi, hatta bankalar arasi faiz
rekabeti basladi. Dolayisiyla meseleye
ister Borsa agisindan ister bagka arag-
lar yoniinden bakalim, sonuc¢ta birta-
kim fonlarin el degistirmesi s6z ko-
nusu olacaktir. Bu fonlar1 arz eden-
ler talep edenler vardir. Bunlar, degi-
sik alternatifler arasinda bir se¢im
yapma ve buna goére yatirim Kkararl
alma durumundadirlar. Borsa'da hisse
senedi alabilirler. Ellerindeki fonu go-
tirip Hazine bonosuna, tahvile veya
altina yatirabilirler. Bir yil vadeli ban-
ka hesabr actirabilirler ya da basgka
bir sekilde degerlendirebilirler. Son
zamanlarda, devaliiasyon beklentisi
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nedeniyle, yabanci para iizerine spe-
kiilasyon yapanlar bile goriiliiyor. Bu-
glin bu olay1 yasiyoruz. Tabii bunlarin
hepsinin etkisi vardir endekslerin dii-
siisinde. Yani konu tek bagina Borsa’-
nin meselesi degildir, tunu anlatma-
ya calisiyorum,

TEKDBAS — O donemde [aizlerde-
ki diigiis sliphesiz Borsa'nin ¢ekiciligi-
ni arttirdi. Gecen yil Borsa’da hisse
senedine yatirim yapmig olan kimse-
lerin sagladiklart verimlerin diger ya-
tirim alternatiflerinin ¢ok daha iize-
rinde olmasi, hisse senedine ilgiyi ar-
tirdt. Bu arada basin ve televizyonun
ozellikle bu konuya yer ayirmasi da
talebi artirici bir rol oynadi. Daha son-
ra, dediginiz gibi, faizlerdeki yiikselime
ve cesilli belirsizlikler, referandum be-
lirsizligi, arkasindan erken secimin ya-
pilip yapilmayacagr belirsizligi, bun-
larin disinda Sayin Karsli'min da be-
lirttigi gibi bir ozellestirme ve &zel-
lestirmeden dogan belirsizlik de bura-
da rol oynadi. Biraz once bir iki bilgi
istemistiniz. Ben size kendi derledi-
gim rakamlar:r vereyim. Kasim sonu
itibariyle I.M.K.B.'nda kote edilmis
hisse senetlerinin toplam piyasa de-
geri 40 hisse igin yaklastk 3 trilyon
lira. Borsa'da birinci pazardaki hisse
sayisinda bu y:l ortaya cikan artigla
bunu 40 yerine 50 olarak ele alirsak
ve ikinci pazardaki hisseleri de bura-
ya ekleyecek olursak, bu rakam 3 tril-
yonun {iizerine cikacak.

DUNDAR — Herhalde bu 3 tril-
yon nominal Kiymetler toplami degil.

TEKBAS — Hayr, piyasa fiyati
ile. Market capitalization. Bu rakam
1936 y1li sonunda 700 milyar lira idi.
Diger taraftan 1986'da islem hacmi
8.7 milyar lira. Bu yil Kasim sonu iti-
bariyle iglem hacmi 92 milyar lira; yil
sonu olarak bunu yuvarlak 100 milyar
lira olarak gorebiliriz. Burada bir oran
kurmak miimkin. 8,7 milyar liranin
700 milyar liraya orami % 1,2 veya
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1,3; 100 milyar lira islem hacminin de
3 trilyon liraya orani 9% 3.3. Bu, bir
artist gosteriyor. Ama, bu artigt bir
kenara Eirakacak ve bu rakamlarl
diinyadaki diger borsalar ile karsilas-
tiracak olursak, I.M.K.B. nin digerleri
arasindaki yeri ortaya cikar. Bir New
York, Londra veya Tokyo Borsast'nl
bir kenara birakahm, Uzakdogu bor-
salar: ile bile karsilagtirmamiz mim-
kiin degil. Tokyo'da hisselerin toplam
pazar degeri 2,6 trilyon dolar. New
York'ta 2,1 trilyon dolar, Londra'da 549
milyar dolardir. Bu rakamlart GSMH
ile oranlayacak olursak, IMK B. ge-
ne dig borsalarla karsilastirilamaya-
cak derecede kiiciik kaltyor.

DUNDAR Simdi en biiyuk bor-
sa saniyorum Tokyo Borsasi, degil mi?

TEKBAS — Evet. Onceleri New
York Borsasl, idi ama simdi Tokyo
Borsas1 gecti.

KARSLI — Bu arada ben de sunu
ilave edeyim. Bizim borsamizla ilgili
digariyla yapilacak mukayeseler pek
dogru netice vermez. Bizimki iki se-
nelik bir borsadir. Borsacihik gelene-
gimiz hayli eski ise de, Istanbul Bor-
sas’’'nl Londra Borsast ile, New York
Borsas1 ile ya da Tokyo Borsas: ile
karsilagtirmak bize pek bir scy ver-
mez. Daha ziyade kendi capinda bor-
salarla karsilagtirma yapmak yararll
olabilir., Bir de kendi icinde mukaye-
seler yapmak miimkiindiir. Belki: «Bi-
zim Borsa ne ile baglamms, birinci se-
ne sonunda nereye gelmis, ikinei sene
socnunda nereye gelmis, ileride ligiin-
cili, besinci seneler sonunda nerelere
gelebilir?» seklinde ekstrapolasyonlar
da yapabiliriz, Yalniz Uzakdogu bor-
salar: icinde bizim yakaladigimiz bor-
salar var. I.M.K.B. is hacmi ve zen-
ginligi itibariyle Singapur Borsasi'ni
yakalamak iizeredir. Daha ciliz bor-
salar var. Filipinler'de Manila Borsa-
s1, biitlin giin boyunca 8-10 sirketin is-
lem gordiigii bir borsadir. Kuala Lum-
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pur Borsasin‘dan daha iyiyiz. Su anda
sistemim_izi incelemek igin yararlan-
digimiz Urdiin Borsasi'ndan daha iyi
durumdayiz.

DUNDAR — Atina Borsas’'na go-
re durum nedir?

KARSLI — Ben Atina'yr gordiim
ama, Atina Borsasi’'n1 gormedim. Bu
konuda Sayin Maksimyadis belki da-
ha iyi bilgi verebilir.

MAKSIMYADIS —
farki yok.

Bizden pek

TEKBAS§ -- Toplam piyasa dege-
ri 1,2 milyar dolar, aklimda yanhg kal-
madiysa.

MAKSIMYADIS — Yani Istanbul
Borsasi'ndan ufak. Sayin Tekbas, si-
zin dediginize bir sey eklemek istiyo-
rum. Turkiye’de unutmayalim, bir de

s

NIKO MAKSIMYADIS

KIT'ler var. Bunlar sanirim 8 Nisan
1987'de yapilmig bir calismaya gore
Tilrkiye'nin yatirim portféyiiniin %
60'1n1 tegkil ediyor. Yani bizim borsa-
y1 digerleriyle karsilagtirirken bu nok-
tayr da goz oOniinde tutmamiz lazim.
Ciinkii kuruluslarinin % 601 devlet
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devlet tegekkiilii olan bir iilkede bor-
sanin daha biiyiik olmasi, aslinda bi-
raz da fRzla bir beklentidir.

KARSLI — Sunu ilave edeyim he-
men. Bugiin nasil alacakhhgl temsil
eden menkul kiymetler piyasasinda
Hazine bonolar:, devlet tahvilleri do-
layisiyla devlet hakimse; miilkiyeti
temsil eden menkul kiymetler piya-
sasinda da -ancak KIT lerin ¢cogu ano-
nim girket olmayip hisse senetleri bu-
lunmadigl icin, hisse senedi piyasasi
yerine daha iyi bir tabirle sermaye
piyasasinda diyelim- yine devlet ha-
kimdir. Yiizde 60 biiyiik ve her mem-
lekette olmayan bir rakamdir. Bun-
lar Borsa'nin ve piyasanin ilerisi i¢in
biiylk bir potansiyel tegkil ediyor. Ay-
rica Borsa'nmin rakibi olarak faiz pi-
yasasinl gormek miimkiin miidiir, de-
gil midir? Bu da énemli bir mesele.
Biz piyasada Borsa oncesinden beri
soyle Dbir intiba edinmigizdir. Hisse
senedine yatirim yapan vatandas ge-
nellikle tahvile yatirim yapmaz. Yani
tahvil miisterisi ile hisse senedi miig-
terisi birbirinden ayridir. Benim men-
kul kiymet pazarlamacihfl yaptigim
senelerde edindigim bir bilgidir bu.
Tabii bunu % 100 olarak sdylemek
milmkiin degildir. Ama % 80 boyledir.
% 20'lik de bir marjinal yatirimcl ti-
pi vardir, o faizler yiikseldigi zaman
tahvile kacabilir. Ama bunlar psiko-
lojik olarak piyasayl ¢ok etkiliyor. Yal-
niz size sunu da séyleyeyim, bu yaz or-
talarinda faizler serbest birakildigi za-
man, piyasa bundan etkilenmedi. Pi-
yasa, biraz evvel soyledigim gibi, da-
ha ziyade psikolojik nedenlerden et-
kilendi. Piyasaya bol miktarda KIT
hissesi siiriilecegi, piyasanin arz bollu-
gu yiiziinden ¢o6kiise maruz kalacag:
korkusundan piyasa bu hale geldi.

Bu arada size gazetede gordugiim
bir karikatiirit anlatayim. Karikatir-
de bir boga resmi, yaninda bir ay:
resmi var. Altina dig borsalar demis.
Onlarin yaninda bir de deve resmi
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var. Altina bizim borsamizin adim
yazmilg. Karikatiiristin deveyi senbol
olarak kullanmasindan kastt $i: Kam-
bur, kambur istiine gelmistir; bizim
borsamizin Eylul ve Ekim’de basina
gelenler diigiiniildiigli zaman. Bu kam-
burlar iste KiT'lerin &zellestirilmesi
yanlis anlasilmasindan, faizlerin ser-
best birakilmasindan, referandum-
dan, arkasindan da erken sec¢imden
gelmisgtir. Secim XKonusu Anayasa
Mahkemesi'nde iptal edilmistir, bu-
nun ardindan diinya borsalarinda
krizler patlak vermigtir. Cok az Kkisi-
nin aklina gelebilecek bir sey daha
sOyleyeyim, siiper emeklilik bile bu
isi olumsuz yodnde etkilemistir. Ciin-
kii, ¢ok kimse hangi fiyata olursa ol-
sun hisse senetlerini satip 4 milyon 200
bin lirayl Sosyal Sigortalar Kurumu'-
na yatirma gayreti igine diigmiigtiir.
Bir siirii kambur ist iiste gelmisgtir.

DUNDAR — Sayin Karshi'nin faiz
piyasasinin veya mali piyasanin diger
aletlerinin hisse senedi piyasasini pek
fazla etkilemedigi hususundaki gorii-
siine pek katillamayacagim. Benim
elimde yins Ocak - Agustos sonu iti-
bariyle bu senenin 8 ayina ait bazi ra-
kamlar var. Toplam islem hacmi 3
trilyon 200 milyar civarinda. Hisse se-
nedinin buradaki yeri 26 milyar gozii-
kilyor. Hazine bonolari 1 trilyon 700
milyar, gelir ortaklifl senetleri 200
milyar, devlet tahvilleri 800 milyar,
ozel sektor tahvilleri 200 milyarin lize-
rinde. Sayin Karslhi'nin gorisiine ka-
tilmamamin nedeni de bu. Konusma-
lar ilerledik¢e konu aydinlanacaktir.

IM.X.B.'nin gelismesini yatirim
fonlarinin tesekkiil etmis olmasi
da etkilemistir. Aslinda bu bilyiik
bir olaydir. Yatinm fonlan ge-
listikge, bu Borsa geligecektir, Her-
kesin tek tek Borsa'da pay se-
nedi alip satmast bir uzmanhk isidir.
Buna yanagamayan kiiclik tasarruf
sahipleri, bu meseleyi yatirim fonla-
rindan istirak belgesi satin almak su-
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retiyle yapacaklardir. Tarkiye'de bil-
diginiz gibi bu is bankalara hapsedil-
mistir. Yani bunu sadece hankalar
yapabiliyor. Ulkemizde yatirim fonla-
r1 birer ikiser kurulmaya baslandl.
Agustos’a kadar fiyatlarin ytikselme-
sinde, benim kisisel kanima gore, ya-
tirnm fonlarinin talepkar olarak pi-
yasaya girmelerinin etkinhgi vardir.
Yani yatinnm fonlar1 kendi port{dyle-
rini tanzim edebilinek icin Borsa'da
pay senedi almiglardir. Ozellikle bazi
hisselerin fiyatlarindaki ani cikiglar
bu nedenle de olmustur. Gercekte Sa-
yin Karsh ile goriig ayriligimiz cok de-
rin degil. Ama buradan bir yere var-
mak istiyorum. Yatirim fonlar1 son
zamanlarda portfoylerini Hazine bo-
nolariyla degistirmeye basgladilar, Ya-
mi fonlar1 pay senedine degil de obiir
tarafa gevirdiler. Obiir tarafa cevirin-
ce de gayet tabii efektif talepte Dbir
diisils oluyor. Yatirim fonlar1 su ve-
ya bu nedenle Hazine bonosuna degil
de tekrar ayni sekilde bu Borsa'da is-
tem goren hisse senectlerini iltifat et-
seler, ben fiyatlardaki diiglisin veya
yiikselisin daha hizl1 olacagl goriigiin-
deyim. Soyle ki, Agustos ayindan Ka-
sim’a kadar {fiyatlarda asagi yukarl
% 50'yi asan bir diisiis var. Ornegin
New York Borsasi'nda son 20-21 EKim
krizinde dahi, Dow Jones ortalama-
sinda ancak % 22 diisiis oldu.

TEKBAS — Bir giinde % 13.

DUNDAR — Asagl yukari [iyat-
lardaki diisme bir hafta onceden bas-
lamig. Yani uluslararas: biiyilk bir kriz
olarak, 1929'u hatirlatacak sekilde tak-
dim edilen olayda bile ancak 9% 22
civarinda bir diisiis var. Hatta baz
iktisatcr arkadaslar bunu bir baska
tirlii de izah ediyorlar. <«Fiyatlarda
y1l basindan diigiis baslayincaya kadar
zaten fazladan bir % 20 yiikselme ol-
musgtu.» diyorlar, Bu ne kadar dogru-
dur, bilemiyorum. Yani bizdeki diisiig
biraz fazla oldu. Ben o yiizden bu dii-
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slislin biraz da faiz piyasasi ile iligki-
si oldugu goriisiindeyim. Belki de ya-
niliyorum.

KARSLI — Hisse senedi piyasa-
sinin faiz piyasasi ile iligkisi oldugu
muhakkak, Yani biraz once bahsetti-
gim o % 20°lik marjinal grup, bir yer-
den obiir tarafa dogru boyle deli da-
nalar gibi kosustuke¢a; faizden hisse
senedine, hisse senedinden tahvile
ddndikce; tabii ki diger dengeleri de
etkiliyor. Yalniz Tiirkiye'de yatirim

MUHARREM KARSLL

fonlar: hisse senedi piyasasinda o ka-
dar ¢ok etkili olmasa gerek. Benim bil-
digim kadariyla ilk kurulan yatirim
fonu Is Bankasi'min Yatirim Fonu'-
dur. 10 milyarhk bir fondur. Bunun
icinde hisse senetlerinin degeri 680
milyon civarindadir. Bunlar da Bor-
sa'dan alinmamigtir, bankanin igti-
rakler portfoyiinden alinmistir.

TEKBAS — Bir iki bankanin ¢ok
kisa bir siire iginde yogun alig yaptik-
lar1 bir dénem var, Agustos ayl icin-
de.

KARSLI — Koriiklemigtir, ama
esas sebep degil.
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TEKBAS — Ayrica o donemde ye-
ni kurulan bir iki araci kurulusun yo-
gun talepleri olmustur; psikolojik ola-
rak hisse senedi fiyatlarindaki artis-
tan pay almak, treni son anda yaka-
lamak icin. Onlar da hisse senedi fi-
yatlarinin inig trendini geciktirmis-
tir. Yoksa fiyatlar belki de Agustos
20'den once diismeye baslayacakti.

KARSLI — Iste dedigim gibi bir
kopiik var fiyatlarda. Yani Agustos ba-
sindan sonrasi kopiikli. Sunu da ila-
ve edeyim: Bizde hisse senedi fiyat-
larinin diisiisii, bu % 50 diisiig, tam iki
ay siirmiigtiir. 20 Agustos’tan 13 Ka-
sim’a kadar. New York Borsasi'nda
bu bahsettiginiz % 20'lik diigiis ise
¢ok daha kisa bir zamandadir. Mesela
Hong Kong Borsasi'nda fiyatlar bir
giinde % 33 diigmiigtiir.

TEKBAS — Amerika'da New York
Borsasi’'nda Agustos’dan Ekim'e diisiis
yine 9% 30'dur. Agustos ayinda Dow
Jones 2700e ¢ilkmigtl. Bunun giderek
2200'den 1700'e kadar diismesi, orada
da iki aylik bir siirede gergeklesti.

KARSLI — Yalniz su var: New
York Borsasi'nda cok Kkisa bir siire
icinde % 20 distii., O iki ay olarak
verdigimiz rakam alt1 ay i¢inde belki
de 9% 35'tir. Zaman uzatilirsa, rakam
degigebilir. Yani bizde o kadar siiratli
diisiisler olmadi. Bizde piyasa soyle bir
ozellik gosterdl, Ekim ve Kasim ayla-
r1 i¢ginde, o dilgils siiresl iginde. Piya-
sa bir bilziilme yapti. Hani susuzluga
karsl savunmaya gecen bitkiler var-
dir, biizillerek ve yaprak dokerek ku-
rakliga karsi micadele eder. Bizim pi-
yvasa da boyle bir bilzillme i¢ine girdi.
Saticillar satmaktan vazgegtiler. Hig-
bir zaman panik olmadi.

TEEKBAS — Sayin Karsh, benim
orada gdyle bir goriisim olacak. Bor-
sa’'daki sistem ger¢ek arz ile talebi
karst karsiya getirmedi. Eski sistem-
de giinde % 5'den iki defa ki toplam
% 10 olan fiyat degisebilme marjl, o
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donemde bir karsilanmamis arz yarat-
t1. Yani biitlin talep karsilandi, sati-
lamayan hisse senedi o fiyattan er-
tesi giine kaldi. veya bir Kkaraborsa
dogdu. Bu nedenle, hisselerini Bor-
sa’'da satamayanlar, Borsa disinda da-
ha diisiik fiyattan sattilar. Bu, fiyat
diigiiglinii 6zellikle hizlandirdl. Borsa
disinda boyle hisse senedi alanlar, er-
tesi ginii Borsa'ya getirerek 9% 5'lik
veya % 10'luk kayipla ellerindeki his-
se senetlerini aninda paraya c¢evir-
mek istediler.

KARSLI — Ama satamadilar. An-
cak arz artigim koriiklemis oldular.

TEKBAS — Eski sistemde bdyle
bir puriiz var, Boylece fiyatlar gerile-
yverek Endeks % 42 oraminda diisti.
Endeks Agustos'ta 1332 diizeyinden
Kasim’'da 564 puana indi.

ATAC — Ben konuya, bazi nokta-
larda Sayin konusmacilarin goriisle-
rine kattlan, degisik bir acidan girmek
istiyorum. Her seyden Once olayl,
makroekonomik diizeyden mikro di-
zeye indirmekte yarar var. Borsa ne-
tice itibariyle sermaye piyasasinin bir
béliimiidiir, parcasidir. Deminden beri
konustugumuz, tartistifimiz, izerinde
durdugumuz rakamsal gostergeler, en-
deksler (vb.); hisse senetleri gibi ser-
maye piyasasinin sadece bir aracina
ait olaylardir. Nitekim Sayin Diindar
bunlarn Tiirkiye sermaye piyasasinin
toplami i¢indeki payin biraz evvel be-
lirtti. Aymi rakamlar bende de var.
Deminden beri tartismakta oldugu-
muz olay, Tirkiye'deki toplam ser-
maye piyasasinin 1987 verileri itiba-
riyle % l'ine tekabii]l eden bir bdlim.
Bunun disindaki araglar, su anda di-
ger kiymetli kagitlar iizerinde yogun-
lagmis vaziyette.

TEKBAS — Orada belki sermaye
piyasasmin tanimin: da yapmamiz
gerekecek. Yaklagik 5.5 trilyon TL tu-
tarindaki menkul deger isleminin ve-
ya arzinin tamamini sermaye piyasa-
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s1 kabul edebilir miyiz? Hazine bonosu
bir sermaye piyasasi aracil midir?

KARSLI Ayrica, bugiin tahvil
bir sermaye piyasast araci midir?

ATAC — Once bu araclarn icin-
de dogrudan sermaye piyasasi aracl
olanlar var. Ozel sirket tahvilleri, 6zel
sirket finansman bonolar: gibi. Bir de
kamunun kaynak yarattigl araglar
var. Ben kamunun kaynak yarattigi
araclara «dolayli sermaye piyasasi ara-
c1» diyorum. Ciinki belli bir anda Tiir-
kiye'deki I'kidite orani nihayet sinir-
hdir. Bu likidite oraninin kamu kesi-
mine bu araglarla (devlet tahvili, ge-
lir ortakligi senedi vb. seklinde) ka-
nalize edilmesi demek, gercek anlam-
daki sermaye piyasasinin sinirlandi-
rilmasi demektir. Yani oradaki liki-
ditenin deviete dogru aktarilmasi ve
dolayisiyla buraya bir simirlama ge-
tirilmesi demektir, Ben onlara bir ba-
kima da «negatif sermaye piyasasl
aract» diyorum. Tiirkiye'deki gercek
amac¢ sermaye piyasasinl gelistirmek-
se, Tiirkiye'nin ekonomik kalkinma-
sinda gercek manadaki sermaye Dpi-
yasasl araclarinin onemli rol oyna-
yacagina inaniyorsak, o takdirde, Sa-
yin Karslimin da deginmis oldugu gi-
bi, arz faktoriiniin belli oranda talep-
le dengeli bicime getirilmesi gerek-
tir. Ben bir noktada Sayin Karsh'ya
katilamiyorum. Ben hisse senedi ola-
yin1 kisa vadeler icerisinde alinip sa-
tilan bir yatirim araci gibi gormek is-
temiyorum. Boyle gordiigiim zaman
-bu tabii kacinilmaz bir gercektir, bii-
tiin diinya borsalarinda bu hadise var-
dir. Tiirkiye'de asiri dizeyde vardir-,
ben bunu spekiilasyon olarak tarif edi-
yorum. Acaba I.M.K.B. spekiilatif
amaclar ve egilimler icerisinde hayati-
yetini siirdiirse, Tirkiye'de saglikli bir
sermaye piyasasi tesekkiil eder mi,
etmez mi? Bunun cevabini iyi bilme-
miz, iyi tarif etmemiz lazim.

Batirdaki gelismis borsalara goéz
attigimizda, yatirimcilarin herhangi
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bir yatirima gittikieri zaman hisse se-
nedinde <fiyat/kazanc¢» orani iizerin-
de oOnemle durduklarim goériiyoruz.
Yani <P/E» dedigimiz faktoriin tize-
rinde duruluyor. Bu, bizi otomatik ola-
rak su noktaya getiriyor. Bir sirketin
hisse senetlerinin bir énceki giine, bir
onceki haftaya nazaran % 30 ya da
% 40 deger kazanmasinin oradaki ya-
tirimel i¢in bir 6nemi yok. O hissenin
ait oldugu sirket bilyitk 6nem tasiyor.
Sirketin son bilancosunda elde etmis
oldugu karlar biiyiik onem tasiyor. O

INAL ATAG

sirketin mali imkanlari ve o sirketle
ilgili gelecegi doniik beklentiler énem
tagiyor. Beklentiler boyle olunca, his-
se senedi gercek manada bir yatirim
aracl olma hilviyeti kazanmaya basli-
yor.

Tabii iilke ekonomisi ag¢isindan
konusuyorum; yatirimecilar agisitndan
olaya girecek ve irdeleyecek olursak,
durum daha farkli, Bir yatirimecinin
cesgitli beklentileri olabilir. Saglam bir
yatirnm yapmak isterken, yiireginin
bir tarafinda spekillatif kazang elde
etme egilimi de vardir. Bunu énlemek
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miimkiin degildir. Her yatirime1 bu
firsattan istifade eder. Ama ozellikle
geligmis borsalara baktigimiz zaman,
bizde gorilldiigii kadar asir1 endeks
artiglarinin vuku buldugu borsalan
ben sahsen bilmiyorum. Benim elim-
de yabanc: sirketlere ait ornegin o
mesghur Agustos krizinde olugsmus «fi-
yat/kazanc¢s oranlari ile simdiki efi-
yat/kazang¢» oranlar1 var, c¢Fiyat/ka-
zang¢» cranlarint mukayese ettigimiz
zaman, bizde daha biiyiik diisiis g6-
rilliyor. Borsa belki % 50 geriledi
ama, «fiyat/kazanc¢y oranlari ¢cok da-
ha bliyik bir hizla, % 70- % 80 asa-
glya diisti. Bunlar benim degerlen-
dirmemde biraz sagliksiz gostergeler
oluyor.

Ben talepten s6z ederken, «suni
talep» diye bir tarif yapmak istiyo-
rum. Bu, spekiilasyona sebebiyet ve-
ren taleptir. Bunun kaynagi nedir, ne-
den olusur? Bunun cesitli sebepleri
olabilir, onu irdelemek istemiyorum.
Bir de «dengelendirilmis talepsten séz
etmek istiyvorum. Sayin Karsli ¢cok gli-
z€l belirttiler, uzun bir siire bizim bor-
samizda zaman zaman talep fazla ol-
musgtur, arz yeterli olamamigtir: te-
meldeki bu nedene beklentiler faktorii
de eklenmistir. Bu faktér psikolojik
bir faktordir. Bu da ilave oldugu za-
man endeks, 1330'lara kadar sigramis-
tir. Yil basinda 220 olan endekste
Agustos’da 5 kat1 kadar bir artig olu-
yor., Bunun reel bir ekonomik deger
oldugunu iktisatcl1 olarak ifade et-
mek miimkiin degil. Ama bu fiyat
reeldir, onu kabul ediyorum. Borsa'da
tesekkiil eden her fiyat reeldir. Bunu
altini cizerek soylilyorum; fakat eko-
nomik degerlendirme agisindan bu
reel bir fiyat degildir. Burada bir ayi-
rim yapmak istiyorum. Reel olmayan
bir fiyat, bir adim daha ileriye gider-
sek, birtakim suni baskilarla olugmus-
tur. Bu fiyat birgiin patlamaya mah-
kamdur. Bir balon suni olarak sisiril-
migtir. Nitekim neticede bir patlama
olmustur, Patlamanin sebepleri cegit-
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li sekillerde aciklanmigtir. Ozellestir-
meyle ilgili yanli§ anlamalar olmus-
tur; yatirim fonlarinin, biriki tane
aracCl kurumun asirl talepleri olmus-
tur; ve daha benim bilmedigim bir-
¢ok sebepleri vardir bu patlamanin...
O halde bizim hisse senedi olarak ni-
telendirdigimiz temel sermaye piya-
sasl aracinin saglhikll bir bicimde ge-
lisebilmesi i¢in, mutlak surette Bor-
sa’'da arz-talep dengesini olusturmak
zorunlulugumuz vardir.

Demin deginildi, Kamu, Tiirkiye'-
deki kaynaklarin % 60'1n1 portf{dyiin-
de tutmakta. Bu cok biiyiik bir rakam
Ama geriye kalan % 40 acaba I M.K.
B.'nda m1? Sorunun cevabl biraz ¢énce
verildi. Bunun belki % 1'i veya % 2'si
I.M.K.B.'nda. Ya geriye kalani ne ol-
du? Yani kamuya gelmeden once ozel
kesimin, aile sirketlerinin borsa ko-
nusunda bilinclendirilmesi lazim. Ay-
rica hisse senedi denilen yatirim ara-
cinin ne oldugunun kamuya iyi anla-
tilmasi lazim. Bugilin halkta bir tah-
vil, bir Hazine bonosu, bir gelir ortak-
11g1 senedi mefhumu var. Onlarin ne
demek oldugunu asagi yukari biliyor.
Ama hisse senedinin ne demek oldu-
gunu bilmiyor. Birgok tartismalarda,
hatta bu iste uzman olarak tanidigim
bazl1 araci kurumlar temsileilerinin
katildiklary tartismalarda dahi din-
leyici olarak edindigim bir izlenim
var:

Hisse senetlerini adeta bir tah-
vil hiiviyetiyle piyasaya arz etmek
egilimindeler. Bunu teghis ve tespit
ettim. Her seyden evvel Tirk yati-
rimceisina, % 100 giivenceli bir yati-
rim olan tahvil tipi bir yatirim ile gii-
vence riski yiiksek olan, risk faktorii
tasiyan hisse senedi arasindaki farki
iyi anlatmak lazim. Bu iyi anlatildik-
tan sonra halk, eger spekillatif beklen-
tiler igerisinde ve sadece spekiilasyon
amaciyla yatirim yapacaksa, varsin
yapsin. Ben fiilen Borsa olayinin icin-
de yasamadifim i¢in sayisinl bilmi-
yorum, ama bugiin Borsa'da yatirim
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yapan yatirimel adedinin yaklasik 15-
20 binin istiinde olabilecegini diigil-
nemiyorum.

DUNDAR — Tiirkiye'de herhalde
1500 kisi kadar var.

ATAC — Sayiyi bilemiyorum ama,
anlamsiz bir rakam olmali. Bunu ifa-
de etmeye calisiyorum. O halde bunu
yayginlastirmak lazim, Yayginlastir-
mak icin de son zamanlarda baslamig
olan birtakim genel tanitim araclarin-
daki yogun propagandanin, egitici ve
ogretici propagandanmin siirdiiriilme-
sinde bhen cok biiyitk yarar goriiyorum.
Gegen giin Sayin Kars'lhiy: gordiim TV
Ikinci Kanal'da, egitici ve giizel bir
programdi, Burayi tanitiyordu. Bilme-
yenler icin cazip bir programdi

DUNDAR — Sayin Atac, saniyo-

rum surada mutabikiz. Hatta genel-
leme de yapabiliriz, Nerede geligmis
bir iilke varsa, orada menkul Kiy-
metler piyasasi da gelismistir. Pet-
ro-dolar iilkelerini atalim bir kenara,
ama gelismisligin bir baska olciisil de
genelde halkin cebinde, portfdyiinde
cegitli sirketlerin pay senetlerini ta-
simasidir; bu ise olan ilgisidir. Ne ka-
dar guvenilir oldugunu bilmiyorum
ama, elimdeki bazi rakamlara gore her
yetigkin Amerikali'nin dortte birinin
cebinde mutlaka bir pay senedi var-
dir. Bu kaba bir hesapla A.B.D.'de 25
milyon insan eder. Demin Sayin Atag'-
in Titrkiye icin verdigi rakam da 10 -
15 bin Kkisi. Daha dogrusu boyle bir
rakam oldugunu varsayiyoruz. Gelis-
mekte olan bizim gibi bir memleket
icin menkul kiymet borsasinin gelis-
tirilmesi gerektigi hususunda goriig
birligi igindeyiz. Niye? I1ki nedenle.
Birineisl, istiyoruz ki; bundan sonra
sirketler, kuruluslar, daha saghkli bir
sermaye yapisina kavusabilsinler. Ya-
ni 6zkaynaklarini halka acarak daha
bliyllk kapsamli yatiim yapsinlar.
AET'ye bagvurmus bir iilke olarak, re-
kabet edebilir cesamette biiyiik yati-
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runlary ancak bdylece yapabiliriz. Bu
da halkin bu ise aligtiriimasiyla miim-
kiin. Ikincisi, halki ¢ok sembolik olan
bu hisse senedi piyasasina gonderebil-
mekte bizim bir kiicik avantajimiz
var; o da su: Benzetme yapmak iste-
miyorum ama, biliyorsunuz bazi in-
sanlarimiz faizden hoslanmiyorlar. Ni-
tekim Faysal Finans ve Al Baraka'nin
gelisinesinin nedeni de bu. Faizden
hoslanmayan kitleler icin, bunlarin ta-
sarruflarinin degerlendirilmesi igin,
hisse senedi piyasasi bir nimet. Ciin-
kit isin faizle alakas1 yok. Iyi bir ta-
nitimla onlar1 da buraya c¢ekmek
miimkiin.

Her halukarda kesin kanaatim su
ki; ben devletin mali piyasalardan, li-
kid piyasalardan bu kadar biiyitk mik-
tarlarda ic borclamma olayinl siirdiir-
diigii stirece; bu piyasanin saghkh ve
biiyiik bir gelisme gosterebilecegine
inanamiyorum. Ciinkii iilkemizde &yle
asir1 bir tasarruf yok. Hisse senedi
piyasasinin uzun vadede gelismesinin
bence nihai sarti, devletin dengeli biit
ce yapmasidir. Yani i¢ borg¢lanmaya
dayanmayan dengeli bilt¢e yapmasi-
dir. Biraz once rakamlar1 aldik. Eger
devlet 1 trilyon 700 milyar1 Hazine
bonosu adi altinda bu piyasadan ce-
kiyorsa, bunun nereye gittigi sorusu
akla geliyor. Deviet sadece vergi ola-
rak almamig, bor¢lanmig. Onun i¢in
bence ige mevzuatta bazi degisgiklikler
yaparak basglanmali. Bazl pay senet-
leri var, nama yazili; birtakim mera-
sime tabi ve Borsa'ya uygun diisme-
yen senetler. Sirketlerin kendi pay
senetlerini satin alma yasaginin Kkis-
men Kkaldirilmasinda da yarar var.
Tirk Ticaret Kanunu'nunda, Borglar
Kanunu'nda bu konuda hiik{imler yer
aliyor. Yeni diizenlemelere gidilerek
yatirim fonlarinin, yatirim ortaklik-
larinin, bankalarin tekelinden kurta-
rilmasi ve bunlarin tesvik edilmesi la-
zim.

MAKSIMYADIS — Yanlis bir sey
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olmasin. Yatinim ortakligy baska bir
seydir.

DUNDAR — O anlamda yatirtm
ortakligr degil. Gilinlilk satin aliyor-
sunuz. Adam portfoy yapiyor, size giin-
liikk veriyor. Biliyorsunuz, bu geligmis
iilkelerde yaygin bir uygulamadir.
Hatta bizim birtakim insanlarimiz
oralara ortak bu nedenle. Onun gelis-
mesi, pay senedine olan talebi de ar-
tiracaktir. Bunlarin bankalarin inhi-
sarma verilmesi, belki birtakim kay-
gilarla olmustur, Ciinkii banker skan-
dalindan sonra ¢ilkan Sermaye Piya-
sasl1 Yasast bence bir tiir bekci yasa-
dir. Bu kaygilar yersiz olmasa da,
bunlarin kamu denetiminde gelistiril-
mesinde yarar vardir. Diger bir onem-
li nokta biraz once arkadaglarim te-
mas ettiler, Tiirkiye'de denetim mil-
essesesinin mutlak surette tesekkiil et-
mesi lazim. Bu 50 sirket yarin 250 gir-
ket olacaktir. Halk kime ve nasil pa-
ra yatirildigini bilmek zorundadir. Bu,
hem mevzuat diizeltmesiyle, yani bi-
langolarin 3 ayda bir ilan edilmesi zo-
runlulugunun getirilmesiyle, hem de
glivenilir serbest denetim meslek ku-
rulusglarinin tesekkiililyle milmkiindiir.
Gerei 3332 sayil1 Yasa'ya kamuoyunda
«Kurtarma Yasasi» diye bilinen yasa-
ya bir madde ile son 30 senedir tar-
tisilan serbest hesap uzmanhgi olayl
eklenmistir; ama bence eklenti oldu-
gu icin yagamamistir. Tiirkiye'de artik
birtakim bilangolarin kimseden emir
almayan bagimsiz denetim kurulusla-
rinca onaylanmis olmasi lazim. Bir
gelisme olarak bunu da gerceklestir-
mek gerek.

Sozil soyle baglamak istiyorum.
Menkul kiymetler borsalarinin, yarin
baska sehirlerde de olabilir, geligebll-
mesi icin halkin kagit tasarrufa ahs-
tiriimas: lazim. Altindan ve gayrimen-
kulden bu tarza doniigmesi biraz da
kagida olan giiveninin yikseltilmesiy-
le miimkiindiir. Sayin Ata¢ hatirlaya-
caklar, Iktisat Fakiiltesi birinci sini-



20

finda hocamiz rahmetli Prof{. Hazim
Atif Kuyucak bize, «kaimei muteberi
nakdiye»nin o zamanki Osmanlr'ya ne
basg belasi oldugunu, halkin sikke al-
tin toplayarak Beyazit meydaninda o
paralari nasil yaktigini, o glinden bu-
giine de kagida olan giivenin kaybol-
dugunu anlatmistl, Mesele bir yeni
olusum meselesidir. Kagida olan gii-
veni artirmak zorundayiz. Bu da an-
cak iyi bir denetimle miimkiindir. Ay-
rica, son zamanlarda yasanmig birta-
kim olaylar: unutturmakla miimkiin-
diir. Ozetle sunu sdylemek istiyorum:
Menkul Kiymetler Borsasi’'ni sadece
bir ara¢ olarak gormeyelim, bunun ge-
listirilmesi ig¢in gerekli tedbirlerin
alinmasi da lazim. Ciinkii Borsa’'nin,
Sayin Atag¢’in da buyurdugu gibi. hem
halkin tasarruf egiliminin artirilma-
sinda, hem de sirketlerin ve dolayisiy-
la ililkenin genel gelisiminde ©nemli
bir fonksiyonu olacaktir.

KARSLI — Hisse senetleri olayi-
na iki ayr1 acidan bakmak mumkin.
Genellikle Tiirkiye'de meseleye mak-
ro acidan bakiliyor ve de hisse senet-
leri bir yatirim araci olarak diisiinil-
liiyor. Sermaye Piyasasl Kanunu'nun,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun koydu-
gu mevzuatin felsefesi meseleye, hep
bu acidan bakar, Yalniz ben borsact
olarak biraz degisik agidan bakiyo-
rum. Yani piyasa ve Borsa acisindan
bakildigl zaman durum biraz degisik-
tir. Borsa, kim ne derse desin spekii-
latorlerin yeridir. Yani Borsa'da olup
biten olaylar, amaci halkin kii¢iik ta-
sarruflarinl koruma olan sosyal bir
mesele degildir. Borsaya gelenler is-
ter 1500 kisi olsun ister 15 bin kisi
olsun, biraz da at yarigina gider gibi
geliyorlar. Bu, biitiin diinyada da boy-
ledir. New York Borsasi'na girdiginiz
zaman kil¢iik tasarruflarini saglam bir
yere yatirip da istikbalini emniyete
almak icin oraya gelmis bir kisi bu-
lamazsiniz. Ama bu iki zlimre borsa
larda kargiktir, i¢ icedir ve beraber-
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dir. Ben Borsa'yl borsaci cldugumdan
beri bir degirmene benzetmisimdir
hep. Degirmende agir bir tas vardir.
Bu tasi cevirmek kolay degildir. De-
girmenden hisse senedi almak ya da
degirmende hisse senedini salmak is-
teyen amator kiiclik tasarruf sahibi
yatirimeilar degirmene geldikleri za-
man tast doner vaziyette bulinak ister-
ler. Tasy doner vaziyette tutanlar da
spekiilatorlerdir, bir baska deyisle ku-
marbazlardir. Eger spekiilatorler ol-
masa, borsada yani degirmende tas
durur; amator yatirimer geldigi za-
man da <Degirimen durmus.» deyip ce-
kker gider: malini satamadan veya al-
mak istedigini alamadan. Borsa'dan
olaya iste bu sebepten farkll agidan
bakiycrum. Spekiilatorler ve giinlik
oyuncularla kii¢iik tasarruf sahibi ma-
sum yatirimeilar bir arada olurlar, ay-
n1 olaydan kendilerine fayda c¢ikarir-
lar., Dolayisiyla <Spekiilatif yatirim
sagliksizdir. Borsadan spekiilatif ya-
tirim yapanlar: soyutlamak gerekir.»
gibi bir diisiinceye ben katilamiyorum.

Hisse senedi yatirimlarinda «P/E»
oranina elbette bakilacaktir. Yatirim-
cl agisindan bu béyledir. Ama diinya-
nin hicbir borsasinda giinliik alim sa-
timlar yapan, ginliik olarak oynayan
kigiler oyle «P/E» orani ile ugrasacak
durumda degildir. Aninda karar verip
aninda alacaktir; 10 dakika sonra sa-
tacaktir, New York Borsasi'nin yilhk
islem hacmi trilyon dolarlarla 6l¢ii-
liir. Oysa biitiin Amerika’'daki iisse
senetlerini bir araya toplasaniz bu ka-
dar hisse senedi yoktur. Bu biraz da
New York Borsasi'nin ve geligmis iilke
borsalarinin cirolarinin siiratii olma-
sindan ileri gelir. Nitekim yeni siste-
me gectigimizden beri bizde de bu ci-
ro doniisti (turnover) hizlanmistir. Es-
ki sistemde bir vatandas yahut bir
borsa liyesi sabah agilig seansinda alip,
ancak ikinei seansta satmak imka-
nina sahipti. Yani giinde bir alig bir
satlg imkam vardi. Buglin eger eliniz
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cabuksa ve pratik hareket eden dina-
mik bir borsa iiyesini acente olarak
kullanabiliyorsaniz, 2 ya da 2,5 saat-
lik kir seans boyunca ayni mali 10
defa alip satmanilz miimkiindiir, Ben
Sayin Maksimyadis'e satiyorum, o bi-
raz sonra Sayin Tekbag'a satiyor, o
tekrar bana satiyor. Alm satimin boy-
le kendi arasinda donmesi. iktisadi
actdan hi¢bir sey ifade etmez gorii-
nebilir. Reel degil de sadece suni bir
dolasim gibi goriilebilir. Ama biitiin
mesele degirmen tasini doner vaziyet-
te tutmaktir. Yani borsanin giinliik
cirosu ister boyle iiyeler arasindaki su-
ni cirodan ileri gelsin, ister gercek ikti-
sadi sebeplere dayansin, onemli olan
borsanin i¢ hacminin yiltksek olmasi
ve amator yatirimeilarin bu is hacmi
icerisinde eilerindeki mali kolayca li-
kide edebilmeleri veya aradiklar: ma-
I1 Culabilmeleridir. Dolayisiyla ben
spekiilasyon olayina borsaci olarak da-
ha sempatik bir bakigla bakiyorum.

Turkiye'de arz-talep dengesi ne-
den bir tdrlii olusamiyor? Sivri yiik-
seligler, sivri disilisler oluyor? Gergi
daha geligmis borsalarda da bunlar
oluyor ama, ben bu konuda sdylenen-
lere katiliyorum. Arz-talep dengesinin
olugmasini saglayacak kurumlasma,
borsamizda ve piyasamizda yok. Bir
defa borsamizda Market Maker'ler
yok. Market Maker'ler, piyasa olus-
turucular, piyasa dengeleyiciler piya-
sada arz-talep dengesini kurarlar.
ikincisi, kurumsal yatinmecilar yok
Tiirkiye'de. Ne sigorta sirketleri, ne
emekli sandiklari, ne de bankalar Bor-
sa'da alim satim yapiyorlar. Sigorta
sirketleri heniiz bu konuda teskilat-
lanmig degil. Bir kanunla mecbur tu-
tulsalar bile, Borsa'da giinliik alim sa-
timlar yapacak kadrolar mevcut de-
gil. Ama yavag yavas buna uygun bir
altyap1 Tirkiye'de olusuyor. Yani bir
sigorta sirketi kasalarinda biriken
primleri menkul kiymetler alarak de-
gerlendirmek isterse, bugiin Borsa
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tiyeleri arasinda kendisine yatirim da-
nismani da bulabilir, bu isi fiilen yi-
ritecek acentalar da bulabilir. Yavag
yavas kurumsal yatirimcilar da dev-
reye girecektir. Bunlar hep piyasanin
kurulma, olusma, biiyiime déneminin
sikintilaridir bence.

Halka hisse senedinin iyi anlatil-
masmda siiphesiz ¢cok yarar var, Yal-
niz halk hisse senedine o kadar da
yabanc:t degil. Ben menkul kiymet-
lerle ugrasmaya 1974'de bagladim. Bu-
giin I M.K.B.'nin birinci pazarinda isg-
lem goren 50 sirketin biiylik cogunlu-
gu, 1970 ile 1974 willari arasinda, ya-
ni benim bu piyasaya girmemden dn-
ce kurulmus sirketlerdir. Ko¢ Holding-
ler, Ko¢ Yatinm'lar, Eczacibast'lar,
Enka’lar; bunlarin kurduklar1 ve sa-
hip olduklar: sirketler Lassa’lar, Kord-
sa'lar, Akcimento’lar hep bu ddonemin
sirketleridir, O donemlerde ben bir
bankac1 idim. Halka aciimak isteyen,
halka agik bir sekilde kurulmak iste-
yven sirketlerin hisselerine kolayca
miisteri bulurduk, bu hisseleri kolay-
ca satardik. Ama o giinlerden beri ne-
siller degismistir. Araya Hastag, Ka-
radeniz Bakirlari denemeleri, ondan
sonra da bankerler olayl girmistir. Ben
bankerler olayini asla bir sermaye
piyasasi olay1 olarak kabul etmiyorum.
Bankerler olayinin bir defa hisse se-
nedi olay:1 ile ilgisi yoktur. Bankerler
olayinin felaket haline doniistiigu
giinlerde, biz bankada giizel giizel his-
se senedi alip satiyorduk. Banker ola-
y1 gercekte tahvil olayr bile degildir.
O donemde tahvil bir sermaye piya-
sasl aracl olmaktan c¢tkmistir. Bir pa-
ra piyasasi araci haline gelmigtir. Va-
de diye bir sey kalmamistir tahviller-
de. Tahvil ile mevduat sertifikasi ara-
sinda fark kalmamistir. Zaten bir ara
tahviller de piyasadan c¢ekilmisgtir,
onun yerini mevduat sertifikalar: hat-
la hicbir sey ifade etmeyen bir ka-
gida atilmig imzalar almigtir, Banker-
ler olayr1 bir dejenerasyon olayidir.
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Sermaye piyasasinl yakindan taniyan-
lar, hisse senedi ile o gline kadar is-
tigal etmis olanlar, bankerler olayin-
dan fazla etkilenmemistir. Ama o ko-
nuya yabanci olan halk Kkitleleri, psi-
kolojik olarak bundan etkilenmigler-
dir. Egitime agirhik verilmesinde tabii
biiylik yarar var.

DUNDAR — Yalmiz Sayin Karsl,
kabul edersiniz ki, bu soziinii ettigi-
niz sirketlerin ¢ogu, karin devami iis-
tiine oturan, biiylimeyi siirekli hale
getiren kurulusglardi. Kiiclik ortak na-
zarl itibara alinmiyordu. Bazi sirket-
ler hi¢ kar dagitmiyordu. 2499 sayih
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun getir-
digi ¢halka acgik sirketlerde olusan ka-
rin % 50'sinin hissedarlara dagitilma
zorunlulugu» durumu degistirdi. Aca-
ba bu zorunluluk getirilmeseydi, pay
senedl ilizerinde yapilan islemler ve
dolayisiyla endeksler bu kadar gelige-
bilir miydi?

KARSLI — Bu konuda kanaati-
mi soyleyeyim. Hisse senetleri piya-
sasl c¢cok iyi islerken, enflasyonun az-
mast ile 1976 ve 1977 lerden sonra bir
kriz bekleniyordu. 1978 yilinda Ecevit
Hiikiimeti'nin getirdigi meshur vergi
tasarisi ile birlikte hisse senetleri pi-
yasasl bir krize girdi. Bu kriz 1980 yi-
I1 sonuna kadar siirdi. 1980 sonunda,
saniyorum 24 Ocak Kararlari'yla enf-
lasyonun dizgin altina alinmasi ve
anarsginin kismen ortadan kalkmasi
gibi sebeplerle, hisse senedi piyasasi
yavas yavag canlanmaya bagladi. 1981
Ocak ve Subat'inda tamamen eski ha-
line geldi. 1982'de Sermaye Piyasas)
Kanunu'nun getirdigi bu temetti da-
Bitma mecburiyeti olmasaydi da his-
se senedi piyasasl bir Olclide gelise-
cekti. Ama belki bu kadar geligemez-
di. Ben o kanunun getirdigi temettii
dagitma politikasina taraftarim. Ama
o olmasayd: da gelisecekti. S8imdi pi-
yasadaki halka agik sirketleri hep ay-
n1 kefeye koymamak gerek. Tabii ben
olaya Borsa’da kayitli, Borsa'da islem

IMKB'NDAKI SON GELISMELER

goren sirketler acisindan bakma egi-
limindeyim. Bu sirketler bu mecbu-
riyet yokken de ortaklarina iyi te-
mettiiler dagitirlardi ve bizlere gii-
ven vermislerdi. Ayni giiven devam et-
mektedir, Yani su 50 sirket ve hatta
simdi listemizde olmayan 15-20 tane
daha sirket sayabilirim, bunlar iyi
sirketlerdir ve yatirimcilara giiven
vermislerdir.

TEKBAS — Sermaye Piyasasi Ka-
nunu gikarillmasa ve bu 6zendirici on-
lemler alinmamis olsaydl, bugiin fi-
yat artiglar1 daha az olabilirdi diyebi-
riz, Dergi'nin 19741 100 kabul eden
bir endeksi var. Bu endeks 1980'de 94’e
kadar diismiis. Daha sonra artmaya
baslamis ve Borsa oncesinde, 1985 so-
nunda 261'e ¢ikmis Yani o donemde,
1982 ve 1983 yillarinda hisse [iyatla-
rinda bir artig trendi var. Bu da fiyat
artiglarinin kaynagini ortaya Koyu-
yor. Bugiin hala birtakim sirketler bir
taraftan kar dagitirken diger taraf-
tan sermaye artisina giderek aym tu-
tar: ortagindan geri almaktadir ve
bdylece sirketten nakit cikisiny sifira
indirmekte, orlagina kar dagitmamak-
tadir.

DUNDAR — Ama sirkel pay sene-
di verdigi i¢cin ortagin elindeki senet-
lerin degeri artiyor.

TEKBAS — Ortagin serveti arti-
yor ama, satmadigl siirece eline bir
nakit gegmiyor; altin &rneginde oldu-
gu gibi.

MAKSIMYADIS — Sayin Tekbas,
bagka bir sey sdylemek istiyorum. Sa-
yin Karsli’'nin soylediklerinde konu-
ya makro ag¢idan bakildl. Benim bas-
ka bir goriisiim var. Spekiilasyondan
soz edildi. Ben bir araci kurulus ola-
rak spekiilasyon yaptifima inanmiyo-
rum, Ayrica spekiilasyon oldugu miid-
detce de bu Borsa'nin gelisemeyecegi-
ne inanyorum, Araci kuruluslarin ve
bankalarin bu Borsa’'da spekiilasyon
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degil, arbitraj yaptiklari meydanda.
Benim arbitraj yapmam normaldir.
Eger arz cilislikse, Market Maker ar-
bitrajdir zaten. Ama biraz evvel ko-
nustugunuz gibi spekiilasyonla bu Bor-
sa yiriimez. Su anda Borsa'da istik-
rarm olmamasinin en btiyik sebebi,
arbitraj yapabilecek kurumlarin ve
kuruluglarin bulunmamasidir. Borsa’-
ya teorik olarak bakarsak, onu mem-
leketin kalkinmasina yardim eden bir
kurulus olarak goriirsek; boyle bir ku-
rulusu spekiilasyonun elinde birakma-
nin ve degirmen tasinl déndiirmek
amaclyla yasatmanmn olaya higbir
olumlu katkisi olmaz. Ben, bir araci
kurumunun temsilcisi olarak bunu
sOyleyebilirim. Spekiilasyon, sabah
alip aksam satmak, New York Borsa-
sI'nda oluyor ama, araclt kurulus spe-
kiillasyon yapmiyor. Signa sigorta sir-
keti veya Etna sigorta sirketi borsa-
da alict olabilir. Yahut Citibank sa-
tar, Morgan alir. Chase satar Irving
Trust alir. Bu bir spekiilasyon degil-
dir. Ciinkit bunlarin programlarinda;
yani Londra, Tokya veya Now York
Borsasi'nda herhangi bir kurulusun
portfdyiinii yoneten insanin elinde;
boyle bir spekiilasyonda bulunma yet-
kisi yoktur. Hi¢ kimse, <Sabah kalkip
bir milyar dolar1 satiyorum, saat
10:00°da geriye aliyorum, Saat 11:00'de
bir daha satiyorum.» diyemez. Bunla-
ra bir yetki taninmistir ama bu yetki-
ler 6nceden tanimlanmistir, Hangi
sirketlerin hisseleri ile oynayabilecek-
leri ve miktarlar1 bellidir. Yani Bor-
sa’nin c¢alismas! i¢inde bir siirii pro-
sediiy vardir.

ATAC — Sayin Karsli'nin goriisi
lizerinde bir ¢ikma yapmak istiyorum.
Spekiilasyon konusundaki olumsuz
tutumu, daha dogrusu olumsuz goriisi
ben {istiine basarak ortaya koydum.
Sayin Maksimyadis ile temelde ayni
gorilgit paylasiyorum ve §oyle bir ila-
ve yapmak istiyorum. Olaya c¢ok ba-
site indirgeyerek bakalim ve Borsa'-
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da spekiilasyon ile bir gelisme beklen-
tisi icinde oldugumuzu kabul edelim.
Bu spekiilatérlerin, spekiilasyonlari
siirdiirecek birtakim nakit fonlara ih-
tiyaglarl1 vardir. Bu nakit fonlarin
siirekli sekilde bilylimesidir ki, Bor-
sa'nin geligmesini saglayacaktir, Oysa
kim olursa olsun, ka¢ tane olursa ol-
sun, spekiilatdrierin elindeki fonlar si-
nihdir. Amag¢ bu fonlarin si-
nirlarin1 biliyiitmektir, Ancak hoyle-
likle Borsa biiyiir. Borsa'ya geligmek-
te olan bir bebek olarak bakalim ve
Tiirk halkinin 6zellikle giivence konu-
sundaki hassas davranisimi da goz
oniinde tutalim. Ben diinyay: biraki-
yorum ve olayr Tiirkiye'ye getirmek
istiyorum. Bizim halkimizin bir egi-
limi hepimizce malum, gilivence fak-
tori cok onem tasir. Altin ve gayri-
menkul hep bu sebepten agirhk ka-
zanmistir. Kazara bu spekiilatorlerin
agirl spekiilasyonlar1 sonucunda ger-
¢ek yatirimcilarin eli yanmaya bas-
larsa, cani actyan halk buradan kacgar.
Ustelik ben kagtigim zaman komsgumu
da kacirmim. <¢Aman benim canim
yandi, sen sen ol sakin gitme.y de-
rim. O halde spekiilasyon olacaksa
eger, benim demek istedigim, makul
ve kabul edliebilir Olgiiler icerisinde
olmalidir. Tam tabiriyle arbitraj an-
laminda yapildigt takdirde ona kati-
hyorum. Ona karst degilim. Ama spe-
kiilasyon hareketi halkin elini yaka-
rak, sonunda onu korkutarak ve za-
rara ugratarak devam ederse, o tak-
dirde Borsa'nin gelismesi miimkiin de-
gildir. Cunkii Borsa'daki fonlar spe-
kiilatorlerin elindeki likit kaynaklar-
la simirli kalacaktir. Bu kaynaklar: an-
cak kiiciik yatinmeilar, kii¢lik tasar-
rufcular biiyiitebilir, Onlar1 da iizme-
mek lazim.

TEKBAS — Ogzellikle Temmuz -
Agustos aylarinda hisse senedi almis
ve adina amatér yatirimel diyebilece-
gimiz bir grubun, fiyatlarin yiiksel-
mesi halinde bunu likide edip bir da-
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ha buraya girmeme niyetinde oldu-
gunu gozlemlemis bulunuyoruz. Ayn-
ca onemli bir nokta da bankalarn,
Borsa’ya ayrl bir statii ile kabul edil-
mis olmalarl ve sermaye piyasasinin
en Oonemli araci Kurumu gorillmeleri-
ne ragmen, bu gorevi gerceklegtirme-
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mig olmalaridir. Bankalar sermaye pi-
yasasina yon verecekler ve bir Mar-
ket Maker olarak goérev alabilecekler-
di.

[l - OZELLESTIRME

Borsa'da bu gelismeler olurken
1987 sik sik ozellesme konusunun ¢e-
sitli ortamlarda giindeme geldigi bir
yil oldu. Bu arada Borsa’'da Apgustos
ayinda fiyatlarin diismesinde ozelles-
tirmenin biiyitk rol oynadigi, burada
oldugu gibi cesitli yerlerde dile geti-
rildi. Sayin Atag, sizin gordiigiiniiz
kadariyla Tiirkiye'deki 6zellestirmenin
amacl nedir? Ozellestirmede amac de-
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gisik olabiliyor. Bunlar arasinda; miil-
kiyeti tabana yayma, kamuya vergi
diginda fon yaratima, arz yaratarak
belki Borsa'yl ve sermaye piyasasini
gelistirme., KIT'lerin kamuya yiikiini
azaltma, ekonomide prodiiktiviteyi ar-
tirma, gelir dagilimint diizeltme sayi-
labilir. Tirkiye'de amac hangisidir?

ATAC Sizin ozetlemis bulun-
dugunuz ktagliklarin hemen tamamina
katiliyorum. Tiirkiye'deki genel poli-
tikanin bu bashiklarin her birini ice-
ren yanlarinin oldugu inancini tasi-
yorum. Ancak ozellestirme dedigimiz
zaman, ben olaya yine tiimden gelip
asaglya dogru inerek bakmak istiyo-
rum. Bence ozellestirmenin ii¢ boli-
mi var. Birincisi politik ydni, yani
ekonomik sec¢imin sekillendirilmesi
yoniiditr. Biz karma ekonomik diizen-
le kalkinmamizt siirdiirmeye devam
m1 edecegiz. yoksa tamamen liberal
ekonomik bir sisteme kademeli ola-
rak gecip kalkinmamizi bu anlayis
icinde mi siirdiirecegiz? Bu bir poli-
tik secimdir ve gordigiim kadarnyla
Tilirkiye bu politik secimini yapmis-
tir. Son halk oylamasinda ve erken
secimde halkin bu politik se¢im dog-
rultusunda hareket ettigine dair gos-
tergeler ¢ikmigtir ortaya. Demek Ki
kamunun elindeki ekonomik iinite-
lerin, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri'nin
tabana yayilmasi, halka intikal etti-
rilmesi gib{ bir ama¢ 6n planda go-
ziikkmektedir. Ikincisi. burada benim
miispet olarak gordiigiim bir olay var.
Eger bu hadise basarili olarak sitrdii-
rillebilirse, o takdirde kamu igin
onemli olan gercek anlamda reel fon-
lar, kaynaklar yaratilmig olacaktir.
Kamuda vergi disinda reel gelir ni-
teligini tasiyan bir kaynak su anda
Tiirkiye'de yoktur. Kamuya ait dev-
let tahvili, gelir ortaklig: ve sair bii-
tiin kiymetli kagitlarin getirisi ise, bir
bor¢lanma demektir. Eninde sonun-
da, yine halkin dolayli yoldan yapa-
cagl bir ddeme ile bu borglar geriye



EKONOMIK YORUMLAR

odenebilecektir. Oysa ben ekonomik
diizeyde ©zellestirme operasyonuna
baktigim zaman, kamunun elindeki
miilkiyeti bir bedel karsihiginda dev-
rettigini goriiyorum. Kendi biltgesine
giren kaynak reel bir kaynaktir. Bu
kaynak, eger yalniz ic fonlarin kamu
blitcesine aktarilmasi seklinde degil
de. Tiirkiye've yabanel sermaye cezbi
gibi dig fonlardan déviz girdileri ola-
rak saglanacak olursa, o zaman dis
ekoncmik dengelerimizin acisindan
da olumlu sonuclar verebilir.

Olay1 bir de uluslararasi1 hukuk
acisindan irdelemek istiyorum. Tiir-
kiye Avrupa Ekonomik Toplulugu
(AET)'na aday olmustur ve bu gegis
sitrecini yasamaktadir. Daha Once de
deginildigi gibi KIT'ler Tiirkiye'nin
yatirnm portfoyiiniin % 60 1nt tegkil
ediyor. Kamunun bu oélgiide ekonomik
miilkiyete sahip oldugu bir diizen ige-
risinde Tiirkiye'nin AET'ye girmesi ve
adaptasyon saglamasi miimkiin ma?
Her scyden evvel AET'nin kurallarina
kendimizi uydurmak zorundayiz. Eger
AET'ye girme bir amac ise ve bu ko-
nuda kesin karar verilmisse, o zaman
‘Turkive'de AET iilkelerindeki kurum-
larla ekonomik bazda rekabet edebi-
lecek mali giiclere, yonetim felsefesi
ve becerisine sahip birtakim kurulus-
larin olusmasi sarttir. Ciinkii sonun-
da bu ig piyasada noktalanacaktir. Bu-
glinkii KIT'ler giinii gelip de ozelles-
tigi zaman, Fransa'daki, Ingiltere'de-
ki kurumlarla karst karsiya gelecek-
lerdir. Eger bunlar bugiinden iyi or-
glitlenip, iyl organize edilip, rakiple-
rinin Kkarsisina hayatiyetlerini siir-
diirecek bir giice sahip olarak geti-
rilmeyecek olurlarsa, sonunda yikil-
maya ve iflas etmeye mahkum kalir-
lar. Kamunun yénetim becerisi ne-
dir? Detaylara girerek agikc¢a eles-
tirmek istemiyorum, sadece sonugla-
rinl soylemek istiyorum. Kamu Ikti-
sadi Tesekkitlleri'nin durumu, verim-
liligi, getirisi - gétitriisit nedir? Bunlar
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yillardir Tirkiye'de devlet biitcesinin
strtinda biiylik bir yiik, biiyiik bir kam-
bur teskil etmislerdir. Tiirkiye'deki
enflasyonun temel faktorlerinden biri
bunlar olinustur. Ger¢i ben son iki
yildir bu kurumlardan 6nemtli bir bo-
liimiiniin bilangolarinda kara geg¢mis
olduklarini goriiyorum: fakat bu ka-
ra inanmiyorum. Bu reel kar degildir.
ekonomik Kkar degildir benim ig¢in.
Clinkii bunlar fiyatlarinda serbest bi-
rakilmigtir. Bunlar sadece fiyatlarim
arttirmak suretiyle bilang¢o karlarini
olusturmuglardir, Yani kendi iglerin-
de -bir rasyonalizasyon. bir iyilestir-
me, bir rehabilitasyon gibi- onlem al-
mamiglardir. Kar olaylr sif fiyatla
olugmustur. Onun i¢in bence bu ger-
cekei ve reel bir kar degildir.

Son foktor olarak olaya eckono-
mik acidan baktigimda: sermaye Dpi-
yasasinin ve dzellikle onun en u¢ nok-
tast olan Borsa'nin hazmedebilecegi
oranlarda, belli bir zaman sireci i¢in-
de, cok dikkatli ve kademeli bir bi¢cim-
de uygulanacak bilingli bir &zellestir-
menin basgarili olabilecegi inancin ta-
siyorum. Nitekim Sayin Karsh biraz
once bir beklentinin sebebiyet verdi-
gi patlamadan so0z etti. Agustos’'ta bir
beyanatin yanlig anlagilmasi sonunda
Borsa birdenbire cokiiverdi. Sayin
Diindar bu c¢okiise neden olan ilave
faktorler de saydi. O bakimdan o6zel-
lestirme isine girildigi takdirde, 6zel-
lestirmeyi yapacak kamu kurumunun
son derecede hassas ve dikkatli ha-
reket etmesi, biitiiln mali gostergeleri
ve piyasadaki likidite durumunu na-
zarl itibara almasi lazimdir. Daha son-
ra bu KIT'lerin listelenmesi noktasi-
na gegiste, Borsa'nin genel goriinti-
stinit ve emme giiciinii dikkate alarak
operasyonu siirdiirmesi gerekmekte-
dir. Genel hatlariyla soylemek iste-
digin bunlardir.

BUNDAR — Meseleyi Sayin Atag’-
In noktaladig1 ciimleden itibaren ge-
listirmemiz lazim. Ozellestirmenin po-
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litik, yani ekonomik secimin sekillen-
dirilmesi yonii «Oyle mi olsun, bdyle
mi olsun?»; sanlyorum bu bizim ko-
numuz degil. Ancak, «Bu terazi bu sik-
leti cekecek mi?» konusu, ¢ok onem-
lidir. Ozellestirmenin ne capta ola-
cagl konusunda da fazla bilgi sahibi
degiliz. Birtakim hatalara bu yiizden
de diigmiig olabiliriz, Ama, elimizdeki
bilgilere gore Petkim ve Siimerbank
projeleri var. Bunlara 150 milyar lira
nominal deger bicilmis. Sayin Bagba-
kan'in ifadesine gore 300 milyarlik
bir nominal deger lizerinden 300 mil-
yvarlik bir portfoyiin &zel kesime, hal-
ka sunulmas: sézkonusu. Bunlarin def-
ter degerlerinin veya az once konus-
tugumuz ikame degerlerinin 3 trilyon
liranin {izerinde oldugu da sdyleniyor.
Belki 3 trilyon da cok kiiciik bir ra-
kamdir; citinkéi bu tesisleri taniyoruz
Ben ozellikle Siimerbank’t ¢ok iyi ta-
niyorum, 35 civarinda fabrikasi olan
¢ok biiyitk bir kurulustur. Bu durum-
da 150 milyar civarinda bir payin he-
men muamele gormesi lazim. Sayin
Atac da zaten o noktada tereddiitlii;
ama ¢oziim konusunda saniyorum he-
niiz formiiliind soylemedi. Sayin Tek-
bagdan aldigimiz bilgilere gore Bor-
sa’da bu yilki islem hacmi yaklasik
100 milyar lira. Ortalama giinlik is-
lem hacmi ise 403 milyon lira civa-
rinda. 50 sirketin pay senetleri alinip
satilmis, sonuc¢ta ancak 100 milyara
ulasmisiz. Eger bu kadar ciliz, daha
gelisme safhasinda olan bu Borsa 6zel-
lestirme olayinda alet olarak kullani-
lacaksa, nasil bir zamanlama ve mik-
tarlama yapilacag: belirsiz demektir.
Yani bunun lafi bile bu Borsa'yt ¢6-
kertir diye diisitnliyorum, Ister bilyiik
bir arz beklentisi, ister pay senetle-
rine para yatirmak isteyen insanlarin
yakin ilgisi s6z konusu olsun, Ozelles-
tirme lafi ile birlikte Borsa'daki en-
deksin daha siiratli bir dilgme goéste-
recegini saniyorum. Sonu¢ta bundan
tzellestirme fikrinin zarar gorecegi
goriisiindeyim. Zamanlama bakimin-
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dan bence bu olay bizim Borsa ig¢in
erken. Ama Sayin Atag¢'in bir aralik
isaret ettigi gibi, bu bir yabanci ser-
maye hareketi haline getirilebilirse,
yani biiyiik bir alim gilicii yaratilabi-
lirse, o zaman konu konusulabilir. Ak-
si halde bence su anda diisiiniilen ra-
kamlarin onda birini dahi bu piyasa-
da glinliik muamele hacmi i¢ine sok-
mak, birtakim psikolojik lirkiintiilere
neden olacaktir.

TEKBAS — Sayin Diindar, bugiin
Borsa'da ilsem goren ve sermaye ya-
pist icinde bazi kamu kuruluslarina ait
paymn bulundugu sirket hisseleri var.
Arcelik, Bolu Cimento, Celik Halat gi-
bi... Bir fikir vermek icin bazi rakam-
lar vereyim. Bu sirketlerin sermayele-
ri icinde kamuya ait hisselerin pay1
bazilarinda 9% 35, bazilarinda % 5.
Bunlarin piyasa degerleri 190 milyar
lira. Bu 190 milyar da yaklasik 3 tril-
yoniuk bir pivasa degeri icinde % 6
ile % 7 arasinda bir degere sahip. Bu
tutar bir yillik Borsa islem hacminin
de iki katidir. Bu hisselerde Agustos
aymdan itibaren oOzellestirmenin ug-
rattig1 tahribat ¢ok buyiik diizeyde.

DUNDAR — Ben de o noktaya
gelecektim. Konuyu bunlarla karistir-
mamak lazim. Bu saydiginiz sirketleri
taniyorum. Bunlar zaten vaktiyle ano-
nim sirket statfisiinde kurulmus, uzun
siiredir genel kurullarini yapagelmis.
kar dagitmig, hisse senetleri ikinci el-
de veya Borsa'da alinip satilmis ku-
ruluglardir. Bunu bir Siimerbank ola-
yt ile kanstirmamak lazim.

TEKBAS — Apustos'taki  krizi
agiklamaya yardimecl olabilir diisiin-
cesiyle bu rakamlari verdim.

® Kisisel cikar, her dili konusur,
her kihiga girer.
La Rochefoucauld
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MAKSIMYADIS — Bir dakika, sa-
nirim Sayin Diindar'm demek iste-
digi su: Bu sirketler artik kamuya
bir yiik olmaktan cikmistir su anda.

DUNDAR Bunlar zaten ozel
sektor statiisiinde yer aliyor. Bun-
lara kamunun istiraki kiciiktiir. Ozel
sektor statiisliyle yonetilen sirketler-
dir. Burada ilk baslangi¢ olarak ka-
mu, portfdylindeki pay senetlerini el-
den cikarmayl planlamaktadir. Bolu
Cimento, Celik Halat gibi kuruluslar...
Ama Stimerbank dedigimiz zaman du-
rum baska. Sermaye Piyasasi Yasasi
dikkate alindiginda, Siimerbank'in as-
gari % 15'inin piyasaya siiriilmesi la-
zim. Bunun icin de herhalde Siimer-
bank'in oncelikle bir anonim sirket
statiisiine kavusturulmasi, nominal
olarak pay senetlerinin tesekkil et-
mesi, bu pay senetlerinin % 15’inin
de piyasaya sunulmasi lazim. Arkasin-
dan ikineci soru geliyor. Yonetim ne
olacak? Yonetim buglinkii 440 sayill
Yasa'nin istikametinde bivr slire gide-
cek mi? Ciinkii 440 sayill Yasa ano-
nim sirketleri de kapsamina almstir.
Eger kamu kesiminin pay1 agirlik ta-
siyorsa, yonetim o sekilde siirer gider.
Sonra, denetim nasil olacaktir? Yiik-
sek Murakabe Heyeti'nin denetimi mi
soz konusu, yoksa pay senetlerini
alim - satim yaptigimz sirketlerdeki
ozel denetim usulii mit uygulanacak?
Bir de tabii en onemlisi kar dagitimi
meselesi, Siimerbank’in bugiine kadar-
ki hesab: gayet basitti. Hazine ile kar-
s1 kargiyadir; yatirumlarinl @ yapar,
eger varsa karini oldugu gibi Hazine'-
ye devreder. Tabii bunlar aciklik ka-
zandirilmasi gerekli noktalar. Pay se-
nedi alan kisi bunu ne igin almak-
tadir? Temeltiisii icin almaktadir.
Cilinkii yatirimi karsihginda bir ge-
tiri alacaktir. Siimerbank Borsa'ya gir-
digi anda, Sermaye Piyasas1 Yasasi'-
nin da kapsamina giriyor demektir.
Bu durumda karinin asgari % 50’sini
dagilmak zorundadir. Meseleyi bazi
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standartlara oturtacagiz. Herhalde
¢ift standartll bir uygulama olmaya-
caktir,

TEKBAS — Bugiin banka hisse-
leri Sermaye Piyasasl Kanunu'na ta-
bi degil. Bankalar sadece sermaye pi-
yasasindaki faaliyetlerinden dolayi,
kanuna tabi oluyorlar.

DUNDAR — Ornek olarak Siimer-
bank iizerinde durdum. Isterseniz Pet-
kim diyelim. Banka adindan da vaz-
gectim. Herhangi bir kurulug diyelim.

TEKBAS — Banka oOrnegini Sii-
merbank icin vermedim. <Onlara da
ayrl bir statit getirilebilir mi?»> diye
verdim. Bir banka, yeniden degerleme
fonu varken, sermaye artiriminda bu-
nu sermayeye ekleyip bedelsiz hisse
verecek diye beklenirken, bedelsiz ar-
tirim1 disiik, bedelli artinimi yiiksek
oranda tutmustu.

DUNDAR — Ben soyle noktalaya-
yim isterseniz. Once su onemli: Ozel-
lestirmenin taraftari misiniz, degil mi-
siniz? Sayin Ata¢ ekonomik tercih,
siyasal tercih itibariyle degerlendirme-
sini yaptl. O tabii ayr1 bir konu, Onun
tartigmasinl yapmak miimkiin. Ama
aritmatik olarak, fiziksel rakamlar
olarak bana I.M.K.B.'nin bugiinkii gii-
cli karsisinda bdyle bir uygulama ola-
ganiistii yliksek geliyor.

MAKSIMYADIS — Bir konuya de-
gineyim. Biraz ©once ¢ikacak olan bu
hisse senetlerinin temettil gelirinden
s6z edildi. Plyasanin icinde bulunan
bir kimse olarak benim diyebilecegim
tek sey var. 1987 yil i¢inde bu temet-
tii anlayisl, artik hi¢c olmazsa hisse
senedi ile ilgilenen halk i¢in 6nemini
kaybetmistir. Su anda bir rant soz
konusudur burada. Sadece temettiidl
g6z dniinde tutarak hi¢ kimse buradan
bir hisse bile alamaz.

TEKBAS — Fiyat/Kazan¢ (P/E)
orami % 5'¢ diismiistiir bugiin Tiirki-
ye'de.
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MAKSIMYADIS — Onun i¢in rant
diyoruz buna. Bir de fiyat yiikselisi
var,

KARSLI — % 15 - 9 20 arasinda.

MAKSIMYADIS — Bu arada ozel-
legtirmenin tamamen Borsa'ya girip
girmemesi konusuna deginmek isti-
yorum. Su anda ben de biraz once
kullanilan deyimle moda sekline gir-
mis Ozellestirmeden séz etmek isti-
yorum. Bu, Ingiltere'de basglamigtir.
11k bzellestirme Jaguar firmasiyla ol-
mustur. Ve o uygulama su anda In-
giltere'de ozellestirme sayillmiyor.
Ozellestirme ashinda British Telecom
ile baslamistir ve halk kitlesinden in-
giliz Hikiimeti'nin bile beklemedigi
biiyiik bir karsihk gdérmiistir. Su an-
da benim elimde bulunan bazi rakam-
lar var. 1961 senesinde bir sayim ya-
pilmistir: kac tane Ingiliz vatanda-
sinin hisse senedi sahibi oldugunu be-
lirlemek amaciyla. Bu sayl 2.3 milyon
olarak cikmistir. 1979'da bu sayim bir
daha hapilmig ve yine 2.3 milyon
¢ikmistir. Demek ki oran aslinda yiiz-
de olarak diismiistiir. 1986 yilinda ise
bu sayr 11 milyona erigmistir. Bu ge-
lismede 6zellestirmenin btliyiik pay! ol-
mustur. Ancak, bunun bir de basgka
bir goriinilisii vardir. Londro piyasasi
1975'ten itibaren gectigimiz iki ay ev-
veline kadar yiikselmekte olan bir bor-
sa idi. 1982'de Londro piyasasinin yik-
selmesi lizerine New York Borsasi da
yiikselmeye basladi ve «Boga Borsasi»
veya «Boga Pazaril» diye adlandirdig-
miz bir duruma geldi. Bdyle bir or-
tamda oOzellestirme uygulamasina ge-
nig halk kitlelerinin katilmasi, ¢ok
daha normaldir. Fakat, gene British
Telecom’a donersek, aslinda bu his-
se senetleri borsaya girmeden evvel
alicilarina % 100 bir rant saglamis-
tir. Onun icin bu oOzellestirmede hisse
senetleri mutlaka oyle bir sekilde fi-
yatlandirilmali ki, herkes bir kar bek-
lesin,

OZELLESTIRME

Sayin Dindar’in biraz once de-
gindigi yonetim, denetim ve kar da-
gitim1 gibi hususlar gercekten gnemli-
dir. Aslinda onlara % 100 katiliyorum.
Orada sadece kar dagitiminda bir so-
run vardir. Fakat yonetim benim de
ustiinde epey zamandir durdugum bir
noktadir. Yénetim nasil olacaktir?
Ozellestirilecek kurulus bir statiiden
diger bir statiiye gectigi i¢in, su an-
daki yonetim is basinda kalamaz. Kal-
madigl takdirde biiyiik bir sorun cik-
miyor, Tiirkiye'de bodyle bir sirketin
yonetimi kimler tarafindan secilecek,
nasil yerine oturacak; yonetim secgil-
dikten sonra sirketin giinliik iglerinin
idaresi kimlerin eline birakilacaktir?
O da ayr bir sorundur.

Bagka bir konuya da deginmek
istivorum. Bu borsa krizi olarak nite-
ledigimiz 1987 yilinin 19 EKim'inde
basglayan olaylar yiiziinden Avrupa’de
ozellestirmeyi on plana getiren iki ta-
ne hiikiimet var: ingiliz Hiikiimeti ve
Fransiz Hikilimeti. Simdi bunlarin iki-
si de c¢ikmaza girmis durumdadirlar
Fransiz Hiikiimeti satist durdurdu. Bu-
nun nedeni halkin goziinde karisik
bir durumun yaratilmasi oldu. Ingil-
tere Hilkiimeti tam tersine devam et-
tirdi: hatta bir cebinden aldigl paray:
oblir cebine sokmus gibi oldu. Benim
burada en biiylik korkum sudur: ister
bijzim hiikiimet ister digsardaki hiikii-
metler icin séz konusu olsun, «Bu 6zel-
lestirme programindan cikamayacagiz
ve uygulamay ister istemez siirdire-
cegiz.» gibi bir tutum igine girilmesi-
dir. O zaman halk arasinda bir blof
oyunu baglar. Durum tamamen bir po-
ker oyununa déner. Halk; «Simdi al-
mam sonra alirim. Nasilsa diisecek ve
hitkiimet destekleyecek.» der. Ciinkii
bir hafta once Ingiltere’de Brilish
Petroleum'un tavan noktasi gegildi ve
70 pence’e diistii. Galiba diin 82 pen-
ce'den ¢alismaya basladi. Ciunkd adam
once €elinden cikardl, sonra bir daha
aldl, Yani 80'de iken satti, 70'den bir
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daha aldi, tekrar 82'ye ¢ikti. Sayin
Karsli'nin dedigi gibi orasi tamamen
spekiilatif olmaya basladl. Benim ka
naatimce oraya c¢ok dikkat etmeliyiz.
Ciinkii 0Ozellestirmenin ilk safhasini
kacirmig oiduk. Aslinda yabanct ser-
mayenin de Tiirkiye'ye gelmesiyle uy-
gulamaya 2-3 ay evvel gecilebilseydi,
Ozellegtirme yerine ¢ok daha kolay
oturtulabilirdi. Ben gahsen bunlarl
Londra’'da ve New York'ta gordiim. Bu
iglerle ugrasanlar 25-26 yaslarinda
genclerdir. Bunlar hayatlarl boyunca
hisse senedi fiyatlarimin digtiguni
gormemis kisilerdir. Daha ¢nce bu ki-
siler hangi hisse senedini gosterirse-
niz gosterin, aliyorlardi. Tabii son kriz
karigsiklik yaratti.

DUNBAR — Burada bir nokta dik-
kati cekiyor. Ozellestirilen Ingiliz sir-
ketlerinin hisse senetlerinin halka arz
fiyatlarinda, hatta 22 Ekim Krizinden
sonraki fiyatlarinda halk lehine fark-
lar var. Yani burada politika, fiyatla-
r1 ayakta tutmak. Bu arada geriye al-
ma olayr da var. Zaten geriye alma
garantisi vermedikge, bu spekiilasyo-
nu Onleyemezsiniz ve fiyatlar dilger.
Sayin Maksimyadis bu gorilse katil-
masa da ben israrliyim; eger ozelles-
tirilecek firmalar temettii dagitmaya-
caksa, bunlarin pay senetlerinin fiyat-
larin1 dengede tutamazsiniz. Fiyatlar
sonunda diliger.

ATAG — Izin verirseniz, isin bi-
raz da uygulamasina girmek, degisik
yanlarini belirtmek istiyorum. Once-
likle Sayin Diindar Petkim, Siimer-
bank gibi cesitli KIT'leri érnek ola-
rak verdiler. Bu arada Citosan gibi
girketler de var. Ayrica kararname de
¢ikti, Bunlar Toplu Konut ve Kamu
Ortakligy idaresi'ne devredilmis du-
rumda. Ancak, gordiigim kadariyla,
biitiin bu devredilen kuruluglar san-
ki hisse senetleri bir anda satilmak
suretiyle ozellestirilecek varsayimi ile
yola ¢ikiliyor. Kanun oOniimde, soyle
bir gdz atiyorum. Su paragrafi oku-
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yayim size: «... Bu karar iizerine Ka-
mu Ortakligln Kurulu tesekkiil, kuru-
lug, miiessese, bagli ortakhik, istirak,
isletme birimlerinden hangilerinin
mevcut ve cikarilacak hisse senetleri-
ne, varliklarinin tamaminin veya bir
kisminin satilmasina, kiralanmasina,
isletme hakki verilmesine, devredil-
mesine veya tasfiyesine karar verir...»
diyor ve devam ediyor. Yani gordigl-
niiz gibi burada satilma olay1 Gzelles-
tirme kanununun motiflerinden bir
tanesi. Devretme, kiralama, igletme
hakkinin verilmesi gibi c¢ok degisik
bagka yaklasimlar da var. Tabii bu
isle yetkili bulunan devlet kurumu ve
merciinin secimini hangi KIT'de han-
gi dogrultuda yapacagl konusunda
bilgi sahibi degiliz. Basmda da bu dog-
rultuda bir egilim goriiyorum. Sanki
bunlarin tumii satilacakmig, satilmak
tizere devredilmis gibi... Boyle olursa
da Borsa'nin sonu gelirmig gibi bir
hava esiyor. Oysa kanun boyle tarif
etmiyor. Kanunda bircok secenekler
var. Biraz dnce bazl ciddi sorunlardan
da soz edildi. Yolumuza devam edebil-
miz icin hukuki sorunlara da ¢dziim
getirmemiz lazim. Ana sbzlesme, ge-
nel kurul gibi meseleler. Bunu kanun
belirlemis: ... Bu kuruluslar, Tiirk
Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasl
Kanunu ve ilgili diger kanunlardaki
sartlar aranmaksizin anonim ortakl-
ga donismis sayiliriar.» diyor. Kanun
bunu pratik sekilde ¢6zmiis. Ticaret
Kanunu'nu bir kenara itmis, biitiin
o sartlart ve endiseleri ortadan kal-
dirmig ve birdenbire anonim sirkete
cevirmis.

DUNDAR — Bu nasil olacak uy-
gulamada? Onu merak ediyorum. Bu-
rada kanunu rafa kaldirdik. Genel ku-
rulu neyle yapacak?

ATAC — Orada akla sunlar geli-
yor, ¢bzilm olarak. Tabii sahsi gorilg-
lerimi soyliiyorum. Anonim sirket ha-
line doniistigldl anda bunlarin temel
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i¢ yonetimlerini olusturan bir ana so6z-
lesme s6z konusu olacaktir. O halde,
Ozellestirilmesine kadar verilen KIT'-
ler icin ana so6zlesmede gerekli bazi
tadilatlarin pesinen mutlaka yapilma-
sl lazim. Bu ana sbzlesmede o KIT ile
ilgili olarak yapilan degisiklik, hangi
yonde ise, mevcut ydnetim ona gore
ya igbasinda kalabilir ya da gidebilir.
Bu artik o KIT ile ilgili olarak yetkili
merciin verecegi bir karardir. Simdiki
yonetim ile ilgili olarak soyliiyorum.
Fakat biz o0Ozellestirmeyi konustugu-
muz anda, Avrupa Ekonomik Toplu-
lugu paralelinde bir hareket s6z ko-
nusu olacaktir. Ozellestirilen kurum-
larin mutlaka rekabet edebilen giice
sahip olmas1 gerekecektir. Bu glic ise
tek kaynaktan, yonetim becerisinden
¢lkar. O halde bunlarin yodnetiminin
¢ok saglam ellere teslim edilmeleri la-
zim. Kanaatimee bu sorunun iyi di-
zenlenmis bir ana sodzlesme i¢inde
¢dzilmii milmkiindiir, Ornegin, ana
sozlesme diizenlenirken sbyle bir yol
izlenebilir. Bu iste tecriibeli olan, ala-
ninda kendini kabul ettirmis, ayrica
sirketin yonetimini 10 ya da 15 yil
siireyle ve vazgegmemek kosuluyla
yiiklenecegini taahhlit eden <yoneti-
ci - yatirimel» (core investor) bir gru-
ba, ozelestirilen sirket hisselerinin
% 20'si veya % 30'u devredilebilir.
Yonetim sorununu izleyen bir de
tercih meselesi var. Bu girketlerin ta-
maml veya bir boliimii Sermaye Piya-
sas1 Kanunu ¢ercevesinde mi &zelles-
tirilecektir; yoksa dogrudan dogruya
halka satig seklinde fakat Sermaye Pi-
yasasl Kanunu'nun kapsamina sokul-
madan mi Ozellestirilecektir? Tabii bu
sorularin cevabini verme yetkisi ben-
de degil. Bu, birtakim ekonomik ana-
lizler ve ince hesaplar gerektirir. Ben
olayl konumuz cercevesine getirmek
icin, s6z konusu girketlerin Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun igerisine soku-
lacaginl ve hisse senetlerinin Borsa’-
ya kote edilecegini varsayarak soziime
devam edecegim, Obiir tarafini bira-

OZELLESTiRME

kiyorum, Biraz once tipik ingiltere o61r-
negini Sayin Maksimyadis verdi, eko-
nomik giicii ¢ok yiiksek olan bir iil-
kede bile 6zellestirme siizeci 8-10 yil-
dir devam ediyor ve edecektir. Ulkenin
emme (absorbsiyon) giiciine ragmen
ingiltere ozellestirmeyi gayet agir, ya-
vag ve dikkatli yapmistir. Gergekten
de Borsa'nin sinirlarinl ve olanaklari-
nl zorlamamak lazim. Yani gelismek-
te olan ¢ocugu daha basta oldirme-
mek lazim. Eger ozellestirilen sirket-
lerin hisse senetleri Borsa'ya intikal
edecekse, o sirketlerin se¢iminde son
derece dikkatli hareket etmek lazim;
bu bir,

ikincisi, bu o6zellestirme nasil ya-
pilabilir? Yonetimin demin dedigimiz
ornekte oldugu gibi bir giivence al-
tina alindigin1 varsayiyorum. Geriye
kalan hisse senetlerinde hiikiimet
politik tercihlerini koymus vaziyet-
tedir. Bunu herkes biliyor. «Once ¢a-
lisanlara satacagim.» diyor ve onla-
ra bir pay ayiriyor. Yani oncelikle o
sirkette ¢alisan kigilere satacak, lkin-
ci planda o kurumun bulundugu yo6-
renin halki, ii¢giineii planda ise yurt
disindaki isciler geliyor. Dordiincu
planda, «Kalan bakiyeyi de halka sa-
tacagmm.» diyor. Simdi bu satlig isle-
mi, Borsa'ylr rencide etmeden start
noktasinda nasil yapilabilir ve ne gi-
bi glivenceler verebilir? Bu asamada
akla bu sorular geliyor. Bu satig is-
leminde her seyden evvel Tiirkiye'de
aktif olan araci kurumlar var. Bu ku-
rumlar satigla goérevlendirilebilir. Sa-
tisa girilmeden once de bu kurumlar
arasindan talip olanlar secilmek su-
retiyle bir konsorsiyum olusturulur.
Bu konsorsiyumun gorevi su: Belli
bir satig sliresi vardir. Satic1 kurum-
lar bu satis: biitiin subeleri vasitasiy-
la Tiirkiye ¢apinda yapmaktadirlar.
Satig siiresi bitmigtir. Diyelim ki 15
giln veya bir ay. Bu siirenin sonunda,
underwriting yapmis olan yani yitk-
lenimde bulunmus kuruluslar, geriye
kalan hisse senetlerini satin almak
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zorundadirlar, Hisselerin Borsa'ya he-
niiz kotasyonu yapilmadifl igin, ge-
riye kalmis olan hisse senetlerini sa-
tin almig bulunan aracit kurumlarin
bunlar1 gotiiriip Borsa'da satma sans-
lar1 yok. Satin alan halkin da Bor-
sa'ya gotiriip satma sansy yok. Bu
satig islemi yapilirken su yaklasimlar
yapilabilir: Hisse senedini portfoyde
tutmayl 6zendirici birtakim onlemler
alinir. Ornegin 2 hisse senedi alana
12 ay sonra bedava bir hisse senedi
verilecegi soylenebilir, Bu bir mana-
da 9% 33'liik bir iskontodur, ek bir
imkandir. Ikinecisi, en énemli ve kri-
tik konu, demin Sayin Maksimyadis
degindiler ona, ihra¢ (yani halka sa-
tig) fiyati, mutlak surette reel (ger-
cek) degerlendirme fiyatinin altinda
olmalidir. Bu % 10 olur, % 15 olur;
ozellestirilecek sirketin durumuna go-
re degisecek bir rasyodur. Satilacak
hisse senetleri cazip hale gelmelidir.

KARSLYI — O reel fiyat nedir?

ATAC — Reel fiyat deyince, ce-
sitli degerleme metodlar: var.

TEKBAS — Deger siibjektiftir.

ATAC — Haklisimz, katiliyorum.
Bugiin uygulanan degerleme metod-
larinin -ki genelde kabul edilmis 4
metod var- dordiinii bir kuruma uy-
guladiginiz zaman degisik sonuglar
veriyor. Dolayisiyla oradaki yaklagim
biraz siibjektiftir. Amprik bir fiyat-
tir. Ama hisse senedi, o sekilde tes-
pit edilmis olan fiyatin, mutlak su-
rette altinda bir degerden halka sa-
t1lmalidir.

TEKBAS§ — Eger bu degerleme
Agustos’da. veya Kasim'da yapilirsa
aynl sonuclar alimr mi?

MAKSIMYADIS — Oradaki fiyat
Agustos fiyatl degil.

TEKBAS — Bekleyisler farkl.

MAKSIMYADIS — Hayir, Agus-
tos'daki bekleyigler hisse senedi iize-
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rinde bekleyigler degildi, girketin tlize-
rindeki bekleyiglerdi. Bu ayni sey de-
gildir.

TEKBAS — O Agustos-Kasim do-
neminde bitiin hisselerin fiyatlari
degigirken oOzellegtirme kapsaminda
olanlar bundan etkilenmez mi? Bli-
tiin ekonomik bekleyislerin degistigi
bir ortamda...

MAKSIMYADIS — Ekonomik
bekleyigler s6z konusudur. Ama, di-
yelim ki ¢A» sirketi ila¢c sanayiinde-
dir. Bu sirketin tizerinde c¢aligtigl bir
yeni ila¢ varsa, ona gdre bir beklenti
olabilir.

TEKBAS — Her sirketle ilgili bek-
leyisler, ayrica sektorle ve ekonomi
ile ilgili bekleyisler var.

MAKSIMYADIS — Firma ile il-
gilidir ama, beklentiler Borsa’'daki his-
se senetlerinin flyatlarini degistirmis-
lerdir. Gercekte beklentiler degismis,
bu beklentilere gore de Borsa fiyat-
lar1 degismigtir.

ATAC — Izin verirseniz bir ¢ik-
ma yapmak istiyorum. Agustos olayl
dediginiz zaman, biz olayl Borsa'ya
gotiirmis olduk. Benim su ana ka-
dar yaptigim aciklamalarda ozelles-
tirilmesine karar verilen ve agiklad:-
gim yontemler uygulanan sirket, he-
nliz Borsa'ya kote edilmis degildir.
Agustos olayl bir yanlis anlamadan
dogmustur. Galiba «Biz halen Bor-
sa'da satlyoruz.» gibi bir ifade kulla-
nilmigtir,

TEKBAS — Benim bekleyis der-
ken belirtmek istedigim, degerlemeyi
yapan kisinin bekleyisi idi. Uzmanin
bekleyisi veya basit olarak degerlen-
dirmede kullanilacak kabul edilebilir
cen az verim orani» veya <¢iskonto
orani»nin belirlenmesi gibi bekleyise
veya tercihe ag¢k konular var. Bun-
lar zaman icinde degisir.

ATAC — O noktaya geldigimiz
zaman sirketin kalitesine gidecegiz.
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KARSLI — O zaman mesele ¢ok
fazla siibjektiflesmis olur. Biraz daha
pratik ve pragmatik davranmak ge-
rek.

ATAC — Sunu belirlemek istiyo-
rum. Siz degerleme dediginiz zaman,
hisse senedinin degerlendirilecegi ku-
rulusu kastediyorsunuz.

TEKBAS — Evet.

ATAC — Bugin bitiin dinyada
uygulanan, Ingiltere ve Fransa'daki
tzellestirmelerde uygulanan degerle-
me yontem ve metodlari var. Bu me-
todlardan ii¢ tanesi ge¢mise ait ve-
rilere dayanir, bir tanesi projeksiyon-
lara, tahminlere dayanir. Orada ya-
nilgl paylar artar. Siz 3 degisik yon-
temle gecmis verilere dayanan, yani
performansa dayanan bir degerleme
yaptiktan sonra, ileriye doniik pro-
jeksiyona iliskin bir degerleme daha
yapip, bunlar1 belli katsay1 agirlikla-
riyla bir ortalamaya getirirseniz; yine
de siibjektif kalirsiniz ama, hata payi-
n1 biraz daha asgariye indiren bir ra-
kama yaklasabilirsiniz. Bu rakam
eger «x» ice, siz bunu «x—30» gibi bir
rakamla belirleyip halka satis fiya-
tina gidersiniz, yani % 30- % 40 gibi
onemli bir diigiirmeden sonra halka
gidersiniz; onun cazibesini artirirsi-
niz. Ben bunu sdylemek istemistim.
Yine de siibjektif olduguna katiliyo-
rum.

KARSLI — Biraz da politiktir.

ATAC — Simdi olayimiz1 devam
ettirelim. Biz hisse senetlerini hala
Borsa'ya kote etmedik. Bir kismi hal-
ka satildi. Bir Kkismi underwriting
edenlerin portfoyiinde kaldl, Simdi
varsaylyorum ki, Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun gerekleri yerine getirile-
rek bunun kotasyonu Borsa'ya gotii-
riliip yapildi. Basglangigta araci ku-
rumlarla yaptigimiz anlagmaya da or-
negin §oyle bir madde koyduk: <«Port-
foyiinde kalmig bir hisse senedi var-
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sa, bunu da 3-4 ay veya 2 yil siire ile
satmayacaksin. Satma eylemi Toplu
Konut ve Kamu Idaresi'nin iznine
baghdir.» Yani <Fiyatlar cok yiikse-
lirse, satmana belli oranlarda izin ve-
recegim: c¢ok diigmiigsse, satmana izin
vermeyecegim.» manasinda. Bu yiik-
lenimi yapmig olan bankalar grubu,
bir «Diizenleme Fonu»nu da bastan
ihdas edecek. O diizenleme fonu, Bor-
sa'ya kotasyondan sonra satilan hisse
senetlerinin fiyatlar ihrac¢ fiyatimin
altina diigtiigi takdirde satin alacak,
ustiine ciktigl takdirde de kiiciikk o-
ranlarda satacak. Dolayisiyla istik-
rar, 4 ay, 5 ay. 6 ay gibi siirecler ica-
risinde bu fon kullanilarak saglana-
cak. Ama bu fon mutlak surette belli
bir zamanla sinirli olmak zorundadir.
Neden zorundadir? Hisse senedi tahvil
degildir, risk faktoria vardir. Belli bir
siire koyle bir diizenlemeye gidilerek
istikrar saglanir. Ondan sonra yavas
yvavas likide edilmel suretiyle fiyat-
lar Borsa'da kendi imkanlari icinde
dalgalanmaya birakilir. Bu bir yon-
temdir. Ben mutlaka boyle yapilacak-
tir ya da boyle yapilmalidir demiyo-
rum, Burada en o6nemli olan konu
-deminden beri rakamlar veriliyor-,
IM.K.B'nin absorbe etme (zmme)
glicliniin ne oldugudur. Sonunda eger
biz bu kurumu 6 ay, 7 ay, 8 ay dene-
tim altinda tuttuktan sonra Borsa'ya
teslim edeceksek, kendi dalgalanma-
sina birakacaksak, bu arada da ani
bir geri akig olacaksa: o takdirde Bor-
sa bundan etkilenebilir.

TEKBAS — Sayin Atag, Borsa’'nin
emme gilclinii bir kenara birakalim.
Sizin tahmininizce ekonomide buna
talep ne kadardir? Bir yillik, 2 yilhk
veya 3 yillik siireler icin.

ATAC — Ekonomide talep dedi-
gimiz zaman, ben tasarruf faktérini
ele almak istiyorum. Mobil tasarruf
faktoriine gelmek istiyorum. Mobil ta-
sarruf nasil kanalize edilebilir? Bu
bir yerde makro dilzeyde yonetimle il-
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gili. Biliyorsunuz, lilkemizde likit fon-
lar1 6nemli oOlciide absorbe eden, ¢e-
ken iki kurum var: Toplu Konut Ida-
resi ve Hazine. Ozellestirmenin basa-
ril1 gelismesini ve yeterli efektif tale-
bin olugsmasini saglamak istiyorsak,
ilgili merci, o satig siireci i¢erisinde,
-demin benim negatif yatirum aracla-
r1 dedigim- yatirim araclarini sinirla-
yabilir. Clinkii gerc¢ekte her ikisi de
ayn1 yetkili, ayn1 makamdir.

TEKBAS§ — Hazine bonosu alan
yatinimciya, ozellestirilecek kurulus-
larin hisse senetlerini satabilir miyiz?

ATAC — Likit fon bir yere yat-
maktadir. Siz o likit fonu aciga ¢i-
karirsanmz, karsiliginda yatirillacak bir
yer birakmazsiniz, olanak vermezse-
niz, ortalikta kagitlar dolasmazsa, arz
yoksa: bu [onlar baska bir kagida
dogru kayar. Tam o sirada kargisin-
da sadece ozellestirme kagitlar1 var
ise, o takdirde o tarafa dogru yone-
lebilir. Dikkat ederseniz sydnelabiliry
diyorum, <yoOnelir» demiyorum. Ben
yine altini cizerek tekrar ediyorum.
Hisse senedinin ne oldugunun halka
cok iyi anlatilmasi lazim. Clinkii ¢ok
yaygin bir satisi konusuyoruz. Belli
kesimler Tiirkiye'de hisse senedini bi-
lebilir, Ama biz Urfa’da da. Erzurum’-
da da satacagiz gibi diisliniiyoruz. O
halde hisse senedinin ¢ok iyi bicimde
tanitilmasi, bunun tahvil olmadigimn
belirtilmesi lazim. Ayrica sirketlerin
gseffaf hale getirilmesi gart. Yani ba-
gimsiz denetim kuruluslar tarafin-
dan denetlenebilen, acik bilanc¢olara
sahip, net bilgi akim saglayan duru-
ma getirilmesi lazim. Bunlarin disin-
da I.M.K.B.'nin reel hizli islemleri
gergeklestirecek bir diizene. yani ta-
kas sistemine gec¢mesi gerekir. Hisse
senedini bugiin oldugu gibi bilfiil ahp
teslim etmemeliyiz. Borsa'da ya da
aracl kurulugta bir kasa olur, Karsi-
liginda bir makbuz diizenlenip verilir.

TEKBAS — 1987 yih i¢inde ka-
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munun ¢ikardigl menkul degerler 5
trilyondan daha fazla. Bunlar iginde
Hazine bonosu, devlet tahvili, gelir
ortakligl senedi, dévize endeksli gelir
ortaklig1 senedi, dovize endeksli tah-
vil var. Tirk parasi iizerinden ¢ikan-
lan gelir ortaklig1 ve tahvilde talebin
azalmasi ile glindeme dévize endeksli
menkul degerler geldi. Ancak dovize
endeksli tahvil ve gelir ortaklhigl se-
nedine yeterli talep yaratilamad.
Boyle bir ortamda likiditesi yiiksek
Hazine bonosu, her an paraya gevri-
lebilen gelir ortakligr senedi yaninda
hisse senetlerine talebi nasil yarata-
Iim? Ustelik, hisse senetlerini cazip
kilmak i¢in; bir taraftan satisinl sar-
ta baghyalim, gli¢lestirelim, likiditas-
yonunu azaltalim diyoruz: diger ta-
raftan da bunlar1 diger menkul de-
gerlere allernatif goriiyoruz.

ATA¢C — Bir agikhk getireyim.
Hisse senetlerinin Borsa'va kote edil-
mesi halinde, hizli geriye akimi on-
lemek icin, dolayli ekonomik o6nlem-
leri belirtmeye caligtim. Baskl unsuru
olarak degil. Diyelim ki Kkiiciik tasar-
rufcu hisse senedi alacak. Ben ona;
<2 tane aldiginda, sana 12 ay sonra
bir tane de bedava verecegim.» der-
sem, o bir tane onun i¢in buyiik bir
iskonto oluyor. Zaten diisiik fiyatla
satmisim. Bir de 12 ay sonra % 33
iskonto yaplyorum. Ger¢ek yatirimci
gibi ditslinen tasarruf sahiplerinin bir
kismi, hatta 6nemli bir bélimii, bu
avantajlarl dikkate alarak hisse se-
nedini elinde tutmay1 tercih edecek-
tir, Benim beklentim bdyle. Sermaye
Piyasasi ¢cercevesinde kotasyon oldugu
zaman, ilstelik o sirket icin karinin
bir kismini hissedarlara temetti ola-
rak dagitma zorunlulugu da gelecek-
tir. Daha o6nce degindigim ise ayn
bir konudur. Orada araci kurulusla-
rin Borsa'ya gerl vermesi {izerinde
durdum.

DUNDAR — Simdi iki tane Kkritik
noktaya geldik. Sizin c¢ok giizel izah
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ettiginiz prosedirii, bu filmi aynen
yasadigimzi farzediyorum. Bunun
icin zaman! ¢ok iyi kullanmak lazun.
Yani birdenbire olmaz bu i, 10 sene
20 sene istiyor. Bu kadar uzun bir
zaman siiresi igerisinde olayin cazibe-
sini ayn diizeyde tutmak zorundayiz.
Herhangi bir kriz bu zamanlamay1 ge-
ri gevirir, sil bastan olur. Demek Kki
bir noktada tutacagiz. Buradaki ce-
liski su: Bu bir tahvil degil, hisse
senedidir. Kar ve zarar ortaklhgidir.
Onu ayni noktada tutabilmemiz icin
birtakim tedbirler almamiz gerekir.
Bedava pay senedi vermek bu tedbir-
lerden bir tanesidir, Bir noktada ben
israrliyim. Bu tiir sirketlerin bir kis-
minda gorev aldigim icin bunu biraz
da tecriibemle soyliyorum. Eger kar
dagitmazsaniz, bu diisiisii asla onle-
yemezsiniz. Ciinkii heniiz daha hal-
kimizda 20-30 yil sonrasi i¢in bir bek-
lenti yok. Adamin ihtiyag¢larina Kki-
sa vadede cevap vermek gerekir, Altl-
n1 da onun icin almaktadir, Gergi al-
tinl yastik altina soktugunu soyliiyo-
ruz ama, ¢ccugunu evlendirirken veya
zorunlu bir harcama ihtiyaci dogunca
derhal bozdurur. ihtiyaci oldugunda
bozabilmek i¢in, tasarrufunu enflas-
yonun olumsuz etkisinden korumak
icin ahyor altini. Ben bu &zellestirme
konusunda bir brifinge katildim ve
finansman sorununu nasil ¢odzecekle-
rini dinledim. Daha ¢ok iddihar (bi-
riktirme, toplama, kitlik zamaninda
satmak i¢in tahil yigma) ve altina
dayall, yani onlarin mobilize olacagl
varsayiliyor. Obiirkiilerin mobilize ola-
bilmesi i¢in, bunun cazibesinin c¢ok
olmasi lazim. Cazibe konusunda arzl
birdenbire genisletecek bir program
yanlis olur. Burada mutabikiz. Ama
talebi devamli canli tutacak tedbir-
ler iginde kar dagitiminda israrliyim.
Kar dagitan kuruluslarin pay senet-
leri hicbir zaman diismeyecektir.

TEKBAS — ilk kar dagitimina
kadar arada belll bir siire olacak.
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DUNDAR — O siire icinde belli
bir taban fiyattan geri alma garan-
tisi de getirilebilir. O ayakta tutulur.
Ayrica Sayin Atac¢'in soyledigi tedbir-
ler de var. Meseleyi orta ve uzun va-
de olarak diistiniirsek, pay senetleri-
nin cazibesi ve bu arada Borsa'daki
spekilatif kazanclar, yani deger ar-
tigslarindan dogan kazanglar da var.
Bunun cok basit bir misalini vere-
yim. Neden birinel kopri senetleri da-
ha ¢ok verim getirdi? Onun getirdigi
rant cok yiiksek de onun igin.

TEKBAS — O grup gelir ortak-
g1 senedinin miktart da ¢ok diisiik.

KARSLI — Zaten o kadar fazla
gelir, daha fazla miklarda hisseye
verilemezdi.

DUNDAR — Kar aagitun orani
% 80’'lere gelmis, dolavisiyla cazibesi
artinls da ondan. Eger ozellestirmeyi
basarilt kilacaksak, ben temettit ko-
nusunda israrla duruyorum, Ydéne-
tim, bundan sonra gelir zaten. Yone-
timin iyi olmasi, girketin seffaf oima-
s1, zaten kar sonucunn doguracaktir.

TEKBAS Gene yeterli talep
yaratihip da satis yapildigy durumda-
y1z. Ben hala «Yeterli talebi olustura-
bilecek miyiz?> sorusundaynn.

DUNDAR — Sayin Tekbas. bura-
da aslinda kar dagitmayi da gercgek-
lestirebiliriz uzun vadede. Onda da
ben bir sorun gormiiyorum. Tipki
koprii misalinde oldugu gibi. Sikisir-
saniz zam yaparsimz, kar bilyiir. Ozel-
likle tekel halindeki kamu kurulusla-
rinda... Bence bunlarin ¢ogu tekeldir.

KARSLI — Ama mesela Siimer-
bank tekel degildir.

DUNDAR — Degil, ama ozellikle
tekel halindeki kuruluslarda saglikll
kar dagitimi énemli. Aksi halde kendi
kendimizi kandiririz. Yani bugiin
oldugu gibi devletin yiiksek [faizle



EKONOMIK YORUMLAR

bor¢lanmasinin bir bagka seklini ya-
samig oluruz. Hem kar dagitacaksin,
hem de saghkli, ekonomik anlamda
bir kar olacak. Tabii bunlar ¢ok biu-
yik, ¢ok grift meseleler.

MAKSIMYADIS — Sayin Diindar,
su anda kar dagitmaya bu kadar yo-
neltirsek, ozelestirilecek olan KIT'leri
bastan zarara sokmus oluruz. Clinki
unutmayin ki % 50 bir temettii, ¢cok
kabaca bir rakamla asag yukari
% 15'e mal olan bir kredi ile aymdir.

DUNDAR — Cok basit bir sorum
var. Kar dagitmayacaksa, bu pay se-
nedini koéyli niye alsin?

MAKSIMYADIS — ise bir de ik-
tisadi agidan bakalim. Ciinkit bu te-
mettiili vergiden sonraki Kkarla odii-
yor girket. Halbuki bir kredi alirsa,
kredinin maliyetini gelirinden diigii-
yor. Ben onun icin % 50 oraninda te-
mettll dagitimi, 9% 75'lik bir faiz ora-
nina esittir diyorum. Biz temettii da-
gitacagiz dedigimiz anda, bir bakima
girketi temettii dagitamayacak bir
sekle sokmug oluyoruz. Giderek yeni
bir tasarrufcu kiitlesi gelisecektir. Za-
ten bu gelistirilmezse, bir 6zellestirme
olamayacaktir; burada hiikiimet ha-
talr bir islem yapmig gibi gériilecek-
tir. Ha'ta gecenlerde, «Hi¢ satilamaz-
sa geri cekilecektir.» gibi bir soz kul-
lanildi. Eger bu yeni yatirimci, ta-
sarrufcu kitlesi bulunmazsa, zaten bu
ozellestirme olmayacak. Onun igin,
demin Sayin Ata¢ da degindi, bu olay-
da reklam ve propaganda kosullari
¢ok oOnemli. Hisse senetlerini, dogru
dilriist bir hisse senedi olarak pazar-
lamamiz lazim, Tahvile benzer bir his-
se senedini iglem konusu yapmama-
liyiz.

DUNDAR — Afedersiniz, birseyi
karigtirmayalim. Ciinki benim sdziim
galiba yanlis anlasildl. Ben bir kar
garantisinden s6z etmiyorum. <Bu
hisse senedini alan her sene su ka-

dar kar alacaktir.» demiyorum. Kar
dagitma politikasindan bahsediyo-
rum. Belki bu sene % 60 olur, obiir
sene % 30 olur, daha sonraki sene
% 200 olur. Bunu bilemem. Ama bu
olmalidir, Aksi halde Obiir tiirli bir
¢oziim, tasarruf motifi itibariyle ro-
mantik bir ¢oziimdiir. Yani kar dagit-
mayacagiz, lUstiine yatacaglz; ama
halk bunu alacak. Halk niye alsin da
saklasin bunu?

ATAC — Simdi efendim, bir ana
sozlesmeden ve o sozlesme cercevesin-
de bir «ydnetici-yatirimel» gruptan
s0z etmistik, Saniyorum kar dagitimi-
na iliskin bu sorun, ana soézlesmeye
zorlayict bir hitkiim getirmek suretiy-
le c¢ozillebilir. Yeterli giivence de ya-
tirimelya verilebilir. Ayrica <yonetici-
yatirimel» grupla herhalde bir toplu
satlg anlagmasi yaptlacaktir, Bu satig
anlagmasinin igerisine, 10 sene siire
ile, en azindan bu yonetim is basin-
da kaldig1 siirece, kir dagitimini 6n
plana cekmesi sarti eklenebilir. Bu
arada bir noktaya deginmek istiyo-
rum. Ben deminki acgiklamarmda, baz:
KiT'lerin son yillarda yaptiklari kar-
larin reel kar olmadigini, sigsirme kar
oldugunu, fiyat artirarak bunu elde
ettiklerini sdylemistim. Ozellestirilme-
sine karar verilecek olan KIT bunlar-
dan biri degilse, mesele yok. Ciinki
bunlarin arasinda ornegin Netas gibi
bir hayli kar edenler de var. Netag'in
ortagl Kanadali bir sirket, Bildigim
kadanyla Netag, ger¢ek yonetim
prensipleri icerisinde, plyasa rekabet
sartlarina gore idare ediliyor. Ek ola-
rak bir de bir avantaji var, tekelci
goriinimiinde. Ama biz kot bir oOr-
nek alalim. Reel kar elde etmeyen,
fiyat1 artirarak kar saglayan bir sir-
keti ele alalim. Eger basarili bir 6zel-
lestirme yapilacaksa, Ozellegtirme u-
zun omiirlii ve saghkh olacaksa, mut-
lak surette ozellestirilecek olan KIT'-
in sagliklh bir konuma getirilmesi ge-
rekir. Sunu kastediyorum. Sirketin
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mali biinyesinin, personel kadrolari-
nin saghikhh bir duruma getirilmesi;
vani gercek anlamda rekabet edebi-
lir, sirtint devlete dayamadan rakip-
leriyle yeterli giireg giiciine sahip ola-
cak bir duruma getirilmesi, rehabilite
edilmesi lazim, Bu KIT'ler icinde Dbir
bolimiin belki alet, edevat ve maki-
nalarinin sabit yatirimlarinin dahi
rehabilitasyona tabi tutulmasi1 gere-
kecektir. Ciinkii siz yonetimi «Kar da-
gEltacaksin.» diye ne kadar zorlarsa-
niz zorlayin; eger biinye sakatsa, mali
dengesizlikler varsa; devletten alinan
ucuz hatta bedava kredi imkéanlarin-
dan mahrum Kkalacak ve pahali kredi-
ler kullanacak olan bu miiessese, bir-
denbire piyasaya ciktigl zaman zor
duruma diisebilir. Boyle bir kurulus,
sozgelimi bir sene sonra, yonetimin
de elinde olmayan sebeplerden dola-
y1 zor durumlara diiserse: o6zellestir-
menin akibeti kararmis, bitmis de-
mektir.

KARSLI — Meseleye uzun vade
icinde bakmak gerektigi siiphesiz.
Uzun vade iginde baktigimiz zaman
da karlibk meselesi ortaya c¢ikiyor.
Karlilik meselesine baktigimiz zaman
da bunun altinda ydnetim meselesini
goriiyoruz. Yani yonetim ve karhhk
birbirine ¢ok bagli meseleler, iyi yo-
netim olmazsa karlihk olmaz. Bura-
da <¢core investors dedigimiz <yoneti-
ci-yatinnmewrya biiyiik is disiiyor.

TEKBAS — Ozellestirme biiyiik
gizlilik igcinde yiiriitiiliyor. Kamu-
oyunda baz1 bilgiler, derhal ¢esitli yo-
rumlarin yapilmasina yol agiyor. Sii-
rekli olarak psikolojik faktorlerden,
bekleyisten soz ediyoruz. Ozellestirme-
nin zamanlamasi1 ve bu konudaki be-
lirsizlik, yatirimcilarin, tasarruf sa-
hiplerinin bekleyislerini etkilemez mi?
Ayrica, Ozellestirme kapsami iginde,
Siimerbank ve Petkim'den 6nce Tur-
ban, Usas, Bogazi¢i Hava Tasimacili-
g1 ve Citosan biinyesindekl 5 ¢imento
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kurulusu var. Tam rekabet sistemin-
den so0z ediyoruz. Boyle bir ortamda
ornegin bu c¢imento sirketlerinin his-
seleri diger cimento hisselerinin fi-
yatlarini etkilemez mi?

ATAC — Prensipte katiliyorum.
Beklentilerle ilgili bir olaydir bu, do-
layisiyla etkiler. Ancak ben tam iz-
leyemedim o konusmalari, yorumlari
ve aclklamalari. Fakat bildigim kada-
riyla, basindan izledigim kadanyla
Citosan ad1 gecmedi.

TEKBAS§ — Bu cimento sirketle-
ri; Soke, Afyon, Balikesir, Pinarhisar
ve Ankara Cimento'dur.

DBUNDAR - Arada Bolu Cimento
da var.

TEKBAS§ — Bolu Cimento Bor-
sa'da su anda.

ATAC — Halen Borsa'da kote
edilmis kamu istiraki olan sirketler
benim ag¢imdan 0Ozellestirme olayinin
disindadir. Bir sirket hari¢. O da nevi
sahsina miinhasir bir sirkettir: ozel
bir konumu, 6zel bir kanunu vardir:
Eregli Demir-Celik. Eregli Demir - Ce-
lik tesisinin % 52 payl1 kamuya aittir
ve bunun &zellegtirilmesi, gercek ma-
nada oOzellestirme anlamina gelecek-
tir., Ama onun disindaki olaylarda
beklentilerden 6tiirii dolayll etki ve
tepkiler olabilir. Katihiyorum size o
noktada. Yalniz onu da hisse sene-
dine yatirim yapmanin bir 0zelligi
olarak goriiyorum. Ctinkil hisse sene-
dinde bir risk faktorit vardir. Ben ya-
tirimer olarak hisse senedini tercih
etmissem, bu tiir risklerin tiimiinii én-
den gogiislemeye hazir duruma gelmis
olmam lazim. Ben olaya boyle haki-
yorum.

TEKBAS — Spekiilasyonu risk ile
egsanlamli olarak almasak bile, biraz
dnce siz bunlarin sermaye piyasasinin
geligsmesi acisindan ¢ok énemli oldu-
gunu séylemistiniz, O zaman tasarruf
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sahibine riski yiiksek olan hisse se-
nedini nasil cazip kilalim? Hazine
bonosu ve diger kamu menkul deger-
lerinde risk c¢ok diisiik.

ATAC — Demin cazip kilmanin
ancak ekonomik onlemlerle miimkiin
olabilecegini ifade etmistim ve bazi
drnekler vermistim. Nihayet bu ya-
tirimcl i¢in bir hesap meselesidir. Ya-
tirimer tercihini yaparken, «Reel ge-
lirim. 12 ay sonraki kazancim, hisse
senedi alirsam mi1 yoksa tahvil alir-
sam ml daha ¢ok olur: altin ya da
mark alirsam mi daha c¢ok olur?, gibi
kendince tahmin ylriitiic. Biz eger
hisse senedini; gerek ihra¢ [fiyatin
dusiik seviyede tutarak, gerekse tah-
silinde de baz1 kolayliklar gostererek,
ornegin bedeli 6 ayda taksitle tahsil
ederek cazip kilarsak: o takdirde his-
se senedine dogru bir yonelme olu-
sabilir goriisiindeyim.

DUNDAR — Soyle bir sonuca var-
mak istiyorum. Blitiin konugmacilar-
dan edindigim izlenim su: Ozellestir-
me program kisa vadeli degildir; bu
olayda Borsa alet olarak kullanilirsa,
bunun sonucu husrandir. Czellestir-
me, kendi cercevesi icerisinde ozel bir
program olarak ve Borsa disinda dii-
gliniilmelidir. Vardigimiz sonug, sani-
yorum boyledir. Daha sonra bu uygu-
lamanin serpintileri, bu Borsa'ya da
gelecektir, Ama bu Borsa ozellestirme
aleti olarak kullanilamaz, diye disii-
niiyoruz.

KARSLI — Kald1 ki Borsa bir
pazarlama yeri degildir. Likididasyon
yeridir, bir paraya cevirme yeridir.

DUNDAR, — Onun igin dahi
kullanilamaz. Su anda Borsa'nin bo-
yutu buna uygun degildir diye diigii-
nliycrum.

KARSLI — Olaya bir de soyle ba-
kalim. Disardaki uygulamalari daha
iyi takip eden arkadaglar var. Ingil-
tere’de, Fransa'da 6zellestirme bir
Borsa meselesi olarak mu ele alinmig?
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MAKSIMYABIS — Hayir, hayir.
Genis c¢apta pazarlama, yaygin pa-
zarlama konusu olarak ele alinmistir.

TEKBAS — Ozellestirme Borsa'-
da gercgeklegecegi icin degil, hisse se-
netleri Borsa ile birlikte diisiiniildigu
icin konu bir yerde birbirine bagl
oluyor. Bu arada ozellestirmenin uzun
stire almasindan, hazirliklardan, plan-
lamadan sz ediyoruz. Hem hazirlik
olarak hem satig isleminin gercek-
legmesi olarak Kkarsimiza uzun siire
cikiyor. Bir de ozellestirilecek hissele-
rin boyutu ne kadardir acaba?

ATAC — Spesifik 6rnek olmadan
bu boyutlar hakkinda bir sey soyle-
nemez. Tiirkiye'deki KIT'lerin tama-
minin ozellestirilmesi 15 sene mi alir,
20 sene mi alir? Ben sahsen boyle bir
hesaplama yapmadim. Yapilan her-
hangi bir hesaba da inanmiyorum.
Cinkii Tirkiye gibi bir {ilkenin 5 se-
ne sonraki ekonomik giic ve potansi-
yelinin gercek manada nereye gele-
cegini kestirmek ¢ok zor. O bakim-
dan ben o kadar uzaklara gitmek is-
temiyorum, siirec acisindan. Ilk o6zel-
legtirilecek kurum hangisi olacak, bu-
nun se¢imi nasil yapilacak, ne gibi
bir siire¢ icinde Ozellestirilecek? Ben
bunun ilizerinde duruyorum.

TEKBAS — Ben de bunu kastet-
misgtim.

ATAC — O zaman kurumun adi-
n1 belirlemek lazum. Bir Petkim var
ortada, bir de simdi sizin acikladi-
giniz 5 tane cimento fabrikasi var.

TEKBAS — Sayin Atag, ozelles-
tirmeye katilmig bir bankanin biin-
yesinde olarak, sizin dahil oldugunuz
kurulusun o6zellesmesi ne kadar va-
kit alabilir, ne zaman baglayabilir?

ATAC — Izin verirseniz, o be-
nim yetki alanimin diginda bir olay.

TEKBAS — Ozellestirmenin ba-
sarili olmasinin zorunlu oldugu go-
riisinde fikir birligindeyiz. Bu olayin
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bir de basarisiz sonuglanmasli, gerek-
1i talebin yaratilamamasi halinde
ozellestirmenin sonucu ne olur? Tir-
kiye disinda talep aranmasina m: gi-
dilir, yoksa bu isten vazgeg¢ilir mi?
Vazgecgilmeli  midir? Yabancilarin
Tiirkiye'de hisse senedine yatirim
yapmalarinl igeren bir kanunun ha-
zirlanmakta oldugunu duyuyoruz. Iki
konu ne derecede birlestirilebilir? Ay-
rica, Giliney Amerika'da 0Ozellestirme,
dis borclarin odenmesi ile paralel ola-
rak da giindeme geliyor ve gercekles-
tiriliyor.

ATAC — Burada bir varsayimdan
hareket ediyoruz. Ozellestirmede bii-
yuk bir basarisizlik oldu diyelim. O
zaman dig kaynaklarin Tiirkiye'ye
Katilmasina geliyoruz. Olay oraya ge-
liyor. Tiirk halki almadiysa, yaban-
cilar alsin. O da bir yerde politik ter-
cih meselesidir. Tilirkiye ekonomisi i¢in
bir tercih meselesidir. Onun icin o
konuda yorum getirmek cok zor.

TEKBAS — Bir alternati{ olabi-
lir mi?

ATAC — Gayet tabii, olay1 eko-
nomijk olarak diigiiniirseniz bir alter-
natiftir. Bir yabanci yatirimci, yati-
rimec1l grubu gelip buradan hisse se-
netleri alip o hisselere sahip olabilir.
Ama bu bir tercih meselesidir.

MAKSIMYADIS — Sayin Atac’in
dedigi gibi, aslinda eger fiyatlandir-
ma dogru ise gelecektir. Fiyatlandir-
mada bir hata varsa, yani tasarruf
potansiyeli olmadigi takdirde disariya
acilip satabilir.

TEKBAS — O zaman tekrar basa
doniiyoruz. Yani Tflirkiye'de ne ka-
darlik bir talep bekliyoruz bunun
icin?

MAKSIMYADIS — iki sene evvel
size «Tiirkiye'de oniimiizdeki yillarda
5 trilyonluk Hazine bonosu talebi ola-
caktir.» deseydim, siz bu sozimi na-
s1l karsilardiniz? Ben de size onu so-
rayum.

OZELLESTIRME

DUNDAR — Enflasyonun etkisi.

MAKSIMYADIS — Evet, enflas-
yonla ilgili. Yani birdenbire ortada
olmayan bu para Hazine bonosuna
yatirildl.

DUNDAR — Enflasyonu lartis-
maya baslarsak baz1 yanhis noktalara
gidebiliriz. Sanirim siz sunu séylemek
istivorsunuz: Uygulanan reel faiz po-
litikas1 sonucunda baz1 tasarruflar
daha hareketlendi. AET'ye girdigimi-
zi farzedin. AET ye girersek zaten pay
senetlerini kimin aldigl meselesi de
ortadan kalkiyor. Alman da alacak-
tir, Ingiliz de alacaktir, Fransiz da
alacalktir,

TEKBAS AET'ye
2000 yilindan once degil

girmemiz

DUNDAR — Varsayim iizerinden
gidiyoruz ya... Simdi disarya acil-
may: tesvik ediyoruz. Su anda yaban-
cilara satig konusunda, burada yapa-
caklar1 yatirimlar konusunda ¢ok bii-
yiik engeller yok. Planlama'nin izni
ile oluyor. Ama miilkiyet edinme, pay
scnetlerini alma konusu saniyorum su
anda hala halledilmedi. Bu da belkl
kanun kapsam! icinde ya da karar-
namelerle halledilebilir. Bence dénem-
li olan mevzuat da degildir. Acaba
yabanci alir m1? Mesele budur. Tirk
halkinin almadigl, talip olmadig: se-
yi yabanci niye gelip alsin? Bu soru-
nun cevabi da ekonomiktir. Eger ya-
pacagl yatirimdan bekledigi alterna-
tif kari1 olursa, tabii bir de bu kar-
larin transferi miimkiinse, o zaman
alacaktir. Yani yalmiz kar etme me-
selesi de degil. Yabanci para ile ge-
lecek, yabanci para ile ¢ikacak.

ATAC — Bir sey daha ilave et-
mek istiyorum. Ne zaman alacaktir?
Bir sart daha var. O da hisse sene-
dine yatirmig oldugu kapitali tekrar
disariya ¢ikarabilecekse, aninda trans-
fer edebilecekse alacaktir. Bu bir ka-
rarname konusu. Herhalde sonradan
bunu c¢ozeceklerdir.
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TEKBAS — Zaten bu kararna-
me, yabanci yatinimcilarin Tilirk ser-
maye piyasasina ve Tiirk Borsasi'na
girmesi icin gereklidir. Bugiin bdyle
bir bekleyis mevcuttur., Bunun mium-
kiin kilinmasi1 halinde, Borsa'da bir
talep artisy yaratarak fiyatlar:r arti-
racagl yolunda bekleyigler var,

MAKSIMYADIS — Eger Borsa {i-
yatlarindaki artis talep yiiziinden
olursa yabancilar gelmeyecektir. Ciin-
kit unutmayin ki yabancilarin gire-
bilecekleri 99 tane daha borsa vardir
diinyada. Eger fiyatlar normal ise ya-
bancilar gelecektir. Ayrica bir de %40
devaliiasyon korkusunu koymalyiz
bunun listline. Bugiin getirecegi 1000
lira bir sene sonra 600 lira oluyor. Oy-
le bir gelir saglamas1 lazim ki, bunu
kariglayabilsin. Kendi memleketinde,
mesela Isvicre'de, enflasyon o kadar
diisitk ki, bir Isvicre Frangi getirip
1.10 cikardigl zaman 9% 10 karr olu-
yor.

TEKBAS — Kendinizi bir yaban-
cimn yerine koyarak bugiin Istanbul
Borsasi'nda yatirim yapar misiniz?

MAKSIMYADIS — Evet yaparim.

DUNDAR — Spekiilatif yorumlar
yapacaksak, benim kanima gore;
Tiirkiye'den halen ithalat yapan ya-
banci firmalar, Tiirkiye'deki ihracat-
¢1 firmalara istirak¢l olarak katilabi-
lirler, bunlarin pay senetlerini alabi-
lirler. Tabii % 100 dogru degil ama,
benim kanima gore; cinkil Tirkiye’-
de ihracat olay: gelisiyor. Bizim ihra-

& Beseri hatalarin baslica nede-
ni, ¢cocuklukta edinilen én yar-
gilarin etkisi altinda kalinma-
sicar.

Descartes
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cat¢1 sirketlerimizin pay senetleri ya-
banci icin cazip olabilir,

ATAC — Duydugumuz kadarn ile,
tabii isim veremeyecegim, diinyaca
iinlil baz1 yatirim kuruluslar: Yatirim
Fonu kurmak suretiyle Tiirkiye'ye gel-
meyi arzu etmisler.

TEKBAS : Toplantinin sonuna
gelmis bulunuyoruz. Ele aldigimiz
konular1 toparlayacak olursak, 1987
yilinda hisse senetleri fiyatlarindaki
dalgalanmanin arz ve lalepteki de-
gigmelerden kaynaklandigl ve buna
da psikolojik olarak bekleyiglerdeki
degigmelerin yol a¢gmisg oldugunu soy-
leyebiliriz. Ayrica ozellestirmenin hal-
ka, yatirimecilara yeterli bigimde agik-
lanmamis olmasi da bunda rol oyna-
migtir. Bunun disinda yil icinde bor-
sada islem goren hisse senedi hacmi
de onemli gelisme gdstermis ve hisse
senetlerine yatirim yapma daha genig
bir kesime yayilmaya baslamigtir. Bu
arada oOzellestirmenin basariya ulas-
masinda baz1 asamalarin basgarili bir
sekilde yiiriitliilmesi gerektigi ortaya
cikmustir. Ozellestirmede once fizibi-
lite caligmalarinin tamamlanmasi, da-
ha sonra isletmelerin satig i¢in hazir-
lanmalar1 ve gerekli yasal diizenle-
melerinin yapilmasi, ili¢iincit asama-
da igletmelerin pazar kosullarina uy-
durulmalart ve yonetimlerine ticari
motiflerinin kazandirilmast ve son
olarak da halkin bu konuda egitilme-
si. bu hisse senetlerini halka tanita-
cak basarili bir reklam kampanyasl
ile satlg isleminin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Son asamadaki tani-
tim iglemi ve bu hisselerin cazip fi-
yatlardan satisa sunulmalari, bedel-
lerinin tahsilinde kolaylik saglanma-
sl. bilylik 6nem kazanmaktadir. Top-
lantiya katildiginiz i¢in hepinize te-
sekkiir ederim.

Dergi'nin Notu : Yukarida sunu-
lan ¢Acik Oturums, 17 Arahk 1987 ta-
rihinde yapilmisgtir.



iktisat Bankasi Menkul Degerler
Merkezi ve subelerinde satisa sunulan
ozel sektor tahvilleri ylUksek kazanc
saglamaya devam ediyor.

Ayrica,Hazine Bonosu,Devlet Tahvili,
Hisse Senedi veya Gelir Ortakligi Senedi

almak icin Menkul Degerler Merkezi'ni
ve lktisat subelerini arayabilirsiniz.

IKTiSAT
MENKU
DEGERLER B8
MERKEZIE

Iktisat Menkul Degerler Merkezi

Esentepe: Bllyilkdere Caddesi 165, Esentepe istanbul Telefon: 172 7000,166 2731
Osmanbey: Halaskargazi Caddesi 180, Osmanbey, Telefon: 146 0410




41

isletmelerde Yaratilan
Katma Degerin Verimliligini Esas Alan
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Yeni

Bir Tesvik Model Oner|S|

A. SELCUK UNYELI

GIiRIS

T URKIiYE'yi yoneten iktidarlarin
¥ temel gundemi, Ulkeyi refaha ka-
vusturmak ve artan gelirden tim va-
tandaslarin adilane olculerde payla-
rint almalarini  saglayacak diizenle-
meleri yapmaktir. Boylesine glg¢ bir
gorevi basarmanin diinya konjonkiu-
ri de dikkate alindiginda ne denli
agir sorumluluklar vyiklenitmesi ge-
rektirdigi bu satirlara sigdirilamaya-
cak boyuttadir. Ancak kisaca ozetle-
mek gerekirse, yOnetimin; blylime
politikast, enflasyonla mucadele, dis
ekonomik politikalarin  belirlenmesi,
teknoloji transferi, istindam politika-
st gibi birbiriyle celisen konular ara-
sinda optimum stratejiyi belirleyerek;
ekonomik faaliyetlere istirak eden ta-
raflar arasinda herkesi memnun ede-
cek bir bolisuim sistemi saglamasi
gerekmektedir. Devletin kendisi de
topladigi vergiler acisindan bu g¢ikar
gruplar icinde yer aldigi halde, elde
ettigi geliri lcret, altyapt yatirimi,
destekleme alimlari, sinai yatinm ve
ihracat tesvikleri vb. sekillerde tek-
rar halka yansitmasi yonunden farkh
bir konumdadir.

Tlrkiye'de halen vydrdrlikte bu-
lunan yatirm ve ihracat tesviklerinin
temel prensibi (esprisi), dis rekabet
karsisinda glgsiiz durumdaki sanayi
kuruluslarini  destekleyerek ayakta
kalabilmelerini saglamaktir. Ulkemi-
zin kalkinmasi acisindan hayati dne-
me sahip olan girisimlerin  kurulug
ve hayatiyet kazanma donemlerinde
vazgecilmez araclar olduguna inandi-
gumiz tesvik onlemlerinin  sureklilik
kazanmalari halinde ise, kurulustar
destede bagimlihk kazanmakta ve
gerceklestirilen subvansiyonlar ilke
gkonomisinin  buylimesine katkida
tulunamadan eriyip gitmektedirler.

Tirkiye gibi cok yoniu ekonomik
acmazlarla kars: karsiya bulunan bir
tilkede kit mali kaynakiarin daha iti-
nali harcanmasinin geredi ise gayet
actktir. Yatirm ve isletme safhalarmn-
da etkili olan yatirm tegvikleri ile
ihracat tesvikleri oylesine genis bir
kompozisyonda ve farkh karakterler-
de sergilenmektedir ki, hem yatirnim-
cilarin bunlarnt tam anlamiyla deger-
lendirebilmesi, hem de devletin bu
kadar cesitli ve birbirlerine ters et-
kiler yapabilecek onlemleri ekonomi-
nin ihtiyaclari dogrultusunda plania-
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mass ve sonuglarini kontrol etmesi
imkansiz hale geimektedir.

Bu durum karsisinda mevcut tes-
vik sisteminin gdzden gecirilerek uy-
gulamanin firma bazinda makul bir
uyum suresi ile kisitlandiriimasinda
yarar gorulmektedir. Gegis donemi
sonunda sanayi kuruluslarinin basa-
rilarinin devamini saglamak igin 6zen-
dirmenin surdurulmesi egder gerekli
goriliyorsa, alternatif olarak yiliksek
performanshi  kurulustari 6dullendiren
bir sistemin uygulamaya konulmasi
gerekmektedir. Boyle bir sistemin te-
mel kosullari ise, adil olmasi ve her-
kes tarafindan kolayca anlasilabilme-
sidir. Onerecedimiz sistem en mii-
kemmeli olmayabilir. Amacimiz; tes-
vik sistemine yenilik getirmeyi arzu-
ladiklarina inandigimiz devlet, sanayi
ve Universite kesimleri arasinda bu
yonde bir diyalogun baslatiimasidir.

YENI BiR TESVIK MODELI ONERISI

Yeni Bir Tesvik Modeli Onerisi
Bilindigi uUzere bir girigimin ya-
tinimct yonlnden karhhk kriteri 9z-
sermaye kdrhligidir. Ancak yatirimla-
rin degerlendirilmesinde, 0Ozsermaye
karlhihginin da otesinde Onemle uze-
rinde durulmas! gereken gosterge,
yaratilan katma degerin verimliligi-
dir. «Brut Katma Deger» deyince
«Net Kar (Milli Gelir anlaminda) +
Odenen Maas ve Ucretler + Odenen
Faizler + Kiralar + Amortisman —
Subvansiyonlar + Dolayh Vergiler»i
amacliyoruz. Yaratilan katma dederin
verimliliginin bulunabilmesi icin, yil-
ik «Brit Katma Deger»in «Net AK-
tifler Toplami»na bolinmesi gerek-
mektedir. Katma deger verimliligin-
de odaklasan Onerimizin olusmasin-
da en 6nemli ilham ve bilgi kaynagi-
miz, istanbul Sanayi Odast (iSO)'nin
her yil yayinlamakta oldugu «Turki-

TABLO |
«X». «Y» ve «Z» Sirketleri icin Vergi iadesi Hesaplanmasi Verileri
(000.000 TL)

1985 yili brit katma degeri

1985 yilh net aktifler toplami

1985 yili katma deger verimi

1986 yili brit katma degeri

1986 yili net aktifleri toplami

1986 yilt katma deger verimi
«ihracat/Toplam satiglars orani
Kalkinmada oncelikli yore sinifi
1985 yilinda o6denen toplam vergiler
1986 yihnda o6denecek toplam vergiler
1985 yili bilangco kari

1285 yili 6zsermayesi

1885 yili 6zsermoye karlihgi

1986 yili bilangco kari

1986 yili 6zsermayesi

1686 yili 6zsermaye karliligi

Gerceklesen Vergi iade Miktan

X Sirketi Y Sirketi Z Sirketi
5.500 11.500 9.000
20.000 23.700 36.000
% 275 % 48,5 % 25
8.700 17.000 12.300
24,500 28.000 45.000
% 35,5 % 60,7 % 27.3
% 30 % 45 % 15
3 2 1
2.600 5.750 3250
3.800 6.500 3.600
1.550 2.350 3.600
4.000 10.600 4.000
% 38,75 % 22,1 % 90
1.800 3.500 4.500
4.300 12.500 4750
% 41,9 % 28 % 94,7
351,52 1.118,89 85 96
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ye'nin 500 Buylk Sanayi Kurulusu»
bashkl degerli arastirmasi o!mustur.
Adi gecen calismada katma deger
verimliligi konusunda bir degerlendir-
me yapiimamis olmakla beraber, sek-
torler ve sirketler bazinda verilmis
olan «Brit Katma Deger» (BK.D.) ve
«Net Aktif Toplami» (N.A.T.) deger-
leri kullantlarak «B.K.D./N.A.T.» ora-
nina kolayca ulastlabilmektedir.

1986 vyilt icin 500 firma ortala-
masl % 28,7 olarak bulunmaktadir.
Firmalar tek tek incelendiginde ise,
bu oranin eksi degerler ile % 100'in
Uzerindeki duzeyler arasinda degis-
tigi  gorllmektedir. Onerilen tegvik
sistemi, basit bir anlatimla, sirketle-
re gegmis yila gore katma deger ve-
rimliliklerindeki artisa dayall olarak
uygulanacak bir 6deme seklidir. Bua
kisaca «Vergi ladesi» ya da «Katma
Degder Vergisi ladesi» adi da verile-
bilir; ¢lnkl kaynagini katma deger
artisindan etkilenen vergi tahsilatt
teskil edecektir. Sistem ayrica ihra-
cat ve kalkinmada oncelikli bolje
xriterlerini de bulnyesinde toplayabil-
mekiedir.

Onerdigimiz modelin  mantigint
basitce aciklamak ve bir ornek olus-
turabilmek amaciyla «Tablo Isde l¢
ayr sirketin son iki yildaki durum-
lar incelenmektedir.

«Tablo Irde yer alan verilerden
gercekleyen (tahakkuk eden) vergi
iade miktarinin nasil ve hangi etmen-
lerden etkilenerek hesaplanabilecegi-
ni kisaca aciklayalim.

@& Her gercekte bir yalan pay:
vardir, ama higbir yalanda ger-
cek pay! yoktur.

Longfellow
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1 - Birinci asamada hesaplama,
son iki yil arasindaki katma deger
verimi oranlart birbirinden c¢ikaritarak
ve bulunan oran son yil édenen vergi
ile carpilarak yapilir. Vergi iade mik-
tari, ddenen vergi miktarini agamaz.
Ornek olarak sadece «X» girketini ele
alrsak:

% 355 — % 275= %8

2.600 X % 8 = 208
gercek dederi ile 208.000.000.— TL
rakamini bulmus ofuruz.

2 - ikinci agsamada firmanin ih-
racat yapmasi durumu goéz oOnunde
tutulur. Firma ihracat yaptyorsa, bi-
rinci asamada butunan rakam, «ih-
racat/Toplam satiglars oraninda ar-
tinhr. Yine «X» sirketini ele alirsak;

208 X % 30 = 62,4

208 4 62,4 = 2704
gercek degeri ile 270.400.000— TL
rakamini bulmus oluruz.

3 - Uclncli asamada, yatirimin
yoresine gore, birinci ve ikinci asa-
malarda hesaplanan vergi iadesi ra-
kami, saptanacak belirli katsayilarla
carpilarak «Tablo I»de belirtilen ver-
gi iade miktarina ulasilir, Katkinma-
da oOncelikle yore smnifi katsayisinin;
(1) «Gelismis Bolgeler» icin 1; (2)
«Normal Bolgeler» igcin 1,10; (3)
«ikinci Oncelikli Bélgeler» igin 1,30
ve (4) «Birinci Oncelikii Bdlgeler» igin
1,60 oldugunu varsayalim. Daha ©On-
ce oldugu gibi «X» sirketini ele alir-
sak ve ikinci asamada buldugumuz
rakami, kalkinmada oncelikli yore si-
nifinin katsayisi ile ¢arparsak;

2704 x 1,30 = 351,52
«Tablo I»deki vergi iade miktarina
ulasinz. Bu, gercek dederi e
351.520.000.— TL olur.

4 — Bunlann diginda, son yihn
katma deder verimi esas alinarak,
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kademeli bir vergi iade 6demesi yo-
luna da gidilebilir (Bkz.: Tablo 1I).

TABLO 1l

Gerceklesen
Vergi iadesinden
Odenecek Nispet

Baz Alinan
Katma Deger
Verim Dilimleri

1 % 0-% 10 % 10
2) % 11-% 20 % 30
3) %21-% 30 % 15
4) % 31-% 50 % 100
5 % 51-% 80 % 150
6) % 81-% 150 % 200

Yine «X» sirketini 6rnek alirsak,
son yilda katma deder verimi % 35,5
olduguna goére, bu verim orani «Tab-
lo il»deki 4 no.lu dilime isabet ede-
cektir. Bu durumda «X» sirketi, ilk tg¢
asamada bulunan (ki gercek degeri
ile 3561.520.000— TL idi) vergi iade-
sini aynen alacaktir.

Ayni islemleri ve hesaplamay: ilk
Uc asamayl goz oninde tutarak «Y»
ve «Z» sirketleri igin yapacak olur-
sak, «Tablo I»de yer alan «Gercekle-
sen Vergi lade Miktarm rakamlanni
buluruz. Bu sirketlere dordiinci sik-
taki kademeli vergi iade o©demesi
yontemini uyguladigimiz takdirde, i1k
u¢ asama sonunda buldugumuz ra-
kamlar degisecektir. $oyle ki; son
vilda katma deder verimi % 60,7 olan
«Y» sirketi «Tablo lI»deki 5 no.lu di-
lime, katma deger verimi 27,3 olan
«Z» sirketi ise 3 no.lu dilime girmek-
tedir. Boylece «Y» sirketi igin

«1.118,89 X % 150 = 1.678,34»,
«Z» sirketi icin ise

485,96 X % 75 = 64,47»
rakamlian bulunmus olacaktir. Bu du-
rumda gergcek dederi ile «Y» sirketi
1.678.340.C00.— TL, «Z» sirketi ise
€4.470.000— TL vergi iadesi almig
olacaktir.

YENI BIR TESVIK MODELI ONERISI

Onerilen Sisteme iliskin Bir Ornek

Sisteme mevcut tesviklerden kay-
nak transferi yapilabilecegi gibi, yu-
karida belirtildigi sekilde, orta ve
uzun vadede sistemin kendi kayna-
gim yaratma 6zelligi de dikkate alin-
malidir. Bu hususu orneklemek uze-
re asagida «A» sirketinin ciro, mali-
yet ve kdar unsurlari ¢cok yaln bi-
cimde oOzetlenmistir. Hesabin basit-
lestirilmesi gayesi ile tim girdilerin
KDV (Katma Deger Vergisi)'li oldu-
du varsayllmistir.

KDV’siz KDV'ii
Ciro 100 112
Maliyet 90 100.8
Kar 10 1,2

Acikloma: 1,2 TL KDV fark: olarak
odendidginden, kar 10 TL'dir.

Girdilerin kullaniminda verim ar-
us1 saglanarak maliyetin 80.— TL'ye
indirildigini dusunelim.

KDV'siz KDV'li
Ciro 100 112
Maliyet 80 89,6
Kar 20 224

Actklama: 24 TL KDV farki olarak
odendiginden, kar 20 TL'dir.

«A» firmasi kar aruigini toplam
aktiflerinde herhangi bir artisa mey-
dan vermeden gerceklestirmistir. Bas-
ka bir deyisle, ayni kaynaklarla ure-
tim girdilerinde azalma saglayarak
devlete odedidi KDV miktarini ki
misline cikarmistir. Devletin bu or-
nekte hicbir kaybi vyoktur. Verimli
kullarulan ya da kullaniminda tasar-
ruf saglanan Uretim girdileri, ayni
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kurulusta veya baska bir firmada kul-
lanilarak KDV'leri &denecek; Ustelik
gercek anlamda uretim artisi soglan-
didindan, deviet mamul degeri uzerin-
den daha fazla KDV tahsil edecektir.
Ayrica Uretim ve kdar artisindan kay-
naklanan Kurumlar Vergisi artisi ise,
devlet icin ekstra bir kaynak olus-
turmaktadir.

Sistemin koétuye kullonilma (sui-
istimal edilme) olanagd!, uygulamada-
ki diger tesviklere gore daha azdir
ve iyi bir kontrol sistemi ile tama-
men denetim altina alinabilir. lade
miktarinin hesaplanmasi, bilanco ve
kdr-zarar hesaplarinda oldugu gibi
beyan esasina gore de gerceklesebi-
lir; kasti hatalar yapma durumunda
cezai mueyyide uygulanabilir.

Onerilen Sistemin Yarariar

Sistemin saglayacagini diistindu-
gumulz baslica yararlari sunlar ola-
caktir :

1 - Sirketler verimlilik ve karlihk
calismalarina daha ¢ok 6nem vermsk
ihtiyacini duyacaklardir.

2 — Yatrimlarin degerlendirilme-
sinde katma deder verimliligi Kriteri
adirhik kazanacaktir. Bu husus sana-
yi yapimizin mukayeseli avantajlar
kuralina uygun tarzda gelistirilmesini
saglayacaktir. Ayrica sistemin surek-
li uygulanmas! halinde, devletin ytk-
sek katma degerli yatirmlar tegvik
ettigi vurgulanmis olacaktir.

3 — ikinci maddenin gercekles-
mesi ile AT (Avrupa Toplulugu) ve
diger ticari iliskide bulundugumuz
llkeler ile dis ticaretimiz daha saglik-
It bir yapida bitlnlesecektir.

4 — Ozkaynak karhiligi acisindan
yatinmciya cazip gelmedigi haide,
katma deger verimliligi yuksek olan
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yatinmlar  desteklenmis  olacaktir.
Ozellikie emek yodun yatirtmlann
tesviki, ulkemiz glndemindeki issiz-
lik sorununun ¢o6zimii yoniinden cok
onemlidir.

5 — Sirketler daha etkin igletme
sermayesi yonetimine zorlanacaktir.

6 — Karlihk dolayli yoldan arla-
cadi icin, sirketlerin mali biinyeleri
guclenecek ve kredi talebi azaltila-
rak faiz oranlar asagr cekilebile-
cektir.

7 - Yerli ve yabanci tim yati-
rimcilara gliven verecek streklilikte
rasyonel bir tesvik mekanizmasi olus-
turulabilecektir.

8 — Sanayiin genel katma deger
verimliligi oraninin enflasyon oranina
yaklagmasi, hatta bu orani gecmesi
saglanabildigi takdirde, reel bluyime
saglanabilecek ve enflasyan orani
distrilebilecektir.

9 — Yirurlikteki tesvik mevzua-
tinda cok cesitli 6nlemin yer alma-
sina karsilik, onerilen modelde tek
kriter etrafinda birden fazla hedef
birlestirilebilmektedir.

SONUC

Onerilen sistem wuzun vadede
kaynagint kendisi yaratarak devlete
ek bir kiilfet yiiklemeyecektir. Za-
manla diger tegvik sistemlerinden
buraya kaynak transferi de diisuni-
lebilir. Halen ihracata uygulanan ver-
gi iadesi sisteminde verimlilik goze-
tilmeden tek kriter olarak yurda ge-
tirilen dovizin esas alindig, hatta ha-
yali ihracat érneklerinde oldugu gibi
gercekte gelmeyen dovize bile iade
yapidigt dikkate alinirsa, dnerilen
sistemin iilkemizdeki mali denetim
bakimindan cok daha saglam bir ze-
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mine oturma imkanina sahip olacadi
gorilecektir.

Ote yandan ayni sistemin sanayi
disi sektorlerde uygulanmasi halin-
de, enflasyon ile muicadelede daha
hizli mesafe alinacadr da goz onlinde
tutulmalhdir.

Tartismaya acilan yeni yaklasi-
min mevecut sistemin tamamlayicisi
olarak dustnlimesi ve vylruriakteki

YENI BiR TESViK MODELI ONERISI

tesviklerin bir kisminin bu sistem ile
ikame edilerek uygulanmast halinde,
en ideal tesvik kompozisyonuna ulasi-
labilecedine inanmaktayiz. Bu anlayis
icerisinde oGrnekte verilen oranlar,
katsayilar ve kademeler kosullara go-
re revize edilerek kullanilabilir. So-
nucta ortaya cikacak olan yeni tes-
vik demetinin ekonomik socrunlara
daha akilci ve kalici ¢ézimler getire-
cegini Umit ederiz.

Y ———

Ciddi ve istikrarli yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Daima gitvenle,
daha mutlu gelecege.

Tirkban rfirn ok 1
veydnlendirimesine
gasterdipi

8zcn ye ciddiyetle,(ilke ekonomlsine
bilylik katlalar saplamaldadir.
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Sermaye Dog. Dr.
Piyasam M. SUKRU TEKBAS

GUSTOS ayinda baslamis olan hisse senedi fiyatlarindaki genel disiis trendi
Aralik ayinda da devam etmis, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi En-
deksi 171.92 puan diserek 1202.26 puana gerilemistir ().

Ay icinde genel olarak bitin hisse senetleri deder kaybetmistir. Bazi his-
selercde deger kaybi son aylarin en dlusik dizeylerine inmistir.

Adustos ayinda, hisse fiyatlari en yiiksek diizeylerine ulastiktan sonra Eylual,
Ekim aylarinda 6nemli fiyat dustsleri olmus ve Kasim ortasinda en diiglik dt-
zeylerine ulagmistir. Kasim ayinin geri kalan giinlerinde fiyatlar, cok hizli hir
artis gostererek ay sonunda fiyat grafidinde tekrar bir tepe noktanin ortaya
cikmasina neden olmustur. Aralik ayinda ise fiyatlar sirekli gerileyerek Kasim
ay! ortalarindaki en dusik dizeyierine yakin noktalara gelinmesine yol ag-
mistir.

Dergi'nin Endeksi aylik oldugu ve ayin son gini fiyatlart yerine, genellikle
ayin 25'i veya yakininda bir gunun fiyatlanni dikkate aldigi igin, aylk butin fiyat
dalgalanmalarint yansitmamaktadir. IMKB Endeksi en yiiksek noktasina 21 Agus-
tos'ta 1332.37 puan dlzeyi ile ulastiktan sonra, en dislk diuzeyine 13 Kasim’'da
564.51 puan ile inmis, 1 Aralik’ta 890.61 puana ulastiktan sonra 25 Aralik’ta 632
puana gerilemistir. IMKB giinliik olarak, hatta giin i¢inde her islemden sonra
hazirlandi§i igin, bltiin fiyat hareketlerini verebilmektedir. Ancak, tartisiz arit-
metik ortalama olarak bu o&zelliklere sahip olan IMKB Endeksi ile Dergi'nin
tartili aritmetik ortalama olarak hazirlanan Endeksi arasinda Ocak 1986 - Aralik
1987 donemleri arasindaki 23 aylik siire icinde ¢ok kuvvetli iliski hesaplanmistir.
Korelasyon katsayisinin karesi (R?), % 97 olarak bulunmustur.

IMKB’de islem Hacmi

IMKB’de 1986 yilinda 8.7 milyar TL olan islem hacmi, 1987 yilinda 25 Aralik’a
kadar 103.9 milyar TL'ye ulagsmistir. Gegen yil giinde ortalama 35 milyon TL olan
islem hacmi bu yil 512 milyon TL olmustur. Ayrica gegen yil islem goren hisse

(*) 25 Arahk 1987, IMKB kapanis fiyatiar: ile.
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sayisi 3.3 milyon iken bu yil bu sayl 14.4 milyon‘a yukselmistir. Gegen yil glinde
ortalama 13 bin hisse islem gortirken, bu yil bu sayl 71 bine ¢ikmistir {Tablo 1).

1987 Yilinda Cesitli Yatirrmlarin Verimleri

1986 yilinin son guniinde cesitli menkul dederlere yatirm yapmis olan bir
yatirimci, bunlan 1987 yilinin sonunda (**) nakde donusturmis olsa, ¢ok farkl
verimlerle karstlasmis olacaktir. «Tablo 2»de cesitli yatirim turlerinin verimleri
verilmektedir. Burada bir yildan kisa vadeli olan menkul degerlerin, vade son-
larinda o anki kosullarla yeniden vyatinildiklari kabui edilmektedir.

Tablodan da goruldigu gibi en yliksek verimi hisse senedi saglamis ol-
maktadir. Yilbasinda Borsa'da islem goren 40 hisse senedine yatinm yapmis olan
bir kimse % 270.91 oraninda verim saglamis olacaktir. Bu verim, hisse senetle-
rinin deger artisi ve ortaklarina dagittigi karpayindan olusmaktadir. Diger ta-
raftan, hisselerin verimlerinin siralanmas! halinde, en ortadaki verim olan Med-
yan verim ise % 230.77 olarak hesaplanmaktadir. :

Hisse senetlerini % 86.62 ile A tertibi 1. Kopri gelir ortakhd: senedi ve
% 86.33 ile A tertibi Keban Baraji senedi, % 82.46 ile Sterlin izlemektedir.

1987 Yilinda Hisse Senedi Verimi

1986 yilinin son guninde hisse senedi satin almis ve bunu 1987 yili sonunda
satmig olan bir yatinmeinin degisik hisse senetlerinde elde etmis olacagi verm
«Tablo 3»de verilmektedir. Bu verim, yatinmcinin bedelli ve bedelsiz olarak
yapillan sermaye artirimlarina katilmasi goézéniinde bulundurularak hesaplan-

{(**) 25 Aralik 1987 tarihi itibariyle.

TABLO 1
IMKB'de Hisse Senedi iglemleri

1986 i;lem Hacmi Hisse Sayisi 1987 i$lem Hacmi Hisse Sayisi

Aylar (Milyon TL) (1000) Aylar (Milyon TL) (1000)
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 Adustos 24177 2048
Eylul 719 311 Eyliil 12.948 1541
Ekim 880 285 Ekim 10.191 1448
Kasim 982 385 Kasim 11.290 1857
Aralik 1.600 497 Aralik 12.064 2286
Toplam 8.703 3273 Toplam 103.932 14448
Giinliik Ginliik

Ortalama 35 13 Ortalama 512 71
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TABLO 2
1987 Yilinda Cesitli Yatirmlarin Verimleri
Yatirim Verim (%) Yatinm Verim (%)
Hisse Senedi Karakaya Baraji (A)* 20.67
40 Hisse Portfoyu 27091 Karakaya Baraji (B)*® 21,67
Medyan 230.77 Karakaya Baraji (C)* 21.67
Ozel Sektér Tahvili 54.00 Banka Mevduati
Meene Beneay 3 Ay Vadeli 40.38
3 Ay Vadeli 19.51 5 Ay Vgt kL
6 Ay Vadel S Do1Vi;{|I Vadeli 40.50
Devlet Tahvili (1 Yil Vadeli) 43.42 Dolar {Serbest Piyasa) 46.52
Gelir Ortakhigr Senedi Dolar (Banka Satis) 34.25
1. Kdpru Senedi (A) 86.62 D. Mark (Serbest Piyasa) 75.00
1. Képri Senedi (B) 76.73 D. Mark (Banka Satis) 60.72
Keban Baraji (A) 86.33 isvicre Frang: (Serbest P.) 80.38
Keban Baraji (B] 75.47 Sterlin (Serbest Piyasa) 82.46
Keban ve Oymapinar (A) 59.84 Altin
Keban ve Oymapinar (B) 13.80 Cumhuriyet 78.42
Keban ve Oymapinar (C) 46.19 Resat 50.00
Koépra ve Keban (A) 18.48 Kulce 77.89
Kdépru ve Keban (B) 43.83 e - Sy
Kopru ve Oymapinar (A) 4223 (*) 6 Aylik Verim.

mistir. Verim formilinde n,, yil sonunda eski hisse sayisini; n,, yeni hisse
sayisini; P,., yil sonunda eski hisse fiyatini; P, yil sonunda yeni hisse fiyatini;
P._,. hissenin yilbasi fiyatin;; D, yil icinde elde edilen kérpayim ve S, sermaye
artinminda bedelli alinan hisse i¢in odenen tutari gostermektedir.

(nex Ple) il (EV7>_<7PIV) o P(-x F D-S
P(..l

Yilbasinda sermayesi 630 milyon TL olan Akg¢imento iki bedelli ve iki bedel-
siz artinmla bunu 3.150 milyon TL'ye yukseltmistir. Yilbaginda hisse fiyati 30.750
TL, yil sonunda eski hisse fiyati 23.000 TL, yeni fiyati 22.400 TL ve dagitilan
karpays 2.350 TL olduguna goére Akcimento’da hisse senedi verimi,

. _ 23.000 + 4 X 22.400 — 30.750 +- 2.350 — 2.000
3 30.750

= % 267.32

~

olmaktadir.

Buna goére yapilan hesaplamada (Tablo 3) en ylksek verime % 995.79 ile
Lassa sahip olmakta ve bunu % 646.99 ile Otosan, % 593.69 ile D&ktas, % 448.63
ile Olmuksa ve % 431.31 ile izocam izlemektedir. En diigiik verime ise % 7.94 ile
T. is Bankasi (B), % 83.73 ile Bolu Cimento, % 84.95 ile izmir Demir Celik, % 91.97
ile Celik Halat ve % 117.66 ile Glbre Fabrikalars sahip bulunmaktadir.



50 SERMAYE PIYASASI

Burada énemli bir dzellik, biitlin hisse senetlerinin pozitif verime sahip ol-
malart ve T.is Bankasi hisseleri disindaki bitin hisselerin diger bitun yatinm
araglarinin lzerinde verim saglamis olmalaridir.

1987 Yiinda Sirketlerin Pazar Degeri (iMKB Pazar Kapitalizasyonu)

Diinya borsalarinda énemli bir gdsterge, kote edilmis hisse senetlerinin
pazar degerleri toplamidir. Bu toplam deger, borsalarin biyikltklerinin kargi-
lastinimasinda kullanilan ¢ok dnemli bir dl¢idiir. Bu deger, Ekim sonu itibariyle
Tokyo Borsasi'nda 2.6 trilyon dolar, New York'ta 2.1 trilyon dolar, Londra'da
540 milyar dolar, Amsterdam’da 70 milyar dolardir.

iIMKB'de gecen yil islem goren ilk 40 sirketin, diger bir deyisle birinci pa-
zardaki sirket hisselerinin degeri 1986'da 702 milyar TL iken, 1987’de 2,5 trilyon
TL olmustur. Bu tutara, bu yil eklenen 10 sirkete ait hisselerin piyasa dederi olan,
275.5 milyar TL daha eklenince, toplam deder 2.8 trilyon TL'ye ulagacaktir (Tablo
4). Diger taraftan, IMKB'na kote edilmis olan diger hisselerin piyasa degerlerinin
de dikkate alinmasi halinde, sozkonusu tutar daha da artacaktir.

Piyasa degeri siralamasinda, basta 235 milyar TL ile Ko¢ Holding yer almakta
ve bunu 221.4 milyar TL ile Lassa, 216 milyar TL ile Cukurova Elektrik, 162
milyar TL ile Kordsa ve 142.1 milyar TL ile Eregli Demir Celik izlemektedir.

TABLO 3
1987 Yilinda Hisse Senedi Verimi
Hisse Verim (%) Hisse Verim (%)

Akcimento 267.32 Kav 339.53
Anadolu Cam 449.12 Koc Holding 384.34
Arcelik 237.63 Ko¢ Yatirm 309.91
Aymar 270.59 Kordsa 355.79
Bagfasg 270.32 Koruma Tarim 230.97
Bolu Cimento 83.73 Lassa 995.79
Celik Halat 91.97 Makina Takim 141.38
Cimsa 338.00 Nasas 212.00
Cukurova Elektrik 107.50 Metas 230.43
Doktas 593.69 Olmuksa 448.63
Eczacibag! Yatirim 260.36 Otosan 646.99
Ege Biracilik 156.52 Polylen 194.23
Ege Gubre 144.44 Rabak 213.87
Eregli Demir Celik 214.40 Sarkuysan 229.51
Good Year 290.00 Sifas 131.82
Guabre Fabrikalar 117.66 T. Demir Dékiim 377.25
Giney Biracilik 137.04 T. Siemens 316.40
Hektas 131.27 T. is Bankas! 7.94
izmir Demir Celik 84.95 T. Sise ve Com 230.77
izocam 431.31

Kartonsan 182.08 Ortalama 270.91
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Hisse

Akcimento
Anadolu Cam
Arcelik
Aymar
Bagfas

Bolu Cimento
Celik Halat
Cimsa

Cukurova Elektrik

Doktas

Eczacibag: Yatinm

Ege Biracilik
Ege Giubre

Eregli Demir Celik

Good Year

Glbre Fabrikalarn
Glney Biracilik

Hektos

izmir Demir Celik

izocam
Kartonsan
Kav

Koc Holding
Koc Yatinm
Kordsa
Koruma Tarim
Lassa

SUKRU TEKBAS

TABLO 4
1987 Sonunda Sirket Pazar Degerleri
(Milyon TL)

Pazar Degeri Hisse
72.450 Makina Takim
38.885 Metas

132.800 Nasasg
11.100 Olmuksa
55.200 Otosan
20.250 Polylen
24.840 Rabak
77.760 Sarkuysan
216.000 Sifas
45.300 T. Demir DO6kiim
4.440 T. Siemens
11.550 T. Sise ve Cam
14.400 om0
142.080
95.258 Cimentas
18.620 Denizli Cam
10.290 Dogusan
8.640 Enka Holding
42.000 Kepez Elektrik
38.100 Kéytas
51.750 Mensucat
28.200 Pimag
235.000 Pinar St
34.200 Yasag
162.000 Toplam
18.394
221.400 Genel Toplam

51

Pazar Degarl

5.250
19.200
22.500
79.000

105.908
18.788
30.000
29.400
31.200
85.000

126.000

120.540

2.503.691

90.000
2.839
6.463
6.825

36.288
1.785

98.010
9.000
6.480

17.820

275510

2.779.201

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Sened| Flyat Indeksl
{Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1977
Ocak 118.91
Subat 120.82
Mart 123.65
Nisan 136.12
May:s 127.26

Haoziran 128.05
Temmuz 128.22
Afustos 125.56

Eylil 134.48
Ekim 139.11
Kasim 139.00

Arahk 141.93

1978

142.21
140.09
166.76
166.05
159.26
134.63
143.21
135.39
132.82
135.65
138.71
141.58

1979

144.23
144.25
144.79
122.40
120.49
121.36
121.69
119.05
119.48
115.69
107.66
107.81

1980

101.76
105.08
110.80
104.31
101.63
101.90
98.18
95.18
89.12
94.21
84.51
§4.64

1981

87.04
90.24
91.76
90.37
91.66
91.83
97.63
98.53
97.89
9735
100.27
84.18

1982 1983 1984

94.18 135.51 243.11
94.60 157.44 24373
97.88 165.21  249.65
10149  152.04 23543
102.60 156.08 22724
106.38  176.25  220.66
106.22 176.40  207.07
113.08 18642 204.24
11247 199.71 198.36
115.27 212.63 20020
13245 217.12  200.44
133.33 24203 202.10

1985

202.78
207.73
214.77
207.07
20920
210.89
213.75
218.60
226.70
238.27
258.90
261.35

1986 1587

297.38  ¢93.05
325.711 658.37
316.36 619.21
305.68 813.09
304.85 833.51
306.66 105091
32322 1709.16
360.80 2290.94
394.62 201520
384.48 1548.75
406.68 1374.18
438.99 120228
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Glivence
En Yiiksek Kardir

Akbank Menkul Degerler Merkezi,
® Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili
@ (zel Sektor Tahvilleri
@ Hisse Senedi
alim satiminda size yiiksek verim saglar.

® Faiz oranini sizin belirleyeceginiz
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu ihalelerine
sizin adimniza katilir.

Her tirlii menkul kiymet alim-satimi igin
once Akbank Menkul Degerler Merkezi'ne veya
yurdun her yanina yayilmis 611 Akbank
Subesine bagvurunuz.

Akbank Menkul Degerler Merkezi,
uzman danismanlari ve Akbank ciddiyeti ile
bir glivence merkezidir.

Bankalar Caddesi, No. 53 Karakoy-Istanbul
Tel: Santral 152 03 00 (8 hat) Direkt: 144 50 19-144 14 82-145 51 37-145 12 28
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DIS Derleyen :
Dog¢. Dr.

BASINDAN GULSEREN iZMiR

Japonya Paymna Diiseni Yapiyor (*)

APONYA'nin ekonomik gelismesi hizindan hicbir sey kaybetmemistir. Yen'in

kuvvetlenmesine ve ihracatin azalmasina ragmen, Mart sonu itibariyle bir
yillik dénemde Japon ekonomisi yine de % 4 veya daha fazla bir bityime gos-
termis olacaktir. Bunun baslica sebebi ise, bir tlkenin parasinin kuvvetienmes:-
nin dogurdugu problemleri Japonya'nin diger llkelere kiyasla cok daha iyi an-
lamis ve karsilamis olmasidir. Benzer sekilde, 1970°li yillarin iki biiyiik petrol
krizinde de Japonya pahali enerjinin yarattig: sorunlari ¢cok daha hizh sekilde
altedebilmis idi. Japon imalatcilari giderek uretimlerinin daha btiyitk bir bolii-
minid daha ucuz ulkelere kaydirmakta ve giderek doha fazla miktarda parca
ve mamulii ucuz Gretim yapan yabanci imalatcilardan satin almaktadirlar. Ayni
zamanda Japonya iki yil 6énce i¢ tuketimi arttirmak icin verdigi sozt de yerine
getirmistir. Arttk Japon tlketicileri evlerinin dekorasyonu, yeni ev ingaatiari ve
cesitli elektronik ev aletleri igin biyuk bir rahatlikla para harcamaktadirlar.

Tum bunlar olumlu gelismelerdir. Ancak bu gelismelerin A.B.D. acisindan
pek olumiu olmayan bir yani, Japonya’'da i¢ tiiketimde gdzlenen bu canlanmanin
A.B.D. ekonomisinden ziyade diger Ulkelerin ekonomilerine katkida bulunmasi-
dir. Mesela, Kasim ayinda Avrupa Toplulugu'nun Japonya'ya ihracati % 60 ora-
ninda, Guneydodu Asya’'nin Japonya'ya ihracati ise % 50 oraninda artmistir.
A.B.D. Japonya'ya % 40’lik ihracat artisi ile uglnci sirada gelmektedir. Gergi
bu saglikli bir gelismedir, ama yine de 50 milyar dolara varan A.B.D.-Japonya
dis ticaret acidinda 6nemli bir diizelme yapmaya yetmeyecek dizeyde kalmak-
tadir. Yine de, Asya ekonomilerinin gelismesine yardimci olarak, Japonya hic
degilse bu (ilkelerin diinya capinda bir ekonomik durgunluga muhtemel katki-
larini azaltmaktadir.

(*) Business Week, 28 Aralik 1987.
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A.B.D.'nin onemli boyutta dis ticaret ac:§ olan diger llke durumundaki Bau
Almanya ise yalnizca kendisi bir ekonomik durgunlugun simirinda olmakla kal-
mamaktadir. Bu tilkenin her an diger Avrupa ilkelerini de béyle bir durgunluga
surikleyebileceginden korkulmaktadir. Almanya’nin da cesitli kisitiamalar or-
tadan kaldirarak tiketici harcamalarini canlandinci tedbirler a!masinin zamani
gelmigtir. Mesela, ekonomide nakit dolasimini hizlandirmak icin, Helmut Kohl'tn
koalisyon hilikimetinin, 1990 yili icin planlanmis olan 23 milyar dolarhk vergi
indirimini, yalmzca 8.4 milyar dolarlik bir vergi indirimi planlanmis olan 1998
yilina dogru kaydirmas: yararli olabilecektir.

Ortadogu-Avrupa
Piyasalarina lhracatta
Bﬁyﬁk Firma

Naylon-6 Ipllk

Naylon-66 iplik

Polyester,iplik

Polyester Tekstiire iplik
Polyester Teksture Boyali Iplik
Naylon-6 Elyaf

Polyester Elyaf

imalatinda biiyiik firma...

SIFAS, SENTETIK IPLIK FABRIKALARI A.S.
Pilot Sanayi Bolgesi-BURSA TLF:431400-(SHAT)
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Yeni Hukumei, Yeni Yil ve Pahahlilhk

14 088 yilina, 29 Kasim 1987 tarihinde yapilan genel seg¢imleri kazanan ANAP'In
cicegi burnunda hiikiimeti ile giriyoruz. Secimlerden hemen sonra pes pese
gelen zamlarla hayat pahahiligint 1987 yili icine alma yolunu tutan yeni yone-
timin, bu tur uygulamalar ile 19838 sonuna kadar enflasyonun hizint kesmeyi amac-
ladigi anlasiimaktadir. Bu beklentilerinin gerceklesmesi arzusu ile yeni yiin
milletimize hayirh olmasm diliyoruz.

Geride birgktigimiz yihin getirdigi hayat pahaliigina alismak, yarattigr eko-
nomik ve sosyal problemlerle basetmek zorundayiz. Enflasyon oraninin 1937
sonunda % 50'yi asti§:. Ucretlerin bu artisa yetisemedigi gortimektedir. Bunun
sonucu olarak, yeni yilda memur ve emekli aylikiarimin —tartismalara yol acan
bir aciklomaya goére enflasyon oraninin % 10 Ustiinde- arttinimasi, daha once
toplu is sozlesmelerini yapmis olan dcretlilere de ek zam yapimast konular
glindeme geimis bulunmaktadir.

Turkiye isveren Sendikalan Konfederasyonu, Tiirk-is'in toplu is s6zlesmeleri
tamamlanmig olan tcretlilere ek zam yapilmasi 6nerisine karst ¢ikmaktadir. Tiir-
kive Odalar ve Borsalar Birligi ile Tirk Sanayicileri ve is Adamlari Dernegi ise aksi
gériste olduklarint agiklamiglardir, Sorunun, Hiikimet - isveren - Isci temsilcile-
rinin yapacaklart bir zirve toplantisinda ¢oztimlenmesi istenmektedir. Béyle bir
zirve toplantisinin yapiimasi ve olumlu sonuc¢ vermesi, yeni hikimetin tutu-
muna baghdir.

Piyasalarda nakit sikintisinin, gecen yihin son ayinda cok arttigi bilinmek-
tedir. Bu durum, senet protestolarinin asiri derecede artmasina da neden ol-
maktadir. Bazi ekonomi gazeteleri, protestolu senetler tutarinin yarim trilyon
liraya ulastigint belirtmektedirler. Bankalarin finansman imkanlarini kismalari ne-
deniyle, banka dig1 kaynaklardan finansman saglanmasi, emtia stoklarinin art-
masina da yo! acmaktadir. Genellikle yil sonlarinda gortilen bu sikistk durumun
yeni yilin ilk ay! icinde biraz rahatlamasi beklenmektedir.

Gegen yiiin sonunda doviz satigslan gittikce yavasloyorak durmustur. Bu
duruma, bankalanin, Basbakan’in aksini sdylemesine ragmen, bir devaliasyon
beklentisine girmeleri, doviz ve bankacilik konularinda yeni kararlann cikacagi

Dergi'nin Notu: Yukaridaki yaz) 25 Aralik 1987 tarihinde kaleme alinmugtir.
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sOylentileri ve 1,5 milyar dolar tutarinda dis bor¢ faizi 6édemelerinin yapilmast
neden olmaktadir.

Doviz kurlarinin gunlik ayarlanmasi dolayisiyla, devaliiasyon beklentisinin
dayanagi olmadigi agiklamasina ragmen, bankalarin ithalat islemlerinden al-
diklari komisyonu % 3'ten % 12've kadar ylikselttikleri goriimektedir. isadam-
lar bu uygulamanin bankalarin tutumundan ileri geldigini iddia ederlerken, ban-
kacilar da Ocak 1988'de cikmasi beklenen yeni istikrar kararlari paketinde yer
almast muhtemel olan «serbest kur» uygulamasi dolayisiyla ellerindeki dovizi
satmak istemediklerini belirtmektedirler. Serbest kurun, yurt disindaki dévizlerin
Ulkeye gelmesine yol acarak doviz girdilerini arttiracad ifade edilmektedir.

Bankalarin dovizle ilgili tutumlari yaninda, mevduat konusunda da degisik
uygulamalara gittikleri gortlmektedir. Bazi blyik bankalarin yilik mevduata
% 52 faiz vermeleri yaninda, bir grup bankanin % 55 - % 57 oranlarinda faiz
uygulamasina gectikleri bilinmektedir. Bu durumun liberal anlayisin sonucu cl-
dugu sdyienebilir. Ancak, sonucta bazi bankalarin zor duruma diismeleri halin-
de, suclanacak olan hig suphesiz hukimet clacaktir.

Yazimizin basginda da belirttigimiz gibi, gegen yilin son ayi, tam anlamiyla
bir zam ayi olmustur. Yazinuzin sonunda bu zamlarin bir listesini vermeye c¢a-

§ e A

Yurt icinde... Yurt disinda...

..gelisen ekononiimizin_gglﬁ bankast

Tirkiye Is Bankasi
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lisacadiz. Zamlardan séz etmeden once, gecen ayin bazi ekonomik olaylarini
kisaca agiklayalim.

VERGILERLE iLGIiLi TEBLIGLER
® Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

10 Aralik 1987 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 178 sira no.lu Genei Teblig
ile, bilango esasinda defter tutan Gelir ve Kurumlar Vergisi miikelleflerinin, bi-
lancolarina dahil amortismana tabi iktisadi kiymetleri ve bu kiymetler izerinden
ayrilmis olup bilangolarinin pasifinde gosterdikleri amortismanlarin yeniden de-
gerleme orans agiklanmistir. Bu oran, 1987 yili icin % 29,1 olarak, Maliye ve
Gumruk Bakanhg: tarafindan tespit edilmistir.

® KDV Miikelleflerinin Cihaz Kullanmalarina iligkin Genel Teblig

Maliye ve Gumrik Bakanligi'nin 20 Aralik 1987 tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlanan 10 no.lu Genel Tebligi ile, KDV mukellefi olan tacirlere 6deme kaydedici
cihazlar kullanma mecburiyeti getirilmistir. Tebligde, 6deme kaydedici cihazla-
ri kullanacak olan miikelleflerin, 1987 yili gayrisafi is hdasilatt veya satislariaa
gére hangi tarihten itibaren cihaz kullanmaya baslayacaklar agiklanmaktadir.
Buna gdre; 1987 yili gayrisafi is hasilatr veya satisi 15 milyon lirayr agan mii-
kellefler 1.1.1988, 27 milyon liray: asan mukellefler 1.6.1988, 24 milyon liray: asan
miikeliefler 1.8.1988, 20 milyon lirayr asan mukellefler 1.10.1988 ve 15 milyon
lirayr agan mikellefler 1.12.1988 tarihinden itibaren 6deme kaydedici cihazlari
kullarmaya baslamak zorundadirlar.

KAMU iKTiSADI TESEBBUSLERININ OZELLESTIRILMESI

KiT'lerin 6zellestirilmesiyle ilgili uygulamalar devam etmektedir. Toplu Konut
ve Kamu Ortakiig! idaresi veya aract kurulus olan kamu bankalari tarafindan
hisseleri devralinarak sirketlesme calismalar kapsamina sokulan KiT'lere bagh
kuruluglarla, 6zellestirilecek kurulus sayisi 40't agmigtir. Ozellestirme uygulama-
larinda araci kurulus gérevi verilen kamu bankalari, satis islemlerini tamamiaya-
rak hisseleri satisa cikartacaklar; hisseler, tespit edilen deger lzerinden sati-
lamazsa, araci kuruluslar tekrar devreye girerek, bu hisseleri satin alabilecek-
lerdir. Simerbank ve Petkim'in diginda, kamuya ait hisseleri 6zellestirilecek Ku-
ruluslar arasinda Aroma, Tamek, Fruko Meyve Sulari, Arcelik, Cukurova Elektrik,
Celik Halat, Gubre Fabrikalan, Migros, Canakkale Seramik, Tofas, Tirkkablo,
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: gibi sirketler ile Tiirk Hava Yoliari ve Tirkiye
Cimento ve Toprak Sanayii'ne bagh kuruluslar da bulunmaktadir.

BANKALARLA iLGiLi OLAYLAR
® Bankalara Zoruniu Denetim

Bu yibasindan itibaren bltin bankalarin, aract kurulusiarinin ve bunlann
yotinm fonlarinin denetlenmesi yetkisi ve gérevi, bagimsiz denetim kuruluglaria
verilmistir. Denetimde bulunacaklar bankalar ile sézlesme yapacak olan bagim-
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siz denetim kuruluslarn sunlardir: Banden, Arthur Andersen, Deloitt Barkins,
Price Waterhouse, Denet A.S. ve Deger AS.

® Bankalara Borglu Sirketler

Kendilerine borg¢lu olan sirketlerin haczi i¢in talepte bulunan bankalarin bu
taleplerinin toplami 12 milyar liray) asmistir. Tébank, Okumus Holding'ten aia-
caklari igin Nasco Sirketi ile anlasmis; buna karsiik, Anadolu Endistri Holding
ile Is Bankasi arasinda, menkul ve gayri menkullerin degeri (izerindeki anlasmaz-
ik halen sonuclanamamisgtir.

® Tiirk Merchant Bank Kuruldu

Merkezi Istanbul’'da olmak lzere Tirk Merchant Bank'in kurulmasina iligkin
Bakanlar Kurulu Karari, Resmi Gozete'nin 26 Aralik 1987 tarihli sayisinda ya-
yinlanmistir. Bankanin sermayesi 6 milyar TL'dir. Bu sermayenin % 60" yabanct,
% 40" ise yerli ortaklarin hisselerinden olusmaktadir.

® Mevduat Munzam Karsiliklari Artinldi

Merkez Bankasi'nin 16 Arahk 1987 tarihli Resmi Gazete’'de yayinlanan karar
ile mevduat munzam karsiliklan % 12'den % 14’e ylkseltilmigtir.

ZAMLAR EL YAKIYOR

29 Kasim 1987 guni yapilan genel secimlerin sonuclari belli olur olmaz agik-
lanan zamlar, beklenmeyen &lciilerde olmustur. Hatta Istanbul sehir i¢i kara ve
deniz tasima Ucretlerinde Olci kagiriimis ve evvelce 150 lira olan bilet Gcretleri
once 250 liraya ctkarilmis, halkin tepkisi Uzerine daha sonra 200 liraya indiril-
mistir. Bu ornek, zamlanin keyfi ve hi¢bir hesaba dayanmadan yapildigi kanisini
kuvvetlendirmistir. Gectigimiz ay icinde o kadar ¢cok ve cesitli zamlar yapimigtir
ki, buniarin bir kismini liste halinde vermekle yetiniyor ve ayrintili aciklamalara
girmiyoruz. Zam goéren maddeler ve zam oranlar $oyledir :

Zam Zam

Maddeler Orani (%) Maddeler Otani (%)
Akaryakit 252-37.6 IETT (Yolcu Tasima) 33
SEKA (Kagit) 15 - 46,2 Taksi Ucretleri 47 - 66
TEK (kw/Saat) 30.76 Dolmus Ucretleri 60 - 66
PTT (Telefon - Telgraf) 50 - 1CO Minibiis Ucretleri 47 - 50
Feribot 25 Beyaz Esya 5-12
TMO (Hububat) 25-118 Bogoz Koprist (Gecis) 50
Margarin 8 Cimento 20-27
THY 47 Tudlo, Sac 43 -50
Seker 39 -40 Kirec 37
Tekel (Sigara - icki) 6.6-75 Giibre 27.11-295
Cay 15-50 Gazete 25-33
Petkim Urlnleri 10-48 Erdemir Urinleri 18-24
TCDD 30 Pil 12-15
Sumerbank (Giyim) 15 Su Borusu 27-36

Siimerbonk (Hali, Ayakkabi) 15 - 23,80
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Gunumuzde Yasanan

Borsa Paniginin Hatirlattiklar: :

1929 Ekonomik Krizi ve Sonuclari

OMER OKTAV

[ ECTiGIMIZ aylarda diinya borsa-

larinda yasanan panik havasi,
konu ile ilgilenenlere ister istemsz
1929 yihnda baslayan biyik ekono-
mik krizi hatirlatti. Hatta ayni krizin
tekrarlanacagi endisesini ciddi bigcim-
de giindeme getirdi.

Bdylesi tartismalarin yapildig: gu-
nimizde 1929 -1939 yillarn arasinda
ozellikle Amerika Birlesik Devletleri'n-
de yasanan ve zamanla tim dinyay!
etkileyen ekonomik krize ve yarattigi
sonuclara kisaca g6z atmakta yarar
vardir.

1929-1939 yillari arasinda A.B.D '-
de yasanan biylk ekonomik kriz, Gl-
kenin gorduglu en ciddi mali bunahm-
dir. Bu bunalimin boyutlarini ortaya
koymak igcin 1929 - 1933 vyillari ara-
sindaki slire zarfinda A.B.D.'de ger-
cek gelirlerin Ucte bir, endustriyel
Uretimin yuzde elli oraninda dusti-
glini ve uOlkedeki isglclnin dortte
birini teskil eden 13 milyon calisanin
isini kaybettigini belirtmek yeterli ota-
caktir.

Krizin sebepleri ekonomi tarihgi-
leri arasinda genis tartismalara yol
acmakla birlikte, tartismasiz olan hu-
sus, bunalimin bu derece siddetli ve

uzun sureli olmasinin asil nedeninin
banka sistemindeki ¢okis oldugudur.
Bu donemde para arzi lgte bir ora-
ninda duserken, Merkez Bankasi da
bu acigr kapatmakta vyetersiz kal-
mistir. Tartisilan bir diger konu da;
krize piyasanin ¢dkislnin mu, yoksa
Glke yonetiminin basansizhginin mi
vol actigidir.

1930°'larda  Amerikan  halkinda
yaygin olan goris, 6zel sektorin ¢o-
kus icerisinde oldugudur. Bu inanis
dénemin Bagkan't Roosevelt tarafin-
dan da ifade edilmistir. Bu inamigin
bir sonucu olarak krizin sorumlulugu
Ozel sektore yuklenmis, bu kesim tze-
rinde daha etkin bir devlet kontrolii
uygulanmasina basglanmigtir.

Yonetimin bu inanci ve ozel sek-
tor uzerinde uygulamak istedigi dene-
tim, ulkede yargl ve ylritme organ-
lari arasinda tartismalara neden ol-
musgtur. Boylece ekonomik bunalim.
siyasal krizlere de yol acmustir. ™

Krizin ortaya c¢ikmasi Uzerine
Roosevelt yoénetimi, bankacilik ala-
nindaki faaliyetleri diizenlemek ama-
ciyla 1933 yilinda «Emergency Bank-
ing Act» olarak anmilan diazenlemeyi
getirdi. Oncelikle gecici olarak tim .
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ticari bankalar kapatildi. Ticari ban-
kalarin ag¢iimasina yeniden izin ve-
rildiginde, sayilari igte bir oraninda
azalmig ve Merkez Bankasi’'nin ban-
kalar uzerindeki denetimi genisletil-
mis idi.

Devletin piyasaya miidahalesi yo-
lundaki gelismelerin belki de en ra-
dikali, 1933 wyilinda vytrlrltige giren
«The National Recovery Act» olmus-
tur. Bu yasa ile deviet organlari, ti-
cari firmalarin tretim ve fiyat politi-
kalarina miidahale olanagini elde et-
tikleri gibi; firmalarin piyasada Ure-
tim, fiyat ve pazarlama dallarinda te-
kellesmesini engelleyici yetkiler ile de
donatilmiglardir, Yiksek Mahkeme
1935 yihnda bu yasanin Anayasa’ya
aykir olduguna karar vermistir.

Bunalim vyillannda tarim sekto-
rintt kapsayan hukuki diizenlemeler
de yapidi. «Agricultural Adjusment
Act» adli yasa ile tarim sektdrinde
cahsanlara destek saglanmaya cali-
sildi. Bu yasa ile tarimsal fiyatlarin
belirli bir dizeyde tutulmasi amag-
landi. Fiyatlarin bu seviyenin altina
dismesi halinde aradaki farki o6de-
meyi devlet Ustleniyordu. 1936 yilin-
da Yuksek Mahkeme, bu yasanin da
Anayasa’ya aykiri oldugunu belirtti.

1936 yihindaki segimleri Roose-
velt'in tekrar kazanmas: iizerine bi-
rincisinin hemen hemen aymi olan
ikinci «Agricultural Adjusment Acty
kabul edildi. Boylece tarim sektoru-
ne kredi, mali destek ve yardim sag-
lanmig oldu.

Ekonomik krizin neden oldugdu
bir diger gelisme de hlikimetin is ve
isci sorunlarina yaklagiminda olmus-
tur. 1982 yilinda kabul edilen «The
Norris - La Guardia Act» ve 1935 yi-
inda yiirirlige giren «The Wagner
Act» ile isgi sorunlar alaninda ciddi

1929 EKONOMIK KRiZiI VE SONUCLARI

duzenlemeler yapilmistir.

Bu vyasalar ile sendika Uyeligi
nedeniyle isci cikarmak yasaklandigi
gibi, isveren ile isgilerin esit ve iyi-
‘niyet kurallann dahilinde toplu pa-
zarlik yapmalar mimkin hale gelmig-
tir. Ayrica sendikalara grev ve boy-
kot yaparak isverene baskida bulun-
ma olanaklari  saglanmistir. Sonug
olarak Ulkede sendikalasma hareketi
hizli bir gelisme gostermigtir.

Sendikalagsma yolu ile cahsanla-
ra saglanan bu olanaklara paralel
olarak yonetim, calisanlara dogrudan
destek ve ek imkanlar saglamaya ¢a-
tsmistir. Kamu kurumlart yolu ile
dort milyon kisiye is olanagi saglan-
mi$; ayrica asgari Ucretin tespiti, ¢a-
lisma surelerinin sinirlandiriimasi, 1$-
sizlik sigortast ve yasliik odenegi gi-
bi olanaklar da temin edilmistir.

Alinan tim bu 6nlemler bunalim-
dan en agdir bicimde etkilenen grup-
lara destek saglamis olmakla beraber,
krizin ortadan kaldinimasini saglaya-
bilmis degildir. Her ne kadar 1930’-
larin ortalarinda genel ekonomik go-
riniim dizelme belirtileri gostermek-
te ise de, 1937 yilina gelindiginde uy-
gulanan kisitlayici mali dnlemler so-
nucunda yeni bir durgunluk dénemi
yasanmaya baslanmis ve bu durgun-
luk bir stre daha devam etmistir.

Yonetimin  aldigi bu dnlemler
Anayasa'nin  0zine dokunmamakia
birilikte, ylritme organina saglanan
yeni yetkiler, zorunlu olarak bazi ana-
yasal bunalimlarin dogumuna yol ag-
mistir. Yiksek Mahkeme'nin yukari-
da belirtildigi gibi bazi yasalari Ana-
yasa'ya aykini bulmasi, yoénetim 1ile
yargl organini  karst karstya getir-
mistir. 7

Yénetimce yapimak istenen di-
zenlemeler ile yargi organlannin hu-
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kuku gozetme fonksiyonian catisinca,
donemin Baskan’i Roosevelt, Anaya-
sa- degisikligi yolu ile Yiuksek Mah-
keme’'nin  yuritmeye mudahalesini
azaltict dnlemler almayr distinmis
ise de; Anayasa degisikligi gerektiren
bu diizenlemeleri, gerek usul gerek
esas yoninden kargilagilan gugclikler
nedeni ile gerceklestirememistir.

Bununla beraber ydnetimin yargi
organlars Gzerinde etkili oldugu, Yuk-
sek Mahkeme'nin zaman zaman go-
ris degistirerek yonetimin istekleri
dogrultusunda karar aldigi da bir ger-
cektir.

Bliyitk ekonomik kriz déneminde-
ki gelismeler incelendiginde, bunalim
sonucunda yliritme organmin yetki-
lerinin yasama organina karst genig-
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ledigi ve yarginin da bu gelismeyi en-
gelleyemedigi gorulir.

Oyle anlasiimaktadir ki; bunahm,
ekonomi alanini asarak siyasi sonuc-
lar da dodurmus; yasama, ylritme
ve yargl organlari arasindaki iligki ve
dengeleri etkilemigtir. Bu hal de gos-
teriyor ki, demokratik kuruluglar, yar-
g1 fonksiyonu da dahil olmak Uzere,

ekonomik  calkantilarin  etkisinden
uzak kalabilmek imkdnina sahip de-
gildir.

Dinya borsa ve sermaye piya-
salarinda 1929 yilin1 hatirlatan bir pa-
nik ve kriz yasanan glinimuzde, bu
bunalimin neden olabilecegi sonugla-
ri degerlendirirken gegmis tecribele-
rin de bilinmesi ve géz Onlinde tutul-
masinda yarar oldugu muhakkakdtir.

——

Reklam Veren
Kuruluslara Duyuru :

Reklam fiyatlarn Dergi'nin
Ocak 1988 sayisindan
baslayarak soyledir :

Arka kapak : 300.000 TL
On kapak igi : 250.000 TL
Arka kapak igi : 200.000 TL
Tam sayfa (Ekonomik

Yorumlar iginde) : 150.000 TL
Tam sayfa : 125.000 TL
Yanm sayfa 75.000 TL
Ceyrek sayfa 40.000 TL

Dergi'ye reklam veren
Saymin Kisi ve Kuruluglarin
bizi aniayisla karsilayacaklarina
inamyor, pesin tesekkdirlerimizi
sunuyoruz.
Banka ve
Ekonomik Yorumlar
Derglsi

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru :

Artan maliyetler ve agirlasan
piyasa kosullari nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1988 sayisindan
itibaren 12 sayi igin:
(KDV dahil) :

Yillk Abone : 9.000 TL
Ogrenci Abonesi : 4.500 TL

Abone bedelleri posta ile adresimize
konutta teslim goénderilebilecegi gibi,
asagida belirtilen istanbul’daki banka
hesaplarimiza da yatirilabilir.

Ziraat Bankas: Beyoglu Subesi: 768
Akbank Tirbe $ubesi: 443
is Bankasi Tiirbe $ubesl: 15410




BEYNELMILEL NORMLARA UYGUN
YUKSEK KALITELI
MUHTELIF TiP VE CAPLARDA
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devlet,
milli bankalar ve halk
istirakinin_kurdugu_bir
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Jc uzman, bir sektér
ve Nixdorf’a dair...

Uq. buyuk dunya bankasi, ug uz-
man Biri Almanya’'nin unlu De-
utsche Bankindan. bin Ingiltere nin
qu¢lu Midland Bank'indan. bini de
Turkiye'mizin dunya ¢apinda 1anin-
mi$ ig Nankasindan

Ugu de ¢agin en iler bankacilik anla-
yi15in1 benimsemig, ugu de ¢agin en
ileri bankacilik teknolojisiyle donan-
mis: Nixdort'la!

Gunumuzde bankacilik arlik bagh
bagina bir sanay: dali. Hizl ve sirekli
bilgi akimi, yuksek guvenlik, sayilar
yuzbinlen agan gesilli banka iglemle-
rinin en buyak htizhk iginde, dogru
bir sekilde gergeklegtirilebilmesi, bu
dev sektorin kagimimaz gandelik
beklentilerinden yalnizca bazilan

Dolayisiyla bir banka bilgisayar
pragrami yuzlerce gergek zaman de-
giskenli, kendi aralannda badlantili,

Gok sayida karmagik bilgi islemi kav-
ramas durumundadir

Yan: bir baska deyig'e bankacifik
sektorune hizmet verecek bilgisayar
sisteminin, bagka higbir sektorun ih-

tiyag duymadig kadar guglu ve gok *

yonli bir bilgi iglem kapasiiesine sa-
hip olmasi gerekir

Nixdorl ozellikle bankacilik sek-
taru igin donamim ve yazihm olarak
dunyanin en ileri 0zgan bilgisayar ve
iletigim sistamlerini geligtirmislir.

Halen 40 Glkede faal 110.000 bil-
gisayar sistemiyle Nixdorf Compuler
her 10rlG yedekleme desteqini intiyag
duyulan anda ve ihtiyag duyulan yer-
de verebilecek gugiu bir hizmetagina
sahiptir. Buyuk dinya bankalar Nix-
dorf'un bu anemli ayirici azeliiklerint
yakindan tanirlar ve Nixdorf a kayitsiz
sarisiz guvenebileceklerini iyi bilirler.

Bankacilik seklorunun en buyuk-
ler Nixdorfu bu yuzden segrmiglerdir.
Nixdor! bu yuzden segilir

Nixdor! Computer Ticaret A S.
Ragit Riza Sok. No: 3

80300 Mecidiyekoy-Istanbul

Tel (D090-1) 172 46 99-172 47 15
Tix: 27355 nix te, Titx: 1-172 02 61

e ——
NIXDORF
COMPUTER



I Tele-islem Cagdi”ni yasayanlara siz de katilin! EEEE———

Eski Cagm..
Tele-Islem Cag

Tele-islem Cagi'ni, Tele-Islem kolayligiri yasadiniz m

lem, Tarkiye'de elektronik bankaciligin oncusu Yapi Kre

g1 bir yenliktir. Bugin, elektronik sistemli sube oran

elektronik subeleri yurt ¢apinda en yaygin banka Yapi dir
[ Yapi Kredi, Tele-islem ile, sehirler. Glkeler arasindaki mesaieler
ortadan kaldirdi. Havale géndermek, gek. senet tahsil etmek, para
yatrmak, para gekmek... gibi bankacilik islemlen Tele-Islem saye
sinde artik saniyelerle 6lculiyor [N Tele-Islem Cagr'ni yasayanlara
sorun. Daha yisi, yurt ¢apindaki Tele-tslemli Yapi Krediler'den birine
gelin.Tele-Islem hizina kendi gozierinizle tantk olun [(&]“Tele-Islem
Cagdi“ni yagayanlara siz de katilin!

A\
YAP! KREDj

“hizmette sinir yoktur”

Tarkiye'de her Gg Yapi Kredi'den biri Tele-Islem’de... Aimanya‘da 5 merkezde!




