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OKURLARA
MEKTUR/5%

Sevgili Okurlarimiz,

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlars bdlimiinde,
«DUnyadaki Ekonomik Olusumlarin ve IMF fle
Dilnya Bankasi'min Tlrkiye'nin Ekonomik Poli-
tikalari Uzerine Etkisin ele alinmaktadir. ¢Agik
Oturumsa katilan degerli konusmacilarimiz, ay-
rica, «s Bor¢ ve Yabanci Sermaye Sorunlaris
iizerinde durmakta, «Tirkiye'nin ekonomik duru-
mu digaridan nasil goriinilyor?» sorusunu cevap-
landirmaktadirlar. Toplantida bunlarin yan: si-
ra, Avrupa‘da 1992 yih sonunda oluyacak aTek
Pazarwa illkemizin uyum sansimin ne olabilecefiini
ortaya koyuyorlar. Tartigma konular1 hakkinda bu
kisa agiklama ile yetiniyor, «Tek Pazara hakkin-
da bir konusmacimizin sdzlerinden kisa bir alinti
SUNUYCruz :

«Tek Pazar‘in ileri bir hedefi var. O da bir Avrupa
siyasal ve sosyal birligi. Biz aslinda bu birlige
sadece ekonomik olarak ticarette ortak olamayiz.
Tabit Tiirk solunun Dogu ulkelerinde ne olup bit-
tigini bilmesi kadar, Tirk muhafazakirlarinin da
Avrupa'nin ortak degerlerini iyi yorumlamas: 1a-
zim. Deger yargilar1 bizden farkl: iilkeler, bu bir-
ligi olusturacak. Eger ilye olmak istiyorsak, sol
kanadimizla, muhofazakar kanadimzla bu dilnya-
da olup bitenleri ve &zellikle Avrupa'nin ortak de-
ferlerini iyl gozlememiz ldzim. Sadece ticaretle
yalut savunmayia biz bu bati Birligi'nin tam iye-
sl olamayiz.n

Ote yandan Dergi‘'nin bu sayisinda, Sermaye Pi-
yasas1 Kurulu Baskanm: Seyin Prof. Dr. Mehmet
Slkrl Tekbas'in «Hisse Sened! Riski ve Verlmi
ile Bir Portfdy Modells bashkh flginizi ¢cekeceZini
umdufumuz bir incelemesi yer almaktadir. Bu ya-
z1y1 okumanizi 8zellikle salik veriyor, Dergi‘de yer
alan diger yazilar1 da her zaman oldugu gibi l-
ging bulacaginizi Umit ediyoruz.

Saygilarimzla,
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ekonomik gostergeler

1987 1988 1989

Mart Nisan Mayis

T.C. MERKEZ BANKASI

Ddviz ve Altin Mevcudu (mllyon $} 2998.5 3689.3 3314.6 3685.0 3541.1
Banknot Milktari (milyar TL.} 3018.3 4485.1 4994 6 5285.9 5541.1
T.C. Merkez Bankasi Kredilerl (mllyar TL.) 3438.7 51423 5469.3 53554 5513.4
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL.) 1406.6 2081.9 2172.7 2154.1 2177.0

BANKALAR (milyar TL.)

Toplam Mevduat 18565.1 28972.4 291126 29774.4

Ticari Kuruluglar Mevduct: 5179.0 6528.8 5307.3 5316.4

Tasarruf Mevduati 6929.2 12711.3 14231.4 148154

Vadesiz Tasarruf Mevduati 1512.1 1878.7 17534 1717.9
Vadell Tasarruf Mevduali 5417.1 10382.6 124779 13097.5

Mevduat Sertifikasi 1392.1 1251.1 1508.3 1605.2

Resmi Kurulus Mevdugat 2237.3 1485.8 1537.0 1548.1

Bankalar Mevduati 2035.8 3263.2 2292 8 1242.9

Diger Kuruluglar Mevduati 791.6 37321 42359 45464

Déviz Tevdiati 5598.1 9411.3 9838.4 10216.8
Toplam Krediler 18709.6 27750.7 27432.2 290473

Tarim 2758.6 44981 4521.9 4650.7

Kalkinma ve Yatirim Bankalari 2312.7 3967.9 4162.5 4166.6

Mesleki (Kocuk Esnaf ve Sanatkdr) 686.1 931.6 1003.2 1038.6

Gayrimenkul (ipotek Kargiligi) 1539.1 2426.7 2487.4 25455

Denizcilik EeLy 914 925 103.3

Ticarl, Sinai, Sair 11353.1 15834.9 15164.7 16542.6
PARA ARZI (milyar TL.) 6593.0 11243.3 10590.1 11613.8 11803.0
FIYATLAR (DIiE Toptan Esya 1981 = 100, Toketicl 1978 — 1979 = 100)
Toptan Egya Fiyatlar: indeksi (Genel) 751.9 1274.2 1476.0 1543.C 1601.1
Tarim (Genel) 654.0 1073.9 1331.3 1364.0 1372.4
Imalat Sanayii (Genel) 755.0 1345.5 1515.2 1600.5 1676.1
Tiketici Flyatlari (Tarkiye) 2767.2 4848.3 5469.2 5660.5 5809.4
Tiiketici Fiyatlan (Istanbul) 3194.4 5636.8  6261.3 6459.7 6736.0
DI$ ODEMELER (milyon $)
Digahim (CIF) 14163.1 14339.7 33174 4592.6 5770.6
Digsatim (FOB) 10190.0 11662.1 2830.0 3812.0 4514.4
isci Dovizleri 2021.0 1755.0 505.0 647.0

Notlar : (1) TCMB altin ve ddviz mevcuduna, altin stokunun yenlden deferlendirmesinden
dogan deger artiglart dahlldir: (2) TCMB kredilerine, borc tahkimleri (konsolide edilen
krediler) dahil degildir. (3) Sosyal giivenlik kurumlan mevduati, Ekim 1988°den Itibaren,
Resmi Kuruluglcr Mevduati’'ndan Diger Kuruluglar Mevduati grubuna alinmistir. (4) Ban-
ka kredilerine, Turkiye lhracat Kredi Bankasi {Eximbank, eski DYB) kredileri dahildir.
(5) Bankalar $ubat ve Mart 1989 itibariyledir. (6} Para arzi (M;] dar tamimlidir.
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Diinyadaki ekornomik
olusumlar ® Dis bor¢
ve yahdnclt sermaye
sorunu ® Tirkiye'nin
ekonomik durumuna
dis alemin bakis: @

KATILANLAR :

* Prof. Dr. Erdogan ALKiN

Ogretim Uyesi
i.U. iktisat Fakiitesi

® Prof. Dr. Tansu CILLER

Ogretim Uyesi
Bogazici Universitesi

¢ Prof. Dr. Baran TUNCER

Bas iktisatel
Dogu Afrika Bolumi
Dinya Bankast

® Dog¢. Dr. T. Gungor URAS
iktisatct - Yazar
YONETEN :
* Dr. Oztin AKGUC
Ogretim Uyesi
i.U. isletme Fakiiltesi

AKGUC — Efendim, toplantiya
hog geldiniz. Bugiinkil toplantimizda
dilnyadaki dig ekonomik olusumlar ve
bu olusumlarin Tirkiye'ye etkileri ko-
nusunu tartigacagiz. Dilerseniz goyle
bir giindem igerisinde tartigmayi go-
tiirelim. Tabii bunlar kisitl degil, tar-
tigmanin geligsimi icerisinde yeni ko-
nular da eklenebilir. Tirkiye'nin dig
bor¢c sorunu, Brady Plani, 6niimilzde-
ki yillarda iig¢iincii diinya iilkelerinin
dig borg sorunu nasil bir ¢éziime ula-
gabilir, dilerseniz 6nce bunu konusa-
Iim. ikinei olarak IMF'in ve Diinya

Bankasi’'nin gerek diinyada ve gerek
Tiirkiye politikalarn izerindeki et-
kinligi tizerinde duralim. Uciineiisi,
Tiirkiye’deki son gelismeler dilnyada
nasil gorililyor, nasil degerlendirili-
yor, bu konudaki goriislerinizi alalim.
Dérdiincit konu, yabancl sermaye so-
runu, yabanci sermayeye iligkin son
yillardaki gelismeler. Tiirkiye agisin-
dan yabancl sermayenin potansiyeli
nedir? Son konu olarak da 1992 so-
nunda olusacak Tek Pazar'a Tilrki-
ye'nin uyum sansi nedir? Dilerseniz
bu sira icinde konulari tartigalim.



Evet, Sayin Tuncer ilk énce siz-
den baslayalim. Ozellikle ii¢iincii diin-
ya ilkelerinin dig bor¢ sorunlarinin
¢6zUmi konusunda geligsmeler ne yon-
de? Brady Plani'nin esaslari nelerdir?
Bu plan Tlrkiye'yi nasil etkileyebi-
lir? Dilerseniz dnce bu konudan bas-
layalim, buyrun Sayin Tuncer.

turkiye, gerek bor¢
yapisi gerek disaridaki
goérinimui bakimindan
dis borc¢ krizi ile
karsi karstya olan

bir Ulke degildir;

dis borg¢ olayina
borclanan llkenin

ic dinamigi acisindan
degil, uluslararasi
ekonomi acisindan
bakmak gerekir

TUNCER — Biliyorsunuz, disg bor¢
konusunda son aylarda ¢ok 6nemli ge-
ligmeler oldu. Son aylarda diyorum
¢linkii daha once dis bor¢ konusu-
nun ¢dziimii konusunda ortaya atilan
bir takim yaklasimlarin gecerli ola-
mayacagl ve soruna ¢ozlim getiremec-
yecegi anlasildiktan sonra, daha o6n-
ce ortaya atilmakla birlikte ABD Hi-
kiilmetinin onayindan ge¢medigi igin
uygulamaya konamayan bir takum
vaklasimlar gimdi gecerli olmaya bag-
ladi. Dig bor¢ konusunda biitin ge-
lismekte olan {lkeleri ayni gruba
sokmak mimkln degil. Bunlarin
icerisinde bir grup iilke var, érnegin

Yayina Hoziriayan
Dr. Targan Unal

ACIK OTURUM

Afrika‘daki iilkeler, onlarin dis borg
sorunu, Latin Amerika illkelerinin ve
hatta Tiirkiye’'nin dig bor¢ sorunun-
dan oldukg¢a farkli. En bilyilk fark da
bu birinci grup illkelerin dis borgla-
rinin ¢ok biyilk bir kisminin dogru-
dan dogruya ikili olarak (bilateral
anlagmalarla) devletlerden yapilmis
olmasi veyahut da uluslararas: kuru-
luglardan saglanan borglar olmasi.
Oysa Latin Amerika ulkelerinde ol-
dugu gibi bir grup baska iilkede isc
bu borglar daha ¢ok ticari borglar ni-
teligindedir. Fakat her ikisinin de or-
tak bir ozelligi var. Dig bor¢ konusun-
da bir anlamda affetme sdz konusu
olmaz ise her iki grup iilkenin de dig
bor¢ sorununu c¢bzemeyecegi artik
herkes tarafindan anlasildi. Bildigi-
niz gibi Brady Plani cgercgevesi iceri-
sinde Meksika'dan baglamak iizere -ki
bunu diger {ilkelerin izleyeceginden
sliphe etmemek ldzim- ticarl borgclar
yeni borglarla degistirilmege baslan-
di. Bu yeni borglar eskisinden daha
dliglik diizeyde bir bor¢, yani bir an-
lamda borcun bir kisminin affi veya
silinmesi. Buna karsilik alacakl ti-
cari bankalarin Dinya Bankasrnin
garantisiyle bu borg¢larini azalmig da
olsa kismen de olsa tahsil etme ola-
naklart ortaya c¢ikti.

Fakir iilkeler ydniinden ise ¢o-
ziim biraz daha farkl olacak. Avru-
pa iilkeleri bu konuda basi c¢ekiyor-
lar, dig borglar1 erteleme hatta af da
sdz konusu. Tiirkiye, boyle bir ortam-
da hangi gruba giriyor, nereye uyu-
yor? Cok kisa da olsa deginmekte
yarar var. Gordiigiim kadariyla Brady
Plani cercgevesi i¢inde dig bor¢ krizi
ile karsi karsiya kalan iilkelerin on-
celikle ele alimmalari sdz konusu.
Onun icin Meksika bast ¢ekti. Bilyik
bir olasilikla Filipinler onu izleyecek.
Oysa Tiirkiye, gerek bor¢ yapis! gerek
disaridaki goriintimit itibariyle su an-
da dig borg¢ krizi ile kargst Kkarsiya
olan bir iilke degil. Bu nedenle ben
Tirkiye'nin ¢ok Kisa bir donemde bu
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cesit bir uygulamadan yararlanabile-
cegini sanmiyorum. Brady Plani'nin
uygulama siraslt nereye kadar gider
bilemiyorum ama birinci asamada
zannediyorum ki dig borcu uzun yil-
lardan beri kriz haline diligmiis tilke-
ler ele alinacaktir. Tlirkiye, biiy{ik bir
olasilikla, bu asamada dogrudan dog-
ruya miiracaat bakimindan sansl bir
lilke olmayacaktir. Kaldi ki, Tlirkiye
icin bu miiracaati anlamli ve yararl
gormiiyorum.

AKGUC — Evet, VInci Plan’in
yillara iligkin oniimiizdeki projeksi-
yonlart gerceklesirse Tiirkiye'nin dig
borc ddemede bir sorunla karsilagma-
yacagl gozlikliyor. Eger Planlama Tes-
kilatinin yaptigr projeksiyonlar ge-
cerli ise. Clinkl Tiirkiye, dniimizde-
ki yillarda cari islemlerinde fazia ve-
rezek bir 1Ulke olarak gozlikityor ki
bu fazla 1994'de asag: yukar1 yilda 2
milyar dolar1 gegecek. Tiirkiye, bu
projeksiyon cercevesinde bir geligme
gdsterebilirse onlmizdeki doénemde
bir bor¢ odeme krizi ile karsilagma-
yacaktir. Tabii burada onemli olan
bu projeksiyonun ne ©&lcitde gegerli
oldugu. Bu konuda sizin goriiglerinizi
de alalim saymn Uras.

URAS — Bor¢ ddeme sorun ola-
rak gozlikmilyor dediginizde sadece
borcu odeyecek dovizi bulup bulama-
manin sorun olarak goriinmedigi nok-
tasindan hareket ediyorsunuz. Siz so-
nucta o dévizi buluyorsunuz ama bu
dovizin Tirk ekonomisine, Tiirkiye'-
nin sosyal yapisina, Tiirkiye'nin ge-
lecegine ¢ok biiyiik bir menfi etkisi
oluyor. Clinkii, her sene bor¢ servisi
olarak buldugunuz o 7 milyar dolar
dovizin karsilign Tiirk parasimi bul-
mak icin para basiyorsunuz. Bu pa-
rayl basarak bir taraftan egitimi ki-
siyorsunuz, saghg kisiyorsunuz, in-
sanlarin normal, insanca yasama
sartlarim ortadan kaldiracak herseyi
yaplyorsunuz. Onun Ustline de paray:
basip enflasyonu yaplyorsunuz ve bu-

-1

nu zorla o6diiyorsunuz. Konunun bu
yoniinti disiinmiiyor musunuz, yoksa
sadece dovizi o6deriz mi diyorsunuz?

Baz: seylere de dikkatinizi gek-
mek istiyorum. Bu sene bazl anormal
geligmeler var. Gecen seneye kadar
% 40 olan borg¢ servis orani, yani yil-
Itk dig bor¢ anapara ve faizlerinin
ihracat gelirine orani, bu sene % 50'-
ye c¢ikmis, bir kere bu ¢ok dnemli bir
oran. Ikincisi bu sene bir ayda 1 mil-
var dolar bor¢ servisi yerine getirmi-
siz. Burada bir rekor kirmistz, biz re-
korlara kosuyoruz. Acaba bu rekor-
lann Tlirkiye'yi yikan, yipratan yon-
leri yok mu? Bu dig borglar1 bir yer-
de safga m: &diiyoruz? Ciinkid, bas-
kalarli bunu odemeyelim, moratoryu-
ma gidelim geklinde c¢esitli yollara
bagvuruyorlar.

AKGU¢ — Sayin Tuncer daha
iyi bilirler; su nedenler galiba dig
bor¢ sorununun ekonomik giindemde
ilk siraya yilikselmesinde etkili oldu.
Birincisi, gelismekte olan illkeler dig
bor¢larina kaynak ayirabilmek igin
yatirim harcamalarin: kismak zorun-
da kaldilar. Bu da tabii, uzun siirede
bu ilkelerin gelisme hizlar1 Uzerinde
olumsuz etki yapti. Ikincisi, bu tlke-
ler bor¢ odeyecegiz diye i¢c dengele-
rini sarstilar, i¢ dengelerini kurama-
ma tehlikesi ile kargilagtilar. Orne-
gin Brezilya, cari islemlerinde denge
sagladl, belki dig ticaretinde fazla
verdi ama i¢ dengeyi hi¢ bir zaman
kuramadil. O nedenle borg meselesi-
nin giindeme gelmesinde sadece dé-
viz olarak bor¢ ddemedeki glicllikler
degil. demin Sayin Uras'in da belirt-
tigi gibi bor¢ 6deyen illkelerin i¢c eko-
nomilerinde karsilastiklart sorunlar,
gigllikler de bunda rol oynadl.

TUNCER — Izin verirseniz bir
noktaya deginmek istiyorum, soyle-
diklerinize belki tamamlayicl olabilir.
Olaya sadece borglu iilkeler agisin-
dan bakmak dogru degil. Biliyorsu-
nuz, dig bor¢ sorunu basta Amerika



olmak tzere biiyitk iilke ekonomile-
rini de sarsiyor. Gelismekte olan iil-
keler dig borc¢larimi édemeye zorlan-
dikca, ithal kapasiteleri oldukg¢a dii-
sityor. Bu ithal kapasitesinin diigme-
si sonucu A.B.D.nin ve diger gelis-
mig llkelerin mallarina olan ithal ta-
lepleri ¢ok ciddi olarak azaliyor. Do-
layisiyla dig bor¢c olaymna  yalniz
borglanan {ilkelerin i¢ dinamigi aq-
sindan degil, ayni zamanda uluslar-
arasi ekonomi acisindan da bakmak
lazim. Tabii bunun beraberinde bir
¢ok ticari bankanin drami, karliligi-
nin olumsuz etkilenmesi gibi sorun-
lar var. Eklemek istedigim su: Olay
¢ok yonliidiir, sadece Arjantin’'in ve-
ya bir bagka lilkenin i¢ ekonomisinin
olayr degildir, dig bor¢ sorunu diinya
ekonomisini sarsan bir olaydir. Ta-
bii siyasal yoniine hi¢ deginmiyorum.

borciu gelismekte olan
tlkelerin buylimelerindeki
daralmalar, alacakl
gelismis Ulkelerin cari
islemler dengesini
olumsuz etkilemektedir;
aslinda borglarin
odenmemesi, her iKi
tarafin da son derece
isine gelmektedir

AKGUC — Benim vurgulamak js-
tedigim dis bor¢ sorunu giindemde
ise sadece doviz olarak 6denmesinde-
ki sorunlar yénlinden degil, i¢ eko-
nomiye yansimasmin getlrmis oldu-
gu sorunlar yonindendir. Gelir dagi-

hminmn  bozulmasi, bilyiime hizinin
yavaglamasl, kamu yatirimlarinin
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gerilemesi ve bilhassa Sayin Uras'in
da vurguladigi egitim, saglik harca-
malarindaki kisintilar, sorunun alev-
lenmesine neden oluyor. Yoksa sade-
ce doviz olarak 6deme meselesi degil.

CILLER — Sayin Akgiic, isterse-
niz hem Sayin Uras'in, hem Sayin
Tuncer'in biraktigl yerden devam
edeyim. Bu bor¢ erteleme olayl, bir
takim iilkeler bor¢ odemede zorla-
niyor bunlara yardim edelim anlayi-
s1 ile birdenbire ortaya atilmig bir
olay degil. S8yle ki, su anda en yiik-
sek borclu ililke A.B.D. ve en bilyiik
transferi yapan lilke de Japonya.
Eger bunlar1 diglarsak, borglu kalkin-
makta olan veya geri kalmis iilkeler,
bor¢ veren Bat1 dilinyasina asag1 yu-
kar1 her yil 33 milyar dolar transfer
ediyor. Borglu gelismekte veya geri
kalmig iilkelerden alacakli geligmis
lilkelere her yil 33 milyar dolarlik bir
transfer var, yani gelir aktarmasi
var.

Ancak son zamanlarda bu konu-
da yapilan bazi ¢aligmalar var, on-
lardan biri birka¢ ay once Fred
Bercten tarafindan ortaya atildl.
Fred Bercten bu transferin ashnda
transfer olan f{ilke icin olumlu olma-
digin1 gosterdi. Soyle ki, yapilan pro-
jeksiyonlara gére Amerika'nin cari is-
lemlerinde fazla verdikc¢e kendi tica-
ret aciginda bazi kayiplara yol agiyor.
Bu, ayni zamanda bilyiime igin de
gecerli. Eger borglanmis itlkeler biliyi-
melerinde 9% I'lik bir cdaralmaya gi-
derlerse Amerika'nin cari islemler
agigl bundan 11 milyar dolar olum-
suz etkileniyor. Eger bliyime hizin-
daki diigils gelismekte olan iikelerde
degil de A.B.D.'de olursa, cariiglemler
agigini agagl yukari kapatiyor. A.B.D.
nin bilylime hizinda her % 1'lik bir
azalma, cari iglemler agiginda 15 mil-
yar dolarhik bir iyilesmeye neden olu-
yor. Fred Bercten'ln Avrupa ulkelerl
icin yaptig1 caligmayi da gordim, aga-
g1 yukar benzer esneklik projeksiyon-
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lar1 bu illkeler i¢cin de gecerli. Latin
Amerika lilkelerini de igeren yeni en-
dilstrilesmis tilkeler dedikleri {ilkele-
rin bilyiimelerindeki daralmalar, ala-
cakli gelismis lilkelerin dogrudan
dogruya cari islemler dengesini olum-
suz etkiliyor. Transferi yapan borglu
lilkeler de, transferi alan gelismis
iilkeler de bu olaydan olumsuz etki-
leniyor. Demek ki, aslinda borglan
odemeime olayi, her iki tarafin da son
derece isine gelen bir olay. Borglan-
mis olan f{ilkeler, Meksika ve Filipin-
ler'den sonra Brezilya, Arjantin de
bunu isteyecekler, talep edecekler.
Brezilya 120 milyar dolar ile asagi
yukari basi c¢ekiyor, Arjantin 60 mil-
yar dolar ile arkadan geliyor. Filipin-
ler'in borcu ¢ok daha ufak ama da-
ha acil sorunlarl var. Ama olay ger-
cekte c¢iste bunlara yardim edelim, ar-
t1k ¢ilkmazda olan bu iilkelere bir sey-
ler yapmazsak, bu iilkelerin ekono-
mileri batacak.» olayr degil. Alacaklh
geligmis tilkelerin, bor¢lu iilkelere bu
yardimi; <Bu kolayligl yapmazsak ve
bu {ilkelerin bilyiime hizlar1 dligerse
bizim cari iglemler dengemiz bundan
dogrudan olumsuz etkilenecek. Borg¢
affi veya kismen silinmesinin maliye-
ti alacagl tiimiiyle tahsil etmeden da-
ha az olabilir.» hesabidir. Bir kere biz
olayl. olayda alacakl iulkelerin c¢ikar
hesaplarint ¢cok acik segik gorelim.
Dolayisiyla ben ana para ddemelerin-
deki gecikmeleri veya ertelemeleri
biitiin tiilkelerin gilindeminde goriiyo-
rum. Bu eger bir paket iginde sunu-
labilirse Titrkiye i¢in de gecerli ola-
bilir ama bugiin icin degil.

Bugiin i¢in Tiirkiye'nin asagl yu-
kar:1 kisa vadeli borglar: toplam borg-
lart icersinde resmi rakamlara bakil-
diginda 9% 21 civarinda goriiliiyor.
Aslinda kisa siirell borg¢larin payl
% 21'in ¢ok lstiinde, % 33 civarinda.
Orta vadeli borclarin sartlar: incelen-
diginde, bu borg¢lardan kisa vadelile-
re yakin olan béliimleri oldugu gorii-
lilyor. Kisa vadeli borc¢larin boyutu-

nun Y% ¢0'ler civarinda kalmadigi,
bunun daha biiylik oldugu goritltiyor.
Su anda Tiirkiye, kisa vadeli borgla-
rmdan dolayil cambazin ipte yiiriime-
si misali yiiriimekte. Iceride ekono-
mik olarak, politik olarak istikrar
yok.

Uluslararast banka cevrelerinde
de onemli rahatsizliklar var. KKisa va-
deli bor¢ vermek istiyorlar. Su asama-
da borg¢lary zaten uzun vadeye cevir-
mek isteginde, niyetinde de degiller.
Hatta miimkiin oldugu kadar bu isi
kisa vadeli go6tiirmek niyetindeler.
Boyle bir ortamda bir aksatma, Tiir-
kiye'nin kisa vadeli bor¢larini hemen
giindeme getirir ve Tiirkiye'yi dogru-
dan dogruya sarsar. Sayin Uras'a ka-
tillyorum ben, boyle bir olayl Tiirki-
ye, dig bor¢ krizine girdigi icin degil,
bir istikrar paketinin geregi oldugu
icin isteyecektir zaman igersinde.
Ama bunu su anda giindeme getir-
memek, hi¢ telaffuz etmemek, hat-
ta herhangi bir se¢im giindeminin
maddeleri arasina sokmamak gere-
kir.

URAS — Sayin Ciller, anlattigi-
niz bu olasiliklar i¢inde Tiirkiye'nin
kisa donemde, oniimiizdeki 2-3 sene
icersinde dig bor¢ konusundaki cizgi-
si ne olabilir? Bu olasiliklara gore
oniimiizdeki birkac senede size go-
re ne yapilabilir, Tiirkiye en akilh
bir bigimde bu durumdan nasil ¢ika-
bilir?

CILLER — Tiirkiye'de cok Kkisa
vadede yapilacak sey, borc erteleme-
si olaymni hi¢ giindeme getirmemek-
tir. @iinkii bunun kisa vadeli borgla-
ra olan etkisi acilen, hemen hissedi-
lir ve Tiirkiye su anda bunu kaldira-
maz. Tirkiye'de uzun vadede hakika-
ten doviz sikintist var mi, yok mu?
Planlamalarin projeksiyonlart dogru
mu, degil mi? Bunlari irdeleyip ondan
sonra altl aylk, sekiz aylik, bir yillik
dénemler iginde ne yapilabilecegini
degerlendirmek gerekir.
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onumizdeki dénemde
tirkiye'de ihracattaki
disme ithalattaki
dismeden daha

hizlt olacaktir;

doviz kuru oynamaya
basiayinca, doviz
konusundaki bugunku
kismi boliuk, giderek
kithga doénusecektir

URAS — Doviz sikintis1 konusun-
da plina bakmak yerine ben gercege
bakmay1 tercih ediyorum. Soyle ki,
énimiizdeki donemde Tiirkiye'de it-
halattaki diigmeden daha hizli ihra-
catta diisme olacagl kanisindayim, bu
birineisi. Ikinecisi, bu durgunluk ne-
deni ile bugiine kadar muhafaza edi-
lebilen ve heniiz kontrol altinda tu-
tulabilen gercek dis1 déviz kuru po-
litikasl baskisinl yil sonunda hisset-
tirip doviz kuru oynamaya baslayin-
ca, isci dovizlerinin yasal yollarla ge-
lisi anormal yollara kayacak ve her-
halde doviz konusundaki buglinki ra
hatlik oniimiizdeki donemde yasan-
mayacak. Sayin Ciller, buna gére var-
sayiminiz ne olacak?

CILLER — Simdi, ben de bu var-
sayim1 soOyleyecektim. Projeksiyonlar
hep ayni sonucu vermiyor. Benim yap-
t1gim projeksiyonlarda cari iglemler
acigimin bir milyar dolar civarinda
stirdligiinii gorilyorum. Bu varsayim-
lar icinde ihracattaki geligmenin du-
racagl da var ki haklisiniz burada.
Turizm gelirlerinde de ¢ok daha op-
timist olmama ragmen bir durakla-
ma belirlendi. ‘Tiirkiye'de ithalatin
belirli bollimlerinde bu yil, fiyat dii-
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giigleri nedeniyle Tiirkiye'ye asagi
yukar:r 2.3 milyar dolarlik bir gelir
aktarmasl giindemde. Bazi ithal mal-
larinda o©zellikle hammadde ve pet-
rolde bir fiyat dilsmesl giindeme ge-
lebilir. Hatta bunu bu yil bir trans-
fer olarak alabilirlz. Fakat biitiin
bunlara ragmen, bugiinkii durumun
gercekten devam edebilecegini gore-
miyorum. Boyle bir ortamda Tlirkiye
doviz sikintisina girecektir.

Sizin de belirttiginiz gibi Sayin
Uras, bu oyun dort perdelik bir oyun
ve biz oyunun ii¢iincii perdesindeyiz
diye dilglinliyorum. Gergekten 1985-
den itibaren giiniimiize gelmis olan
dig borglar, i¢ bor¢lart beslemistir.
Hele hele Hazine'ye aktarilmasindan
sonra anaparalarin kur farklari icin
bor¢lanmaya gidilmesi, bazen ic borg-
lanmanin yarisina varan boyutlara
ulagmig ve hatta bazi yillar bunu da-
hi ge¢mistir. Dolayisiyla Tiirkiye'de-
ki i¢ ve dig bor¢lar sorun olmustur
Ni¢in sorun olmustur? Bunun igin i¢
ve dig borc faizlerinin biiyimeye olan
oranina bakmak gerekir. Burada bii-
yiimenin iizerinde bir faiz yiikiiniin
olustugunu goériiyoruz. Su andaki tah-
minler i¢ ve dig bor¢ faiz yukiiniin,
milli gelirin % 10'unu astigin: goste-
riyor, oysa bizim biiyimemiz niifus
artls hizinin da ¢ok asagisinda. Bu
yil, bidyiime hiz1 % 4 mii, % 3 mii ola-
caginin, bunun hesabi icindeyiz. Us-
tellk bu soylediklerim niifus artigini
icermeyen rakamlar, net biiylime de-
gil. Dolayisiyla Tiirkiye'nin asil so-
runu ana paralari erteleyebilir miyiz,
erteleyemez miyiz degildir. Tirkiye'-
nin ana sorunu faiz ddemeleridir.

Tirkiye bu faizleri nasil odeye-
cek? Eger, Tiirkiye'nin giindeminde
iki sey olursa, bir takim dig borg éde-
melerinin ertelenmesi de giindeme
getirilebilir. Bunlardan birincisi, mut-
lak bir iktisadi istikrar programinin
gilndeme gelmesidir. I¢ borglarin na-
sil halledilebilecegl, i¢ bor¢ faizleri-
nin Tiirkiye’yve olan yiiklerinin nasil
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coziilecegi ve i¢ borc faizlerinin biit-
¢eye olan yiiklerinin nasil ¢oziilebi-
lecegi bu istikrar programinin bir fak-
tori veya O©Onemli bir maddesi ola-
caktir. Bu istikrar paketi dig denge
ile i¢c dengeyi bir arada ele alan bir
yaklagimi igerecektir. Bu istikrar pa-
ketinde para politikalarindan daha
oncelikll olarak ele alinacak politi-
kalar giindeme gelecektir. Ciinkil su
agsamada para politikas1 etkin ola-
maz? Her seyin Otesinde Tirkiye'de
para tanimi degismigtir. Para tanumi-
nin degigsmesi, dovizlerin ve doéviz
mevduatinin mevduat icersindeki pa-
yinin ¢ok yiltkselmis olmasindan kay-
naklanmaktadir. Sadece disa acilmisg
bir ekonomi oldugunuz i¢in, ice ve
diga sermaye hareketleri oldugu igin
degil, ayn1 zamanda para arzinl da
dogrudan etkileyemedigimiz i¢in pa-
ra politikas1 etkin olamaz. Bir istik-
rar paketi hangi ortamda dile geti-
rilmelidir, bu da ikinei faktordtir. Po-
littk bir istikrarin saglandigi bir or-
tamda iktisadi istikrari saglayacak
paket gilindeme getirildikten sonra-
dir ki Tiirkiye, belki Paris Kllibi'niin
kapisini ¢alarak, bir takim seyleri te-
lafuz etmeden, yani bir dis konso-
lidasyona gidiyoruz demeden bazi is-
tekleri masaya getirir ve bunu da
elde eder. Anaparalarin ertelenmesi
mutlaka gilindemdedir ve Tiirkiye i¢in
de olur ama, Tiirkiye'nin sorunu ana-
para taksitlerinin ertelenmesi degil-
dir.

AKGUC — Sayin Alkin, sizin bu
konudaki goriisiiniiz nedir? Tirkiye'-
nin dig bor¢larinin 6zel bir yapisi
var. Bunu da gozardi edemeylz. Bi-
zim dig bor¢ yapimz Latin Amerika
tlkelerinden farkli. Bizim borg¢larimi-
zIn icerisinde ticaret bankalarina olan
borglarin gorell 6nemi az. Ikill an-
lagmalarla devietten devlete olan
bor¢lar Diinya Bankasi gibi Uluslar-
arasi Finans Kurumlarina, Dresdner
Bankas1 araciligiyla Almanya’da ¢a-
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lisan iscilerimize olan borglarimiz,
yurt disinda yerlesik kisilerin acmig
olduklar1 doviz tevdiat hesaplari, bi-
zim dig bor¢larimiz iginde 6nemli yer
tutuyor. Yani Latin Amerika'dan
farkli bir bor¢ yapisina sahibiz. O
bakimdan bazt yaklasimlar bize tam
uygun diigmiiyor. Meselenin bu yo6-
niinti de dikkate alarak bir degerlen-
dirme yapabilir miyiz?

gelismekte olan ulkelerin
dis borclari toplami

1,3 trilyon dolardir;

yeni istikrar paketlerini
uygulamaya koysalar
ve blylmeye itilseler
bile anilan uikeler

bu borcu 6deyemezler

ALKIN — O cok onemli. Bir ke-
re ABD’yi bir tarafa koyarsak, gelig-
mekte olan illkelerin dig borglarl top-
lam:i 1.3 trilyon dolar. Biz iktisatgi-
yi1z, biliyoruz ki hi¢bir hesapla hig-
bir donemde bu paraylr geri ddeme-
nin imkan: yok. Yani bu iilkeleri ne
kadar biiyilmeye itseniz de. ne kadar
istikrar paketi sunsanmz da, dig tica-
retin liberasyonunda ne kadar an-
layighh davransamz da, bu illkeler ne
kadar mucize gosterirlerse gostersin-
ler 1.3 trilyonu odeyemezler.

AKGUC — Bankacilik deyimiyle
bunun bir kismi batak yahut donuk
kredi diyebilir miyiz? Ciiriik alacak.
degersiz alacak...

ALKIN — 1.3 trilyonun asirt dav-
ranip tamamni silelim diyen de var,
licte birini silelim diyen de var. Sa-
yin Tuncer, orada giizel bir noktaya
temas etti. Meksika'nin konumu bam-
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bagka. Meksika bir kere ABD'nin kom-
gusu ve Orta Amerika'daki ihtilalin
de komsusu. ABD'nin politik olarak
bu olaya biyiik alerji duydugunu
biliyoruz. Arjantin ve Brezilya'nin
da durumu dig bor¢ agisindan en
az Meksika kadar kritik ama Arjan-
tin ve Brezilya'dan énce Meksika'nin
imdadma kosuldu. Meksika'nin ayri
politik bir konumu var. Tiirkiye bir
kere bu konumdan c¢ok uzak, bunu
bilmemiz lazim. Tiirkiye, demin Sa-
yin Tuncer’'in de belirttigi gibi dis
bor¢ ertelemesinde, silinmesinde bazi
oncelikler varsa, Tiirkiye bunlarin hic
birinin i¢inde degil. Tiirkiye yardim
ag¢isindan da oncelikli iilkeler acgisin-
dan da 6nde yer almiyor. Bu sadece
bizim borg¢larimizin servisini zama-
ninda yapan bir iilke gériiniimii tasi-
mamizdan dogmuyor, ayrica politik
olarak da Tiirkiye'nin ¢nemli bir 6n-
celigi yok. Ancak, Tiirkiye dis bor¢
sorununa bir baska yoldan yaklasa-
bilir. Diyebilir ki, <Ben ciddi bir is-
tikrar paketi yuriirliife koymak iize-
reyim. 1987'de iyice hizlanmay1 bas-
layan enflasyonun kontrolden c¢ikti-
ginl1 gormekteyim. Ayrica ben kon-
trolsiiz enflasyonla yasayan bir Latin
tilkesi ekonomisi haline gelmek iste-
miyorum.» Bunun i¢in onlardan fark-
11 olarak ister buglinkii iktidar ol-
sun, ister ¢ok agir bir sorumluluk
yiiklenerek gelecek bir bagka iktidar
olsun bir ciddi istikrar paketini yi-
riirliige koymak istediginde, bu istik-
rar paketi igerisinde erteleme lafim
telaffuz etmeden <Dig bor¢ konusu be-
nim icin son derece dnemlidir. Ciin-
kii ben bor¢ ddemek i¢in doviz ka-
zanmak {izere olduk¢a ©Onemli mik-
tarda para basmak zorunda kaliyo-
rum.» diyebilir. Tabii bunun ic¢in sa-
dece istikrar paketini onlarin oniine
sunmak gerekmez. Saymn Tuncer,
uluslararasi en onemli kurum olan
Diinya Bankasi'nda c¢aligiyor. IMF de
onun kardesi. Oradaki uzmanlarin
meseleye her lilkenin kendi ic dertle-
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ri ile fazla ilgilenmeden baktigimi da
gayet iyi bilir. Onlar oncelikle kamit
isteyeceklerdir. Tiirkiye'de i¢c dengeyi
bozan ve enflasyonu hizlandiran
olaylar i¢erisinde dis bor¢ ddeme gay-
reti hangi oranda yer aliyor? Bu
oranin énemli oldugunu, Sayin Ciller’-
in yaptig1 ve yayinladig1 bir caligma-
dan gayet iyi biliyoruz. Bu gerekceyi,
bir Latin Amerika {ilkesinin enflas-
yonunun gerekcesi kadar ciddi ola-
rak ileri siirebiliriz. Bugiin, uluslar-
arasl ortamdaki kani, Latin aAmerika
ulkelerindeki enflasyonun bas sorum-
lusunun asgin dig bor¢ 6deme gayreti
oldugu seklinde. Bizim icin Oyle bir
kani heniiz uyanmig degil. Boyutla-
rimiz, politik konuwlarimiz farkli ama
boyle bir kaninin heniiz yaygin oldu-
gunu sdyleyemeyiz. Bu asirt dig borg
odeme gayreti sonucu enflasyonun
kontrolden c¢iktig1 soylenen {iilkeler
arasinda Tiirkiye'nin adi bile geg-
miyor.

AKGUC — Sayin Alkin. bir sey
sOyleyebilir miyim? IMF ve Diinya
Bankasi bunu géremedi ama 1980'de
biz galiba bunu gérdilk. I¢c denge ile
dig dengenin esanii kurulmasinin cok
zor oldugunu, dis dengeyi saglamay1
cahigirken i¢ dengenin daha da bozu-
lacagini.

ALKIN — Ama onlar goremez,
180 tane memleketi inceliyorlar.

AKGUC — Makro dengelere, eko-
nominin genel denge hesaplarina
baktiginiz zaman bu goézikiiyor. Dig
denge ve ic dengenin birlikte aym
anda saglanmasinin ne kadar agir
yitkler getirdigi.

ALKIN — iste onlari ikna etl-
mek lazim. Onlar da siiper insanlar
degiller. Yanl bizim kadar iilke ay-
rintisint bilemezler. 180 tane iilkenin
tek tek derdini aynit anda gorebilsin-
ler, miimkiin degil. Bizim onlar1 ikna
etmemiz lazim. Mesela bize soru sor-



EKONOMIK YORUMLAR

salar, simdi ne cevap verecegiz. Son
sekiz aydir bir doviz sorunu yoksa,
Tiirkiye’'nin kurlari asir1 yiikselttigin.
den dolaylr m1? Hayir. 1hracata, doviz
kazandiric1 iglemlere asir1 tesvik ver-
digimizden mi? O da hayir. Yani ulus-
lararasi kuruluslara bu gerekgeyle gi-
demiyoruz. Biz borg¢larimizi sadikane
odliyoruz ama bakin ne fedakarhklar
yapiyoruz. Ihracati, doéviz kazandirici
iglemleri uyaralim diye kurlar1 asin
yikseltiyoruz. Ayrica da masa altin-
dan ek tesvikler veriyoruz. Adamlar
bakacaklar boyle bir sey yok. Kurlar
aksine yapay goriiniimde yavas yik-
seliyor. Ayrica vergi iadesini sifirla-
dik, oObiir tarafta ihracat tesvik on-
lemleri neredeyse sifirlandi. Etkili ol-
mayan baz tegvikler veriyoruz ama,
bircok ihracatcilarin onlan aldikla-
r1 da yok.

AKGU¢ — Ama demin Sayin
Ciller de, Sayin Uras da degindi.
Onemli olan dévizin ddenmesi degil
o dovizi odeyebilmek icin yaptiginiz
fedakarlik son derece agir.

ALKIN — Ama o fedakarhg ulus-
lararasl uzmana anlatmak i¢in bir
takim gerekceler lazim. Bizim onle-
rine getirecegimiz tek sey, basit ola-
rak, «Bu dig bor¢ édemeleri yiiziinden
agir1 para basiyoruz.» demek olacak.

CILLER — Gercekten de basiyo-
ruz. Eger dis borcu 1987 basi dize-
yinde tutabilseydik, yaptigimiz tah-
minlere gore enflasyon, bugilinkii en-
flasyon hizinin asagl yukart % 30'u
diizeyinde olurdu. Enflasyon dig bor¢
nedeniyle oluyor. Dig bor¢ oldugu za-
man bir kere toplam harcamalar bii-
yliyor, biltcede bir harcama fazlalifl
oluyor, bhiitce ac¢ik veriyor, agik ve-
rildik¢e onu ya dig borg, ya da i¢ bor¢
veya emisyonla Kkapiyorsunuz. Disg
bor¢ oldugu zaman i¢ borg da yiikse-
liyor, dolayisiyla ondan kag¢inamiyor-
sunuz. I¢ borca ylklenmek istemedi-
Einizde de emisyona ylikleniyorsunuz.

13

Biitlin bunlar, hepsine bir anda bak-
tiginizda enflasyon nedeni oluyor.

ALKIN — Bize akilli bir teknis-
yen soyle bir soru sorsa: ¢1980'den
sonra ihracata ddéniik bir politika giit-
tiinliz. Ya ihracat 11 milyar dolar ola-
cagina sizin sanaylcileriniz Kore'liler
gibi atak olsaydi da ihracatiniz 15
milyar dolara yiikselseydi, simdi ne
yapacaktiniz?» Olur mu olur. Bu se-
fer de asir1 ihracat yaptik, ondan en-
flasyon oldu mu diyeceksiniz. ikna
icin uluslararasi finans kurumlarina
cok saglam gerekgelerle gitmek 1azim.
Cinkdl bu, Arjantin’in, Brezilya'nmin
15 defa girdigi enflasyon bunalimina
benzemiyor. Onlarda hep dis borg
gayretinden dolay:1 para basildigini
goriiyoruz. Bizdeki enflasyonun bu-
nun yaninda bagka nedenleri de var.

CILLER — Oyle bir durumumuz
olsa mutlaka bir fazla vermemiz la-
zim kl enflasyon olsun.

ALKIN — Biz tami tam: bir sene
yalniz gegcen yil cari iglemler fazlasi
verdik. Bir de suna ikna etmek lazim,
biiylime ve yatirimlar asir1 dig borg
ddeme gayretinden yavasladi. Bir ke-
re bu yavaslamaya dig gevrelerin ¢ok
tziildiiglinii zannetmiyorum. Biiylime
hizzimiz % 3.4’e diistiigiine, Diinya
Bankasi'nin, IMF’'nin ve biyiik ulus-
lararast banka yoéneticilerinin ¢ok
fazla iizilldtgiinii zannetmiyorum.
Tabii 9% 51 tercih ederlerdi. Ama
bundan sonra biz yilik % 4.5-5 bii-
yime hiz1 ile yiiriir de, bunu yavasg
diye sizlanarak onlerine bdyle bir ge-
rekceyle gidecek olursak onlar bu ger-
¢egi kabul etmezler. Clinkdl onlara
gore biz % 4.5 -5'den yukar1l bir bii-
yime hizt icin ekonomiyi zorlama-
maliyiz. Dig borglarl erteleme veya
silme konusunda hentiiz daha elimiz-
de onlari ikna edecek gerekgeler yok
gibime geliyor.

Bir de igin dig itibar konusu var.
Birincisi, Saymin Qiller'in sdyledigi gi-
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bi Kisa vadeli borglar. Eger bugiin ki-
sa vadeli borg¢larimiz ¢ok az olsaydl,
4 -5 milyar dolar dolayinda olsaydl
biz bununla oynayabilirdik. Fakat za-
ten sirat koprisiinde gidiyoruz. Kisa
vadeli bor¢larda aynen bicak sirti
dengede gidiyoruz. Borcu bhorgla ode-
me konusu var orada. En ufak bir
{tibar sarsilmasiyla mesela gesitli res-
mi bankalarimizin yurt disindaki or-
ta vadeli tahvil satiglarina bir sekte
gelse, kisa vadeli borglarda gereksiz
bir sikint1 i¢lne gireriz, bu birincisi.

Ikincisi, dig politika sorunlari-
miz. Ortak Pazar tam iiyeligine basg-
vurmuguz ve tam bu sirada borglari-
miz1 odeyemiyoruz diye gidecegiz.
Son derece aleyhimize bir not ve
Briiksel bunu gayet gilizel kullanir.
AT'ye gireriz, girmeyiz ayri bir olay
ama Brilksel'in bunu aleyhimize kul-
lanacag1 acik. Diyecek ki; <Ortak Pa-
zar'a aday itlkeler arasinda Tirkiye’-
den baska boyle bor¢ ertelemesini ta-
lep eden ilke olmadi, Tiirkiye kanit-
lad: ki kesinlikle bu topluluk icine gi-
remez.» Uglinciisii, yabanci sermaye
konusu. Yabanci sermayede Tiirkiye'-
ye dogru biraz bir hareket var. Eger
bdyle bir taleple acik agik gidecek
olursak, onemli &lciide yabanci ser-
maye girigini sekteye ugratimz.

AKGU¢ — Sayin Alkin, ben o
konuya katilmiyorum. Biz bu yaban-
c1 sermaye konusunu abartiyoruz. Ba-
Kiyoruz bu yihn ilk dort ayinda gi-
ren yabanci sermaye 79 milyon dolar.
Bundan kar transferlerini, sermaye

& Bir neden gostermeden ani ka-
rar verirseniz, karariniz belki
dogru olabilir; ancak, gostere-
ceginiz neden mutlaka yanlig-
tir.

Lord Wansfield

ACIK OTURUM

cikiglarini  diisersek, net giris ihmal
edilebilir boyutta.

ALKIN — Izin talebine bakmak
lazim. O da 6nemli bir egilim. Niha-
yet bir de bizim stratejik sorunumuz
var, onu da unutmayalim. Bu da son
derece kritik bir konu. Bulgaristan'la
sorunumuz var, bir Gliney sorunumuz
var, bir Yunanistan'la sorunlarumiz
var.

turkiye yalniz kaimis

bir tlke gorinimindedir;
stratejik sorunlarin
Otesinde dis

politikamiz hatalidir;
oysa en basaril
yanimizin dis politika
oldugu soylenir durur

URAS — Sayin Alkin, Tiirkiye’-
nin bazi sorunlarinl acaba biz mi ya-
ratiyoruz? Son zamanlarda Oyle bir
noktaya gelindi ki, biitiin dlinya san-
kit bize dityman. O duruma geldik.

ALKIN — Degil, soyle ki Meksi-
ka'nin stratejik sorunu ile bizimki bir
degil.

URAS — Peki ama biz bunun bi-
lincinde degiliz. Komsularimizla ilis-
kilerimize bakalim. Bulgaristan, Yu-
nanistan, Iran, Irak, Suriye bize diis-
man. Asagl inelim Kibris Rum Cum-
huriyeti bize diigman. Yukar: ¢ikalim
Rusya ezeli dilsman. Avrupa'ya gege-
lim, biitin Avrupa bize diljgman. Ame-
rika'ya gidelim, Bush da bizi scvmi-
yor. Diinya'da biz nlye béyle tek kal-
dik?

ALKIN — Abartiyorsunuz.
URAS — Hayir, abartmiyorum.

ALKIN — Simdi goyle diistinelim,
Bugilin ne Arjantin'in, ne Brezilya'nin
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ve ne de Meksika’nin bizimki gibi bir
stratejik sorunu var.

URAS — Sayin Alkin, ben size
bir stratejik sorunumuz var demiyo-
rum. Stratejik sorunumuzun o6tesinde
dis politikamizda bir hata var. Tir-
kiye, yillardir ¢ok basarisiz bir dig
politika yliriituyor. Buna Kkarsiik,
Tiirkiye’'de bunu hi¢ kimse bilmedigi
icin de <En basarili yanimiz Allah'a
slikiir dig politikadir.» deyip duruyo-
ruz., Halbuki dig politikamiz belki en
bagarisiz yanimiz. Iste durum mey-
danda.

ALKIN — Olabilir, ama acik bor¢
erteleme talebi bizi yaralar. Ben ay-
nen Sayin Ciller gibi son olarak su-
nu soyliyorum. Eger belli bir siire
sonra blyilk devletler ve uluslararasi
kuruluglar tarafindan hi¢ oncelik lis-
tesi yapmadan, biitin bor¢lu tilkele-
ri genel bir plan icerisinde alan her-
hangl bir bor¢ ertelemesi programi
olusturulursa, Tirkiye'nin de bunun
icinde yer almasi hatta bagvuruda
bulunmasi gerektigi kanaatindeyim.
Ama bu asamada lilkelere gore dnce-
lik yapildigl bir yardim plani yahut
bir bor¢ erteleme plani cercevesinde,
Tiirkiye'nin yer almasinin son dere-
ce tehlikeli ve sakincali olacagl ka-
nisindayim.

AKGUQ — Ben bir yerde sunu
soyliiyorum. Borcu silelim yahut dde-
meyelim gibi boyle ¢ok radikal, kok-
tenci taleplerle ortaya ¢ikmak mim-
kiin degil. Ama su yapilabilir. Turki-
ye, aglr kosullarla borglaniyor. Tiir-
kiye'nin 6demis oldugu faiz oranlar
bence yilksek. Bugiin Yunanistan'la
da, Portekiz'le de mukayese etseniz
yiiksek. Eger Tirkiye'nin bir kredi
degerliligi varsa ve eger Tirkiye borc-
larin1 muntazam o&dilyorsa en azin-
dan faizin, bu riski de kargilayacak
kadar indirilmesi lazim. Yani ben ni-
ye bir takim ekleriyle, komisyonla-
riyla LIBOR + % 2-2.5 o6deyeyim?
Falzi LIBOR + % l'e indirtirim.

15

ALKIN — Ticari kredi alirken
bagka tiirlii davranamazsiniz ki. §im-
di ikili anlagmalarla olduk¢a diiglik
faizlerle kredi aliyoruz. Yani devlet-
ten devlete verilen veya uluslararasi
kuruluslardan aldigimiz  kredilerin
faizi o kadar agir degil.

ARKGUC — ikili anlagmalara da
devletin biraz miidahale etmesi lazim.

ALKIN — Ediyor, oldukc¢a iyi mii-
dahale ediyor. Catir c¢atir pazarhk
ediyor ama Kkonsensus diye bir sey
var. Bir Ortak Pazar lilkesi banka-
sindan bir ihracat kredisi aldiginiz
zaman konsensus neyse onu verecek-
siniz. Adam da ondan daha asgagisinl
uygularsa Briiksel miidahale ediyor.
Bu, LIBOR + % 2 Ise onu vermeye
mecbursunuz.

URAS — Sayin Alkin, iste buna
katilmiyorum. Son zamanlarda bazi
bankalar araciligl ile bor¢lanmaya
basladik. Bu bankalar yeni tabiri ile
Merchant Bank'lar (Tacir Bankalar).
Cikkat ederseniz son zamanlarda ba-
sinda, falan devlet bankasi yurt di-
sindan su kadar bor¢landl, filan dev-
let bankasi su kadar kredi anlasmasi
imzalad1 seklinde haberler ¢ikmaya
bagladi. Bu anlagmalarin arkasinda
Tirkiye ile su veya bu sekilde iligkisi
olan bir Merchant Bank'in komisyon-
culugu var. Kredi sartlarina baktigi-
niz zaman bu anlagsmalarin, ciddi ve
biitiinliik tasiyan bir bor¢ politikas:
ile bagdasmayacak yanlari yok. Bu
kredi anlagmalarinin serseri mayin
tipi anlagmalar oldugunu goériiyorsu-
nuz. Bu anlagmalarda para cinsinin
se¢cimi ve LIBOR + komisyon oran-
lar1 ¢ok kotudir. Banka isimleri ol-
dugu i¢in gimdi vermek istemiyorum;
fakat son zamanlarda bunlar ¢ok yay-
ginlasmaya basladl. Eskiden dedigi-
niz gibl Tiirk Hazinesi bor¢lanma po-
litikalarinda bir biltlinlitk arardi. Kre-
diye dogrudan aracisiz ve komisyon-
cusuz alirdik. Ikincisi, bunlarin belli
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bir LIBOR artigl vardl, belli bir &de-
me plani vardl. Simdi biitiin bunlar
ortadan kalktl. Ben bunu da bir teh-
likeli gelisme olarak dikkatinize sun-
mak istiyorum.

AKGUQ — Burasin1 gayet agik
olarak destekleyeyim. Son yillarda
bor¢larin, 1988'e kadar hizla artma-
sinda Tilrkiye'nin cok yanlis bor¢lan-
ma Dpolitikasimin da katkist vardir.
Borclarin hizll artmasinda kur fark-
lar1 da rol oynamustir. Ciinkit dolar
ve diger paralar arasinda parite iyi
tahmin edilememistir. Agir kosullar-
da borc¢lanilmigtir. Bir de bu kosul-
lar arasinda acgik¢a telaffuz edilme-
yen Saymn Uras'in ¢ok haklh olarak
vurguladigl komisyon orani vardir ki
bu da maliyeti biiyiik 6lciide artirmak-
tadir. Tiirkiye’'nin bu dig borg¢ cik-
mazinda yahut sorunun agirlasma-
sinda ¢ok kotit yiiriitiilen bir dig bore-
lanma politikasinin uygulamasmin da
katkis1 olmustur.

ALKIN — Tabii riski azaltmak
icin hedging islemleri falan yapila-
miyor.

onceleri biz turkiye'ye
yabanct bankalarin
gelmesini desteklerdik;
onlarin bize bir seyler
ogretecegini sanirdik;
saytlart yirmiyi asan
bu bankalar halen
turkiye'ye para satisina
aracilik yapmakta ve
komisyonculuktan bulyuk
para kazanmaktadirlar
URAS — Bu vesile ile bir konuya

daha temas etmek istiyorum. Biz, Tlir-
kiye'ye yabanci bankalarin girmesini

ACIK OTURUM

biiyiik sevkle destekledik. Sayin Ozal’-
In Planlamada Miistesarken <Bir Ame-
rican-Express, bir Citibank Tlirkiye’-
ye gelse, o zaman Tirkiye kurtulur.»
diye bir temennisi vardi. Bagbakan-
11 doneminde yirmiye yakin yaban-
c1 banka Tirkiye'ye geldi. Biz o za-
manlar hep iimit ettik ki, bu yabanci
bankalar Tlirkiye'ye gelecek ve bize
bankaciligl 6gretecekler. Son zaman-
larda dikkat ederseniz bu bankalar-
dan hi¢ birinin sesi ¢ikmiyor. Ama
hepsi hayatindan ¢ok memnun. Ciin-
kil, bu bankalarin hepsi su anda Tiir-
kiye'ye para satigina aracihk yapmak-
ta, Tiirkiye'’de komisyonculuk yap-
makta ve bundan biliyiik paralar ka-
zanmaktadiriar. Bu bankalar daha
cok, Kamu Iktisadi Tesekkiillerine,
Kamu Bankalarina ve hatta Hazineye
araciliktan ¢ok biiyiik komisyoniar
almaktadirlar. Dogru mu, Sayin
Akgiicg.

AKGUC — Zaten Merchant
Bank'in esas fonksiyonu budur. Ali-
nacak kredilere aracilik yapmaktir,
konsorsiyumlar olugturmaktir.

ALKIN — Italya'da da, Fransa'da
da Amerikan bankalar1 aracihk ya-
piyor.

URAS — Milsade ederseniz bir
noktaya gelmek istivorum. Simdi biz
burada disg bor¢larimizin derdini dii-
siiniiyoruz. Dikkat ederseniz biz ice-
ride Tiirkiye’nin derdine daha fazla
diismiisgiiz, digaridakilerde aym telast
gormiiyoruz. Neden, ¢iinkii digardaki-
ler Tiirkiye'nin bor¢ servisini zama-
ninda yerine getirip getirmedigine
bakiyorlar. <Bunu yerine getirdigi
milddetge Tiirkiye’de isler iyi gidi-
yor.» diyorlar. Clinkii onlarin baktigl
gostergeler sunlar: Tiirkiye borcunu
ddilyor mu, oédemiyor mu? Cari isg-
lemler dengesi iyi mi, degil mi? Onun
disinda Turkiye'de enflasyon olmus,
Tiirk ekonomisinde durgunluk olmus.
bu onlar1 fazla ilgilendirmiyor. Ne-
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den? Ciinkii, Tlirkiye'nin dig iligkile-
rinde bor¢ verenler, muhatap degis-
ti. Planli dénemin baslarinda, Devlet
Planiama Tegkilat1 Iktisadi Planlama
Dairesi Bagkaniryken Sayin Tuncer’-
in karsisinda bir konsorsiyum vardi.
Bu konsorsiyum istediginiz borca sa-
dece nasil 6deyeceksiniz diye bakmaz,
bu borcun Tilrk ekonomisinde mey-
dana getirebilecegi etkileri de ince-
lerdi. Ayrica, <¢Nerede kullanacaksi-
nz?» diye sorar ve sonra c<Kullana-
cagin yer uygun mu (feasible) de-
gil mi?» diye en ince ayrintilarina
kadar bakardl. Sayin Tuncer'in, ba-
kan oldugu donemlerde bu sefer kon-
sorsiyumun yerine bagka kahyalar
¢iktl. Bu kahyalar da IMF ve Diinya
Bankasiydi. Bu k&hyalar da hi¢ ol-
mazsa makro seviyede, ¢Bu borcu
oderken politikalariniz nelerdir? Ge-
tirin planiniza, programiniza baka-
lim.» derlerdi. 1970'lerde dis kredilen-
dirmede projeden plana, programa
gecme oldu. Fakat sonra 1980°lerde
bir agama daha geldl. Simdi dig bor¢
konusunda Ticaret bankalari muha-
tap oluyor.

Sayin Tuncer Amerika'da bulu-
nuyorlar, Washington'da oturuyorlar.
Acaba Sayin Tuncer, bu olugum ig¢in-
de Tirkiye Washington'dan nasil go-
riinilyor? Biz iceriden bdyle goriiyo-
ruz da Washington mallyecisi ile hi-
kiimetl ile Tiirkiye’ye nasil bakiyor?

TUNCER — Bu sorunuza cevap
vermeye ¢aligirken deminki konumu-
zun devami bi¢iminde sunmaya ¢ali-
sayim. Bir kere oyle gortinityor ki il-
keler, kuruluglar hatta insanlar bir
digerinin deneyiminden yararlanamai-
yorlar. Eger Latin Amerika ilkeleri-
nin borg¢lanma kalibina ve gegmiste-
ki olaylara bakacak olursak, Tilrkiye’'-
ye karst tutumun bundan g¢ok farkh
bir olay olmadigini goriiritz. Bir illke,
dig borcunu ddedigi siirece, Gzellikle
ticaret bankalari bu tilkelere para ver-
meye devam ediyorlar. Dolayisiyla
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ben Tlrkiye i¢in de ayni olay: goérliyo-
rum. Imparatorun ilzerinde elbise
yok diye agikca soyleninceye kadar
herkesin gordiigti ¢iplakligl konusma-
mas1 misali TUrkiye i¢cin de s6z konu-
su. Su agsamada ticaret bankalari, ara-
c1 bankalar ve diger finans kaynaklarn
Tlrkiye'ye iyl mlsteri gdzliyle baki-
yorlar ve hala da Latin Amerika de-
neyimine gelecege yonelik cok saglik-
I1 projeksiyonlar ve tahminler yapa-
miyorlar. O bakimdan biz kredi bul-
dugumuz siirece, <iIgte herkes bizim
planimiza, programimiza bayilyor,
biz kredi almaya devam edelim.»
seklinde diisiniiyoruz. Onlar da biz
krediyi 6dedigimiz stirece krediyi ver-
meye devam ediyorlar. Fakat ddeme-
nin bir yerinde bir aksaklik oldugu
zaman c¢ok ciddi sorunlar ist liste ge-
liyor, yigiltyor. Iste bunu sizin bana
dogrudan dogruya yonelttiginiz so-
ruyla birlestirmeye ¢ahsayim.
Biliyorsunuz, 1980'lerde Tlrkiye'-
de uygulamaya baglanan politikalar,
hem uluslararasi finans kurumlarinin
hem de Batr'daki diger finans kuru-
luslarinin onayini gordti. Turkiye'de,
ihracat artigy, dig bor¢ O©Odemedeki
devamlilik seklinde goriilen ilk sonug-
lar, TUrkiye'yi bir anda gdzde illke
haline getirdi ve ¢ok iyi bildiginiz gi-
bi Turkiye deneyi bir basar: drnegi
olarak gosterilegeldi. Bu arada Tiirki-
ye, hem ticaret bankalarinin hem de
uluslararast kuruluglarin iyl miisteri-
si oldu. Diinya Bankasl bakimindan
Tirkiye, en iyl migterilerden bir ta-
nesi. Cok hizh bir sekilde kredi aliyor
ve Gyle goziikilyor ki Diinya Bankasi
da gayet memnun bir sekilde bunla-
r1 vermeye devam ediyor. Clnk{, ban-
kanmin kaynaklarini plase etmesi 1a-
zim. Gayet tabii ki sunu da sdyle-
mek mimkiin. Ozellikle son yillarda
digarida teknisyen dtlizeyinde basla-
yan bir takim endiseler ve sorular,
biraz daha fazla agwrhk tagimaya
basgladi. En basta Tiirkiye'de ekono-
mik istikrarin hi¢ bir zaman gergek-
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lestirilmemis olmasi, bu kurumlar-
da ciddi olarak bir takim sorularin
sorulmasina ve endigelerin yesermesi-
ne sebep oldu.

Yalniz deminki konusmaya bir
konuda ben de bir iladve yapmak isti-
yorum. Tiirkiye’de 1980'de veya 1984’
de goritlen bazi aksaklbklarin disa-
ridan goziikmedigi goérilisiine katilmi-
yorum ben. Eger iyl bir teknisyense-
niz her sey acik se¢ik goziikliyor. Eger
bankalarin veya benzeri kuruluslarin
teknik diizeydeki raporlarina bakar-
saniz onlarda da bu gelismeler go-
rilliiyor. Ben arada biiylik bir fark
gormiiyorum. Tiirkiye'deki teknisyen-
ler de, oradaki teknisyenler de o den-
genin boyle gitmesi i¢in sunlarin ya-
pimas1 lazim diyorlar. Olmadigl za-
man da dig finansman kurumlar bun-
lar! goremedi demek pek gecerli degil.

AKGUC — Zaten ekonomiyi bi-
len yanliglant goriir. Aksini sdyleme-
mek lazim.

TUNCER — Kald1 ki, uluslararasi
finans kuruluglarinca 180 iilkeye bir
anda bakilmiyor. Her iilkenin sorum-
lusu birkag iktisat¢l, yeteneklerine go-
re birinci elden degerlendirmelerini
yapiyorlar. Hatta zaman zaman Tiir-
kiye'de yapamadigimizdan da ¢ok ay-
rintilara iniyoriar. Tlrk ekonomisi-
nin nabz1 teknisyenler tarafindan
c¢ok iyi tutuluyor.

ALKIN — Bir tek sorum var Sa-
yin Tuncer. Peki niye Latin Amerika
tilkeleri baslarini belaya soktular? De-
mek ki ya teknisyenler iyi géremedi-
ler yahut ta teknisyenlerin iyi goérlip
verdikleri ikazi bu uluslararasi ku-
rumlarin ve finans ¢evrelerinin yiik-
sek dlzeyde yoneticlleri gérmezden
geldiler veya anlamadilar.

TUNCER — 1Iste ben de aym ge-
yi soylliyorum. Diyorum ki teknik dii-
zeyde gorlilmesine ragmen birgok so-
runa, diger deneylere ragmen her ku-

ACIK OTURUM

rulug, her finansor, her banka, olaya
kendi ol¢eginde kendi ac¢isindan baki-
yor ve ¢ok kisa donemde paras1 ge-
riye dondiigil siirece veya odenecegi-
ni bekledigi siirece kredi vermeye de-
vam ediyor.

Siiphesiz Tiirkiye ile ilgili goz-
lemlerde o6nemli degisiklik olmakla
birlikte, yani «Bu uygulanmakta olan
politikalar Tirkiye'yi bir yere gotii-
rir mii, gotlirmez mi diye c¢ok ciddi
sorular sormakla birlikte, uluslarara-
s1 kuruluslar igcin 6zellikle ¢ok yuka-
r1 dilzeyde birdenbire rota degistir-
mek o kadar kolay olmuyor. Simdi
gordiigim kadariyla «Sizin ciddi bir
enflasyon sorunuz var. Bunu c¢ozer-
seniz diger isler yoluna girer.» ha-
vas! icerisindeler. Tabii buna bir de
potansiyel istikrarsizllk eklenecek,
oyle gozilkilyor. Ciinkii Tiirkiye'deki
politik gelismeler Bati'da ciddi olarak
endigeyle izleniyor.

ALKIN — Bu cok onemli bir
nokta.

enflasyon ve politik
istikrarsizlik turkiye'nin
gundemindeki en 6nemli
sorunlar olarak
gozukulyor; bu sorunlar
c6zume kavusmadig!
surece, uluslararasi
kuruluslarin turkiye'ye
karsi tutumu «bekle
gor» havasi icinde
surup gidecektir

TUNCER — Her ikisi, enflasyon
ve politik istikrarsizhk Tiirkiye'nin

giindeminde en 6nemli sorunlar ola-
rak goziikityor. Zannediyorum ki énii-
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miizdeki aylarda ve yillarda bu istik-
rarsizlk sorunu belli bir berrakhga
ve coziime kavugsmadig silrece, ulus-
lararasi kuruluglar diizeyinde Tirki-
ye'ye olan bu tutum bir dlgiide <bekle
gor», bir miktar <hemen bir sey yap-
mayalim» havasl icinde devam edecek-
tir ve bundan Tirkiye etkilenecektir.
Bunu ¢ok ciddi olarak dilsliniiyorum.
Ozetle soylemek gerekirse benim al-
giladigim kadariyla, dig diitnyada ge-
rek Tiurk ekonomisinin fakat daha
onemlisi Tirkiye'de siyasal geligme-
lerin bir yerde krize gidebilecegi en-
digesi hakim olmakta. Cok acik séy-
lenmese dahi bunu raporlarda, baz
gazete makalelerinde géormek mim-
kiin. Bir takim beyanlarda gormek
miimkiin, Wall Street'ten baglayarak
bir takim gazetelerde de gormek
miimkiin. Kisacasl, Tiirkiye'nin baz
ekonomik ve politik sorunlarint artik
gormeye bagliyorlar. Fakat bu siirec-
ler ¢ok cabuk iglemiyor. Ozellikle Tir-
kiye bakimindan sadece ekonomi ala-
nindaki yonelime degil, aym zaman-
da ekonomiyi ytnetenlere karsi da bir
bilyiik kredi acilmig. Batida ve bu
kredi biyiik dl¢ilde yenmis olsa dahi
bundan da ¢ok kolay cark edilemi-
yor.

Ozellikle sunun igin cark edile-
miyor, kredi agilan Kkigilerin yerine
gelebilecek olan alternatifler heniiz
g6z doldurmuyor. Rahatlikla «Turki-
ye'de alternatif nedir?» sorusu disari-
da da ciddi olarak soruluyor ve her
seye ragmen bugiinkli yonetimin di-
sarlya yakin olan bir tarafi devam
ediyor. Biliyorsunuz gecen yil icinde
en az iki, ¢ heyet Tlirkiye'den
Washington’a geldi. Evet bir ¢ok sey
yanlhs olmustur ama bundan sonra
dogrusunu yapacagiz seklinde, bu he-
yetler, dig finans cevrelerini ikna et-
meye calisti. Ondan sonra bir heyet
daha geldl ve biz daha dogrusunu ya-
pacagiz, dedi. Ozellikle siyasal krizin
yogunlagmast halinde Bati'nin Tlirki-
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ye'ye kargl tutumu degigebilir kam-
sindayim.

ALKIN — Bir ciimle daha ilave
edeyim. Sayin Tuncer son derece hak-
. Oniimilzdeki sekiz ay boyunca en-
flasyon hep 9% 65 dolayinda gitsin,
tabii bu ¢ok onemli bir istikrarsizlik
unsuru. Ama siyasal bir istikrarsizhik
¢iksin 6niimiuzdeki sonbaharda, siya-
sal istikrarsizlik, enflasyonun hep
% 65 gitmesinden dogan ekonomik
istikrarsizhiktan ¢ok daha vahim, Ba-
ti'nin  Tlrkiye'ye bakisi acgisindan.
% 100’lerin Ustiine uzanmayan en-
flasyon bu yilksek diizeyinde de git-
se, Tirkiye'yve gene kuskulu bakarlar
ama Tirkiye'de i¢ politikada bir kit-
lenme olsun, bir siyasal istikrarsizii-
ga girelim, bu onlart daha fazla et-
kiler.

AKGUC — Tiirkiye'de siyasal bir
istikrarsizlik var. Aslinda bunu c¢dz-
mek lazim. Bunu dilnya da goriiyor,
biz de gorilyoruz. Buginkii hilikiime-
tin manevra sahalar1 son derece da-
ralmigtir. Arkasinda halk destegi ol-
madan, kamuoyu destegi olmadan
sorunlara c¢ézim getirilemez. Zaman
kaybedilir.

ALKIN — Onu Bati anlamiyor.
ANAP, 9% 21.75 mahalli secimlerde al-
mis da % 35'den agagl diigmils, diin-
ya basinina baktiginizda o kadar vur-
guladiklar1 yok. Bizim kabahatimiz
cumhurbagkani se¢imini gok abarti-
yoruz. Onlarin daha ¢ok onem verdi-
gi konu bhu.

AKGUC — Bati da, benim gore-
bildigim kadariyla, bu hikiimetin
¢ok uzun bmiirlil olamayacagin: asa-
g1 yukarl kabul etmis gibi. Ancak, bu-
glinkil en iyi alternatif onlar i¢in
Ozal'dir. Tiirkiye agisindan degil de
Batill’ finans, hatta politik cevrelerin,
iligkileri ac¢isindan dusiinilldiiglinde
en iyl alternatif Ozaldir. Clinkd yeni
gelebilecek bir hitkiimetin ne gibi so-
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runlar dogurabilecegi gerek politik
acidan gerek ekonomik agisindan ken-
dileri i¢in bir kaygi kaynagidir.

TUNCER — Oy konusunda dedi-
giniz cok hakli. Tabi Tirkiye'de Kki-
min ne oy aldig belki ekonomik baz-
da bilyitk bir ilgi uyandirmiyor ama
siyasal bazda ¢ok biiylik yankilar
uyandiriyor. Gallba her diizeyde or-
taya c¢ikan sorun da su. Cok uzun si-
ren bir istikrar politikasi uygulama-
sinda Tiirkiye'de reel gelirlerin, 6zel-
likle ilcretlerin olaganiistit dilgmis
olmasi, bundan sonraki istikrar poli-
tikalarinin bagarl sansini ¢ok bilylik
olcilde azaltiyor ve bu gergek her cev-
rede goriiliiyor. Bundan sonra bahset-
tiginiz istikrar paketi, beraberinde re-
el ilcretleri nereye kadar diisiirecek-
tir? Reel ilcretlerin disiiriilmesi soz
konusu degil ise o istikrar paketinin
basarili olacagl konusunda nasil bir
garanti vardir? Bu birinei, ¢ok
onemli.

Ikincisi de galiba, daha yogun
bir bigimde istihdam ve gelir dagili-
m: konulari basta teknik dilzeyden
baglamak ilizere yukarilara dogru
yansiyor. Dolayisiyla, Tiirkiye'deki bu
siyasal sonucun, mutlaka gelir dagi-
Lim ile, esitsizlik ile ilgisi var, bir
ekonomik mnedeni var. Zannediyorum
ki bu sorular daha yogun bir sekilde
giindeme geliyor.

CILLER — Burada bir sey ilave
etmek miimki{in olabilir mi Sayin
Tuncer? So0yle ki, Sayin Tuncer’e ger-
cekten katihyorum. S6yledikleri Tir-
kiye'nin uzun yillardan beri hem
sanshi tarafi, hem de sanssiz tarafi-
dir. Tirkiye’de istikrar paketinin
muvaffak olmas) i¢in {ic dnemli olgu
dikkati cekiyor. Bunlardan ikisin:
Tiirkiye c¢ok iyl yapti. Uglinciisitnde
bir miktar aksadi. Birincisl su, bu tip
istikrar paketlerinde Tirkiye'de de
Latin Amerika'da da reel lcretlerin
devamlr diigmesi gerekiyor. Istikrar

ACIK OTURUM

icin reel icretlerde bir diiglis sagla-
mak lazim. Latin Amerika’da bunu
baz1 Ulkeler sagladi bazilar1 saglaya-
mad). Tlirkiye, birka¢c ay oncesine ka-
dar siirekli olarak bunu sagladi, reel
ucretleri dilgiirdil.

ikincisi reel ve efektif kurlarin
siirekll dilgsmesi lazim. Tiirkiye, bityiik
sicramadan sonra bunu her yil ba-
sardi. Uclinciisiinit de Tiirkiye, ancak
1985'e kadar yapti. Sayin Akgiic da-
ha iyl bilirler, blitce acigini devamlh
kiicitlltme olayinda Tiirkiye 1985'den
itibaren aksamaya baslad:.

:}KGUC — 1984'den itibaren, Sa-
yin Ozal'dan sonra biitce aciklari bi-
yilmeye basladi.

CILLER — Tiirkiye, bu olgularl
onemli olglide bagsard: ama bunun
¢ok biiyiik bir maliyeti oldu. Latin
Amerika {ilkeleri bunun bir kismini
yapamadilar. Tirkiye, bunun asag:
yukan ikisini devamli gotiirdii.

Halen yeni bir istikrar paketin-
de bunlar araniyorsa eger, ben ta-
mamen farkll bir yaklasimla diigiinii-
yorum ki Tiirkiye artik bunlar1 ya-
pamaz. Yani artik ieretleri bu kadar
uzun bir siire diisirmeyi basardiktan
sonra bunun devam ettirilmesine yo6-
nelik bir istikrar paketini Tirkiye
masaya getiremez. Ama bence dnem-
i bir gelisme de var burada. Bence
Dilnya Bankasir'nin yaklasiminda da
artik bir farklihik var. Yani insan
faktorii gibi birtakim faktdrler Diin-
ya Bankasi paketlerinde, farkli bir bi-
¢ilmde ortaya ¢ikmaya basgladi, once-
lik kazanmaya bagladi. Boyle bir yak-
lasim bence Tirkiye'nin ¢ok bilyiik
bir sansizligini, sansh gibi gdziltken
sansizliginl gostermekte. Tiirkiye'nin
ticret artiglarini devaml dilslirmeyi
bagarmasin bir yerde beklenti hali-
ne getirmemesi gerektigini ve istik-
rar paketinin diger unsurlarina yo-
nelmesi gerektigini diiginiyorum.
Tiirkiye, yeni istikrar paketlerinde
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artik licretleri ele almayacaktir, ele
almamas1 gerekir. Ucretlerdeki diigii-
ge dayali istikrar programlarim artik
Tirkiye kaldiramaz diye diisiiniiyo-
rum.

Ama bu arada sunu da ifade et-
mek istiyorum. Tiirkiye son yillarda
dis borglarl, gercekten Batl'nin belli
bir daralmaya girdigi ve ozellikle alt-
yap1 ile ugrasan firmalarin cok zor
oldugu durumlarda, bu firmalar ka-
nalt ile bankalari araci ederek bul-
du. «Iste size ihale, aldimiz bu ihale-
yi. Simdi gidin bunun kredisini de
bulun.» dendi. Bu kredilerin bulun-
masinda Merchant Bank’lar da araci
oldu.

veni istikrar
paketleri icin iki
kaynak vardir:

vergi vermeyenlerin
vergilendirilmesi ve
disariya transfer
edilen borg
faizlerinin bir miktar
asadiya cekilmesi

AKGUC — Yeni istikrar paketle-
ri igin kaynak bence iki ydnden bu-
lunacak. Birincisi Tiirkiye’de hemen
hemen hi¢ vergi vermeyen bir kesim
var. O kesim Kkesinlikle vergilendiri-
lecek.

URAS — Sayin Akgii¢, Tiirkiye'-
de vergli vermeyen, bilmem ne aga,
bilmem ne bey, bilmem ne klibit y6-
neticisi sayin bilmem ne, bunlar za-
ten vergilerini vermemisler. Rant pay-
lagiminda en bliyilk paylar1 almislar.
Simdi bunlari nasil vergilendirecek-
siniz? Bunun i¢in tek yol var, varlik
vergisi ya da servet vergisi. Bunu da
Tiirkiye’de yapamayacaginiza gore
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normal yollarla siz bu adamlar1 ar-
tik bundan sonra omriibillah vergile-
yemezsiniz, helal edeceksiniz.

AKGUC — Bundan sonraki ki-
sim i¢cin uygulanabilir Sayin TUras.
Halen Ttrkiye'de bir takim rantlar
var ki, bunlara belli bir servet ver-
gisi uygulamak miimkiin.

URAS — Tiurkiye'de servet ver-
gisini kim uygulayabilir? Bir sol parti
bile uygulayabilir mi?

ARGUC — Ciddi olarak bu isle-
rin lizerine gidecekseniz eger, uygu-
layacaksiniz. Halktan yetki alirsaniz
uygulayacaksiniz tabii.

URAS — Tiirkiye'de bu yetkiyi
alacak politik bir glic gdriiyor mu-
sunuz?

ARKGUQ — Evet, sorunu c¢dzmek
istiyorsaniz bunu yapacaksiniz. Ikin-
cist de digariya transfer ettiginiz 3
milyar dolardan fazla bir faizi bir
miktar asagl c¢ekeceksiniz. Bagka ca-
resi var mt bunun? Milli gelirin bir
kismini siz hala disariya transfer edi-
yorsaniz, faiz artl bir de cari iglem-
ler dengesi fazlas1 verecegim diye di-
sariya kaynak transfer ediyorsaniz.
hicbir zaman {icretleri dediginiz dii-
zeylere g¢ikarmaniz miimkiin olamaz.
Bagka bir gare var mi, kaynak belli
zaten.

CILLER — Art1 bir sey daha var.
I¢ bor¢c konsolidasyonu, yani banka-
larla karst karsiya gelme olayl

AKGUC — Ben en kolay onun
¢ozlilebilecegl Kkanisindayim. Cinkit,
Tirkiye'de piyasa payinin 9% 55 - 60'1
devlet bankalarimindir. I Bankasrnt
da devlet bankasi olarak kabul eder-
seniz, demek ki % 80'ine zaten siz ha-
kimsiniz. Onlarin ve Hazine'nin basi-
na dogru diirlist yonetecek birini ge-
tirdiginiz zaman bu isin halledilebile-
cegl kanisindayim. Merkez Bankasl,
banka miidiirleri ve Hazine bunu hal-
ledebllir ama, tabli bunlarin ¢éziim-
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leri bilmesi lazim. Bence meselenin
en kolay yonii bu. Vergi meselesinde
eski bir hesap uzmani olarak iyimse-
rim, coziilebilecegl kanisindayim. En
zor yonit su asamada yurt disi iligki-
lerde dig ytikii hafifletebilme mesele-
sidir.

TUNCER — Saymin Akgii¢, vergi
konusunu vergici olarak ¢ok onemli
goriyorsunuz ama, olaya baska bir
yerden taktiginizda. harcama yoniin-
den baktiginiz zaman olaya, ben bu
konuda giderek daha silpheci oluyo-
rum. Tiirkiye'dekl vergileri ne kadar
artirirsaniz artirin o gelirleri harca-
yacak kadar yer var. Siyasal bakim-
dan o kadar kKorkung¢ bir arag¢ ki eli-
nizdeki, bununla bagka insanlari zen-
gin etmek miimkiln, bununla basgka
insanlara pay ayirmak miimkiin, bu-
nunla kamu kesimini biiytitmek miim-
kiin. Diinyanin tiim iilkelerinde goriil-
diigii gibi vergi gelirleri, tasarruf ara-
c1 olarak kullamilmiyor. Siiphesiz sos-
yal adalet yoniinden sdylediklerini=
¢ok dogru olmakla beraber, vergi ge-
lirleri ile yapilacak tasarruf konusun-
daki iyimserliginize katilmiyorum.

ARGUC¢ — Hayir, ben tasarruf
demiyorum. Vergi gelirleri ile gelir
dagiliminil diizeltme imkani iizerinde
duruyorum. Tabii bunun bir de har-
cama yonit var. Bu harcama yoniinii
de ¢ézmek zorundayiz. Kamu kesimin-
de calisanlarin, memur olsun, is¢i ol-
sun iicret meselelerini ¢6zmek zorun-
dayiz.

TUNCER — Buna ragmen istik-
rar konusunda bilyiik bir problemimiz
var.

AKGU@ — lIste onun da kayna-
gin1 bu kesime varlikhh kesimden ak-
taracaksiniz ve/veya disaridan akta-
racaksiniz. Bagka bir ¢6zlim yok ki.

URAS — Sayin Tuncer, gordiigi-
nliz gibt biz Tirkiye'de kendi icimiz-
de duvarlar1 kapatmigiz, kendi derdi-

ACIK OTURUM

mizle ugrasiyoruz. Halbuki disarida
yepyeni bir diilnya olusuyor. O diin-
ya icinde herkes kendl yerini bulu-
yor. Mesela Amerika ile Rusya an-
lagiyor ve diinyada dengeler degisi-
yor. Avrupa'da ise <1992 Hedefi» di-
yorlar. Halbuki biz kendi i¢cimizde kal-
migiz. Kaldigimiz bir yana disaniya
citkmayalim diye kota koyuyorlar, vize
koyuyorlar, bizi biisbiitiin kiimese tik-
maya c¢alisiyorlar. Biz bu kiimesten
hi¢ disariya ¢ikamayacak miyiz Sa-
yin Tuncer? Disaridan Tiirkiye nasil
gozitkilyor Sayin Tuncer?

TUNCER — Sorunuzu c¢arpiclt bir
bigimde ortaya koymamzin nedenini
anhyorum. Ama Tirkiye kiimesin bi-
raz digina ¢ikt: gibi geliyor bana. Hat-
ta biraz fazla disina cikti. Ciktidan
kastim Tirkiye, dis dilnya iligkileri
lakimindan 8- 10 sene igerisinde bir
hayli mesafc almig durumda. Bir kis-
m1 sagliksiz da olsa ¢ok onemli alis-
veriglerin icine girmis durumda. Ya-
ni sordugunuz sorunun cevabl ¢ok
kolay degil. Sunun i¢in degil, diinya-
da bahsettiginiz gibi 0©zellikle Dogu
Bloku iilkelcrinde, Gin'de hatta bir
olgiide Bat1 ulkelerinde ©nemli degi-
simler oluyor. Ben, Tiirkiye'ye bunla-
rin bir hayli yavas yansidig1 kanisin-
dayim Disa acllmak baska bir olay,
bu dis geligmelerden etkilenmek basg-
ka bir olay. Ornegin beklenir ki, Do-
gu Bloku'ndaki gelismelerden Tirk
solu etkilenmis olsun. Ben hila onu
goremiyorum. Hala Tirkiye'de sol ik-
tidara soyunmus goziiken partiler,
1970'lerin ve hatta 1960'larin slogan-
larindan ve yaklasimlarindan ¢ok
kurtulabilmis degiller. HAla daha dev-
let onciliginde bir takim seylerin
yapilmas1 gibi, sanayide merkeziyet-
¢i yontemler gibl konular giindemde.
Eoyle silrdiigli siirece galiba, sol par-
tiler kendi geleceklerini de ¢ok ciddi
olarak etkiliyorlar. Bana bunu dogru-
dan sormadiniz ama olayin bir yoénil
de bu. Tiirkiye en azindan siyasal or-
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giillenme diizeyinde ve siyasi (fikir
diizeyinde disaridan ¢ok ¢abuk etki-
lenmiyor. Ekonomi alaninda, teseb-
biis alaninda etkilendigi kadar cabuk
etkilenmiyor. Tiirk miitesebbisl son
8-10 yilda ¢ok onemli bir siiregten
gecti. Olumlu veya olumsuz yanla-
riyla disa karst ¢ok daha agqldi ve
disaridaki egilimleri ¢ok rahat takip
eder hale geldi. Firsat verildiginde
yeni gelismelere hizla ayak uydurabi-
liyor.

Ornegin bir bilgisayar devrimi
benim bekleyiglerimin ¢ok &tesinde
bir hizla olusuyor ve bunu ¢ok mut-
luluk verici goriiyorum. Okullardan
bireylere kadar cok ciddi olarak bil-
gisayar devriminin i¢ine girilmis du-
rumda. Bu disa ag¢ilmanin bir 6l¢iitii-
diir. Ama nedense sosyal ve siyasal
goriis bakimindan aym kivrakligl go-
remiyoruz. Istiyorum ki ben, biraz
gecikmeyle de olsa Tiirkiye'de bir ka-
muoyu olugsun ve bu, bir sekilde Tiir-
kiye'nin i¢ diinyasina yansisin. Yoksa
Ttirkiye disinda bir yeni diinya ku-
ruluyor yaklasimi biraz bana abartil-
mis geldi. Bu tabii sizln sorunu or-
taya koyus biciminiz. Cok yeni diin-
yalar Kkurulmuyor bir yerde. Dogu
Bloku iilkelerinde, merkezi planlama-
da biiyiik evrimler var ama Tilrkiye'-
nin bundan ekonomik dilzeyde etki-
lenmesi ¢ok yakin degil.

AKGU¢ — Saniyorum ki zorun-
luluklar A.B.D. ve Sovyet Rusya'yi
yaklagsmaya itti. Amerika'nin siirekli
olarak dig borg¢lanmasi, askerl harca-
malarin biiyiik bir yiik getirmesi, Sov-
yet Rusya'nin da yine askeri harca-
malar nedeniyle halkin refah seviye-
sini yilikseltememesi, galiba ekono-
mik zorunluluk bir yerde bu iki iil-
keyi anlagmaya zorladi. Bu yaklag-
min bir nedeni iki tarafin ekonomik
sorunlarinda yatiyor.

TUNCER — Bu yaklasimin &te-
sinde, Dogu'dak! gelismelerle Bati'da-
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ki geligmeleri kiyaslamak dogru de-
gil. Dogu'da biiyiik bir devrim oluyor.
Belki asrimizin en biiylik devrimlerin-
den bir tanesi olugmakta. Sadece
Sovyetler Birligi'nde degil, diger Do-
gu Bloku iilkelerinde de.
Gozleminize tamamen katihyo-
rum. Her iki {ilkenin ekonomik ko-
sullar ikisini bir araya, birbirine yak-
lagmaya zorladl. Ama daha &nemli
olan bence ekonomik alanda olan
devrim... Bu degisim Bati'da Dogu’'-
da oldugu kadar ¢nemli degil tabii.

tarkiye disaridan

nasil gozukiyor?

dunyadaki gelismeler
karsisinda turkiye'nin
tutumu ne olmahdir?
tlrkiye 1992'ye, «tek
pazarsa hazir midir?

AKGUC — Bir de isterseniz, her-
kes gibi 1992'yi konusalim. 1992 so-
nuna hazir miylz, Sayin Giller? Tek
Pazar'a hazirliklt miyi1z?

CILLER — Biitlin diinya buna ha-
zir m1? Once bunu sormak ldzim.
Amerika bu konudaki kuskularim di-
le getiriyor. 1992 yilt icin Tirkiye'nin
faydalanabilecegi bir olay var. Tiir-
kiye bunu becerebilir mi bilmiyorum
ama becermeye caligmalli en azindan.
1992'ye kadar Avrupa'ya ve Avrupa’ya
bagli tiye olmus bir takim liilkelere
yabanci sermaye akacak. Bunun igin
milthig onlemler aliniyor. Amerika da
bu 6nlemlerin icerisinde.

Biitiin bu olusum igerisinde Tir-
kiye bir baskan avantaja daha sahip.
Altyapr yatirimlarinda son derece
yanhs politikalarla digariya borgla-
nilmasina ragmen, marjinal hasila
sermaye oranlarl bugiin Tilrkiye'de
6zellikle yabanci sermayeye hitab ede-
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cek alanlarda son derece yiiksek. Ser-
maye hasila orani agisindan yabanci
sermaye i¢in dogal olarak cazip bir
ortam var. Bu Dbirincisi. Ikincisi,
1992'ye girmeden once AT'dan ala-
bilecegi bir yesil 151k kanaliyla, Tir-
kiye'nin <Gelecekte AT'a da girebili-
riz.» geklinde bir izlenim, bir imaj
olugturmasi da miimkiin. Burada bu
yesil 15181 verecek ve bu baskiyl ya-
pabilecek {ilkeler arasinda Amerika
da bulunuyor. Ben de katiltyorum, di-
garidaki konjonktiir halen birkac
nedenle Ozal'ln lehinedir. Bir takim
arkadaslar bunu dile getirdiler. Ama
ben bunu bir kez daha ifade edeyim.

ACIK OTURUM

Sdyle ki, dig ilkeler diger politik par-
ti odrglitlerini bdylesine kendllerine
yatkin ve kolay bulmuyorlar. «Bu ilig-
kl bu kadar kolay giderken,» burada
kolayin altimi ¢iziyorum ama, agm-
yorum, c¢bunu zorlagtirmanin bir an-
lami yok.» dilyorlar.

Tkincisi de bu bir érgit meselesi-
dir. Digaridan bu krediyi saglamig
olan firmalar, bankalar ve bir takim
kigiler bir 6rgiitiin pargalaridir, bun-
lar kenetlenmiglerdir. Bunlar: bir an-
da yok etmek, destegi yok etmek
miimkiin degil. Dolayisiyla biitiin
bunlar gecerli.

Ama bitlin bunlara ragmen is-

“BIRA’ _
BU KAPAGIN
ALTINDADIR.
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tikrar yani icteki destek o kadar
onemli bir olay ki, dis destek netice
itibariyle icteki destek oldugu miid-
detce devam ediyor. Su andaki poli-
tik istikrarsizlik Ozal'a olan destege
ragmen, Amerika’yl ve AT"1 bir takim
yesil 1siklar yakmaktan alikoyuyor.
«8izi bilmem kac y1l sonra iiyelige ka-
bul ediyoruz.» seklinde ag¢ik bir taah-
hiit degil ama bir takim komlsyonlar
toplayarak, bir takim siireglerin isle-
mesine miisade ederek bu yesll 1§11
yakmalari miimkiin. Ancak biitiin bu
destege ragmen yakmiyorlar. Bu cok
hassas bir nokta diye diislinilyorum.
Tiirkiye bir politik istikrar progra-
minda bunu saglayabilir diye diisii-
niiyorum. 1992'ye kadar Tiirkiye'nin
iyi kullanilirsa lehine isleyebilecegi
¢ok biiytik bir avantaji var. Tlirkiye
AT'dan yesil 131k alabilirse, Turkiye’-
ye onemli yabancl sermaye akisi ola-
bilir. Buna kisaca dikkat g¢ektim.

AKGUC — Saymn Alkin, sizin ek-
leyeceginiz bir sey var nm?

ALKIN — Cok kisa olarak soyle-
yeyim. Tabii 1992 sonu Tek Pazarr-
nin ileri bir hedefi var. O da, bir Av-
rupa siyasal ve sosyal birligi. Orada
Sayin Tuncer onemli bir noktaya par-
mak bastl. Biz aslinda bu birlige sa-
dece ekonomik olarak ticarette ortak
olamayiz. Tabii Tiirk solunun Dogu
ilkelerinde ne olup bittigini bilmesi
kadar, Tirk muhafazakarlarimin da
Avrupa'min ortak degerlerini iyl yo-
rumlamasi lazim. Yabanci basin geli-
yor, bunlarin ¢ogu ekonomist. Ekono-
miden ¢ok bize toplumsal, siyasal so-
rular soruyorlar. Sorduklari, tutuklu
solcular, gazete sansiirii, film sansii-
rii. Arkadan lafi dolandinip gayet na-
zik ve diplomatik bir iislup ile kendi
tilkelerindeki sokaktaki adamin Tiir-
kiye hakkinda yanlig izlenimler c¢din-
digini soyliiyorlar. Anlagihyor ki, iz-
lenimlerin ¢ogu aslinda ekonomiden,
ticaretten, Tirk ekonomisindeki en-
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flasyondan falan kaynaklanmiyor.
Basta bu ortak degerlere uyup uyma-
digimiza bakiyorlar. Is kanunlarini
soruyorlar. Tabii son derece &nemli,
gene Sayin Tuncer'in soyledigi gibl,
istihdam ve gelir dagilimi, serbest
emek dolasimt onlar1 bir miktar te-
dirgin ediyor. Olaylarin arkasinda bir
miktar gelir dagihmi bozuklugu ve
bir igsizlik sorununun yattigini diigii-
nilyorlar. Bence 1993'e ve onun ileri-
sine sadece ekonomi ve ticaret ola-
rak bakmamamiz lazim. Yalniz ekono-
misi, ticareti bizden daha giiclil olan
tilkeler bu slyasal birlige, toplumsal
birlige iiye olamayacak. Deger yargi-
lar1 bizden farkli tilkeler, bu birligi
olugturacak. Eger liye olmak istiyor-
sak sol kanadimizla, muhafazakar
kanadimizla bu diinyada olup biten-
leri ve ©6zellikle Avrupa'nin ortak de-
gerlerini iyl gozlememiz lazim. Sade-
ce ticaretle yahut savunmayla biz bu
Bat1 Birligi'nin tam tiyesi olamayiz,
bu mimkiin degil. Muhafazakarlari-
mizin da bu gercegi idrak etmesi ge-
rekiyor. Kendi dertlerimizi mazeret
olarak gostererek artik Avrupa'daki
sokaktaki adam ikna edemeyiz. Us-
telik de oradaki demokrasiyi ¢ok iyi
anlayamadigimizdan hald hikiimet-
lerin verecegi kararlarla bu igi ¢oze-
bilecegini zannediyoruz. Oradaki hii-
kiimetler oy ile geliyorlar, halkin oyu
ile geliyorlar. Onun i¢in halkin oyu-
na ve kanaatine son derece saygili-
lar, zorunlu olarak saygililar. Onun
icin bizim 6nce Avrupa'daki sokakta-
ki adamin Tiirkiye hakkindaki izle-
nimlerini, imajin1 degistirmemiz la-
zim. Verdigimiz imaj1 degistirmek
mecburiyetindeyiz.

AKGUG — Toplantiya katildigl-
mz icin hepinize tesekkilr ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunu-
lan <Ac¢lk Oturume, 31 Temmuz 1989
tarihinde yapilmistir.
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Hisse Senedi Riski ve Verimi ile
Bir Portfoy Modeli

PROF. DR. MEHMET SUKRU TEKBAS
(Sermaye Piyasasi Kurulu Baskant)

ATIRIM cok basit ve ayni zamanda ¢ok karmasik bir olaydir. Hisse senetleri-

ne yatirimin basit oldugunu ileri siiren bir yazar, hisse fiyatiarinin sadece iki
yorie gidebilecedini ve bunlarin asagi ve yukarn yénde olduklannt yazmaktadir (').
Bu acidan hisse senedine yatinm, parasi olan herkesin yapabilecedi kadar ba-
sitlir.

Hisse senedine yatimmin basarntsimi ve yatinmcilarin tercihlerini belirleyen
faktorler verim ve risktir.

Bu c¢alismada 6nce hisse senetlerinin verim ve riskleri Uzerinde durulacak
ve daha sonra birden fazla hisse senedinin bir arada bulunmasindan ortaya ci-
kan bir portfdy olusiuruimasi ele alinacaktir. Bu konular, istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi'nin Birinci Kesimi‘nde islem géren 40 hisse senedinin $ubat 1986 -
Aralik 1988 tarihleri donemine ait kapanis fiyatlart tGzerinden izleneczaktir.

HISSE SENEDi VERIMi

Hisse senedi verimi, genellikle elde tutma verimi olarak bilinir. Bu verim,
hisse senadinin elde tutuldugu sire icinde hissenin dedger kazanmasindan ve
elce ediden kar payindan olugur. r. hisse senedi verimini, P,, t dénemindeki
hisse senedi fiyatini, diger bir deyisle dénem sonu fiyati veya satis fiyatini,
P._,. t—1 ddnemindeki hisse senedi fiyatini, dier bir deyigsle donem basi fiyati
veya ahs fiyatim, D, elde tutulan sire icinde elde edilen kar payini gosterdigine
gore, hisse senedi verimi:

r = Pl = Pl—l + _P
Pl—l Pl-—l
formiliyle hesaplanir. Burada, birinci boélim hisse senedinin deder kazanma-
sindan, ikinci bolim elde edilen karpayindan dogan verimi gdstermektedir.

(') Andrew Tobias; The Only Investment You'll Ever Need, New York, Huarcourt Brace
Jevanovich, 1973, s. 68.
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1987 yii baginda bir adet Bagfas hisse senedini 3.875.— TL'ye alan, yil
sonunda bunu 15.400.— TL'ye satan ve yil icinde bu hisseye 550.— TL kar payi
alen bir yatirimecinin verimi

r= % 311.61
olmaktaatr.
Sirketin yil icinde bedslli ve bedelsiz sermaye artirimina gitmesi halinde, his-
se senedi verimi su formil yardimiyla hesaplanabilmektedir (3).
n,-P,+n,-P,—P,+ D—n, 1000
Peo

Burada, n.,, dénem sonunda sahip olunan eski hisse senedi sayisini, P,,, eski
hissenin dénem sonu fiyatini, n,,, dénem sonunda sahip olunan yeni hisse sa-
yisini, P, yeni hissenin dénem sonu fiyatini, P_, eski hissenin dénem basi
fiyatim, D, donem icinde elde edilen karpayini, n,, sermaye artinminda bedel
karsihigy verilen hisse sayisini géstermektedir.

1987 vili basinda 30.750.— TL degerinde bir adet Ak¢cimento hisse senedine
sahip olan bir yatirimci, yil iginde sirketin bu hisseye 2.350.— TL kér pay! da-
ditmasi ve ikisi bedelli, ikisi bedelsiz olmak iizere sermayesini dért kati artirmasi
tizerine yil sonunda degeri 23.500.— TL olan bir adet eski ve degerleri 22.900.—
TL olan dort adet yeni hisseye sahip olmasi sonucunda, % 275,45 oraninda ve-
rim elde etmis olmaktadir.

23500 + (4x22900) — 30750 + 2350 — (2 x 1000)
30750

r= % 275,45

Cesitli hisse senetlerinin 1986, 1987 ve 1988 yili verimleri «Ek 1»de veril-
mektedir. Ayrica sézkonusu yillik verimler disinda Subat 1986 - Aralik 1988 do-
nemini kapsayan 35 aya ait ortalama aylik verim ve bunlarin standart sapmasi
«Ek 2»de yer almaktadir. Verimlerin standart sapmasi, bu hisse senetlerinin ris-
kini, diger bir deyisle verimlerdeki istikrari ortaya koymaktadir.

HiSSE SENEDI RiSKi

Hisse senedine yatinm yapan bir kisinin karsilasacagi risk, bekledidi verimi
elde edememesidir. Boyle bir durumun diger bir deyisle riskin ortaya c¢ikmasi
iki gene| faktorle agiklanmaktadir. Bunlardan biri bitlin hisse senetlerinin ve-
rimini veya fiyatini etkileyen sistematik risk, digeri de bir sektére veya firmaya
o0zgu olan sistematik olmayan risktir.

Sistematik risk, toplam riskin, pazarda biitiin menkul degerlerin getirisini
aymi anda etkileyen kismidir. Ekonomik, palitik ve sosyal degisiklikler sistematik
riskin kaynadini olustururlar. Bunlarin etkisi bilitiin menkul degerlerin fiyatlarina
yansir. Ekonominin durguniuga girmesi ve sirket kdrlarinin dismesi, hisse se-

(3) M. Siikrt TEKBAS, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ocak 1987, s. 47-53.
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nedi fiyatlarint dugtrir. Yapilan calismalar, hisse senedi fiyatlarindaki degi-
sikligin 6nemli bir kisminin pazar endeksiyle agiklanabildigini, baska bir deyisle
sistematik riskten kaynaklandigini gostermistir (%).

Endustri icin temel mallarn Ureten (kauguk, demir-celik) firmalar, borg/éz
seymaye orani yiksek olan firmalar ile yliksek teknoloji kullanan kiicuk firma-
larin sistematik riskleri yuksektir. Bu tir firmalarin satislar, karlari ve hisse
senetlerinin fiyatlarn ekonomik konjonktlre yakindan baglidir.

Toplam riskin, firmaya ve iskoluna 6zgu olan kismi ise sistematik olmayan
risktir. Tuketici tercihleri, ydneticilerinin becerileri, isci grevleri, yeni buluslar,
reklam kampanyalari, sirketlerin getirilerindeki degisikligin sistematik olmayan
kismini olugtururlar. Bu risk tiart firmalary ayr ayn etkiledigi ve pazardaki genel
gelismelerden badimsiz oldugu icin firma bazinda tek tek tahmin edilir. Daya-
niksiz tiiketim mal lGreten firmalarin risklerinin blyik bir bélimi bu risk grubuna
girer.

RISKIN KAYNAKLARI
1 — Sistematik Risk :

a) Pazar Riskl: Yatirmcilann bekleyislerindeki dedgismeden kaynaklanan ve
hisse senetlerinin buylk bir bélumunin getirisinde degiskenlie yol acan riske
pazar riski denir. Yatirimcilarin bekleyislerindeki degismelere ise politik, ekono-
mik veya sosyal olaylar neden olabilir. Bu arada, pazar psikolojisi de etkili ola-
bilip, dusmekte olan hisse senedi fiyatlarimi kartopu etkisiyle daha da digure-
bilir. Bunun tersi bir durumda, satin alma panigi de, hisse fiyatlarini kisa stire
icinde énemli dlcude artirabilir. Fiyatlarin daha ylikselecegdi endisesiyle enflas-
yonist dénemde paradan kagar gibi, talepteki artis fiyatlari korukleyerek yuk-
seltir. Ulkemizde bu durum, cesitli dénemlerde altin konusunda yasanmaktadir.
Ancak, yatirimcilar bu ikinci durumu bir risk olarak dikkate almazlar.

Bu risk triine bazi 6rnekler vermek mimkiindir: 1929'da baslayan buhran
ile batin dunyada hisse fiyatlart 6nemli dlcude duismustli. Bu arada Turkiye'de
1975 - 76 ve 1982 - 83 ddnemleri hisse senedi pazari icin hareketli donemler iken,
1979 - 80 durgunlugun hdkim oldugu yillar olmustur. Ayrica 1987 yihimin Mayis -
Adustos donemi hisse senedi fiyatlari basdéndirlici hizda artmis iken bunu
izleyen aylarda bltlin hisselerin fiyati ayni hizda gerilemistir.

b) Falz Orani Riski: Bu, yatirimcinin hisse senedine yaptigi yatirimin ve-
riminin, faiz oranlarindaki bir artts sonucunda azalmasi riskidir. Genel olarak,
hisse senedi verimi, faiz oranlar ile ters iliskilidir. Faiz oranlarindaki bir artis,
hisse seznedi fiyatlarnt lzerinde olumsuz etkide bulunur. Bu durum, hisse senet-
lerinden tahvil gibi sabit gelirli menkul degerlere bir kaymaya yol acacagindan
ortaya cikar.

%) M. Bulume bu orant % 30 ve B.F. King % 50 olarak bulmuslardir.
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c) Enflasyon Riski: Bu da, yatinrmin reel verimini etkileyecedinden Snemli
bir risk tiridur.

2 — Sistematik Olmayan Risk :

a) lIs riski: Bu risk, isletmenin faaliyet alanindaki olumsuz gelismeler sonu-
cunda, beklenen dizeyin altinda kar elde ediimesi olasiigi olarak tanimlana-
bilir. Bu risk, genel olarak, firmanin faaliyet karlihgindaki degismelerle olculir.

Is riskinin digsal ve icsel olmak izere iki kismi vardir. Digsal 1s riski, fir-
mcnin kontrold disinda faaliyet kosullarinin degismesi ile ortaya cikar. Enerji
krizi bu tire bir ornektir.

lcsel is riski ise firmanin yénetiminde, (run farklilagtirmada, varlik kulla-
niminda saglanon etkinlik sonucunda ortaya cikar.

b) Finansal risk : Bu risk tirG firmanin dis kaynak fon kullanmasina bagh
olurak dogar. Finansa! kaldirac firmanin dis kaynak fonlari icin 6deyecegi faizi
kazanamamasi ve Ozkaynak fonlari 6z sermaye icin kalacak net kdrda dalga-
lanmadir. Faiz orani, firmanmn kdrlihginin altinda kaldigi sirece bor¢clanmak cazip
iken, bunun tersi durumunda, firma zarar edecek veya 6z sermayenin farkliligi
gok dustk olacaktir.

c) Iskolu Riski: iskolu riski, icsel ve digsal is riskinin bilesimi kabul edilir.
Belli bir iskolunda yer alan firmalar: etkileyen bazi faktorler, bu iskolu drsindaki
firmalar (zerinde etkili olmayabilir.

PORTFOY KURMA

Etkin portféy kurma konusunda yoneticilerin farkli géris ve tercihleri ol-
makla Dirlikte, modern portfdy teorisi gercevesi igcinde, uygun bir yéntem bu-
rada ele alinacaktir. Bu yénteme (') gbre, once menkul degerlerin beklenen ve-
rimleri ile bir risk &lglsu olan beta katsayilari arasindaki iliskiyi ortaya koyan
ve bir dogru olarak cizilen menkul deder pazar dogrusu (MDPD) (*) cizilecektir.
Pazarin dengede olmas: halinde, biitin gelismeler dogru (lizerinde yer alaca-
gindan, dengesizlik durumunda, gercek degerine ulasamamis hisseler bu dog-
runun (stiinde ve asiri degerlenmis hisseler alunda yer alacaktir. iste bu yon-
teme gore, portfdy yoneticisi gercek degerine ulagamamig, diger bir deyigle
MDPD'nun (stiunde yer alan menkul dederlerden bir porttdy olusturacaktir.

Bu yontem bazi asamalar sonucunda etkin bir portféy olusturulmasina
imkan yaratmaktadir.

{f) Mittra-Gassen; Investment Analysis and Portfolio Management, Harcourt Brace
Jovanovich, New York, 1981. Bu yoéntem Detroit Bank and Trust, Co. tarafindan Kkulla-
mimaktadir.

{3} Finansal Varliklari Degerlendirme Maddi (CAPM) cercevesi icinde, menkul
degerlerin beklenen verimleri ile sistematik riskleri arasinda dogrusal bir iligki kabul
eden Menkul Defier Pazar Dogrusu su formiille elde edilebilir (burada r, rigsksiz faiz
oranint gostermektedir) :

rn=r+ (r—rd B
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1 — Menkul Degerler (Hisse Senetleri) :

Pazarda islem goren bitlin hisse senetleri, portféyde yer alabilecegi gibi,
analiz kapsamina alinacak hisselerin belirlenmesi gerekir. Bu durum, 6zellikle
cok sayida hisse senedinin yer aldidi ekonomilerde énem kazanir. Ornegin
20.000'den fazla hisse senedinin bulundugu ABD’'de, analiz kapsamina ali-
nacak hisselerin daraltiimast gerekir. Halen Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si’'nda birinci kesimde 50 hisse senedi yer aldidi ve ikinci kesimde surekli islem
gdren hisse bulunmadigi icin, bu durum Ulkemizde bir sorun dogurmamaktadir.
Andlize dahil edilecek diger bir deyisle aralarindan secim yapilacak hisse
senetlerinin belirlenmesi portfdy yoneticilerinin gelistirecekleri belli yontemlere
gore yapilabilir. Burada sirketlerin bilytkltkleri gecmis dénemlerdeki basarilari,
icinde bulunduklari sektdrler gibi yontemler kullanilabilir.

Bu calismada lstanbul Menkul Kiymetler Borsasi‘nin Birinci Pazarr'nda is-
lem goéren 40 hisse senedi dikkate alinmistir (*).

2 — Beklenen Verim:

Bir hisse senedinin degerini, gelecekte saglayacad: nakit akislarinin buginku
degerinin olusturdugu kabul edilmektedir.

3

n

D, P
BD =3
o1 (14T (14r)"

Burada D,, kdarpaylan serisini, P,, elde tutma donemi sonundaki fiyati, r,
uygun iskonto oranini temsil etmektedir.

Hisse senedi dederlemesinde, genellikle bu ydntem, kdrpay: serisi ve elde
tutma doénemi sonundaki fiyat belirlendikten sonra, bu nakit oluglarini, hisse
senedinin pazar fiyatt P,a esitleyen i¢ verim orant i‘nin hesaplanmasi olarak
kuilaniimaktadir.

Po= 3 Dt
Zaxn Ty

Bu gibi caligmalarda beklenen verim olarak, genellikle gergeklesmis verim-
ler kullamildigindan, burada da, cahismanin ilk bolimiinde hesaplamasi yapilan
gerceklesmis verimler (Ek 2) kullanilmigtir.

3 — Beta:

Portfdy kurmada, ele alinan hisse senetlerinin Beta katsayilan gerekmek-
tedir. Calismada «Ek 2»de yer alan Beta degerleri ele alinmistir. Bsta ile ilgili
actklama karakteristik dogru bolimiinde yapiimaktadir.

(*) Dergi'nin Notu: Yukaridaki yazi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yénetim
Kurulu'nca verllen «bazi hisse senstlerinin islem gordikleri pazarlar arasinda degisiklik
yapmae kdrcrindan ¢ok once yazilmigtir,
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4 — Menkul Deder Pazar Dogrusu:

Hisse senetlerinin beklenen verimleri ve Beta katsayiari hesaplandiktan
sonra, menkul deder pazar dogrusunu cizmek lizere Beta katsayilar: yatay, bek-
lenen verimler dikey eksene olmak uzere bu dederler yerlestirilir. Portféye dahil
edilecek hisse senetlerini tanimanin 1. asamadaki sete dahil edilmesi, diger bir
deyisle ana kitle ile érnek kitlelerin ayni olmasi halinde, en kuclk kareler yén-
temi kullanilarak trend dogrusu cizilir. Bu trend dodgrusu, menkul deder pazar
dcgrusudur :

5 — Karar Alani:

En ktiglik kareler yontemi ile cizilen trend dogrusu olan menkul deder gazar
dogrusu portfoye dahil edilecek hisse senetlerini belirleme kriteri olarak kulla-
nibr. Bu dogrunun Ustiinde yer alanlar alinmasi gereken, altinda yer alanlar ise
saulmasi gereken hisselerdir. Portféy yoneticisi, belli bir risk grubundaki his-
selerin saglayacagl pazar veriminin Uzerinde bir oranda portféy veriini sagla-
yabilmek icin portféye dahil edilecek hisselere uygulanmak uzere bu dogrunun
uzerinde seyreden bir dogruyu tercih edebilir. Aym sekilde, satilacak hisseler
icin de bu dogrunun altinda yer alan bir dogruyu esas alabilir. Boylece menkul
deder pazar dogrusunun belli bir oranda, 6rnegin % 1 veya % 5 altinda ve ls-
tunde olan bir alan iginde yer alan hisse senetleri portféyun disinda birakilarak
digerleri portféye dahil edilmek veya portféyden satiimak igin analize dahil edi-
lebilir.

6 — Yatinmcinin Kaynaklan ve Risk Tercihi:

belirlemedir. Pazarin riski, diger bir deyisle Beta katsayisi 1 oldugundan, portféy
yoéneticisi bunun lizerinde bir dedere 6rnedin 1.1 veya 1.2 gibi belli bir degerde
Beta katsayisina sahip olan bir portféy olusturabilir.

7 — Porttoy Kurma:

a) Basit Yaklasim: Portfoy yoneticisi, belirledigi Beta degerinden hareket
ederek porifdyiin bu Beta'va sahip olmasini isteyebilir. Ornegin, Beta katsayisi
1.1. olan bir portfdy olusturmaya karar veren bir portféy yéneticisi, satin al
dcgrusunun tstinde yer alan hisse senetlerinden tesadiifi olarak yapacagi se-
cimle portfoéyu olugturabilir.

b) Gelismis Yaklasim : Portfoy yoneticisi, basit yontemle yetinmeyip, daha
iyi bir verim saglayabilmek i¢in bazi kantitatif yontemler kullanabilir. Dogrusal
programlama teknigi kullanarak portféy Beta’sinin 1.1 olmasi kisitlayici kogulu
altinda en yilksek veriml saglayacak portféy bilesimi saglanabilir. Ayrica, yo-
nelicinin tercihlerine goére, sektoérlere yatirilacak tutarlarin belli oranlar asma-
mas! veya belli sektorlerin tercih edilmesi gibi ek kisitlar da getirilebilir.

8 — Karakteristik Dogru :

Sistematik ve sistematik olmayan riskin él¢iimesinde cok yararlanilan bir
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yontem «Karakteristik Dogru»dur. Bu dogru, grafik olarak sdzkonusu riskleri
gosterir ve ayrica bu hisse senedinin verimi ile pazarin verimi arasindaki iliskiyi
ortaya koyar. Bu yaklasim «Pazar Modell» olarak bilinir ve her menkul deger
icin uygulanr.

Pazar Modeli, bir hisse senedi ile pazarin verimi arasinda dogrusal bir iliski
kebul eder ve bu, karakteristik dogru adi verilen bir regresyon esitligi olarak
ifade edilir.

r =a;+ﬁ,rm+5.

Alfa () - Karakteristik dogrunun dikey ekseni kestidi nokta oiup, pazar ve-
riminin sifir oldugu durumda i'inci hisse senedinin saglayacagr verimi goster-
mektedir.

Beta (g} : Karakteristik dogru pazar verimine oranlo, i'inci hisse senedi
veriminin ortalama degiskenligini olcer, ornegin pazar verimi % 1 artarken, bu
hisse senedinin veriminin ne kadar artacagini gostermektedir. Bu iliski regras-
yon dogrusu, diger bir deyisle karakteristik dogrunun egimini ortaya koymak-
taair. Beta adi verilen bu edim, Pazar verimine oranla hisse senedinin degis-
kenligini gostermekte ve sistematik riskin bir olglisti kabul edilmektedir.

1'in altinda Beta, hisse senedini pazar verimindeki degismeden az etkilen-
diginl, diger bir deyisle pazardaki degismeye olan duyarliigin az oldugunu, 1'in
lzerinde Beta ise pazardaki degismeden biiyik olciide etkilendigini, diger bir
deyisie pazardaki degismeye olan duyarhligin yuksek oldugunu ifade etmek-
tedir. Birinci gruptaki hisseler dusik riskli, ikinci gruptakiler ise yuksek riskli
kabu! edilirler. Beta,

Cov (1, m)
o_“r--.
formtlu ile hesaplanmaktadir. Cov (r;,r,), i‘inci hisse senedinin verimi ile pazar
verimi crasindaki Kovariyansi, ¢, pazar veriminin varyansini goéstermektedir.

Bu formiil ile hesaplanan Beta degerleri, su yontem ile diizeltilerek duzel-
tilmis Beta (B,) degerlerine ulagiimisgtir.

Bs = 0.34 + 0.66

inceleme kapsamindaki hisse senetlerinin dizeltiimis Beta dederleri «EK
2»ae yer almaktadir.

Hata (g) : Bu terim ise, gercek verim ile karakteristik dogruda temsil edilen
beklenen verim arasindaki fark olarak ortaya gikan hatadir. Bu hata, hisse se-
nedinin sistematik olmayan riskini olusturmaktadir.

Akcimento’'nun karokteristik dogrusu «Ek 3»de yer almaktadir. Bu arada
yatay eksende pazarin, diger bir deyigle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi‘nin
Birinci Kesimi'nde iglem goren 40 hisse senedinin ortalama ayhk verimleri ve
dikey eksende de Akgimento'nun ayni donemlere ait verimi yer almaktadir. Se-
kilde en kuclik kareler yontemi ile cizilen regresyon dogrusu, diger ifade ile
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karakteristik dogru gozlemlenmektedir. Dikey ekseni kesen nokta, ¢« olup, pa-
zarin sifir verim sagladigr bir durumda Akcimento hissesinin saglayacad: verimi
gostermektedir. Bu deger, Akcimento icin % 2.30'dur. Karakteristik dogrunun
ed.mi, Akcimento’'nun sistematik riskini gostermekte olup, 0.985 degerindedir.
Akcimento icin cizilen bu karakteristik dogru diger sirketlere ait hisse senetleri
icin de gizilebilir.

Bu hisse senetlerinin risk bilesimini gorebilmek icin karakteristik dogru ile
ifade edilen verimin varyansini almak gerekecektir.

Var (r} = Var (a) + Var (g8, 1) + Var (g}
Birada, «;. sabit bir sayl oldugundan varyansi sifir olacaktir.

Var (r) = Var (g, r,,) + Var (g)
Aytica Var (g8, r,) = g* Var (r,) oldugundan,

Var(r) = g% Var(r,) = Var(g)
olacaktir. Bu esitlik,

g®=pB*c,.+ o, veya diger bir deyisle

Toplam risk = Sistematik Risk + Sistematik olmayan risk
oldugundan Toplam risk icinde, iki risk grubunun pay!

Sistematik risk o,

Toplam risk Gia =
Sistematik olmayan risk ~ g.® R
Toplam risk o 4

olmaktadir. Burada, p* determinasyon katsayisini gdstermektedir.

Calisma kapsamindaki hisse senetlerinin Subat 1986 - Haziran 1988 ddne-
mini kapsayan siire icinde aylik verilerle hesaplanan ortalama verim, verimin
standart sapmasi, alfa (), beta (B8), toplam risk (g%, toplam risk icinde siste-
matik olanin payi ve toplam risk iginde sistematik olmayanin pay: «Ek 2»de ve-
rilmektedir. Goruldigi gibi en yuksek ayhk ortalama verim % 11.9 ile Cukurova
Elektrik ve % 14.2 ile Akgimento'ya ve en diiglik verim —% 1.6 ile Giibre Fab-
rikalan ve % 2.1 ile Polylen’e qittir. Verimin standart sapmasi ise % 52.8 ile
Enka ve % 48.8 ile Nasasg'da en yiiksek olup, % 18.0 ile Aymar ve Kartonsan'da
en dugiktur.

Ayrico, en yiiksek o, % 6.39 ile Qukurova Elektrik’'e ve en digiik — % 6.05
ile Giibre Fabrikalar’'na ait bulunmaktadir. Pazarin verimi sifir oldugunda Cu-
kurova Elektrik’'in verimi % 6.39 ve Gibre Fabrikalarinin — % 6.05 olacaktir. En
yiiksek B 1.86 ile Anadolu Cam ve en diisik g da 0.61 ile Kordsa'ya aittir. An-
cak duzeltme islemi, bu degerleri 1'e yaklastirdiindan Anadolu Cam'in duzel-
tilmis degeri 1.57 ile Kordsa'nin da 0.74 olmaktadir.

Hisse senetlerinin pazar verimi ile aralanindaki determinasyon katsayilari
(R?) ise % 84.2 ile Rabak ve % 813 ile Doktas'ta en yiiksek olup, en dusglk
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degerler % 17.6 ile Enka ve % 18.2 ile Polylen’e qit bulunmaktadir. Bu degerler,
pazar verimi ile bu hisse senetlerinin verimleri arasindaki iligkiyi géstermek-
tedir. «<Ek 2»deki Tablo'da ayrica « ve g degerlerinin standart hatalan yer al-
maktadir,

Ayrica, sdzkonusu hisse senetlerinin toplam riskleri icinde, sistematik olan
ve sistematik olmayan risklerin payr da Tablo'da izlenmektedir. Burada siste-
matik riskin payminin ortalama % 53.9 ve sistematik olmayan riskin payinin
% 46.1 oldugu gozlemlenmektedir.

Caligmada ele alinan model yardimiyla olusturulan portfoy «Ek 4nde yer al-
maktadir. Bu portféy, Menkul Deder Pazar Dogrusu (MDPD)'nun daha baska
bir ifade ile satin al dogrusunun Ustinde yer alan hisse senetlerinden olus-
maktadir,

Bunlar 1, 3,5, 7, 8, 9, 10, 12, 14, 15, 18, 23, 24, 25, 27, 28, 33, 36, 37, 38, 40
numarall hisselerdir. Diger bir deyisle, portféyde yer alacak hisseler, Ak¢cimento,
Arcelik, Bagfas, Celik Halat, Cimsa, Cukurova Elektrik, Doktas, Ege Bira, Enka,
Eregli Demir Celik, Glibre Fabrikalar, Kav, Ko¢ Holding, Ko¢ Yatirrm, Koruma
Taiim, Lassa, Otasan, Sarkuysan, T. Demir Dékim, T. is Bankasi ve T. Sise
Cam hisseleridir.

SONUC VE OZET

Bu calismada, dnce, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren 40
hisse senedinin, Borsa’'nin faaliyete basladigr 1986 yili basindan itibaren 3 yilhk
slire icinde risk ve verimlerini hesapladik. Riski sistematik ve sistematix olmayan
risk olmak tizere ikiye ayirdiktan sonra sistematik riski Beta (8) katsayilan ile
dictiik. Hisse senetlerinin, pazar verimindeki degismelere olan duyarlihigini gos-
teren katsayilari, yaklasik 0.6 ile 1.8 arasinda degisme gdstermistir.

Daha sonra bu bilgilerle, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
40 hisse senedinden bir portféy olusturmaya calistimistir. Menkul Deder Pazar
Dogrusu cizerek, olusturulan portféyde, hisse senetlerinin verimi ve riskleri
(8 degerleri) dikkate alinmistir. Cok Kullanigli olan bu model yardimiyla ortaya
cikan portfédyde Menkul Deger Pazar Dogrusu (MDPD)'nun lizerinde yer alan
hisse senetleri bulunacaktir.

€ Reklam olarak kullanmlan her € Biiylik igler bagarmak icin, in-
yardim, yardim olmaktan ¢i- sanin hi¢ 6lmeyecekmis gibi
kar. yagamasi gereklidir.
Hutton La Rochefoucauld
& Herkes kasik yapar ama, sapi- & Ne atarsan asina, o c¢ikar ka-
n1 ortalayamaz. sigina.

Tiirk Atusozii Tirk Atlasozii
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K31
EISSE SENRILERT VERIMY
1986 1987 988
(%) (%) (%)

AKCIMENTO 131,89 275,45 - 56,26
ANADOLU CAM 40,72 429,01 - 51,19
ARCELIK 166,78 217,84 ~ 22,66
AYMAR 31,55 265,81 - 21,77
BAGFAS 126.56 311,61 - 32,79
BOLU CIMENTO —14,32 91,25 - 14,80
GELIK HALAT 118.59 117,69 - 22,17
GIMSA 297,48 362,00 - 43,10
CUKUROVA ELEKTRIK 468,20 334,73 - 9,03
DOKTAS 65.75 586,49 - 52,00
£CZACIBAS! YATIRIM 29,11 282,88 - 48,10
EGE BIRACILIK 22,56 178,26 83,33
EGE GUBRE 56,87 152,63 - 65,15
ENKA HOLDING 50.00 98,33 4,67
EREGLI DEMIR GELIK 58,60 268,40 36,00
GOOD-YEAR —1.,15 360,00 - 38,96
GUBRE FABRIKALARI 43,08 191,91 - 100,00
GUNEY BIRACILIK 16.15 178,70 6,90
HEKTAS 2.59 113,77 - 24,65
iZMiR DEMIR CELIK 95.28 214,19 - 38,42
iZOCAM 54,70 426,48 - 52,31
KARTONSAN 94,47 194,90 - 43,73
KAV 59.15 381,36 - 28,08
KOG HOLDING 82.84 363,26 - 55,05
KOC YATIRIM 113.92 333,26 - 47,26
KORDSA 104.17 368,42 - 50,46
KORUMA TARIM 122,54 227,94 - 12,09
LASSA 15,52 1.127,37 - 53,24
MAKINA TAKIM 163.63 141,38 - 67,14
METAS —29,88 317.39 - 56,62
NASAS 17.88 224,00 - 63,46
OLMUKSA 96,17 477,20 - 74,00
OTOSAN 21,28 672,00 - 23,98
POLYLEN 20,20 148.46 - 47,22
RABAK 128,54 228,32 - 32,64
SARKUYSAN 144,72 242,41 - 40,67
T.DEMIRDOKUM 148,76 426,72 - 46,26
T.iS BANKASI 164,87 73.71 - 4867
TS'EMENS 107,60 322’02 =" 65'41
T.SISE CAM 23,40 458,50 - 43,51

ORTALAMA VERIM : 86,51 295,80 - 36,42
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Alta
(1)

2.3
-2.50
2.51
0.06
1.30
R
0,71
3.02
6.39
0.64
-0.80
1.1
-2.7%
3.12
LN
0.21
-5.05
1,60
-1.72
-1.04
-1.30
0.9
0.86
1.4
-0.71
0.78
2.32
1.29
-4,35
-39
-1.87
1,39
0.08
-1.83
-2.43
2.45
0.56
2.0
-1.67
-0.96

|Subat 86 - Araiil 88)

beta
]

0.979
1.856
0.7
0.65%
1.294
1.257
0.807
0.835
0.975
1,33
1.H3
N fizh)
0.99
1.0M4
9.4638
0.738
0.778
1.072
0.753
0.808
1.13¢9
0.814
0.982
0.418
1.324
0.408
0.918
1,338
1.15¢
1.183
1.842
1.270
0.943
0.480
1,384
0.835
0.937
0.562
0.841
1.482

Top.Risk

9.331

0.784
0.510
0.365
0.583
0.593
0.488
0.330
0.534
0.813
0.548
0.367
9.414
0.17¢
0.3532
0.283
0.492
0.494
0.813
0.230
0.797
0.493
0,383
0.397
0.844
9,318
0.334
0.701
0.498
0.641
0.405
0.78%
0.456
0.182
0.842
0.739
0.584
0.244
0,504
0,581

5st.Risk/ Sst.ola
Risk / Top.
Risk

0.489
0.214
0.4%
0,435
0.337
0.407

@
~
-

448
713
508
504
387

D N I N Y

~ o~
S -
b=y

0.507

0.643
0.186
0.482
0.444

0.502
0.359
0.395
0.235
0.344
0.818
0.158
0.261
0.418
0.738
0.49
0.319

R2

0,331

0.786
0.510
0,563
0,483
0.593
0,486
0.3%0
0.534
0.813
0. 344
0.567
0.414
0.176
0.352
0.285
0.492
0.495
0.613
0.230
0.797
0.493
0.385
0.357
0.814
0.318
0.55
0.701
0.498
0.841
0.405
0.743
0.4636
0.182
0.842
0,739
0.584
0,244
0,504
0,581

Standart Hata

Alta

"0.293
0.131
0.157
0.122
0.194
0.221
0.116
0.242
0.193
0.138
0.216
0.219
0.250
0.494
0.184
0.247
0.148
0.230
0.127
0.313
0.122
0.132
0.178
0.176
0.135
0.189
0.180
0.186
0.246
0.185
0.314
0.130
0.145
0.297
0.128
0.106
0.148
0.248
0.181
0.216

beta

0.242
0.108
9.129
0.100
9.141
0.180
0.095
0.198
0.138
0.113
0.177
0.180
0.205
0.404
0.150
0.203
0.138
0.188
0.104
0.256
0.100
0.108
0.144
0.144
0.110
0.153%
0.148
0.152
0.201
0.151
0.259
0.122
0.H19
0.244
0.104
0.087
0.138
0.203
0.149
0.177

37

Duzeltilais

Beta

0.984
1.565
0.838
0.773
1.194
1.189
0.873
0.891
0.983
1.23§
£.075
1.118
0.994
1.049
0.781
0.8235
0.833
1.048
0.038
0.872
1.092
0.745
0.988
0.74%
1.214
0.741
0.956
1.223
1.099
1.107
1.356
1.178
0.943
0.77%
1.254
0.892
0.958
0.
0.909
1.318
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AKCIMENTO KARAKTERISTIK DOGRU

=
|
o}
G = -t
i
"
-
i) H el
v
[
i
-+
R O T S TR i

of — — I ay =
e ot Ok

B
L

|
ot

—



39

PROF. DR. MEHMET SUKRU TEKBAS

r

gevioco+ teecote =]

AQ4LIOd NVNNTING 37 AdaW
NiDI 1343 TLINIS ASSIH @XM
VT X




Kalite Kontrol Merkezi

Milyonlarca Kalite Kontrol Uzmani, kalite konlrol lestlerini,
evlerde, igyerlerinde, arabalarda, her an titizlikle strdiryor.

Uzmanlar, simdi, kulu mendilde bir Selpok yeniligini test ediyar:
.S'e/pal Kotw AMenoll n, /,hﬂr/ iary/m'y seffaf. lfapa_q/

Vardiklari sonug, hep olumly.
Mendillerin lozdan k

lek lek, koloyca ¢ikmasinin sirri,
burada... seHaf, koruyucu kapakia!

,5' /nd/ }n/ﬂ/zra .fe/pa[f Ta!

Selpak Kalitesi, S/z77» Kontrolinizde
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DIS
BASINDAN

Derleyen :
Dog. Dr.
NiLSEN ALTINTAS

BORCLULARIN MAHMURLUGU (*)

A GIR borc altindaki tlkeler kdtu bir ¢cember igcinde kapana sikistiril-
mistir. Bu dev borclart ddeme c¢abalarinin yiikii, yatirmlarimin ve
hizmet kapasitelerinin kisalmasina neden olmaktadir.

Bu Ulkelerin yatirmlari, 1982 vyi-
lindan bu yana, gecmis yillara ve di-
ger Glkelere gore zayiflamaktadir. Ya-
zida yer alan tablo, agir bor¢ yuku
altindaki Ulkelerin (15 Baker ulkesi)
hepsinde, fakat ozellikle birinde, ya-
tinmlarin - GSYiH'nin ylizdesi olarak
1982-1988 yillar1 arasindag, bir onceki
cltt  yilla  karsilastirildiginda, nasil
onemli Olglide distigini gostermek-
tedir. Bu oran Arjantin'de % 25'den
% 15'e, Venezuella'da da % 33'den
% 18'e dlstl. Baker'in listesindeki
tlkelerden Kolombiya ise, bir istisna
olarak borg¢larini yeniden duzenleme
ihtiyaci duymuyor. Bor¢ problemi ol-
mayan diger gelismekte olan llkele-
rin durumu incelendiginde, yatinm
oranlaninin yukanda belirtilen donem
icinde belirgin bir sekilde arttigi goz-
leniyor.

(*} The Economist, 20 Mayis 1989.

Borg¢lu dlkelerin  yatirnmlarindaki
disme, sira ile verimlillgi ve ihracati
azaltiyor; bunlara baglt olarak borg
odeme kapasiteleri daha fazla asgini-
yor. Bor¢ krizinin ardindan gelen ya-
tinrmlardaki ¢okme cok fazla tartisil-
maktadir. Yeni uluslararast bor¢ kay-
naklarinin suyunu cekmesi ve yatirim
yapmak amaci ile Kkullanilabilecek
kaynaklann yurt disi borc¢lan édemek
icin kanalize edilmesi, genellikle bir
mali santaj olarak kinanmaktadir. Us-
telik, hikumetlerin kargasa korkusuy-
la harcamalari kismakta isteksiz ol-
duklarn ve yatinmlarin kolay hedef
teskil ettigi ileri strllmektedir. Bu-
nunla birlikte, agir borg yikinin var-
Iginda, yatirtm tesvikinin azalmasi,
cok Gnemli etkisi olmasina ragmen
daha az ilgi ¢ekmistir.

«Bor¢ Mahmurlugu» olarck ad-
lendirilan bu etki, Ulkeler borglarini
tamamen o6deyemez duruma geldik-
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lerinde ve o gilinkl 6demeler (lkenin
ekonomik randimanina bagll olmaya
basladiginda ortaya cikar. Eder ihra-
cat, politika reformlan veya yatirim-
larin artmas: sonucu artarsa; bu du-
rumda, bor¢ 6deme olanaklarinin ge-
nislemesi nedeniyle, Uikenin kendisi
yerine alacakh daha karls olur. Bu da,
tilkenin sabit sermaye yatirimlarindan
elde edecegdi kazancini azaltir ve do-
layisiyla, mali imkdnlar olsa bile ya-
tinmlarin tesviki zayiflar. Bir ulkenin
butun dis borclart hikiimet tarafindan
askiya alinsa bile, bor¢c tehdidinin
gayri-tesvik edici etkisi ozel yatirim-
lar Gzerine akar: ¢unkl, kazanglarinin
blyuk bdéliminun yuksek borc geri
odemeleri ile yutuldugu donemlerde,
hiklimetlerin hangi tur olursa olsun
yatinmlan tesvik etmek icin gerekce-
leri yoktur.

Bu gayri-tesvik edici etki, kredi
verenlerin ulkenin borcunun bir kis-
mint af etmeleri ile, gercekte ellerine
gecen geri 6deme miktarinin artabi-
lecegi, Laffer egrisini olusturacak ka-
dar giiclii olabilir. Ulkenin ddenmemis
borglarindaki azalma, yatinrm tesvik-
lerini arttirabilir; daha iyi tedbirlerin
alinmasint saglayabilir; ve de ihracat
ile borc 6deme kapasitelerini destek-
leyebilir. Bu durumda borglarin azal-
tilmasi, bor¢lu ve alacakliyl daha iyi
duruma getirir.

Alacakl (lkeler, boyle olasi bir
gayri-tesvik edici etkiye doha az
onem veriyorlar. Fakat, IMF’'nin bazi
baslangi¢ niteligindeki incelemelerin-
de (**), borglu iilkelerdeki yatinmla-
rin hizla diismesini aciklamada bu et-
kinin 6nemli bir rol oynadi§! sonucu-

(**) Investment and growth in hea-
vily indbted countries. IMF World Econo-
mic Outlook 1989, supplemencary note 1.

DIS BASINDAN

na varilmistir. ilk olarak, 1980‘lerde,
borglu (llkelerin tiketim davranisian-
nin, borg-tehdidi hipotezi ile tutarl ol-
dugu Fund tarafindan kanitianmistir.
Borglular, dis mali kaynaklarinin 1981°
den sonra kurumasiyla borglarini éde-
mek icin ticari fazlalia yoénelmeye
zorlanmuglardir. Dolayisiyla, i¢c talep
tretime nazaran daraltilmistir. An-
cak, «15 Baker» llkesinde, taketim
tiretimin orani otarak artarken, bu du-
rum tamamen daha az yatinnma yan-
sitilmistir.

Kanitin ikinci bolimi, borg-teh-
dgidi hipotezinin problemi, borcun ger-
cek buyukligunden ziyade, bor¢ ode-
me tesvikindeki gerilemeye baglan-
masi ile ortaya cikiyor. Odemeler ve-
rimlilige bagh oldugunda, (Uikeler
borglarini tiumuyle o6demedikleri za-
man, yatinm tesviklerinde zayiflama
olusur. IMF'nin son zamanlarda borg¢
problemi yasanmis oldugunu belirtti-
gi gelismekte olan 73 llkede, 1970'le-
rin  sonlarinda % 27 olan yatirim
oranlari gectigimiz yil % 18'e dustu.
Bor¢ problemi olmayanlarda ise bu
oran, gercekte % 26'dan % 28'e yuk-
seldi.

Bununla beraber, ikinci gurup
icindeki bazi ulkeler borglanmiyorlar
ve dolayistyla 6zel sermaye kurudu-
gunda etkilenmiyorlar. Egder bunlar
hesaba katilmazsa, 6zel borglanma

®1yi politikaci bircok kimseye
danisan, fakat gerektiginde ve
inandiginda onlarm soyledik-
lerinin ziddini1 yapucak kadar
kendine glivenebilen adamdir.

Ismet Inoni




DOG. DR. NILSEN ALTINTAS

kaynaklarinin kurumasindan zarar gé-
ren, fakat borc 6deme sekilleri farkl
olan bu iki grubu karsilagtirmak mim-
kun olur. 1970'lerin sonlarinda, borg
problemi yasamamis olan borsa borg-
lularinin yatirm oranlarinda da % 29°
dan % 26'ya dogru, az da olsa bir
dugls gorilmustir. Bu da borg-teh-
didi teorisini destekleyerek, zayif ya-
tirimlarin genellikle borg ddeme prob-
lemine sahip tlkelerde oldugunu dog-
ruluyor.

Bu konu Uzerinde ¢ok titiz bir
incelemeye ivedilikle ihtivac duyul-
maktadir, Burada soru, gelismekte
olan iilkelerin yatirimlarindaki azal-
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manin, politikayr isin icine sokan ya-
banci sermayedeki sikisikhiktan ziya-
de, borg-tehdidi nedeniyle mi ortaya
ciktigidir.  Sorunun cevabi, Glkelerin
daha fazla yarar, borg¢larinin azaltil-
masiyla mi, yoksa yeni borglanma ile
mi saglayacaklarint belirler. Eger ya-
tinmlardaki dismeye yalnizca yaban-
ci sermaye yoklugu neden oluyorsa,
yveniden borgclanmadan borglarin azai-
tiimas: yatirnmlara az bir etki yapar.
Fakat eger yatinmlarin zayifltamasin-
dan kismen borg-tehdidi sorumlu ise,
borclarin azaltiimas: yatirnmlara, yeni
yabanci paradan daha fazla destek
vermelidir.

YATIRIMLAR / GSYIH ORANLART

® Aar borg yiikii altandaki 15 iilke

O Borg ddeme problemi olmayan bazi borglu iilkeler
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Gizginin altindaki noktalar 1976-81 donemine nazaran daha diiglik olan
1982-88 dtnemi yatirim oranlamam gistermektedir.
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Sermaye Yrd. Dog. Dr.
PiyasaSI MEHMET BOLAK

e i N )

i ZUN streli bir trmanma egiliminden sonra Borsa'da fiyatlar Temmuz ayinda
durgunluk ve dislik oranda da olsa bir gerileme yasamistir. Buna bagh ola-
rak, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi, «28 Temmuz 1989, Cuma»
gunku kapanig fiyatlari itibariyle 1554.78 puana dusmustur. Bu rakam Haziran
ayina gdire % 10.91 oraninda ve 190.46 puanlik bir azalmay! ifade etmektedir.
Bazi firmalarda kar payr dagiimlarinin baslamis olmasi, indeksteki disisin
nedenleri arasindadir. Zira bilindigi gibi kdr payl dagditiimas: halinde, hisse se-
nedi fiyatlarinda, yaklasik olarak daditilan kdr payr miktart kadar bir azaima
olmaktadir. Bununla birlikte Borsa'daki fiyat dususlerini sadece kdr payr da-
gitimlarina baglamak dodru olmayacaktir. Kar payint gectigimiz aylarda cagitmis
ya da henlz dagitmamis hisselerde de Temmuz ayi icinde fiyat dususleri géz-
lenmistir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi kapsamindaki 40 hissenin
yainizea 7'sinde fiyat artigi olmustur. Bu hisseler, Giibre Fabrikalar (% 13.10),
is Bankasi (B) (% 11.90), Metas (% 10.87), Bolu Cimento (% 9.83), Makina Ta-
kim (% 8.82), Ko¢ Yatirm (% 8.43) ve Kog¢ Holding (% 3.09) hisseleridir. Ay icin-
de en c¢ok fiyat dlisisli gosteren hisseler ise; Eczacibasi Yatirnm (% 35.59),
Gliney Bira (% 25.98), Koruma Tarim (% 25.21), Kartonsan (% 22.14), Polylen
(% 21.57), Rabak (% 21.51), Akgcimento (% 21.19), Nasas (% 20.00}, Otosan
(% 19.89), Siemens (% 19.62), Demir Dokim (% 18.29), Sise Cam (% 15.70),
Brisa (% 15.63; ve Ege Bira (% 15.08) olmuslardir. Diger hisselerde de % 15'e
varan oranlarda fiyat dususleri gozlenmistir. Sermaye artinmini gerceklestiren
isletmelerde de artan hisse sayilari goz onlne alindiginda bile, disiik oranlarda
da olsa deger kayiplart vardir.

Temmuz ay! iginde, Doktas % 25 bedelli, % 25 bedelsiz artirimla sermaye-
sini 7 milyar liradan 10 milyar 500 milyon liraya, izmir Demir Celik % 142 bedelli,
% 58 bedelsiz artirimla 50 milyar liradan 150 milyar liraya, Sifas % 50 bedelli,
% 50 bedelsiz artiimla 4 milyar 680 milyon liradan 9 milyar 360 milyon liraya,
Santral Mensucat % 169.25 bedelsiz artirimla 21 milyar 950 milyon liradan 59
milyar 100 milyon liraya yikseltmislerdir. Ote yandan, Bolu Cimento % 700
bedelli, % 250 bedelsiz, T. $ise Cam ise % 75 bedelsiz artinm yapacaklarini ilan
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ewmisler, Ege Bira’da kayith sermaye tavani 12 milyar 600 milyon liraya cikaril-
mig, Odenmis sermayenin de aynt miktara yiikseltilecedi ve % 200’e karstlik
gelen bu artigin ortaklara bedelsiz dagitilacad: aciklanmistir. S6z konusu ser-
maye artirimlarinin tarihleri henliz belirlenmemistir. Kayith sermaye sistemine
gecmek i¢in muracaatta bulunan ve kayitll sermaye tavaninin 12 milyar TL ola-
cag! bildirilen Kav'da da yil igcinde sermaye artirmina gidilecedi bekienmek-
teair.

Yukarida da deginildigi gibi, isletmelerin kar payi dagitim islemleri devam
etmektedir. «Tablo 1»de Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi kapsa-
mindaki 40 isletme tarafindan eski ve yeni hisselere dagitilan kdar paylari top-
laminin vergi sonras! net kdara orant gecen seneyle karsilastirmalt olarak yer
almaktadir.

TABLO 1

Dagitilan Karin Vergi Sonras: Net Kara Orani

87 88 87 88 87 88
Akcimento 46 72 Good-Year 54 56 Metas 30 z
Anadolu Cam 74 75 Gibre Fab. z z Nasas 71 0
Argelik 48 56 Giney Bira 81 74 Olmuksa 47 47
Aymar 67 74 Hektas 67 61 Otosan 35 61
Bagfas 51 70 izm. D.C. 88 z Polylen 54 66
Bolu Cimento 87 68 izocam 62 74 Rabak 64 80
Celik Halat ESRN 5 Kartonsan 74 8  garkuysan 50 49
Cimsa a7 47 Kav 58 47 Sifas 53 67
Cukurova 65 77 Kog Hold. 48 49 D. Dékim 88 79
Déktas 45 78  Koc Yat. 81 66  siemens 33 42
Eczacibasi 62 63 Kordsa 48 49 is Bankasi 3536
Ege Bira 80 57 K. Tarim 62 50 Sise Cam 88 86
Ege Giibre 91 80 Brisa 47 70
Erdemir 25 25 M. Takim z 27 Ortaloma 56.9 5589

Z: zarar

Ortalama deger, agirliksiz aritmetik ortalama seklinde hesaplanmistir. Buna
gore, isletmelerin bu yil, gecen senekiyle hemen hemen ayni oranda k&r dagit-
tiklar anlasiimaktadir. Zarar eden isletmeler hari¢ tutuldugunda, agirhksiz arit-
metik ortalama % 60.43 olarak hesaplanmaktadir. Gecen sene icin ayni oran
ise % 59.92'dir. Gegen sene zarardaki iki isletmeye karsiik bu sene zarar eden
firma sayisi U¢ olup, Nasas zarar etmedigi halde ké&r payi dagitmama karari
almistir. Giibre Fabrikalart, iki senedir Ustiiste zarar eden ve kdr dagitmayan
tek isletme olarak gérilmektedir.

1988 yili kérindan, ortaklara en fazla pay daditan isletme Sise Cam olmus;
onu, Kartonsan, Ege Gilibre, Rabak ve Demir Dékiim izlemiglerdir. 1988 yilinin



YRD. DOC. DR. MEHMET BOLAK 47

kar rekortmeni Erdemir, gegen yil oldugu gibi yine kdrindan en az dagitan
igletme olmustur. Yatinmcilart hayal kinkhi@ina ugratan diger isletmeler ise, Ma-
kina Takim, is Bankas! ve Siemens olarak gdze carpmaktadir. Dikkati ceken
ilging bir nokta; elde ettigi karin en azini daditan Erdemir'de hisse basina da-
Giian kar 1750 TL olmusken, elde ettigi kdnn en fazlasim daditan Sise Cam'da
hisse bagina dagitilan karin yalnizca 200 TL oimasidir. Bu durum, iki isletme-
nin elde etmis olduklar karlar arasindaki biytk farktan kaynaklanmaktadir. Ote
yandan, gegen yil oldugu gibi bu yil da isletmeler dagittiklart karlarin buydk
bir bolimunu bedelli sermaye artinmlariyla geri almakta, sonugta dadeta nakit
yerine, hisse senedi seklinde kar payr dagitmis durumuna gelmektedirler.

Borsa Yonetim Kurulunca alinan bir kararla, bazi hisse senetlerinin islem
girdikleri pazarlar arasinda degigiklik yapilmistir. Buna goére, daha once bi-
rinci pazarda islem goérmekte olan, Aymar, Cimenta$, Denizli Cam ve Makina
Takim hisselerinin 10 Temmuz tarihinden itibaren ikinci pazarda; buna karsilik,
Aiarko Holding, Maret, T.S.K.B. ve Yap! Kredi hisse senetlerinin de birinci pa-
zarda islem goérmesi kararlagtinlmigtir. Ikinci pazarda islem gérmesi kararlag-
tinilan hisselerden Aymar'da ay iginde (21 Temmuzdan itibaren) % 50 bedelli,
% 16.66 bedelsiz sermaye artirimi yapimis olmasina ragmen, o tarihten itibaren
hi¢bir islem gerceklesmemis oldugundan, sermaye artiriminin hisse fiyati tze-
rindeki etkisi belirlenememigtir.

Ay icinde sermaye piyasasina iligkin diger bazi geligmeleri agagidaki gibi
ozetlemek mumkundur :

® Sermaye Piyasas! Kurulu'nca yapilan ag¢iklamaya gore, 1889 yilinin ilk
alti ayinda 190 sirkete, 198 ihrac iglemi ile 910.5 milyar liralik menkul kiymet
ihraci igin izin verilmistir. Gecen yihn aynt déneminde ise izin alan girket sayist
150, ihrac iglemi sayist 158, ihrac edilen menkul kiymet tutart 495.5 milyar lira
olmustu. Buna gdre ihrac tutarindaki artis oram % 83.75 olarak gerceklesmisgtir.
Ihrac edilen menkul kiymetlerin dadiimi ise asagidaki gibi olmustur :

Hisse senedi : 368.1 milyar TL
Finansman bonosu 20242 » »
Tahvil : 1422 » »
Katiilma belgesi 5 GO » »
Banka bonosu ve banka

garantili bono ;480 » »
K.Z.0.B. - 2.0 » »
TOPLAM : 9105 milyar TL

® Tiirkiye, Federal Almanya piyasalarina 400 milyon mark tutarinda yeni
tahvil ihracina karar vermistir. 21 Temmuzda Frankfurt’'ta imzalanan anlagmaya
gére, Frankfurt Menkul Degerler Borsasi'nda gerceklesecek s6z konusu tahvil
ihnracina Commerzbank aracilik edecektir.

®* Sirketlerin finansman bonosu ihraclart devam etmektedir. Ayin dnemli
finansman bonosu ihraglan; Mobil Oil'in % 65 faizli, 180 gun vadeli, 10 milyar
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lirahk; Cumhuriyet Matbaacihk ve Gazetecilik’in % 71 faizli, 360 gun vadeli, 1.4
milyar liralik: Karat i¢c ve Dis Satim A.S.'nin % 70 faizli, 360 giin vadeli, 1 milyar
lirahk; Beymen'in % 70 faizli, 360 gin vadeli, 1 milyar liralik; Eternit Sanayi’nin
% 72 faizli, 360 gtin vadeli, 5 milyar liralik ve Siimerbank'in % 67 faizli, 360 glin
vadeli, 30 milyar liralik ihraglart olmustur.

® Finansman bonosu yaninda tahvil ihrag¢larinda da canlthk gdzlenmekte-
dir. Ayin onemli tahvil ihraglari, Atakdy Turizm Tesislerinin % 70 faizli, 2 yil
vadeli, 12 milyar liralik; Cukurova Sanayi'nin % 80 faizli, 2 yil vadeli, 3,5 milyar
liralik ihraclaridir.

®* Mayis ve Haziran aylarindan sonra, Temmuz ayinda da Toplu Konut ve
Komu Ortakligr idaresi Baskanligi'nca yeni gelir ortakligi senetleri gikariimistir.
4 Temmuz gunu satisa sunulan 50 milyar liralik ve 1 yil vadeli C tertibi yeni gelir
ortakli§) senetlerine, 1. Bogazici Képrasa, Fatih Sultan Mehmet Koprusii, Keban,
Karakaya, Oymapinar, Altinkaya ve Kokllice baraj ve santrallerinin gelirinin
% 2.4'Ur.in daditilacad agiklanmistir. Ote yandan ay iginde, Karakaya B ve C
tertibi senetlerine 4. donem gelir payi olarak % 33.08 oraninda, Birinci Bogazigi
Koprustu B tertibi senetlerine % 128.7 oraninda, dévize indeksli Petkim A tertibi
senetlerinden 100 dolarhklara 8552 TL, 100 markhklara 2.748 TL 6deme yapil-
mustir. Yine dovize indeksli Hasan Ugurlu Baraji A tertibi senetlerinden 100 mark-
Itk kiptlriere ise 31 Temmuz'da 4. dénem gelir payi olarak €.661 TL &denecektir.

® Yatinm fonlarindaki vergi muafiyetinin kaldirilmis olmasina ragmen, yeni
yatinm fonlart olusturulmaya devam edilmektedir. Finansbank’in olusturdugu
ikinci yatinm fonunun (Finansfon -2) katiima belgeleri 20 temmuz glind satisa
cikariimistir. Boylece, yil basindan beri kurulan yeni fon sayisi 9'a yukselmigtir.

—~——

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

AYLAR 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Ocak 87.04 94.18 13557 243.11 20278 297.38 493.05 171168 71475
Subat 90.24 94.60 15744 24673 207.73 325.71 658.37 146545 822.11
Mart 91,76 97.99 165.21 24965 214.77 316.36 619.21 135148 923.62
Nisan 90.37 10149 152.04 23543 207.07 305.68 613.09 917.93 1009.89
Mays 9166 102.60 156.08 227.24 209.20 304.85 833.54 100571 1334.72
Haziran 91.83 106.38 176.25 22066 210.89 306.66 105091 92497 1745.24
Temmuz 97.63 10622 17640 207.07 213.75 32322 1708.16 927.28 1554.78
Agustos 9853 113.08 186.42 20424 21860 360.80 2290.94 816.29
Eylul 97.89 11247 199.71 19836 226.70 394.62 2015.20 881.71
Ekim 97.35 11527 21263 20020 238.27 38448 1548.75 '734.01
Kasim 100.27 13245 217.12 20044 25890 40668 1374.18 777.53
Aralik 94.18 13333 24203 20210 261.35 438.99 1202.28 722.21




49

YRD. DOC. DR. MEHMET BOLAK

0552 GO 052e S281 oe | oo | ot 80zl vES b 05 E SOLEEY ooz |WYD 3A 3SIS 3AMEOL) OF
0582 oLz 0591 009'F  |gooe | BCRE | O9'FE pib L2t b2 29 1025€ 000°08 - @ ISYNNYE §1 L[ 6E
0569 006 0985 0098L | pgga 18 o0L| 2rsst (Y] 82Ls 0080t - SNIWIIS WuOL| 8E
0SEE 00w o5t ¢ woL'E pe | eou| om [ cesel gL el 108 14 00002 00005 W0XOT HIN3a Hu0L| L6
0OLE 00539 0052 00k v oor| oor| @ sE38 5518 VS 2 08E'8 - svdis| o
054'S 0sk's 0J6E 0552 06 5L 0g 020t BSL'S ZELE 095 00008 NVYSAMYHYS | SE
628l [+d 0oLt 0051 op 0¥ 1 el 5659 2081 00051 00052 AVEVYH | bE
0002 0532 08’1 SL52 oe ] 52 S2E ors2 0EE 005y - NIIATOd| EE
G25E 00 b 0528 0052 oc |ooez - 58965 v 0107 IEE L2 0000% Nvsolo| 2e
S(9°¢ 009 ¢ 0oV E 03l 4 5¢ 5p 22 226 vEn'9 5202 000'LL - ¥SHNWI0 | LE
0oLl SIEL (81 oSk i i 0F 5l 502 {331 fizl 009 0E 0000t SYSWN| oE
szl 0511 086 0501 ! 5t - J0inz oLy e 00061 000'5L SvLIN || (62
058 1 00L 1 052 1 52€ | 5 — = E6k inioz 1ot 005t 000°C WINVL VNIV [ €2
SIEE 000'% S2E 0005t |gzeol| €9 2 GE9BY 20162 3 0518 0051 lvssv) vsiua| 12
0SKP 055 0oge 00p'E | me | og | sovwm 6E2'S savt 0009 WIHYL YNNHOX | 92
o5z b oSt v 0055 0358 95 9% oLh| EsEwr 105°'v2 oogzz - ¥SQUOM | 52
0522 5102 008l 0022 05 SE 6 SBE ¢ 9z82 220z 00981 00002 WIHILYA Q04| #2
SLiy 050'% SL6 Y 053 oo |osze |oose 62E Ly 0551 96901 000'SE 000 001 ONIQIOH DOM| E2
009 1L 008 L ogzal 00561 ol 0EL 00E 196 L YO 122'r 000 E —_ AV | 22
0552 SLZE 006t sivl 0z se | et i BLYE veo L 00022 000°22 NYSNOLHWYN | 12
050w 0oz'y GOSE 0o0's ozt ¢t |ogol 6959 osze L9g 0006 00001 Wv20z|| o0z
05L 0s@ 0z 0v6 — |owez |eeel 0107 12Ls vl 000051 000051 A3 H|W3a ¥Wz|| 6t
00l'w 002y 0OLE 0ee oL 5& |ot'ep 105 ELLE FLOL oLz 00001 SviNaH| 8t
00L'y 0569 0595 14 04 ¢ 1 0ELS S5CE 1504 02y 0Ty AIDVHIE AINOD| L
056 (] 058 o0so't e — leper 1007 ioing a0l 00006 0000 Y IvNHaYd 3dan9 | 9t
0st'L 0S8'L 0508 005 €2 09 001 ooz | oSt 806 BOLE vzl Ll - Hv3A 0009 | St
00052 00062 006EL 056°€ G| ss £2 955 SE 9L 6LL LEDLY o0v'eE 000°0F H3D WiNZa 933 | sl
Sz Slil S20'L oge'y a1 s 09 2151 02l ooz 000°2L 000 2L JHEND 393 EL
00L'0L 009'2L CoELL O5EE acl [~ 0z 626 81 SIEE 0% L ooy 009°ZL AIovde 393 | 21
006 L 0562 e SLLL oy oy 0E ELLL L 12 oorz 00T WIHILWA 1ISVEIOVWZI3 | LL
SILE 0SB ¥ 0oL'e ool v 0585 00l 05 GLO'S LIER p2zz 005 0L 000'2L m(hzﬂﬂ oL
0oL'SL ooz Ll et 002 L1 052 002 Dot gal Lt BES 1O gal 26 00008 00008 HIYLI®ITI YAOHNAND | 6
S E 002 ¥ 00L'L 0008t |pgeg lteeoz | gu | sLi®L L9 EL L6LL o080l g ¥SWjo| 8
526 € osl'y 050 SLBE oon | oo1 | o w501 855 L 62LE 008 0L 0002 AVIVH XTI | L
0206l 00 LL 00191 002SL eppiz (€181 |osLL 2riL 09 £55F 0051 - OLN3WID noE | 9
SIOE SEVE Sive awe or cg <5 vEL L2 EIES S00L o000 — Svdova| &
005 005 DOEE 0052 Wt o 2l £S0E S6LL s 000 00004 UYWAY | ¥
058t 000§ 0569 059°T % 08 £9 19915 190°6E LEL gL 000 ¥Z 000004 A3 | €
SLEE 00S E 000E 009 2 o9 | os ot I6LB E02 % [ 000'EL 00002 WYD N10aVNY | 2
5202 0562 S26E 00562 o g0l | gz | 2BLS £SE YRLE 05151 = OLNIWONY | L
606L 5861 5864 g96L teN) | Gon | (en) | (1o uokiw) | (71 wodpw) [ (7L uodiw) | (1L wehiiw) | (1L uohiw) 1oy unénjruny ‘oN
mwwe] uoioy  sikoy  Tnwwey | B8EL | B6L | 9461 o961 1861 9961 LLLITPE shoung ong
($qw 10pgy) jukoy
Siwjuoyd

(11) noAiy psokig

(%)

1hog 10y uoppfog

LR 1A WiAyoL




%’RENAULT ...
“YASAMINIZDAKI
YEN| HEYECAN !”

" RENAULT-MAIS

MOTORLU ARACLAR IMAL VE SATIS AS..




51

AYIN .
EKONOMIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

Genel Manzara Olumsuzdur

C NFLASYON hizins artirmig, aurgunluk devam etmektedir. Bu gercegi aylar-

dir tekrarliyoruz. Artik Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) 3asgkani

da TUSIAD'a ve biiyiik odalarin bu yéndeki yakinmalarina katiimaktadir. Tem-

muz ayinda Van'’da yapilan TOBB Dogu Anadolu Bagkanlar Toplantisi'naa be-
lirtilen ortak goris, ekonomik durgunlugun devam ettigi seklinde olmusgtur.

Kur politikasinin ve tesviklerin yetersizligi, ihracatta arzu edilen gelismeyi
encellemektedir.

Deviet memurlarina ve iscilere yapilan zamlanin eridigi goriilmektedir. Asgari
Ucret Tespit Komisyonu c¢alismalarint tamamlamis ve 1 Agustos 1989'dan iti-
baren gecerli olmak Gzere asgari lcret brit 225.000.— TL olarak tespit etmistir.
Daha 6nhce 126.000— TL olan asgari lcretin % 78.8 oraninda artirilmas:, sem-
bolik kalmaya mahkimdur.

Emisyon, lcret zamlarinin 6dendigi dénemde artis gostermistir. Bir ara 7
trilyon TL'yi gecen emisyonun, Temmuz ortalarinda biraz gerilemekle beraber,
tanimsal Uretimin idrak edilmesiyle birlikte yeniden yukselmesi beklenmektedir.

Muteahhitlerin kamu kuruluslarindan alacaklart ¢ogaldigr icin, nakit sikin-
tisi da artmaya devam etmektedir.

Aciklanan resmi rakamlara gére, gerek yeni yatirmlarin gerek tevsi yati-
rimlarimin artis hizi yavaslamistir. Bu, ekonomideki olumsuz gidigi bir kez daha
dogrulamaktadir.

Genel manzaranin beklentileri artirdigi gercektir. Hilkkiimet'in ekonomik zirve
toplantisindan ne gibi kararlar cikacad merak konusu olarak glindemdedir.

1989 Temmuz ayindaki baslica ekonomik olaylart $oylece Gzetleyerek bek-
lertilerimizi surdirelim.

iIHRACATLA iLGILI KONULAR

ihracatin gelistirilmesiyle ilgili beklentiler, 1989 Temmuz ayinda, yeni lhracat
Rejimi'nin yayinlanmasiyla kismen gerceklesmistir. 1989 yilinin ik 4 ayinda, ge-
cer. yilin ayni dénemine gére hemen hicbir artig gostermeyen ihracatimizin, yil
sonuna kadar beklenen % 10 artiga ulagmasint diliyoruz.
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® Yeni ihracat Rejlmi ve Yonetmeligi: 27 Temmuz 1989 tarihli Resmi Ga-
zele'de yayinlanarak yiiriirliige giren ihracat Rejimi Karari, Hazine ve Dis Ticaret
Mistesarhdi'nin yetkilerini genigletmis ve yoénetmeligi sadelestirmistir. Bu arada
ihracatel belgesi alinmasi i¢in en az 2 milyon lira Gelir Vergisi édemis olmasi
sartt da getirilmistir. lhracat Rejimi Karart, ihracat tiirlerini ve bunlara gore
buyvuru esaslarint yeniden duzenlemektedir. Buna gore, ihraci yasak mallar,
misaadeye bagh mallar, gecici olarak ihra¢ edilecek mallar ve kayda bagh ihrac
eriilecek mallar listeleri arasinda bazi degisiklikler yapilmistir. Yeni lhracat Re-
jin:i'nin gelirdigi onemli bir degisiklik, Dig Ticaret Sermaye Sirketleri'nin 100
milyon dolar ihracat saglamalan halinde, bu kurulusiara % 2 deviet primi 6den-
mesiyle ilgilidir. Bu degisiklik, kuruluglan hayali ihracato itebilecedi nedeniyle
elestiri konusu olmaktadir.

° Degerli Esyalarin ihracating iliskin Teblig : ihracatla ilgili diger bir ye-
nilik, 25.7.1989 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan bir teblide yer almaktadir.
Bu tebligde; dovizle ilgili islem yapma gorevi verilen yetkili mlesseselerin, kiy-
metli maden ve taslardan imal edilen degderli esyalarin ihracatinda, ekspertiz
islemlerinin Darphane ve Damga Matbaast tarafindan yapilacadr agiklanmak-
tadir.

® Bazi Uriinlerin ihracati Tesvik Ediliyor: 18 Temmuz 1989 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanan Para ve Kredi Kurulu Karari ile (no. 89/25), porselenden
ve seramikten mamul sofra ve mutfak esyalan, el aletleri, kapi kilitleri, sihhi
tesisat armatirieri, G1td, sa¢ kurutma makinesi, telefon cihazlar, video, dondur-
mJa makineleri, is makineleri, oto parcalan gibi bircok maddenin ihracinda déde-
necek DFIF miktarlan aciklanmistir.

ITHALAT iLE iLGiLl KONULAR

® Bedelsiz ithalat ile ilgili 89/28 sayili Tebli§ 12.7.1989 tarihli Resmi Gaze-
te de yayinlanarak ylrlrlige girmistir. Bu teblig ile, Burgaristan‘dan goce zor-
lanan Turk soylu kisilerin getirecekleri nakil vasttalari, mesleki dlet, makine ve
sair esyanin glmruk vergisi resim ve harclarindan muaf olarak ithali ile ilgili
esaslar aciklanmaktadir.

® 27 Temmuz 1989 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan ithalat Rejimi Ka-
rari'na gore bircok motorlu tasit parcasimin giimrik resimleri ile bunlarin itha-
linden alinan fonlar degistirilmistir. Benzer uygulama, ayrica, bazi demir-celik
drunleriyle, ipek ipligi, un, nisasta, malt hilasast, mobilyalar, bazi yabanct kay-
nakll meyveler i¢cin de yapilmistir.

® 1 Temmuz 1989 tarihli Resmi Gazete'de, ithalatta haksiz rekabetin 6n-
ler:mesi hakkinda bir kanun yayinlanmistir. Yayinlanan kanunla; damping ve/
veya stibvansiyona konu olan ithalata uygulanacak islemler, alinacak idari, mali,
ekonomik ve diger 6nlemler, bu hususlarda bir kurul olusturulmasi, bu kurulun
gorevlerine iligkin usul ve esaslar diizenlenmistir.
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MALI KONULAR

® Fatura Kullanma Mecburiyeti 200 bin TL'ye Yukeeltildi: 18 Temmuz 1989
torihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karariyla, 213 sayili Vergi
Usul Kanunu'nda ver alan fatura kullanma mecburiyeti ile ilgili 100 bin TL’lik
tavan, 300 TL'yve ctkanimistir. 1 Agustos 1989'dan itibaren yirirlige giren bu
karara gére, 300 bin TL'nin altindaki mal ve hizmet satislar yazarkasa fisi ile
belgelenecektir.

® Katma Deger Vergisi Miikellefiyetiyle ilgill Teblig: 19 Temmuz 1989 ta-
rihli Resmi Gazete'de yaymnlanan Maliye ve Gumriuk Bakanligi'nin 18 no.lu Teb-
lig* ile; yozarkasu kullanma ylkimluligu olan KDV miikelleflerinin, aralarindaki
alim satimlarda fatura dizenlemeleri, ayrica 300 bin TL'nin aoltindaki satislar
icin yazarkasa kullanmalar: zorunlu kiinmistir.

® Pesin Vergl: Firmalarin cari yil gelirlerinden alinmak Uzere yirirlige ko-
nan ve gecmis yil performansina gére hesaplanarak tahsil edilen pesin vergiye
karsi itirazlarin Maliye ve Gimrik Bakanhgi tarafindan kabul edilmedigi, ancak
uygulamantn mukelleflere adir mali yik getirmeyecek sekilde yeniden dtzenle-
necedi, resmi beyanlardan anlasiimaktadir. Hikiimetin pesin vergiye iliskin bu
tutumuna karsilik, pesin vergi tahsilatinin, tahakkuk miktarlarinin % 30'unu as-
madigi anlasiimaktadir.

® Kurumlar Vergisi Kanunu'nda Degisiklikler : 20 Haziran 1989 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanan 3571 sayili Kanun ile, 5422 sayili Kurumlar Vergisi Ka-
nuru’'nda bazi degisiklikler yapiimistir. 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu'nda da
aynen kabul edilen bu degisiklikler sunlardir: (i) Tirkiye’de miinhasiran portfoy
icletmeciligi faaliyetinde bulunan ve dar mukellefiyete tabi olan yatirim fonlari:
menkul kiymetler yatinm fonlari addolunmustur. (iiy Kurumlar Vergisi'nin 8inci
muaddesindeki kazang istisnasi; Kurumlar ve Gelir Vergileri tevkifatina tabi ve
tahsil edilenlerden mahsup olunacaktir, (iii) Kooperatif gelirlerinin, Gelir Ver-
gisi'ne gore tevkifata tabi tutulan gayrimenkul kira gelirlerinden ibaret olmasi
halinde, bu kira gelirleri Igin beyanname verilmeyecektir.

® 3074 Sayih Akaryakit Tiketim Vergisi (ATV) Kanunu’'nda Degisiklikler :
3074 sayili ATV Kanunu'nda ise baslica su degisiklikler yapilmistir: (i) Ra-
fineri sirketleri i¢in verginin matrahi, kendi tiiketimlerinde kullandiklari da dahil
olmak {izere, verginin konusuna giren petrol Urlinlerinin gimrikld rafineri satis
fiyatidir. (ii) Verginin nispeti, siiper ve normal benzin ile gazyag: ve motorin icin
% 70, kalorifer yakiti ve sair fuel oil cesitleri ile likit petrol gazi icin % 40 ol-
mustur. (iii) Petrol driinleri ithal edenler, ileride 6deyecekleri akaryakit tiiketim
vergisi icin alacaklari banka teminat mektubunu ilgili glimrik idarelerine verme-
dikge, glimriikleme yapilamayacaktir. (iv) Ithal edilen ham petroliin Tiirkiye'deki
rafinerilerde fason olarak rafine edilmesi sonucu elde edilen petrol trlinlerinin
satigi dolayisiyla doJacak verginin 6denmesinde, ithalate ile rafineri sirketi mu-
teselsilen sorumlu olacaklardir. (v) Akaryakit tiiketim vergisi hasilatinin cesitli
fonlara ve kuruluslara dagitimi yeniden diizenlenerek, Resmi Gazete’de aciklan-
mistir.
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® Milli Korunma Suglannin Affina, Teskilat, Sermaye ve Fon Hesaplarinin
Tasfiyesine ve Bazt Yeni Hiikiimlerin ihdasina iliskin Degisiklikler : Buna gére;
ithalatcilar, rafineri ve dagitim sirketleri ile akaryakit bayileri, ham petrol ve
petrol Urunlerinin fiyatlarini tespitte serbesttir. Bakanlar Kurulu, gerektiginde
ham petrol ve petrol Grtnlerinin ahm, satim ve dagitimi ile ilgili esaslari belir-
iemeye yetkili kiinmistir. Akaryakit fiyatiarinda istikrarin sadlanmasi amaciyla,
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: emrinde T.C. Ziraat Bankasi'nda bir «Akar-
yakit istikrar Fonu» teskil edilmistir. Ote yandan ham petrol ve petrol trin-
lerinin alim ve satiming iliskin fiyatlandirma esaslari ve Akaryakit istikrar
Fonu’nun isleyisi ile ilgili Bakanlar Kurulu Karari 24.6.1989 sayili Resmi Gazete’'de
yayinlanmistir. Ayni Resmi Gazete'de yayinlanan diger bir Bakanlar Kurulu Karari
ile de, cesitli petrol UrUnlerinin gimrik resimleriyle bunlarin ithalatinda uygula-
nacak fonlar aciklanmistir.

® Zorunlu Tasarruf ve Konut Edindirme Yardimi: Rakamlari Degistirildi :
1 Temmuz 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakaniar Kurulu Karar ile
yaptlan yeni dizenlemeler sdyledir: Ucretle calisanlan tasarrufa tesvik icin.
calisanin tcretinden yapilan % 3 kesinti, % 4’e, isverenden alinan % 5 katk:
nispeti ise % 6'va cikarilmistir. Konut edindirme yardimi olarak uGcretlilere ya-
p.iccak yardimin sireleri ve aylik yardim miktarlar séyledir :

1.1.1989 - 30.6.1989 1.7.1989’dan
Yardimdan Yararlanma Arasindaki Yardim itibaren Yardim
Siiresi (Aylik) Miktartart (TL) Miktarlar (TL)
ilk 6 ayhk ddénemde 5.000.— 10.000.—
2nci 6 aylilk donemde 10.C00.— 20.000.—
3lnct 6 ayhk dénemde 15.000.— 25.000.—
4 incd 6 aylik donemde 20.0C0.— 30.000.—
Kalan siireler igin 25.000.— 40.000.—

BANKALARLA iLGiLi KONULAR

© Mevduat Faizleri Yikseliyor : Bankalar, gecen yil uygulanan yiksek mev-
duat faizleri dolayisiyla, bu yil édeyecekleri faizlerin toplam ylkinli karsilaya-
bilmek icin, faiz oranlarini tekrar yiikseltme egilimine girmislerdir. Yaklasik 4
trilyon TL’na varan mevduat faizi iadelerini, mevduati muhafaza etmek suretiyle
azaltmak icin, Garanti Bankasi, Yapi ve Kredi Bankasi, lktisat Bankasi ve Ak-
bank'in yillik mevduat faizini % 63'e cikaracaklari 6grenilmistir.

¢ TOBANK'in Ozellestirilmesi: Tirkiye Ogdretmenler Bankasi’nin kurtaril-
masi amaciyla 1987°'de hisse senetlerinin Emlak Bankasi, Ziraat Bankasi, Basak
Sigorta, Gilven Sigorta ile Hazine ve Dis Ticaret Mistesarhgi'na devredildigi ha-
tirlardadir. TOBANKin kamulastiriimasi demek olan bu devirden sonra, 17 Tem-
muz 1989 tarihinde bankanin % 97 sermayesi, Toplu Konut ve Kamu Idaresi'ne
devredilmis bulunmaktadir. 150 milyar TL sermayesi bulunan bankanin ozelles-
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tirlmesi amaciyla bu iglemin yapidig: anlasiimaktadir. Ancak, deder tespiti ve
satigin gerceklesmesi igin Ozellestirmenin gecikecedi de belirtiimektedir.

® Tiketim Kredileri Gelisiyor: Bazit bankalarin ellerindeki mevduat: deger-
ler:direbilmek icin, bu yil bagindan beri uygulamaya basladiklan tiketici kredi-
lerinin ilgi gordigi anlasiimaktadir. Halen alti bankanin uyguladidr tiiketici kre-
dilerinin toplami 327 milyara ulasmistir. Gelisen ilgi dolayisiyla baska bankalarin
da tiketici kredisi uygulamasina baslamalarn beklenmektedir.

¢ Bankalarnn Spot Kredi Uygulamalari : Banka kredilerinin faizlerindeki yiik-
seklik nedeniyle, ticari ve sinai kuruiuslann spot krediye adirlik verdikleri go-
rulmektedir. Bankalar spot kredi taleplerini, yillik % 50 - 65 faiz oranlariyla, aylhk
kredi olarak plase etmekte, vadesiz mevduati spot kredi olarak kullanmaktadiriar.

DIGER KONULAR

* CITOSAN'In Satisi Onaylandi: Cimento ve Toprak Sanayii'ne ait 5 fab-
rikanin 6zellestirme amaciyla Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idaresi'ne devre-
dildigi malumdur. Bunlar Soke, Balikesir, Pinarhisar, Ankara ve Afyon cimento
fabrikalaridir. Bu fabrikalarin % 51 hisselerinin Fransiz Société des Ciments
Francais sirketine satiimasi, 9 Mayis 1989 tarihinde Yiksek Planlama Kurulu
tarafindan onaylanmistir. 105 milyon dolar olan satis bedelinin 85 milyon dolari
pesin, 20 milyon dolarl satis sozlegsmesinin imzalanmasindan sonraki bir il
icinde 6denecektir. Fransiz sirketine satilan hisselerin en az % 40'inin, en ge¢
5 yil icinde halka satiimasi 6ngériilmektedir.

® Yatirimlarin Tesviki ve Ydnlendirilmesi Tebliginde Degisiklik : 14 Haziran
1969 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 89/9 sayili Teblig'de; yatirm sdresi
biten ancak 89/1 sayili Teblig ile yatirim siresi uzatiimayan tesvik belgesi sahibi
yatirrmcilara, 3 ay iginde miiracaat etmeleri halinde, sure uzatim taleplerinin
yeniden dederlendirilecegi aciklanmaktadir.

® isyeri Acma ve Calisma Ruhsctlan Verilmesine Dair KHK'de Yapilacak
Degigiklik ile ilgili Kanun: 17 Haziran 1939 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan
3572 sayili Kanun'la, sanayi, tarim ve diger kesimlerde her tirlu isletmelere
isyeri agcma ve calisma ruhsatlarinin verilmesi islemleri basitlegtiriimis ve kolay-
lastirlmistir. Kanun kapsamina girmeyen isyerleri kanun metninde agiklanmis,
ruhsat verilmesi islemlerinde yetkili merciler belirlenmigtir.

® Kooperatif Kurulmas: islemi Belirli il Merkezlerinde Sonuglandirdacak :
23 Haziran 1989 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Sanayi ve Ticaret Bakanhgt:
Tebligi ile tarimsal amaglh koperatiflerin kurulus, intibak ve ana sozlesme de-
gisiklikleri ile ilgili islemlerin; Bakanhgn, teblige iliskin illerdeki Bolge Mudurlik-
lerinde yapiimasi imkani saglanmistir.

ZAMLAR DEVAM EDIiYOR

1989 Haziran ayindan sonra Temmuz ayinin da ylksek fiyat artislarina sah-
ne olacadi beklenmekteydi. Ucretlere yapilan zamlarin, piyasaya yansimasinin
da etkisiyle, toptan esya fiyat indeksindeki artisin % 5 olarak gerceklesmesi,
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bu beklentiyi dogrulamigtir. Haziran ve Temmuz 1989 aylaninda gérilen baslica

zamlar: asagida 6zetliyoruz :

® Haziran Ayinin Zamlar::

— Sieker tiyatlari 12 Haziran'dan itibaren % 32 ile % 50 arasinda degisen oran-

larda artinimistir. Seker turlerinin

12.6.1989 tarihli Resmi Gazete'de yayin-

lanan ambalajsiz toptan fiyatlart (kg./TL olarak} soyledir :

Yeni (TL) Eskl (TL) Artis (%)
Kristal (toz) seker 790.— 600.— 31.67
Kip seker (bez torbada) 1.160.— 775.— 49.6
Kop seker (kutuda) 1.200.— 800.— 50.0
Rafine seker 980.— 740.— 324

tasarrufun

Thrkbanta A
vo Yoalendir{imesing

gOsterdipl

&zen ve ciddiyetle, i1k ekonomisine

bliylik katinlar saglamaltadir.
Matiayuz, gurariayaz,

Ciddi ve istikrarli yonlendirme,
giivencesidir.

Daima giivenle,
daha mutin gelecege.
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Petrol fiyatiarinin serbest birakilmast dolayisiyla 1 Temmuz 1989’dan itiba-
ren akaryakit fiyatlar perakende olarak % 17 civarinda artmis bulunmaktadir.

Teneke, sac, sicak rulo, levha gibi Erdemir diriinlerine yapilan zamlar % 8.8
ile % 14.7 arasinda degisen oranlarda olmustur.

Zeytin Tarim Satis Kooperatifleri Birligi zeytin fiyatlarini, % 12 ile % 22 ara-
sinda degdisen oranlarda artirmistir.

Haziran ayinda fiyatlan énemli artis gésteren bir mal grubu da chaimdir. Ce-
sitli hal tirlerinde yapilan zam oranlar ortalama % 80'i bulmaktadir. Petrol
ve geker fiyatlarindaki artiglar, bircok malin nakliye maliyetlerini ve dretim
giderierini ylkselterek, hayat pahaliigina olumsuz etkiler yapmistir.

® Temmuz Ayinin Zamlan :

- Deniz Yollari i$letmesi, Marmara hatti yolcu ve otomobil tasima lcretlerini

bazi kalemlerde ylzde 100'e yakin artirmistir. Yeni ve eski tasima Ucretleri
sOyledir :

Yeni (TL) Eski (TL)

Istanbul - Bandirma (Yolcu) 10.000.— 5.000—
istanbul - Mudanya (Yolcu) 7.500.— 4.500.—
istanbul - Bandirma (Otomobil) 40.000.— 25.000.—
Istanbul - Mudanya {Otomobil) 30.000.— 20.000.—

istanbul’da exmek fiyatlari 300.— TL'den 350.— TL'ye cikarilmistir.
istanbul’da sehir igi otobls bileti 300.— TL'den 500.— TL'ye ylkseltilmis;
minibUs ve dolmus ucretleri % 30 ile % 40 arasinda dedisen oranlarda, taksi
Ucretleri ise % 43 oraninda artiriimigtir.

Tofasz ve Renault otomobillerine sirastyla % 46-% 6 ve % 5- % 6 arasinda
degisen oranlarda zam yapimistir.

Oto lastikleri % 9 oraninda zam goérmustir.

Akaryakit fiyatlar, 3 AJustos 1989'dan itibaren TUPRAS''n fiyat ayarlamasi
dolayisiyla yeniden dizenlenmis ve normal benzin % 7, fuel oil % 15 ucuz-
lamig, buna karsilik motorin ve gazyagr fiyatian artinlmistir. TUPRAS'in ra-
fineri fiyatlan (TL/Litre) olarak soyledir:

Yeni Fiyat Eski Fiyat

Normal Benzin 940.— 1007.—
Fuel Qil 354,93 417,399
Motorin 880.— 850.—
Gazyagi 1094.— 1053.—
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TEMINATLI
KREDILER

MUZAFFER TUZCU

GiRiS
182 sayili Bankalar Yasust kredi-
lerin onaylanma yetkisini, kredi-
nin teminath olup olmamasina gore
farkh organlara vermis ve 44. mad-
dede teminatl, 45. maddede teminat-
siz kredileri duzenlemistir.

Teminath kredileri dizenleyen 44.
madde :

— 50.000.000.— TL'na kadar olan
kredilerin onaylanma vyetkisini Gengi
Mudiarlige ve Genel Muddrlugun ver-
digi yetki icinde bdlge ve sube mii-
durluklerine;

— 500.000.000.— TL'na kadar
olan kredilerin onaylanma yetkisini
kredi komitesine; ve

— 500.000.000.— TL’ndan buyuk
kredilerde ise Banka Yonetim Kuru-
lu'na yetki vermistir.

Dogaldir ki, en yiksek krediyi
acabilen yetkili organ daha diigik
miktarlardaki kredilerin onaylanmasi-
na yetkilidir.

Madde, kredilerin miktarina bagh
olarak onaylanacagi makami bildir-
mekle beraber nelerin teminat sayi-
locagint belirtmemis, bunu yanindd
vasanin diger maddeleri ve ilgili teb-
ligler de teminat konusuna bir tanim
getirmemistir.

Bununla beraber, 38. maddenin
5. fikrasinin ¢, d, f ve i bendlerinde
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kredi-teminat iligkisi gosterilmisse de.
telirtiimek istenen kredilerin temina-
ti olmayip, genel ve bireysel kredi si-
nirina olumlu etki yapan teminatlar-
arr.

Bend metinlerinden teminatlarin
stadece bunlar olmayip baska temi-
natlarin varhginin da kabul edildigi
anlasiimaktadir.

I — Temirat Kavrami

Kredi teminatlar ile ilgili en ge-
ni$ kapsam 87/11440 sayilt Kararna-
me ile degisik 85/10128 sayth «mil-
ga» Kararname'de belirlenmistir. Ka-
rarnamenin 2. maddesi (tahsili gecik-
mis) kredinin teminath sayilabilme-
sinde teminat olarak; banka teminat
mektubu, gayrimenkul ipotegi, gemi
ipotegi, ticari isletme rehni, menkul
rehni, borsada kote hisse senedi ve
tahvil, gelir ortakhg! senedi rehni, ka-
mu kuruluglarindan ve bankalardan
dogmus alacaklarin rehni veya tem-
liki veya T.C. Merkez Bankasi‘'nca be-
lirlenecek diger teminatin bulunmasi
gerektigini belirtmistir.

Kararname sadece maddi temi-
nati teminat olarak kabul etmis, sahsi
teminati dikkate almamistir.

Gayrimenkul ve gemi ipotegi ve
ticari igletme rehninde rehnin limiti,
rehnin derecesi ve ekspartiz degeri-
rin, menkul rehninde ekspertiz dege-
rinin, hisse senedi ve tahvil rehninde
borsada belirlenen degerin banka
alacagmni  karsilayan kismi  dikkate
alinacaktir. Teminat eksikligi olan risk
teminatsiz olarak degerlendirilecektir.

85/10128 sayilt Kararname'yi yu-
rirlikten kaldiran 4.5.1988 tarih ve
88/12937 sayili -kisaca- Karstliklar
Kararnamesi, teminat kavramint da-
ha da daraltmig, teminat olarak sa-
dece «nakit, hamiline yazili mevduat
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sertifikast, devlet i¢c borclanma sene-
di, gelir ortakhdi senedi, borsaya ko-
te edilmis hisse senedi ve tahvil reh-
ni» kabul edilmistir.

Eski kararnamede oldugu gibi
sahsi teminat burada da yer alma-
mi§, ayrica ¢ok sik rastlanan ipotek
ve isletme rehni de teminat olarak
kabul edilmemigtir.

Ancak, her iki kararnamede de
belirtilen teminatlarin bu kararname
uygulamast ile ilgili oldugu belirtile-
rek teminat kavraminin genellestiril-
mesi engellenmistir.

Bu meyanda kararnamede belir-
tilen teminatlar sadece kargihik ayril-
masi agisindan sonu¢c doguracak
olup, Bankalar Yasasi‘nin -32. mad-
desi haric— diger maddelerini etkile-
meyecektir.

li — Baz1 Teminatiarin Teminat Nitelig!

Yukarida da belirtildigi Uzere
Karsiliklar Kararnamesi belirttigi te-
minatlari sadece kendi uygulamasi
acisindan zorunlu kilmig, 44. madde-
de yer alan cteminath kredi» kavra-
mina atifta bulunmamistir. Bu bag-
Iamda bankalar, teamiile goére vyer-
lesmis teminat anlayislarini uygula-
maya devam edeceklerdir.

Uygulamada stk rastlanan temi-
nath kredi gesidi; ipotek, isletme reh-
ni ve kefalet karsiligi kredidir. (Yay-
g olarak bu teminatlar kullanildi-
gindan, diger teminatlar inceiemeye
alinmamts olup hi¢ slphesiz diger te-
minatlarin da teminat kabul edilme-
mesi icin bazi hususlar mevcuttur.)

A. ipotek Karsiigr Kredi

ipotek karsihgi kredide, ipotek
alinan gayrimenkul veya gemi kredi-
nin teminatint olusturmakta ve ipo-
tek alinan iktisadi kiymet sigorta et-

TEMINATLI KREDILER

tirilerek sigorta policesi bankaya dev-
redilmektedir. Bu kredi isleminde :

— Sigorta sartt olmaksizin agi-
lan kredi,

— Ekspertiz dederinin tzerinde
bir degerle ipotek alinarak acilan kre-
di, veya

— Cok yluksek ekspertiz degeri
olan bir gayrimenkul veya geminin
¢ok kucik bir meblag icin gok du-
suk dereceden ipotek alinmak kay-
diyla ac¢ilan kredi gercek anlamda te-
minath bir kredi midir?

B. isletme Rehni Karsiligl Kredi

isletme rehni karsiig kredide, is-
letmeye tahsis edilmis menkuller ve
igletme adi ile ticaret unvani Ticaret
Sicili'ne tescil ile rehnedilmekte, bu
degerler kredinin teminatini olustur-
maktadir.

Uygulamada sik rastlanan bir uy-
gulama, igletmenin ise yarar menkul-
leri (bilgisayar, nakil vasitalari, torna
tezgdhi gibi), diger menkuller rehne-
dilmeden rehnedilmekte ve rehin sa-
dece bunlari kapsamaktadir. Bu tir
bir rehin uygulamasinda kredi ger-
c¢ek anlamda teminath bir kredi midir?

C. Kefalet Karsihgi Kredi

Kefalet karsih@i kredide esas olan
krediyi kullanan ve kredinin geri 6den-
mesini garanti eden kisinin yaninda
ikinci bir kisinin taahhudiunin alin-
masidir.

Bu kredi uygulamasinda, kollek-
tif sirket ortaginin ve komandite sir-
kette komandite ortagin sirket borcu
icin kefil olmasi veya mal varligi hak-
kinda yeterli bilgi olmayan kisinin ve-
ya yeterli 6zvarligl bulunmayan sirket
kefaleti ile actlan kredi gercek an-
lamda teminath bir kredi midir?

Her ¢ sorunun cevabinin da
«Hayir.» olmasi gerekir. Clinki :
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— Sigorta olmaksizin alinan ipo-
tegin teminat olma vasfi, gayrimen-
kul veya geminin hi¢ zarara maruz
kalmayacadi varsayimi ile gecerlidir
ki, bu varsayim vyanhgtir. Geminin
batma olasih§! ve gayrimenkulun yok
olma olasiligr her zaman mevcuttur.

— Ekspertiz degerinin (zerinde
ipotek alinmas: halinde, kredi kadar
ipotek alinsa bile, kredinin ekspertiz
degerini asan kismi teminatsiz kal-
maktadir.

~— 100 milyar lirahk bir fabrika
tizerinde 50 milyon liralik kredi igin 25.
dereceden ipotek almak, teorik ola-
rak kredinin teminatli olmast sonu-
cunu dogursa bile, bu gayrimenku-
lun satilip alacagin tahsil edilebilme-
si pratik olarak oldukca glgctur.

— Ticari Igletme Rehni Kanunu,
rehnin gecerliligini isletmeye tahsis
edilmig menkuller, isletme adi ve ti-
caret unvaninin rehnedilmesi sartina
oaglamistir (Md. 3). Bu meyanda is-
letmeye dahil tim tasinir degerler ve
isletme adi ile ticaret unvannin reh-
nedilmemesi rehni hikimsiz kila-
caktir.

— Kollektif sirket ortaginin ve
komandit sirkette komandite ortagin
kefaletinin alinmast, kredinin temina-
tl agisindan higbir olumlu etki yap-
mamakta olup, takip hukuk agisin-
dan sonu¢ dogurmaktadir. Cinki bu
ortaklar zaten sirket borglarindan do-
layr simirsiz sorumludurlar. Mal var-
g1 hakkinda kesin bir bilgi olmayan
kigilerin kefaletinin alinmas: yine kre-
dinin teminatsiz olmasi sonucunu
glindeme getirecektir. Kefil hakkinda
takibe gecilip riskin karsiliksiz kaldi-
dginin anlasiimasi, teminat kavramiy-
la ¢elismektedir. Bu kisilerin kefalet-
lerinin alinmasi kefaletin sadece kisi-
sel yon( ile ilgilidir.
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Teminath krediler agisindan han-
gi teminatlarin teminat sayilacadr ya-
sal bir duzenlemeye konu olmamis,
genel kabul gormis ilkeler dogrultu-
sunda uygulama yonlendirilmistir.

Karsgiliklar kararnamelerinde te-
minatlar belirtiimis olmakla beraber
burada belitilen teminatlar sadece
bu kararnameler agisindan gegerli ki-
linmigtir,

32. madde 5. fikras! ise sadece
genel ve bireysel (6zel) kredi simin
acisindan olumlu sonug doguran te-
minatlan dizenlemistir.

Teminatlarnin belirli bir esasa bag-
lanmamast nedeniyle bu niteligine
sahip olmayan bazi teminatlar temi-
nat olarak kabul edilmis, gergek an-
lamda teminatsiz olan kredi teminath
kredi sayiimigtir.

Kredinin teminatli olup olmadigi-
nin tespiti icin:

— [potek alinacak gayrimenkul
veya geminin ekspertiz dederi ve
~varsa Ugiincu kisiler lehine olan ipo-
tek miktarlari— bankaya devir sartiy-
la sigorta yaptirilacagt,

— Kefil olacak kigilerin mal var-
liklan ile —varsa ti¢linc kigiler lehine
vermis oldugu- kefalet ve diger taah-
hitleri gibi hususlanin kredi kararin-
da belirtiimesi, zorunludur.

Bundan baska kefillere ait tapu-
lar ve ekspertiz raporlarinin kredi
dosyalarinda bulunmasi ve rehin se-
netlerinin usulline uygun olarak di-
zenlenmesi ile isletme rehninde tim
menkullerin rehne dahil edilmesi ve
istihbarat calismalarinaa kefil olacak
sirket Szvarliginin genel kabut goér-
mis mali tahlil esaslari dahilinde bu-
lunup bulunmadiginin dikkate alinma-
sl gerekir.



Turyag,
seckin uritinleriyle
yasamimzda, yanimizda!

"Oncli” Turyad'in hepsi birbirinden kaliteli Grinleri. yaklasik 70 yildir
yasamimizin her aninda, yammizda. BIO TURSIL. BIO TURSIL
OTOMATIK, PRIL, PRIL OTOMATIK ve DIXl gibi deterjanlardan
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tum Turyad Urdnleri, gok gegitli alanlarda guvenle kullaniliyor. Evierde,
otellerde, hastanelerde, birolarda, fabrikalarda hep Turyag var... Hep
Turyag gicd, Turyag blyUklaga, Turyad giivencesi var.
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zaman yagaminizda, yaninizda.

Turyag

TURYAG PK 171 IZMIR
Turya b Henkel Grubu ve Yap: Kiedl AS  kurulugudur
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YAYINLAR

M. TARIK YASA

TURKIYE'NIN
EKONOMIK YAPISININ
ANALIizZi

EREN, Do¢. Dr. Aslan: Bilgehan Ba-
simevi, izmir 1989, xvi + 268 say-
fa (*).

«Mugla ilinde Halkin Tasarruf ve
Tiketim Egilimi» (**) konulu ilging
arastirmasindan  tanididimiz~ Sayin
Doc¢. Dr. Aslan Eren’in bu yeni yapl-
tinda, Tlrkiye'nin ekonomik yapisi ol-
dukca ayrintili bicimde incelenmekte-
dir. Yazar, ele aldigi konulan olabil-
digince basite indirgeyerek ve teorik
bilgilerle destekleyerek sunmakta;
bdylece genis bir kesimin kitabi ra-
hatlikla izleyebilmesine olanak sagla-
maktadir. Kitabin bir 6zelligi de gilin-
cel konulara daha genis yer verilmis
olmasidir.

Yazar, kitabindaq, islenen konular-

(*) Kitabt temin etmek isteyenler ya-
zarina bagvurmalidirlar. Adres: Dog. Dr.
Aslan Eren. isletmecilik Yiksek Okulu,
Mugla.

(**) Banka ve Ehonomik Yorumlar
Dergisi, Mayis 1989, Say\ 5, sayfa 43-47.
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la ilgili en yeni ve saglam rakamlar
vermeye Ozen gostermis; genellikle
subjektif deger yargilarina dayanan
yorumlardan kacinmistir, islenen ko-
nularin altinda, okurlarin  kolayhkla
saglayabilecekleri kaynaklar belirtil-
mig, bdylece yapita ek bir boyut ka-
zandiriimig, okur da arastirmada bu-
lunmaya ve yorum yapmaya ozendi-
rilmistir.

Yazar, ekonomiyi, «insan ihtiyac-
larin giderilmesinde ekonomik kay-
naklarin yoénetilmesi ilmi» olarak ta-
nimladigi «Onsoéznde, «insan ihtiyag-
larinin ' giderilmesi icin, her seyden
once, bu ihtiyaglari gidermeye yoéne-
lik mal ve hizmetlerin tretilmesi ge-
rekmektedir. Bu nedenie ekonomik
hayatin bashca hedefi lretimdir. Bir
baska deyisle, bir lilke ekonomisi her
seyden once o llkenin Uretim diize-
yine baglhdir.» demektedir. Buradan
hareketle, bir dlkenin (retim dizeyi-
nin doért etkene bagh oldugunu be-
lirtmektedir: (i) Ulkenin doda sartlar
ve kaynaklarinin elverigliligi, (i) Ulke-
nin niifus durumu ve ozellikle niifus
yapisi, (iii) Ekonomik kaynaklarin mik-
tar ve yapisi, {iv) Ekonomik hayatin
organizasyon durumu.

Dort ana boélimi iceren yapit;
«Kitaplar», «Makaleler», «Yiliikiar,
Programlar ve Raporlarvdan olusan
genis bir «Bibliyografya» ile son bul-
maktadir.

Kitabin birinci bolumiinde; Turki-
ve'nin doda ve dodal kaynak, beseri
kaynak ve milli gelir acilarindan genel
durumu incelenmektedir. Bir baska
deyisle, Tiirkiye'nin ekonomik yapisi-
nin incelendigi bu bdlimde; Glkemizin
cografi durumu, yiizey sekli ve Iklim
sartlan; nufusun tanimi ve yapisi,
yurt ici ve yurt digi istihdam, issiz-
lik ve bunlara iliskin sorunlar; Tir-
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kiye‘'nin milli geliri, hesaplama yon-
temleri ve ilgili gelismeler ile gelir da-
giltmi Uzerinde durulmaktadir.

ikinci bélimde Tiirkiye ekonomi-
sinin genel ozellikleri verilmektedir.
Bu arada ulkemizin gelismiglik dere-
cesi ve plan uygulamalari hakkinda
aciklamailarda bulunularak, Turkiye
ekonomisinin «kamu sektorinin eko-
nomide genis yer tuttugu mudahaleci
kapitalist dizene dayall bir karma
ekonomi» oldugu belirtiimekte, KiT'le-
rin Ozellestiriimesi scrunu Uzerinde
durulup, Tirkiye'nin enflasyoncu ge-
lisme siireci iginde oldugu ileri si-
rilmektedir.

Ugiincii béliim, Turkiye'de ekono-
mik politikanin gelisimine ayriimigtir.
Bu béluimde, cumhuriyetin kurulma-
sindan bu yana Tirk ekonomisinde
uygulanan ekonomik politikalar (milli
liberal kapitalizm, devletcilik, enflas-
yonist gelisme ve durakiama, planh
kalkinma) ana hatlart ve uygulama
sonuglariyla verilmektedir. Bu arada
24 Ocak istikrar énlemleri dederlendi-
rilmekte, Tirkiye'deki enflasyonun
gelisimi anlatilmaktadir.

Dordiincti bdélimde baslica sek-
torlerin yapisi ve sorunlarn incelen-
mektedir. Bu arada basta tarim ve
sanayi olmak lizere, ingaat, turizm,
ulastirma ve dig ticaret sektorleri ele
alinmakta; bu sektorlerin Tirk ekono-
misi igindeki yerleri, karsi karsiya bu-
lunduklar sorunlar belirtiimekte; bu
sorunlarin ¢dzum yollan verilmekte-
dir. Ayni bolimde, Tirk dig ticaret
sektorunin yapisi ve gelismesi alt
bashg icinde &demeler bilancosu, it-
halat ve ihracat incelenmekte; yaban-
ci sermaye Ulzerinde durulmaktadir.

Kitap, ekonomi ve isletme &gre-
nimi gérmekte olan Universite ve yik-
sek okul ogrencileri ile Tirkiye'nin

YENI YAYINLAR

ekonomik yapist hakkinda genel bilgi
edinmek isteyenler icin vyararli bir
kaynaktir. Kitabi okumalarini  tim
okurlanimiza salik verir, yazarini bu
degerli calismas! igin kutlar, yoresel
aragtirmalarini strdiirmesini dileriz.

bankave

ekonomik
yorumlar

Ciltlenmis
eski sayilarn :

* Bankacilar
® jktisatcilar
* Yoneticiler

ve ilglli alanlarda
yliksek ogrenim goéren

* Ogrenciler

icin en yararh kaynak.
(1989'da Fiyatlar)
{Mevcut Ciltler - KDV Dahil)

1965 yili cildi: 4000.— TL
1966 yili clldi: 4000.— TL
1967 yili cildi: 4000— TL
1987 yih cildi: 9000.— TL

1988 yili clidi: 15000.— TL

Onemll Not: (1) Ogrenciligini belgele-
yenlere % 50 indirim uygulanir. (2}
Odemeli postalama yapilmaz. (3) PTT
ile gonderiimesini isteyenlerin cilt be-
deline taahhitli posta pulu karsiligi
1250.— TL ilave ederek onceden ha-
vale cikarmalari gerekmektedir.

iSTEME ADRESI :
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No, 6/2
Sultanahmet - istanbul
Telefon: 526 34 11




Turk bankacihiginda
yeni bir boyut:
Nixdorf teknolojisi.

BUlUn dinyada ve Turkiye'-
de, hem teknoloji hem de
is dinyas! 1gin zaman boyutu
giderek deger kazaniyor. Bil-

ginin hizla islenmesi, sonug-

lann hemen somutlastinimasi
ve bunun mumkin oldugun-

ca ¢ok birime ayni zamanda

yansitilmasi.

Bu ylzden bankacilik ¢ok
yonld bir alan: Ulusal ve
uluslararast duzeyde uzman-
lagmay gerektiriyor. Bir yan-
dan giinlik ve tekdize, bir
yandan da son derece kar-
masik.

Bu zorluklann iginden ¢ika-
bilmek igin, bdtin dinyada
birgok banka, Nixdorf'un Bi-
tinsel Bankacilik Cdzimi'ne
basvuruyor. Ozel olarak ban-
kalarin gereksinimlerini karsi-
lamak igin tasarlanmis bir do-
nanim ve yazilim birlegimi;
buna ek olarak hizmet ve
egitim... Nixdorf'u butlin dun-
yaya tanitan ve tercih nedeni
yapan Ozellikler gelisen Tirk.
Bankaciliginda da basarinin
yolunu giziyor. Dostlaryla ilis-
kileri her glin daha gok geli-
sen Turkiye'nin birgok dnemli
bankasinda Nixdor{'un Bitiin-
sel Cézimi'nden yararlanili~
yor. Turkler ve Almaniar, ayni
dederi, ayni zaman iginde ay-
ni hizi ve ¢dzimleri paylasi-
yorlar.

Bankacilar, butunsel haber-
lesme sistemlerinin bir par¢a-
si olarak isleyebilecek bilgisa-
yar istiyor. Bilgisayara sahip
olmak da yeterli degdil. Bunun
otesinde o bilgisayar sistemi-
nin arkasinda deneyimi ve
bilgisiyle siirekli destek ola-
cak bir kuruius gerekiyor.

Nixdorf, donamim alaninda
modduler yapiya sahip. Tekno-
lojinin gelisimine paralel ola-
rak eski modu! yenisiyle de-
Gistirilebiliyor.

Ayni iglem, yazilimdaki ge-

lismeler igin de gegerli,
Evet, Nixdorf bilgisayar hep
geng. kalir ve uzun bir sure
donanim ve yazilim yatirimi
korunmus olur.

Avrupa bankalarinin yari-
sindan fazlasi Nixdorf'la gali-
styor. Butdin dlinyada
150.000'in Gzerinde terminal,
bankalarda hizmet vermeyi
surdlrdyor.

Batin bankacilar Nixdorf'u
tanir.

Simdt siz de taniyorsunuz.

Turk-Alman dostlugu
gelecege bakiyor.

NIXDORF
COMPUTER
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AKTIF BANKACILI

Turklye de llk defa kredili kredli karti:
Yapi Kredi VISA.

Biitiin bat: tilkeleri gibi,

Turkiye’de nihayet “kredivsi de olan,
gergek bir kredi karti var:

Yapi Kredi VISA.

Yap1 Kredi VISA | sadece odeme araci
degildir. Harcamalarinizt bir imzayla
yaparsiniz, isterseniz odemenizin énemli
bir boliimiinii ileri tarihlere birakabilir,
Yapi Kredi'den kredi kullanirsiniz.

Hesabinizda yeterli para bulunmasa bile,
nakit ihtiyaciniz: Yapi Kredi VISA ile
kargilarstmz. Kredi limitiniz dahilinde,
her an nakit para ¢ekebilirsiniz.*"

Yapt Kredi VISA ile, Yapi Kredi'deki
vadesiz hesaplarimizi kullanabilir,
TELEBANKA'lardan giinde 24 saat,
vilda 365 giin hizmet alirsiniz.

Yapi Kredi VISA ile tiim bu ayricahiklara
ve diinyanin en ¢ok kabul goren kredi
kartina sahip olursunuz.

Siz de Yap: Kredi'ye gelin.
Tirkiye'nin ilk gercek kredi kartini,
Yapi Kredi VISA’y1 alin.

Bu avantajlardan ve Aktif Bankacilik
CGagr'min dahabirgok kolayligindan,
olanagindan yararlanin.

Bugtin “yeni bir hayata adim atin,

YAPI < KREDi

"hizmette sinir yoktur”

* Yurtigi harcamalarintzda ekstreyi izleyen on giin iginde kredi kart harcamalarinizin en az % 25'ini 6demek kaydiyla,

borcunuzu ileri tarihlere erteleyebilirsiniz,

** 583 Yapi Kredi subesi, 24 saat hizmet veren TELEBANKA ‘lar, diinyanin dort bir yar ~da VISA sistemine dahil
20.000 bankanin subeleri ve VISA sistemine bagh 30.000% askin ATM den {otomatik vezne) nakit cekebilirsiniz.




