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Hizmet Farklihgi Konusuluyor...

e VakifBank

v 1990°da da
12 ay degil,

15 ay calisti..

Bir banka, verdig rekor duzeydeii kigisel krediler, kred: kartlan, seyahat
eklert. alunlar, yatinm fonlan. ise bankaclig, Super On-Line islemien,
kultur. sanat ve spor taliyetlenne verd.;: desteklers, guglu yan
kuruluglanimin baganlar, kencs da'lannda uzman Fon Yonetim Merken
ve Menkul Krymet'er Merkezler. olumiu d§ ihgkiler ve d ger hzmetlernle
GOx Gegts ve kaliel hizmet vereblyorsa o banka VakdBank tr

Ve bu barka ojle Latiien, bayram tatilen ve haftasonlaryla, bir yiiaa 12
ay cedil de 15 ay bu hzmet:ni surdurebriorsa bu banka hep konugulur

1990 VakifBani'in hzmetienndeks farkligin konuguidugu br i oldu

1991 yli da VandBani'in hizmetienne yendenns baganlanna dana
buyuklenni ekledig br yil olacak

Ve VakdBank. yine hep konugulacal.

1991 Yiinin Halkimiza Mutluluk

Getirmesini Diliyoruz...
O
VakifBank

TirkiyeVakiflarBankas:
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OKURLARA MEKTUP

Sevgili Okurlanmiz,

Disandan bakildiginda Tiirk ckonomisi ve bankacitik
sistemi nasil géziikiiyor? Tiirk ekonomisinde ve banka-
cilik sisteminde goze ¢arpan eksiklikler var mi? Sorula-
nn cevabimi bu saymin «Ekonomik Yorumlar» bolii-
miinde bulacaksimz. «Agtk Oturumn ilk kez yurt disin-
da diizenlendi. Toplantiya Londra’da gorev yapan
Tiirk bankacilar katildilar. Degerli konugmacilanimiz,
son 10 yul icindeki geligmeler iizerinde durdular. Tiirk
ekonomisinde ve bankacuik kesiminde goze ¢arpan ek-
siklikleri gozlemlerine dayanarak belirlediler. Bununla
da yetinmeyip, eksiklikleri tamamlayabilmek igin neler
yapil ve ne gibi onl 1 gerekligini tartig-
tilar. Yurt diginda edindikleri deneyimleri gdriislerinde
yansittilar. Ayrica, Tiirk bankalannin yurt diginda karst-
lagtiklart sorunlan da dile getirdiler.

Ote yandan Dergi'de yer alan diger yazilann da ilginizi
gekecegini limit ediyoruz. Onlan okumanizi, her za-
man olduu gibi salik veriyoruz,

Derginizin, okurlan kadar yazarlan bakimindan da
sansli bir yayin organi oldugunu siras1 geldikge yineliyo-
ruz. Dergi'ye ekonomi ve bankacilikla ilgili konularda
gok sayida yaz1 gdnderilmektedir. Bu yazilar wzmania-
nn goriigleri alindiktan sonra yaymlanmaktadir. Sevin-
dirici bir nokta, okurlanmizin bir bolimiiniin aym za-
manda yazarlanmiz olmasidir. Ancak, Dergi'nin sayfa-
lant sinurlidir. Haliyle yazilarin bir bolimiind uzun siire
bekletmek zorunda kaliyor ve bu davranigimizdan iiziin-
tii duyuyoruz. Bu nedenle, bizi anlayigla kargilayacakla-
rina inanarak, Sayin yazarlanimiza birkag noktay: yeni-
den hatirlatmak istiyoruz: Liitfen; yazilannizi miimkiin-
se daktilo ile, kigidin bir yiiziine, en az ii¢ aralikla yazi-
niz; giincel konulan igleyiniz; yazr boyunu kisa tutunuz
ve tekrarlardan kagminiz. Dergi sayfalanna sigmaya-
cak bilyiikliikteki tablolan, elden geldigince yazi ile ifa-
de ediniz. Bdylece yazimzin kisa siirede yaymnlanmasi
igin uygun bir ortam yaratmig olursunuz. Oze! arastir-
malara dncelik verildigini de unutmayimz.

Saygilanmuzla,
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SIEMENS

NIXDORF

Sineri Is basinda

Siemens ve Nixdorf birlesiyor: Siemens
Nixdorf Bilgisayar Sistemleri... Sinerji is
basinda. Bilgi teknolojisi alaninda yeni
gelismeleri bagariyla kargilayan uluslar-
aras! bir felsefe. Siemens Nixdorf, bu si-
nerjiyi dostlari igin gergek bir Gstiinlige
doéndstiiridyor.

Siemens ve Nixdorf daha giiglii bir
biitiin, Notebook PC'den siiper bilgi-
sayarlara... Ozgiin uygulamalardan
entegre kurumsal ¢éziimlere... Ofis ve
uretim ¢oziimlerinden gok uluslu orga-
nizasyonlarin network ¢éziimlerine ka-
dar genis bir olanaklar boyutu.
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Ekonomik Yorumlar
ACIK OTURUM
Digaridan KATILANLAR:

5 o Regat DUREN
Bakildiginda e Ersin ERENMAN
Turk Ekonomisi ve P A

e ilhan NEBIOGLU
Bankacilik Sistemi o Ergin NENG
Nasil e Noyan ULUTAS
i s AL YONETEN:
Gozukuyor? e Dr. Oztin AKGUG

AKGUC - Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi igin bu ¢ok degisik
bir toplantr. Ciinki ilk defa yurt digin-
da, Londra’da bir toplant1 yapma imka-
nimiz oldu. Bunu saglayan Saymn Ergin
Neng’c de Dergi adina gok tesekkiir
ediyorum. Bugiinkii toplantimizda ele
alacafimiz konular sunlar: Disaridan
bakildiginda Tiirk ekonomisi, Tiirk ban-
kacilik sistemi nastl goziikityor? Ozellik-
le disaridan bakildiginda ne gibi eksik-
likler goriiliiyor? Bu eksikliklerin gide-
rilmesi igin nelerin yapilmasi gerekli?
Bu konuda dneriler neler olabilir? Be-
nim tartigilmasim istedifim baghca iki
tema bu. Ancak, toplantilarda tartiyma-
lar ¢ok kisitl degil. Her konugmaar ilgi-
1i gérdiigia her konuyu bunlara ekleyebi-
lir. Tartigmann ana temast bu iki konu
olmakla beraber siirh da degil. Top-
lantiya katilan her arkadas kendi gorii-
siinii gayet agik bir bicimde ortaya ko-
yabilir. Dilerseniz, Saymn Ulutag'tan

baglayalim. Sayin Ulutag, sizin bu konu-
lardaki goritsleriniz nelerdir? Tiick eko-
nomisi ve Tiirk bankacihik sistemi diga-
ridan bakilinca nasil goziikityor?

ULUTAS - Gerek Tiirk ekonomi-
si, gerck Tiirk bankacilik sistemi son
10 w1l zarfinda 6nemli asamalardan geg-
ti; 1980’in baglarindan bu yana. Ekono-
minin genclinde politikanin degismesi,
disa agilma ve serbest piyasa ekonomisi-
ne gegis ile beraber, bankalar da bu 10
yl iginde ister istemez kendilerini yen:
gelismelere uydurmak zorunda kalds-
lar. Bu 10 yilik donemin baginda ban-
kalarin birtakim noksanliklar1 vardi. O
tarihlerde 40 dolayinda banka, gerck
yeni Tiirk bankalarimin kurulmasi, ge-
rek disaridan yabanci bankalarin da pi-
yasaya girmesi sonucunda degisim ve
gelisim siirecinin igerisine girdi. Bura-
da hizlanmanin, ozeliikle 1983 yili so-
nunda ahnan ve kambiyo rejiminde
oncmli degisiklikler getiren kararlar-
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dan sonra gergeklestifini goriiyoruz.
Bana gore burada iki etap var. Biri ban-
kalarin doéviz pozisyonlarinin ynetimin-
de gerceklesen de@isim. Doviz pozis-
yonlarim kullanmada, kullanma teknik-
lerinde edindikleri bilgileri devreye sok-
maya baglamalari. Bunun 6tesinde 6zel-
likle bilgisayar kullamminin yayginlag-
masi, gelismesi ve gerek doviz pozisyo-
nu yonetimi gerek bu teknolojik gelig-
melerin getirdigi cihazlarin kullanimi
igin gerekli personel noksaninin gideril-
mesine yonelik ¢alismalar. Tabii bu de-
gisimde yabanci bankalarin da katkis:
var. Tiim bunlar bir araya getirdigimiz-
de, bankacilik sisteminin bir kabuk de-
gistirme siireci igine girdigini goriyo-
ruz.

Ozetlemek gerekirse, doviz pozisyo-
nu yoénetimi, teknolojik gelisme ve pa-
zarlama tekniklerinin bankacilik siste-
mine girmesi, son 10 yil zarfinda gozle-
digimiz yenilikler arasindadir. Tabii
bunlar icin buyiik yatinmlar yapildi. Ya-
turimlar, hem techizatin satin alinmast,
uygulamaya sokulmast hem de bunlan
kullanacak elemanlarin yetistirilmesi
agisindan onem kazandi. 1980’lerin son-
larina dogiru geldigimizde, 1980 baslan-
gicinda 40 civarinda olan banka sayisi-
mn da 60’lara irmandiin1 gdriiyoruz.

AKGUC - Su anda 66, Merkez
Bankas! ile 67 oluyor.

ULUTAS - Ogzellikle yurt digindan
bakildiginda, birkag yil 6ncesinden giin-
deme gelen bir konu olarak Tiirkiye’de
banka sayisinin gerefinden fazla olup
olmadigy tartigilabilir. Banka sayisinin
gereginden fazla oldugu da sdylenebi-
lir.

AKGUC - Banka sayisim artiran
faktér, daha ¢ok yabanci bankalarin ag-

BANKACILIK

tiklar1 subeler. Bu 66 bankanin igerisi-
ne, tek sube acarak Tiirkiye’de faaliyet-
te bulunan yabanci bankalar da giriyor.
Biz onu da banka olarak sayiyoruz
ama, yabanct bankanin tek bir subesi
var.

ULUTAS - Son 5-6 yildir tek sube-
li Tiirk bankalar:1 da kuruldu.

AKGUC - Sermaye piyasasinin ge-
lismesi nedeni ile yatirim ve kalkinma
bankasi dedigimiz tiirden bankalar da
kuruldu. Tabii bu kategori bankalar da
banka sayisim arttirdi Tiirkiye’de. Ulu-
sal ticarct bankasi sayisinda artig degil,
azahs soz konusu.

DUREN - Banka kurulmasi igin
gerckli sermayeyi artirmalarina ragmen
yine de agilmak igin sirada olan banka-
lar var.

AKGUC - Bu banka sayisinin art-
masinda bence iki neden var. Birincisi
yabanci bankalarin agtiklari subeler.
Bu sayiy1 artinyor. Simdi subelerin bir
kisrmi Tirkiye’de kurulmug yabanci ban-
ka statiisiine doniisiiyor. O da sayiy1 et-
kiliyor. Bir de sermaye piyasasimin gelis-
mesi dolayisiyla kalkinma ve yatirim
bankas: dedigimiz tirden bankalar ku-
ruluyor. Bunlar da sayiyn kabartiyor.
Buyurun Sayin Ulutas.

ULUTAS -Bu arada yine bankaci-
lik sektdriiniin gelismesine yonelik bag-
ka bir 6zellik, az subeli kiigiik bankala-
rin ihtisas bankalar1 olmaya yonelmele-
ri. Eskiden bildigimiz her tiirli bankaci-
Iik islemini yapan biiyitk bankalar yeri-
ne belli konularda ihtisas sahibi olmaya
¢ahisan kiigilk ihtisas bankalart geligi-
yor. Yurt digindan gelen bankalar da
tek sube halinde. Belli konularda faali-
yet gosterme durumunda olan bir ban-
kacilik tiirii gelismeye basladi. Ancak,
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tabii az subeli bankalarin ve yabanc
bankalarin ¢ok subeli biiyiik bankalarin
fon toplama imkénlarindan mahrum ol-
malar1 nedeniyle bu bir siire sonra ban-
kalar arasi para piyasasinin dogmasina
ve gelismesine yol agti. Kiigiik bankalar
ile yabanci bankalar fonlari buradan
saflamaya bagladilar. Bugiin i¢in bu in-
terbank piyasasinin yurt disinda gordii-
glimiiz bankalar arasi piyasalar diizeyin-
de enstriiman gesitliligi ile heniiz faali-
yct gosteremedigini biliyoruz. Yurt di-
sindaki para ve scrmaye piyasalari gibi
mitkemmel hale gclmesi igin zamanin
gegmesi gerekir. Ama gelisme kisa sii-
rede goze carpiar bigimde gergeklesti.

AKGUC ~ Intcrbank piyasasinin
glinliik is hacmi 2 trilyon liranin altinda
degil.

ULUTAS - Tirk Lirast mevduatin
60 trilyon oldugu diginilirse, 2 tril-
yonluk i§ hacmi ufak bir rakam degil.
Bir olgiide bu kiigitk bankalarin, ihtisas
bankalarinin da faaliyetlerini yiiriitmele-
rine yardima oluyor. Fakat tabii orada
stkinti var. Buradaki ¢ahgmalarla muka-
yese ettiimizde gordiifiimiiz su: Bu pi-
yasada uzun vadcli bor¢glanma miimkiin
degil. Kisa vadeli ve gencllikle over-
night borglanmalar gergeklesiyor. Bu
tam olarak bankalarin ihtiyaglarini za-
ten kargilamiyor. Ciinki yaptiklan plas-
manlarla aldiklan fonlarin gerek faiz
gerekse vade agisindan birbirini tam
olarak kargilamas: s6z konusu degil.
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Londra’daki bankalar arasi piyasa ile
en bilyiik farklilik bence burada. Ama
zannediyorum kisa bir zaman sonra bu
da devreye girecek. Tiirkiye’de de ban-
kalar arasi piyasadan daha uzun vadeli
borg¢lanma miimkiin olabilecek. Genel-
de bakuigimizda, biraz once saydifim
gelismelerin hepsini bir araya getirdigi-
mizde, Turk bankacihik sisteminin son
10 yil zarfinda ¢ok 6nemli degisiklikier
gosterdigi, bu degigikliklere uyum sagla-
mada baglangigta saruldify kadar giig-
lik ¢ekmedigini ve bunun sonucu ilk
kez Tirkiye'de faaliyete baglayan ya-
banci bankalarin biraz da piyasanin bos-
lugundan yararlanmak suretiyle elde ct-
tikleri bagarilar1 bugiin i¢in ayn1 dlgiide
kolaylikla gergcklestiremediklerini de
goriiyoruz. Baslangigcta 6rnegin Ameri-
can Express Bank ve Citibank Tirk pi-
yasasindan ¢ok onemli paylar almay ba-
sarmiglar idi. Son zamanlarda piyasaya
yeni giren yabanc bankalar Tiirk ban-
kalarinin rekabetini giderek daha fazla
hissetmek durumundalar. Tabii ekono-
minin genelindeki gelismelerle parelel
olarak bankacihk scktoriinde bir gelis-
me var.

Son birka¢ yilik dénem zarfinda
yurt digindan goriinen tabloyu ozetle-
mek gerekirse, Tirkiye'nin ekonomisi
agisindan, uzun zamandan beri sorun
olarak gorillen faktorlerden bir tancsi
enflasyondur. Aynica biitge agiklari,
dzellikle kiigilk bankalarin baz1 giigliik-

Dergi'nin Notu: Londra'da diizenlenen ve yukanda sunulan «Agtk Oturum»a katilan konug-
macilar ve gorevicri gdyledir: Regat Diiren (T.C. Ziraat Bankas: Londra $ubesi Miidiirii), Ersin
Erenman (AK International Bank Genel Miidiir Vekili). Muzaffer Higy1lmaz (Yapi ve Kredi Ban-
kast A.S. Londra Temsilcisi), 11han Nebioglu (Tirkiye Garanti Bankasi A.S. Londra Temsilcisi).
Ergin Neng (Tiirk Bankasi Limited Genel Miidiir Yardimaist ve Londra Miidiirii) ve Noyan Ulu-
tag (Tiirkiye Is Bankasi A.§. Londra Subesi Miidiirii).
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lerle kargilastiklarinda devletin kendile-
rine yardimei olup olmayacag konusun-
da kugkular... Bu sorunlar zannediyo-
rum bugiin de giindemde. Ekonominin
gelismesindeki istikrarsizlik gene yurt
disindan da goriililyor. Bilyiime oranin-
daki dalgalanmalar dikkati ¢ekiyor. Bu
faktorler, son Orta Dogu olaylarindan
sonra agirhiklarim daha fazla hissettir-
meye bagladi. Ozellikle 1990 yiliin ilk
yarnisinda yurt disindan borglanan gerek
banka ve gerekse bityiik sirketlerin dde-
dikleri marjlar ¢ok diigiik diizeylere in-
mig; 0.50’lerden, 0.40’lardan, 0.30’lar-
dan bahsedilir hale gelmistir. Ancak
Orta Dogu’daki savasin baslamas: ile
beraber bu marjlar dnemli rakamlara
ulagti. Savay bitmesine ragmen bunla-
rin halen devam etmekte olugu, yurt di-
sinda Tiirk ekonomisi igin duyulan endi-
selerin tamamiyle bertaraf edilemedigi-
ni gosteriyor.

AKGUC - Saymn Neng, Tiirk ban-
kacilik sisteminde gecen yil soyle bir ge-
lisme oldu. Ticaret bankalar biiyiik bo-
yutlarda disariya borglanmaya bagladi-
lar. Bir glgiide 1989 yilinda ve ozellikle
de 1990 yihnda. izlenen kur politikas
ve Tirk Liras: faiz politikasi, bankaci-
Ik sistemini dig bor¢lanmaya yoneltti.
Yabanci para ile borglanip, bunu TL
olarak plase etmek, bankacilik agisin-
dan kirli hale geldi. Biz olay: igeriden
boyle goriiyoruz. Siz disardan olaya na-
sil bakiyorsunuz?

NENG - Genellikle geriye dogru
iki senelik bir zaman dilimine baktigi-
mizda, hakikaten Tiirk bankalarmin bi-
ze ulagan bilangolarinda bu bahsettigi-
niz hususu acik secik gérmek miimkin.
Ben bunu su perspektiften de anlatmak
istiyorum. Bizlerin burada temasta bu-
lundugu basta Ingiliz bankalarmn 6zel-

BANKACILIK

likle Tiirkiye ile ilgili bolimlerinde go-
revli olan kisiler ve de tabii genis bir pi-
yasa olmast nedeniyle Londra’da diger
iilkelerin bankalarinin Tiirkiye ile ilgili
boliimlerine bakanlariyla yaptifimiz te-
maslarda, Tiirkiye’de geriye dogru 10
yillik dénem iginde ekonomik agidan ge-
sitli depisiklikler meydana geldigi izleni-
mini ediniyoruz. Tiirk bankacilik siste-
mi dig iligkilerde digariya daha agik du-
ruma geldi. Ve bence en dnemlisi de
Tiirk bankalarinin dig temaslar igin ¢ok
sayida kendi elemanlarint gondermele-
ri, Tiirkiye’yi Batr’nin finans gevrelerin-
de birdenbire on plana gikards. Gerek
ekonomide meydana gelen degisiklik-
ler, gerekse Tirk bankacilarinin disari-
ya yaptiklari seyahatler, dig temaslar,
Tirk bankaciigimn tamtilmasina gok
onemli katkida bulunmustur. Cinki
bundan 15-20 sene cvvelini hatirladigs-
mizda, maalesef Tiirkiye’nin icinde bu-
lundugu kosullar nedeniyle, Tiirk ban-
kalar siirekli disaridan gelen ziyaretgi-
leri kabul eder; fakat bu ziyaretleri ge-
ni§ capta iade etme imk4mna sahip ola-
mazdi. Tiirk bankaciliginin yalniz bu ko-
nudaki gelismeleri, dis temaslar ger-
ceklestirmek icin yepyeni kadrolar olug-
turduklarini, bu kadrolari oldukca iyi
egittiklerini, buradaki yabanci banka
temsilcilerinin iizerlerinde de olduk¢a
olumlu etkiler biraktiklarim sahsen
memnuniyetle kaydetmek isterim.

Biitin bu gelismelerin 1giginda
Tiirk bankalan, sizin de belirttiginiz gi-
bi, ozellikle 1988 senesinin ortalarin-
dan baglayarak 1989 ve 1990 senelerin-
de, disaridan cegitli sekillerde fon temi-
ninde higbir giglik ¢ekmediler. 1990
senesinin ortalarindan itibaren, bu Kér-
fez krizinin ortaya ¢ikmasiyla, Tiirk
bankalarinin disaridan fon temin etmek
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hatta fonun disinda normal islemlerini
yiirlitebilmek igin zaman zaman sikinti-
ya girdiklerini ben sahsen tahmin ediyo-
rum. Ciinkii Tiirkiye’nin bu krizin cog-
rafi boliimiinde ¢ok yakinda yer alig1 ve
Tiirkiye’nin Korfez krizinde dig politika
olarak izledigi ¢izgi, Tiirkiye’nin her an
bir tehlike ile kargilagabilecegi seklinde
yorumlandif i¢in, buradaki bankalarin
onemli bir boliimii derhal tepki goster-
diler ve Tiirkiye ile iligkilerini kesmedi-
lerse bile dondurma noktasina getirdi-
ler.

DUREN - Burada bir saplama ya-
pabilir miyim?
AKGUC - Buyurun Sayn Diiren.

DUREN - Bunda tabii biiyiik bir
gergek payr var. Ancak, bu gelismenin
yuzde 100 Korfez krizine bagh oldugu-
nu pek sanmiyorum. $0yle ki, baslan-
gictaki savas korkusundan sonra gergek-
lesen bu savas olayr, Syle bir zamana
rastlad: ki, sadece Ingiltere veya Tiirki-

ye’nin degil, hemen hemen biitiin ilke-

lerdeki bankactlik sorunlari, Amerika’-
daki ve Japonya’daki bankalarin sorun-
lar;, hepsi fist iiste geldi. Biz Ingilte-
re’de yasadifimiz igin olay1 daha spesi-
fik gorebiliyoruz, Ingiltere’nin biiyiik
bir sorunu var. Avrupa Toplulugw’na
uyumsuzluk sorunu var. Kendileri Avru-
pa’nin disinda olamayacaklarim bildik-
leri igin de zaten aksini diglinmiiyor-
lar; ancak, Topluluk i¢inde olmak iste-
diklerinde de uyumsuzluk sorunu orta-
ya gikiyor. Nigin? Trafifinden, dlgiile-
rinden tutun, ¢ok seyde bir terslik var.
Bunun 8lgsinde Ingiltere’nin kendi igin-
de de sorunlari var. Cok bilyiik bir Ingi-
liz bankasmnin sadece bu y1l 700 milyar
pound iizerinde bir borg silmeye gittigi-
ni, bununla dahi biitiin problemli kredi-
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ler igin karsihk olusturamadifini, borg
silmenin sencler itibariyle boliindiigiinii
basin yazdi. Kendi ekonomik sorunlari
bunun iizerine bindi; Kérfez krizi ve bu
krizin Tiirkiye’ye etkileri bence bir olgii-
de bahane oldu ve bunu da agik agik
soyleyemediler. Nitekim kredi uygula-
malarinda yapmaya bagladiklan: degisik-
liklerde de bu durum ortaya cikiyor.
Kendi sorunlar ile Korfez krizinin iist
tiste gelisi bu donemi gergekten sikintih
hale getirdi.

NENG - Hakikaten bellibasgh eko-
nomilerdeki durgunluk veya durgunlu-
ga gidis egiliminin o tlkelerin bankaci-
lik sistemine yansimamig olmast diigii-
nillemez. Tiirkiye’ye bakig agilarinda,
biraz evvel sdylemeye ¢alistifim neden-
lerin yaninda mutlaka bunun da etkisi
olmustur. Tiirk ekonomisinin son yillar-
daki performansi, di§ ticaret agifinin 9
milyar dolartn iistiinde bir diizeye yiik-
selmesi de yabanci bankalarin degerlen-
dirmesini etkilemis olabilir. Son 10 yil-
ik donemi cle aldifimizda tarafsiz say1-
labilecck gozler olan, gerek IMF gerek
OECD gibi kuruluslarin Tiirkiye ile ilgi-
li raporlan, oldukca pozitif bir gorii-
niim igerisinde idi. Tiirk ekonomisine
disaridan duyulan givende, dolayisiyla
Tiirk bankacilik sistemine duyulan gii-
vende, hi¢ kugkusuz o uluslararasi kuru-
luglarin Tiirk ekonomisine iligkin ola-
rak verdikleri raporlarin da biiyiik etki-
st oldu. Birgok yabanci1 bankanin Tiirki-
ye’de teskilatlanmasi, yahut temsilcilik-
ler agmas1 da Tiirk bankacilik sistemini
bir bagka sekilde de digariya siiratle ta-
nitty; hatta gogu kez konusulan kisilerin
«Biz Tiirk Bankalarimi sizden daha iyi
taniyoruz.» gibi yorumlarma dahi yol
agtr
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1991’c girildiginde, Tiurkiye’den
ekonomik alanda gelen isaretler, eski
yillara gore Tiirk ckonomisindc baz si-
kint1 belirtileri oldugu kamsini uyandir-
di. Bu nedenle de 1990’dan 1991’e ge-
gerken gosterilen dikkatli davranma egi-
liminin ben hala bir 6lglide devam etti-
gini izliyorum. Konugmalardan da bu
sonug g¢ikiyor. Veyahut Tiirk bankalan-
nin disaridan borglanma igin 6dedikleri
bedeller artiyor. Bu tabii Tirk bankaci-
lik sistemi igin iyi degil, genelde Tiirk
ekonomisi igin de iyi oldugunu herhal-
de pek savunamayiz. Bunun yani sira
bankalarin iglem bazinda borglanmala-
run Otesinde 1991 senesinin hemen
baglarinda sendikasyon yoluyla borglan-
ma yoluna basvurduklarim ve bunlarin
bir kisminin basarili olarak sonugland:-
fim gorilyoruz. Ayrica, saniyorum bazi
kamu iktisadi tesebbiislerinin de biyiik
miktarda borglanma egilimleri var.
Bunlann ilerleyen aylar igerisinde ne
denli basariya ulagacaklarini gimdiden
kestirmek oldukga giig.

AKGUC - Tiirkiyc’nin dig ticaret
agif ve Ozellikle cari iglemler agigi de-
vam cttifi siirece Tirkiye’nin bir dig
borca, dig kaynaga ihtiyact oldugu ke-
sin.

NEBIOGLU - Muhakkak ki bu
Korfez krizinden sonra Tiirkiye’nin fiya-
1 biraz artti. Burada Sayin Diiren’e de
katihyorum. Japonya’'nin ¢ekilmesi,
Amerika’'nin kendi igine donmesi ve
Bati Almanya’min Dogu Almanya’ya
bakmasi, Arap para piyasalarinn orta-
dan kalkmasi, biitiin bunlar kredi fiyat-
larimn yitkselmesinde etkili oldu. Ingil-
tere’nin énde gelen bankalarindan biri-
nin bagkam Lord Alexandr’in bir beya-
natt var onu okudum. Diyor ki; «Biitiin
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bunlar geriye ¢ekildigine gore biz de ar-
ttk marjlarimiz1 artiracagiz. Daha karl
bir seneye giriyoruz. Bu tamamen bir
arz ve talep isidir. Daha yiiksek marjlar-
la galisip daha karh olacagiz.» Finansal
pazarlardaki bu gelismeler siiphesiz
Tiirkiye’ye biraz yansidi. Bundan dolay:
ben kredilerde marjlarin (spread’lerin)
yikselmesini yalmz Korfez krizine ve
Tiirk ekonomisindeki gelismelere bagla-
mak istemiyorum,

AKGUC - Sayin Eranman, sizin
goriislerinizi alabilir miyim?

ERENMAN - Sayin Akgiig, ben si-
zin sordugunuz sorunun tam karsiligin
vermek isteyeccgim. Su anda Tiirk ban-
kacilik sistemine baktiimiz zaman ge-
rek Tirk bankalarinin bilangolarinin
uluslararas: diizeyde olmamasi, BIS’in
getirdigi sermaye yeterlilifi rasyosuna
tam uyulmasy, irili ufakli bir siiréi ban-
kanin Tiirkiye’de olmas: ve buna para-
lel olarak Tiirkiye’nin cari iglemler agi-
g1 vermesi, odemeler dengesinin gittik-
¢e daha kotii duruma diigmesi, biitiin
bunlar1 nazan itibara aldiklar1 zaman
disanidaki bankalarin Tirkiye’ye para
vermemeleri gerekir. Ancak, isin oteki
cephesine baktifimiz zaman bunun boy-
le olmadigint gorilyoruz. Korfez krizin-
den evvel Tirkiye’ye para veriliyordu.
Korfez savagi sirasinda durdu. Korfez
krizinden sonra yine goriiyoruz ki ok
sayida Turk bankasi, piyasaya gikiyor-
lar, sendikasyon kredileri saghyorlar
hatta bazi sendikasyonlar agirt olarak
yazihim (over subscribed), istenen kredi
tutarinin iistiindc yazilim olarak gergek-
lestirildi ve para bulmakta da bir zor-
luk su anda yok.

Spread’lere gelince... Kriz donemin-
de zaten para verilmedifi icin spread’
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lerin yitkselmesi, fiillen maliyetleri etki-
lemedi. Yalniz spread’ler forfaiting pi-
yasasinda ylikseimisti. Bu piyasada
marjlarin yikselmesi de gayet dogal.
Tiirk bankasi nihayet policeyi imzali-
yor, buradaki ihracat¢iya gonderiyor,
buradaki ihracatgi da piyasaya cikiyor
ve bu poligeyi kirdirmak istiyor. Thracat-
¢inmn - Tiirkiye’nin  kredi  degerliligi,
Tiirk ekonomisinin durumu konusunda
pek fazla bir gey bildigi yok. Onun igin
poligeyi iig puan talep edene de kirdiri-
yor, dort puan talep edene de kirdir-
yor. Bu, adamin kendi nakit durumuna
baglh bir hadise. Ancak, higbir Tirk
bankas! disaridan direkt olarak sagladi-
& kredilerde bu yiiksek spread’leri ver-
medi. Higbir Tiirk bankasi bunu kriz
déneminde disariya vermedi. Krizden
sonraki duruma dzellikle su andaki sen-
dikasyon haberlerine  bakugimizda,
spread’lerin gene Korfez krizinden 6n-
ceki seviyelere indigini gorityoruz. Or-
negin, bugiin Is Bankas'nin 100 mil-
yon dolar ile ilgili sendikasyonunda 6de-
nen spread 1’in altindadir. Garanti
Bankasi'min maliyeti, Libor + % 7/8'-
dir. Yani I’in alndadir. Bu, Korfez sa-
vagindan evvel de boyle idi. Spread’le-
rin bu diizeyde kalmas: veya olusmasi,
hakikaten Tirk bankalarinin bagarisi-
dir. Kredi maliyetini savastan 6nceki se-
viyelerine ¢ekmisizdir.

Sorunun esas cevabim §oyle ver-
mek istiyorum: Cesitli tilkelerin banka-
larmmn karsi tutumlan ne? Tiirkiye’ye
ne yapiyorlar? Burada benim tecriibem-
le gordiigiim sudur: Japonya her iste ol-
dugu gibi bu iste de dampinge girmis.
«Ben ufak tefek islerle ugragmam.» di-
yor. Kendisine Tiirkiye’de hedef olarak
devleti aldi. Japon bankalarinin daha
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¢ok Tiirkiye’de kamu sektorii ile galig-
tiklarim soyleyebiliriz. Bunlar biiyiik se-
dikasyonlara girdikleri gibi biiyitk mik-
tarlarda ikrazlar1 da aym1 zamanda (un-
derwrite) taahhiit edebiliyorlar. Yani
«Ben bu paray! piyasadan toplayamaz-
sam tamamim kendim veririm.» diyor.
Ashinda bunun sebebi, Japon bankalari-
min bankalararasi para piyasasinda en
fazla borglanan bankalar olusudur. Ja-
pon bankalar1 devamh piyasadadir, de-
vamh olarak kendilerini bu para piyasa-
sindan fonlarla beslerler, ondan sonra
da bu paralan uygun gordiikleri spread’
lerle satarlar.

Gegenlerde Ingiliz bankacilari can-
larin1 sikan bu olayr soyle dile getirdi-
ler: «Japon bankalar: bizim paralarimiz-
la kendilerini fonluyorlar, normal para
piyasasi faiz haddinden, Libor’dan borg-
lanip ondan sonra da spread alip gene
bizim bor¢ vermek igin galistigimiz yer-
lere, miisterilere borg veriyorlar.» Boy-
lece Japon bankalari para piyasasindan
topladiklari paralarla difer bankalarin
borg verebilecekleri yerlere borg verebi-
liyorlar. Bir anlamda diger bankalarin
fonlar: ile para kazamyorlar. Ancak,
Kérfez krizinden sonra gordiik ki, Tiir-
kiye ile ilgili portfoyn bosaltmak igin de
ellerinden geleni yaptilar ve Tirk kagit-
larim satiga sundular. Su anda Tiirki-
ye'ye kargt tekrar aktif duruma gegti-
ler. Gegenlerde birisi geldi. Elinde bii-
yilk miktarda fon var. «Bana Tiirki-
ye’de miisteri goster. Onu fonlayalim.»
dedi. Japonlarin disaridaki durumu bu-
dur.

Amerikan bankalarina gelince...
Amerikan bankalar1 Tiirkiye'ye dogru-
dan para verme yoniinden ¢ekimser kal-
dilar. Fakat diger bir konuda, yapilan
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bu sendikasyonlar: diizenleme konusun-
da ¢ok aktif duruma gegtiler. Ameri-
kan bankalar1 sendikasyonu diizenliyor,
saga sola teleks gegiyor, katilmalarn sag-
liyor ve bu iglemlerden dolay: bir ko-
misyon abyor. Ondan sonra da isin so-
nunda kendisinin elinde o iglemle ilgili
herhangi bir risk belki de kalmiyor. Di-
ger konuda da Amerikan bankalan ilgi-
li. Ben ona bankaciifin yan servisleri
diyorum. «Elinizde serbest fonlar var-
sa, biz size onlar: su sekilde degerlendi-
ririz. Bilgisayar programi ihtiyacimz
varsa size su gsekilde satariz.» diyerek
bankacithgin yan servislerini Tiirk ban-
kalarina ve Tiirkiye’ye satmak istiyor-
lar. Ancak, direkt olarak kendilerinden
para istediginiz takdirde bu fonlamaya
katilmiyorlar. Velev ki bir sendikasyon
olsun, kendileri sendikasyonda ydnetici
(manager) olsun, tabiatiyle kendilerine
de olduk¢a yiiksek komisyon, verilsin.
O zaman buna katihyorlar.

Isvicre bankalari ¢ok enteresandr,
her dénemde devamli Tiirkiye’nin ya-
minda olmuglardir. svigre bankalar: pa-
hal: ¢aligirlar. Fakat, geleneksel olarak
Isvigre bankalar en kdtii durumlarinda
bile Tirrkiye’nin yaninda olmuslardir.
Alman bankalarina gelince... Almanya
ile olan ticaret hacmimizden dolay1 Al-
man bankalan zaten bizimle ¢aliymaya
bir yerde mahkiam. Soyle ki, kendi ihra-
catgisini destekleyecek. Kendi ihracatla-
riyla ilgili olarak Tirkiye’den gelen ak-
reditifleri teyit edecek. Belki Tiirki-
ye’deki ithalatgiya da finansman sagla-
yacak, kendi ihracatgisina pazar yarat-
mak i¢in. Onun igin Alman bankalariy-
la da iligkilerimiz hep iyi olmustur ve
ozellikle biyiik Alman bankalarnin hig-
bir zaman Tiirkiye’ye yonelik kredileri-
ni biiyiikk &lgiide kestiklerini ben pek
goérmedim.
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Ingilizlere gelince... ingiliz bankala-
1 biraz piyasa sartlarina uygun olarak
hareket ederler. Kendi ekonomik du-
rumlarina da paralel olarak bazen igin
icindedirler, bazen hi¢ umulmadik bir
anda bakarsimz higbir Ingiliz bankasini
etrafimzda goremezsiniz. Tabii biitiin
bu soylediklerim tartigmaya acik seyler.
Ayrica §oyle bir olay da gozliyorum.
Her ne kadar bilangolar: ve saireyi ince-
liyor ve Tirk ekonomisini yakindan ta-
kip ediyorlarsa da, uluslararasi bankaci-
likta bir siirii psikolojisi hakim. Biiyiik
bir uluslararasi banka eger Tiirkiye ile
ilgili bir iglem yaptiysa, diger bankalar
da bu isc dahil oluyorlar. Ben buna bir
yerde siirii psikolojist diyorum.

Bir de bunun 6tesinde, burada son
zamanlarda, bankacilar arasinda belki
yanlty ama, «Tirkiye’de higbir Tiirk
bankasi batmaz.» diye bir goriis var.
Bir zamanlar Tiirkiye'dc yapilan kurtar-
ma operasyonlarindan sonra «Tiirki-
ye’de zaten hicbir Turk bankasi bat-
maz. Bu yiizden biz kiminle gahigirsak
¢ahsalim, sonunda nihayet verdigimiz
parayi alacagiz.» seklinde bir goriis ma-
alesef bankacilarin bilyitkk bolimiinde
hikim. Buna maalesef diyorum, bu go-
riig bankalar arasindaki farklilasmay
onlilyor. Bankalarin risk durumlarina
gore farkh maliyctlerle para bulmalari-
n1 onlityor.

HICYILMAZ - Farklilasmay: onlii-
yor degil; biz bu konuyu Merkez Banka-
s1 Sayin Bagkan: burada iken de dile ge-
tirmigtik. Sadece biyiik bankalarin, da-
ha ucuz fiyatla dis diilnyadan para bula-
bilecek bankalarin marjlarimin arttiril-
masina neden oluyor. Tiirkiye’deki A
bankas: su giinlerde buraya gelip de %
2 veya 2,25 spread ile bir milyon dolar
borglamyorsa, genelde borcu libor arti
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% 1’in altinda veren banka; «Bu banka
nasilsa Tirkiye’dedir. Banka batsa da
Merkez Bankas: bunu karsilayacaktir.
Bu durumda ben niye disitk spread'le
borg para vereyim.» diyor ve bu sekilde
Tirkiye’nin fiyat: da artiyor.

ERENMAN - Bu fiyat farklilagtiril-
masint 6nliiyor. Ashinda riske gore fiyat
farklilagtirmasinin olmasi lazim.

HICYILMAZ - Ama bir bakima
da riski azalttig: icin de spread’leri di-
sirmesi lazim.

ERENMAN - Ashinda spread’i
azaltmiyor. Sunu demek istiyor: «Ben
krediyi durumu iyi A bankasina 0.75
spread’le verccegime, iyi olmayan B
bankasi da batmayacagina ve B banka-
sindan da 2 alacagima goére B bankasi-
na veririm.»

HICYILMAZ - Liberal ekonomi
uygulanmiyorsa, banka da batacak du-
rumda ise, tabiatiyle batacak.

NEBIOGLU - Tiirkiye’de maale-
sef devlet yillarca, biitiin yasal dizenle-
melerle Tirk bankacithfim boyle pasif
bir kiiltiire itmis. Bankalar hep; «Nasil-
sa kurtarihriz.», «Nasilsa bu sikintili du-
rumdan gegeriz.», «Nasilsa sonunda bi-
ze higbir sey olmaz.» diye diiglinmiig-
ler. Bence bu diisiinceden kurtulmak
lazim. Béyle uygulamalarin birakilma-
s1 lazzm. Buradaki bazi bankalarin da
yanmasi lazim. Yiiksek marjlarla Tiirki-
ye'deki bazi bankalara para verecek-
lerse. O banka da batacaksa batsin.
Bankalan pasif killtiirden gikarmak la-
zm.

AKGUC - Evet Sayin Erenman,
ekliyeceginiz bir gorigiiniiz var m1?
Yoksa Sayin Higyllmaz’'m goriiglerini al-
maya devam edelim.
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HICYILMAZ - Arkadaglar her se-
yi anlattilar. Sizin sorunuz «Tirk eko-
nomisi, Tirk bankacihg disaridan nasil
goriinilyor?» idi. Bankacihfin gelismesi
anlatildi. Iginde bulundugu durum de-
gerlendirildi.

AKGUC - Tiirkiye, Tiirk bankacih-
#1 gercekten etkili bir sekilde digariya
agildr m1?

ERENMAN - «Tirrkiye disanya
agildi m1?» derken bunun tarifini tam
yapmak lazim. Tirkiye’nin disariya agul-
mas: tabirinden neyi kastediyoruz? Or-
nedin, «Tirkiye uluslararasi kurallara
gbre bu bankacihk oyununu oynuyor
mu?» seklinde bir soru s6z konusu ise
bunun cevabi sudur: «Hayir oynamiyo-
ruz.» Tiirkiye uluslararas: bankacihik ka-
idelerine gore bu oyunu oynamiyor.
Ama, «Eskiye nazaran daha ¢ok yaban-
c1 banka Tiirkiye'yi tantyor mu?», «Da-
ha gok yabanct banka Tiirkiye'ye para
veriyor mu?» diye sorulacak olursa, ce-
vap, «Evet.» olur. Disariya agiimaktan
gaye bu ise, evet dogrudur.

Son zamanlarda burada degisik
banka teknikleri gelisiyor. Bizim banka-
larin, yapilari bakimindan bu teknikleri
uygulamalar: miimkiin degil. Bu teknik-
leri Tirk bankalarma uygulamak da
miimkiin degil. Faiz swapi, para swapi,
dis ticaretin finansmani vb.. Bizim kre-
di iglemlerimizde, dig ticaret finansma-
minda isin muhakkak bir ucu Tirkiye’-
dir. Yaptigamiz Tiirkiye'nin ya Ingiltere
ile yani iginde bulundugumuz bu iilke
ile, yahut da diger ugiincii ilkeler ile
yaptif1 ticaretin finansmamdir. Zannet-
miyorum ki herhangi bir Tirk bankas:
bugiin tginci ilkeler arasinda yapilan
ticareti finanse etsin. Bugiin uluslarara-
s1 bankacilik yapan bankalar gunu yapa-
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biliyorlar. Zaire’de maden gikiyor.
Ama Zaire’nin o madenini gikarmak
icin makinalara ihtiyaci var. Almanya o
makinalar1 yapiyor. Banka Almanya’-
dan o makinalar1 aliyor, onu Zaire'ye
veriyor. Zaire’de gikarilan cevheri bag-
ka bir iilkeye satiyor. Boylece de kendi
parasim kurtarnyor.

HICYILMAZ - Bence mesele o
degil. Bence dig ticaretin finansmam
(trade financing) konusu daha karma-
sik bir konudur. Tiirkiye her zaman ge-
len dovizi yutma kapasitesini tasidigs sii-
rece tabiatiyle Tirk bankalan Tiirki-
ye'nin ticaretini finanse edecek. Za-
ire’nin Hollanda’ya yaptif ihracat ile il-
gilenmeyecck. Tirkiye'nin fon fazlas
yok ki. Tiirkiye fona ag bir ulke. Tiirki-
ye’nin biitiin sorunu fon aghgidir ve ufa-
cik olaylar Tiirkiye'ye fon giris ve gikisi-
m etkilemektedir. Mesela Ocak ayinda
dolarin birdenbire Tiirk Liras: kargisin-
da bir-iki giinde hizla deger almasi, be-
nim bildigim kadariyla, Londra’da
Tiirk Istanbul Borsasr’ndan kagit alan
pek ¢ok kurulugun o kagitlar: elden gi-
karmasina neden oldu. Yabanci yatirim-
cilar son iki scnedir, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasrna (IMKB) geliyor,
kagt ahyorlar. Kagitlar % 70-80 ve bel-
ki 100 olarak degerleniyordu, dolar ise
% 30 deger yitiriyordu, sonunda biyiik
bir kér ediyorlardi. Ancak gegen Ocak
ayinda birdenbire bakuilar ki, portfoyle-
rinin degerinin % 30’u gitmis, ii¢ giin
igcinde. Acele portfoylerindeki Tirk ka-
gitlarini IMKB’de sattilar, bunlari dola-
ra gevirecrek buraya getirdiler. Ocak
aymda dolarin TL kargisinda ¢ok hizlt

deger kazanmasi sonucu pek kiigiik ol-
mayan milyonlarca dolar Tiirkiye'yi
terk etti. Ve bu isi yapan, zamaninda
bu dolarlari buradaki kuruluglardan
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alip Istanbul borsasinda kagida ceviren
banka fon sikintisina diistii. Bati igin
boyle bir durum yok. Biz kliibiin iiyesi
olamamigiz. Biz bu kliibiin uzun sene-
ler tiyesi olamayiz. Bizi kabul etmezler.
Bu Avrupa Ortak Pazar iyeligi degil.
Bizi bankaci olarak iyelige almazlar.

ERENMAN - Simdi ben Sayin Ak-
gli¢’iin sorusunu oyle alacagim. Disari-
ya agilmak derken onu iki tiirlii yorum-
lamak lazim. Siz Bat1 bankalarinin oy-
nadig: oyunlar oynuyor musunuz, yok-
sa onun disinda eskiye nazaran bu fon-
larin Tiirkiye'ye aktariimasinda daha
m1 aktifsiniz? Daha aktif oldugumuz
gercek.

HICYILMAZ - 1970'li senelere gi-
dersek, DCM konusunda da adin1 duy-
madigimiz yiizlerce banka, Tiirk banka-
larimin esiklerini Istanbul’da, Merkez
Bankasr’nin esigini de Ankara’da asindi-
rirlardi. Ben o zamanlar hig degilse adi-
m katiyen duymadigim 35-40 bankanin
gelip Tiirk bankalarinda DCM, yalvara-
rak DCM aguiklarimi biliyorum. 1,75
spread veriyorduk. O zaman da diyor-
duk ki; «Biitiin diinya Tiirk bankalarini
tamyor. Bak adam ta nerelerden kalk-
mig gelmis.» Ondan sonra ufacik bir
olay sonrasinda DCM’ler kagmaya bas-
ladi. DCM’ler kagmaya baslayinca da
adam; «Bundan sonra akreditifleri ben
pesinat vermeden Leyit etmiyorum.» de-
di. «Teyit ettigim akreditiflerin de para-
sint yollamazsaniz ddemiyorum.» dedi.
Tiirkiye’nin o yillarda akreditif hacmi
600-650 milyon dolar gibi bugiine kiyas-
la ufactk bir rakamdi. Biz bir giinde
hem eski akreditiflerin kargiligi 650 mil-
yon dolar saglamak igin, hem de arkfl'
dan gelen yeni akreditifleri agmak icin
déviz bulmak zorunda kaldik. Toplam
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cktt 1,5-2 milyar dolara. 2-3 milyar
dolarlik DCM vadesi geldiginde ¢ekil-
meye kalkti. Ticari borg¢ anlagmast,
DCM anlagmasi dedigimiz olayin boyu-
tu 3-4 milyar dolar. Iste 3-4 milyar do-
larhik kiigitk bir olay igin iflas etti Tiirki-
ye.

Bugiinkii durumda dis kredilerin
Tirkiye’de kalici olacagim, hepimizin
kullandig1 marjlarin kalici olacagini ba-
na kim garanti edecek? Benim korkum
odur.

DUREN - Burada Sayin Eren-
man’a pek fazla katilamiyorum. Dedik-
lerini belki is hacmi yoniinden yapami-
yor veya ¢ok az yapiyor goziiksek de en
azindan bunlarin bazilarim teorik ofa-
rak biliyoruz. Bazilarini da strh bir ge-
kilde de olsa yapiyoruz. Bu bir gergek.
Bence ozellikle bankacibkta ok siiratli
gelisme oyle kolay degil. Bazi iilkelere
baktifimiz zaman onlar 50 yil, 100 yil
oncesinden baglamiglar. Serbest Bolge
diyoruz. Serbest Bolge’yi ben Alman-
ya’da gordigimde 100 yili askin bir
gegmisi vardi. Biz Serbest Bolge'yi aca-
11 ancak iki y1l oldu. Birtakim seyleri bi-
raz ¢abuk yapabilme ozelligi, biraz da
yetigme ve insan giiciine bagh. Ben bun-
larin oldugunu ve Tiirkiye’de ¢ok siirat-
Ii geligtigini saniyorum. Ozellikle Tiirki-
ye’de bu telekominikasyondaki gelis-
me, SWIFT sistemine katilma, yurt di-
sinda sube ag¢malar, joint venture’lar,
bu ve benzeri konularda da pek eksigi-
miz oldugunu sanmiyorum. I§ hacmine
gelirsek, tabii orada biiyiik boyutlara
ulagamadigimiz da bir gergek.

HICYILMAZ - Teknolojik baki-
mindan benim bankam, elektronik ag
bakimindan Ingiltere’deki dért bilyiik
bankadan ileridedir. Bu disa agilmak
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degil, bu basar1 degil. Parayr verirseniz
en kisa zamanda elektronik ag kurar,
subeleri bilgisayarlarla donatirsiniz.
Ama telefon aletini bile gelip gene bun-
dan aliyorsun. Biz Yapi-Kredi olarak
buradaki dort biiyiik bankanin hepsin-
den daha iyi techizati kurmusuz. Gerek-
Ii yatirtmi yaptigimiz igin hepsinden iyt
hizmet veriyoruz.

ERENMAN - En son yatirimi biz
Tirk bankalar1 yaptuigimiz icin, en son
teknolojiyi de alip getirmisiz. Adam bu-
rada 20 sene evvel kurdugu igin, hala
20 sene evvelki teknoloji ile yiiriiyor.

HICYILMAZ - Barclays Bank’in
en bilyiik subesine gidin, ¢ek yazdigimz-
da, orada gorevli kiz hala ekram elle ge-
virir. Sizin isminizi bulur, bir de cetvel
tutar oraya. Gozliklerini takar tekrar
bakar. Cekin karsihf olup olmadignm
anlar. Halbuki bizde Beyoglu subesine
gider Menemen subesindeki hesabiniz-
dan para gekersiniz. Ama bu disa agil-
mak demek degildir.

ERENMAN - Gegmisi hatirlarsak,
ozellikle kominikasyon, haberlesme ko-
nusunda nereden nereye geldigimizi da-
ha iyi anlariz. Ben buraya 1978 senesin-
de geldim. Tiirkiye’ye o yillarda hafta-
da ancak iki kere teleks gonderebilir-
dik. Siraya girerdik post ofiste, lig giin
beklerdik, ii¢ giinde bir telefon bagla-
nird1, Digariya agtlimanin en biiyiik dzel-
ligi budur. Ve biz bes yillik konuyu ko-
nuguyoruz. Ve simdi o kadar ¢ok hay-
retleniyoruz ki, ne oldugunu bildigimiz
igin cksik olmay: dert ediniyoruz. 5 yil
once bunlar konusamazdik bile. Bunla-
r1 kabul etmek lazim. Telekominikasyo-
na ait degisiklikler, bunlara adapte ola-
bilme, bunlan anlayabilme, bunlar1 y6-
netim kurullarina anlatabilme hadisele-
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ri. Sonra bunlarin pesinden digarida su-
beler agilmasi. 1ddia ediyorum, yurt di-
sinda sube agmig bir kisi asag yukan
% 90-% 95 her tiirli yeni teknigi bili-
yor demektir. Uygulama esasina gelin-
ce... Ulke sartlarin senin bunlan uygu-
lamana ihtiyag hissettiriyorsa, o zaman
Saymn Higyllmaz’a katiliyorum, ornegin
ben Zaire ile diger ilkelerin kredi so-
runlan ile ugrasamiyorum. Bir kredi
meselesidir. Veya ayr1 bir konudur.

HICYILMAZ - Bilmiyorum ama,
yurt disinda agilmig subelerin fonksiyo-
nu biraz da bu olmaliyd:.

ERENMAN - Benim sahsi diigiin-
cem bir plan-program gergevesinde
bankalarin Tirkiye risklerini azaltmala-
ri ve diger iilkelerden de risk almalar.
Benim kendi plan ve programimda bu-
nu koydum. Bunu koyarken de mantik-
h bir hedefim vardi. Ben demcdim ki
% 70 diger diinya devletleriyle ugrasa-
Im % 30 da Tirkiye'ye gidclim. Bu-
giin % 99 Tiirkiye’de ugragiyorsak, %
99 Tirkiye riski aliyorsak; bunun belir-
li hakh sebepleri de var. Yeni iiriinler-
den istifade ederek bu iilkelerin igine
girebilir miyiz? Oprendigimiz bazn
know-howlar: uygulayabilmek ve gesitli-
lik yaratabilmek. Ben bunun belirli bir
program igerisinde adim adim yapilabi-
lecegine inamyorum. Bence disa agil-
manin bityiik bir baslangicidir. Eger ak-
sini soylityorsak bunun diginda bagka
bir alternatif getirmemiz lazimdir. Ben-
ce bazi konularda disa gok hizli agildik.
Belki de baz1 kararlarimiz ¢ok daha ga-
buk oldu. Bunu tartigmamiz gerekir.
Mesela Tiirk Liras’nin konvertibilitesi
meselesi. Konvertibilite o kadar kolay
bir hadise degil. «Ben dedim oldu.»
meselesi gegerli olmuyor. Bu yiiksek fa-
iz, yiikksek enflasyon ve de iilkedeki
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Tiirk Lirasi’mn giin be giin degisen sii-
rekli oynayan degeri, yilksck ve algak
noktasindaki kararsizlik, biitiin bunlar
disariyr etkiliyor. Konvertibilite olamaz
mi1? Bu kararsizh@ kaldirirsaniz konver-
tibilite olabilir. Bence mesele baz1 ka-
rarlarin ¢ok hizli alinmasi. Digariya agil-
may: ben bu sekilde yorumluyorum.

ULUTAS - Baslangigta ben disa-
agilma tanima bagli demigtim. Disariya
agilmaktan maksat oysa, bu gelismeleri
inkdr etmek imkansiz.

ERENMAN - Alternatifini geliri-
niz. Bagka tiirlit nasil agilacaktik?

AKGUC - «Disarida yabanc ban-
kalarin oynadiklar1 oyunlari, rolleri oy-
nuyor muyuz?» seklindc bir sorunun ya-
nitin1 arlyoruz.

ERENMAN - Ama oynamak bun-
lardan geger. Sayin Akgiig, burada orta-
ya sermaye yetersizligi de gikiyor. Sube
olan arkadaglara tahsis cdilmis sermaye
miktart ne kadar? Tam bilemiyorum.
Fakat yabanci bankalar bu iilkeye geldi-
i zaman, bakiyorsunuz, bizim getirdigi-
miz sermayelerin gok ¢ok iizerinde bii-
yiik sermayeler getirip ise zaten oyle
baghyorlar. Bir kere neden Londra’ya
geliyoruz? Hepimiz ilk 6nce Londra’ya
geldik. Londra finansman merkezi,
Londra’da su sirada 500’ agkin yaban-
a1 banka vardir, gelis scbepleri degisik-
{ir. Biz Tiirk bankalar: olarak geldigt-
mizde buraya, bu imkanlarin hangisin-
den faydalaniyoruz? Hangi islemleri ya-
piyoruz? Ben bu iglemleri yapacaksam,
Patagonya’ya da gider orada da yapar-
dim. Bu isleri yapmak igin Londra’ya
gelmenin pek fazla bir nedeni de yok.

NEBIOGLU - Buraya gelen yaban-
c1 bankalarin hepsi de bir Ingiliz vey2
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Japon bankasinin yapug her seyi yapa-
miyor. Ispanyol bankalari, Portekiz
bankalari, onlar da kendi ilkelerinin ti-
carctini finanse ediyorlar. Tabii bir sey
daha var, maalesef biz Tiirkiye olarak
bu piyasaya girmede onlara gore gok
geg kalmisiz. Onlar buraya 80-90 sene
once girmigler, Ispanya, Portekiz ban-
kalar; biz ancak 1980’lerde girdik. Ve
nc biiyiik giiclitklerle geldik. Digarida
subc agmak igin izin bile alamiyorduk.
Diisiiniin ne kadar geg kalmisiz. «Tiirki-
ye bankacihikta diga agildi m1?» diye so-
ruyorsunuz. Bence bankacilikta Tirki-
yc disartya agilirken birdenbire firladi
gitti. Tarkiye’yc bakugmiz zaman, sck-
torler arasinda cn basta digariya agilan,
en gelismig olan bankaciliktir. Teknolo-
ji, kompiitir ag), pazarlama diyoruz.
Biz Garanti Bankasi’nda birtakim gahs-
malar yapiyoruz. Gegen giin Sayin
Neng ile onu konusuyorduk. Kompiitiir-
den her giin ¢ikardigimiz giinliik rapor-
lardan bankamin biitiin gidisatini gorii-
yoruz. 30’a yakin endikatorii, gosterge-
yi, kagtan para aldigimizi, mevduat du-
rumunu, aninda izliyoruz, bankanin
tim maliyct unsurlarim goriiyoruz.
Her seyi endikatorlerle olgiip ona gore
politika izliyoruz. Burdaki bankalarin
bazilarinda boyle bir raporlama sistemi
bile yok; yapamiyorlar bunlari.

ERENMAN - Sayin Nebioflu'nun
soyledigi bir gergek ¢ok enteresan. «Di-
sartya nasil aqldik?», «Agihyor mu-
yuz?» derken, Ispanya bankalari igin
bir sey soylemeyecefim ama, ufak iilke-
lerin bankalan da aym zorluklar iginde.
Bugiin bir Portekiz bankasi da bizim ya-
kindigimiz sorunlardan yakimyor. Bas-
ka iilkelerin bankalari da aym sckilde.
Yani bizim yapamadiklarimiz: onlar da
yapamiyorlar. Londra’da birkag tane
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banka ligi var. Once figiincii ligten bagh-
yorsunuz, ondan sonra deneyiminizi ar-
tirarak, yeteneklerinizi gelistirerck ve
birlestirerek, sermaycnizi de artirarak
oradan ikinci lige, daha sonra da birin-
ci lige gikmak; gelisme boyle oluyor. Su
anda bizim hangi ligde oldugumuz ko-
nusunda ben bir sey soyleyemeyece-
gim.

ULUTAS - Bir noktay ilave et-
mek istiyorum. Sayin Ercnman’in lig
yorumu bana gergekten ilging geldi.
Bunda 6énemli bir gergek pay: var. Ben
onu §u sekilde yorumluyorum. Birinci
lige dahil iilkclerin bankalan disariya
agildiklari zaman bir bagka fonksiyonla-
n, ellerindeki fonlar: kullanma olanak-
larim aragtirmak ve gelistirilmis son tek-
nikleri de uygulamak suretiyle onlar ve-
rimli bir sekilde kullanmak. Diger ligde
gelismekte olan iilkelerin bankalar: var.
Gelismekte olan iilkelerin bankalar: el-
lerindc sermayc [azlasi, fon fazlasi ol-
madig1 igin, boyle bir fonksiyonlar: yok.
Bunlarin biiyik bir ¢ogunlugu, kendi iil-
keleri ile gittikleri Gilkeler arasindaki ti-
carctin finansmanin1 yapiyor. Bugiin In-
gilterc’de ya dogrudan dogruya boyle
kurulmug ya da sube olarak faaliyette
bulunan bankalarin sayist 530. Cok bii-
yiik bir bolimii kendi iilkeleri ile Ingil-
tere arasindaki ticareti finanse cdiyor.
Bunlanin arasinda ingiltere ile ticaret
iligkisi olmayan bir bankanin Lond-
ra’da faaliyet gosterip gostermedigini
bilmiyorum.

ERENMAN - O zaman bizim tica-
ret hacmimize baktifimizda, bugiin in-
giltere’nin payr Almanya’dan da az, Ja-
ponya’dan da az. Bu durumda bizim In-
giltere’den once Japonya’ya gitmemiz
gerekiyordu. Eger iginde bulundugu-



18

muz iilke ile geldiginiz yer arasindaki ti-
carctin finansmaniysa amag. Ashnda
bunu derken «Diger gelismekte olan iil-
kelerin bankalar1 bizden daha iyi yaps-
yorlar.» manasinda sdylemiyorum. Ko-
nugmalarin sonucunda o gtkiyor. Belki
onlar da baska ncdenlerle buraya geldi-
ler, fakat gordiler ki olmuyor.

HICYILMAZ - Bizim bankacilik
sistemi igerisinde yabanci alandan bul-
dugumuz fon ne kadar, ve bunlarin ne
kadarimi yabanci alanlarin finansmanin-
da kullantyoruz? Uluslararasilasma bi-
raz da bu olgiiler icerisinde olur.

ULUTAS - Buradaki bankalarin,
daha dogrusu Tiirk bankalarinin yurt di-
sindaki faaliyetleri icerisinde buralar-
dan fon temin etme olanaklarimizin il-
kenin kredi degerlilig ilc ¢ok yakindan
ilgisi vardir. Eger tilkenin kredi degerli-
ligi kotiye gidiyorsa, bir Tiirk bankasi-
nim Tiirkiye’de olmasi ile Londra’da ol-
mas: arasinda ¢ok buyik fark yok.
«Tiirk bankalar1 yurt disina agihyor.
Turk bankalar: yurt digina gidiyor. Ora-
dan fon toplayacaklar.» gibi bir beklen-
tinin fazla gergeket oldugu kamsinda
degilim. Ama ne olur? Tiirk bankasi
Tirkiye'de faaliyet gosterecegi yerde,
ticari iligkisi olan bir ilkede faaliyet
gostermeye bagladigi zaman, oradaki
bankalarin almakta olduklar1 paylarin
bir kismmm Tiirk bankasinin kendisi
alir. Bugiin Ziraat Bankasr’nin, Is Ban-
kas’nin subeleri olmasaydi, akreditifle-
rin ¢ok onemli bir boliimi buradaki ya-
banci bankalarda agilacakti ve akreditif
komisyonlarini bu bankalar alacakt.
Simdi bunlani Tiirk bankalar1 aliyor.
Onun igin de buradaki makamlar ten-
kit ediyorlar, yurt digindaki Tiirk banka-

larini.
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HICYILMAZ - «Siz buraya geldi-
niz, bizim bankalarin komisyonlarini al-
mak igin. Bizim bankalarimizin payim
yiyorsunuz.» diyorlar agik agik. Burada
ayrica bir klipgiiluk, ayricalik sorunu
var. Klibe dahil olan bankalarin bagka
sekilde goriilmesi. Bir Belgika bankasi-
nin buradaki Société Generale akreditif
agmazt sorun olmuyor, clestirilmiyor;
ama I Bankasi buradaki {3 Bankas1 Su-
besi’nde akreditif agtifinda minldanma-
lar oluyor. Biz ne kadar «Batililastyo-
ruz modernlesiyoruz, bankaciligimizi di-
sa agiyoruz.» da desek, Batilimin olaya
bakig agisi, Tiirkiye hakkindaki nosyo-
nu degismedikge, biz bir Belgikal’nin
bir Avusturyalymin kargilasmadigs bin-
bir zorlukla karsilagiyoruz.

ULUTAS - Zorlukla karsilagabili-
riz. Efer burada birtakim mirildanma-
lar, sdylenmeler, sikdyctler ortaya ¢ik-
maya baglamigsa, bu, Tirk bankalan-
nin yurt diginda sesini duyurmaya basla-
diklarinin kanitidir. Aslinda gok iyt bir
sey. Demek ki Tiirk bankalarinin birta-
kim etkileri var. Bunun etkilerini de
gormeye baglamis oluyoruz. Ama bu-
nun Otesine gider de; «Tiirk bankalar
Tirkiye’nin ihtiyact olan fonu, yurt di-
sinda faaliyet gostermekle dogrudan
dogruya temin edebilir mi?» diye soru-
lursa; bu, biraz uzak bir ihtimal gibi go-
ritniiyor. En azindan bugiin igin.

AKGUC - Yurt digindan fon sagla-
mak, bunun bir boliminii yurt disinda
degerlendirmek, uluslararasilagmanin
bir boyutu degil mi? Japon bankalari-
nin Londra’da yaptiklan gibi.

ERENMAN - Sayin Akgiig, ashn-
da ¢ok entcresan bir olay o. Gegenler-
de Londra’ya gelen Hazine Genel Mii-
diirii ile de ayni konuyu konustuk. Me-
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sela ben 56yle bir sey dedim: «Bugiin o
bityiik Amerikan bankalarinin, Japon
bankalarinin Tiirkiyc’ye yaptiklar igi ni-
ye biz yapmiyoruz? Biz yapamaz mi-
y1z?» Ciinkii teknik bakimindan o ka-
dar bilyiik 6zellikleri gerektiren bir
olay degil. Mithim olan riski satmaktir.
Tiirkiye riskini almaya raz: olan insana
o riski o bityitk banka da satabilir, biz
de satabiliriz. Hatta goyle bir sey 6ner-
dim ben, son zamanlardaki bu doviz ih-
tiyacim da nazari itibara alarak: «Sendi-
kasyon yoneticiligini yabanci bankaya
vereceklerine Ziraat Bankasi’na versin-
ler, biz Ak International olarak bera-
ber olalim. Birlikte bu isi yapmaya ¢ah-
salim.» Bunu gozde fazla bilyiitmemek
lazim. Fakat Tirkiye’de maalesef bu
yetki sendikasyon kredilerinde yonetici-
lik (lead manager) yabanci bankaya ve-
riliyor, Tirk bankalar ile yapmak iste-
miyorlar peck. Gene o korku var: «Aca-
ba bu isi bunlara verirsck becerebilirler
mi, beceremezler mi?» diye. Oysa iki
i banka bu isi yapabilir.

ULUTAS - Fon saglamak igin de-
gil de scndikasyon liderligini (lead ma-
nager) yapmak igin.

DUREN - Tabii bunu yapabiliriz.
Bunun igin bir yasal engel oldugunu da
sanmiyorum. Tirk bankalarinin burada
sendikasyona ¢ikmalarr halinde, ¢ok
eminim ki, bunu bir Amerikan banka-
sindan veya bir Japon bankasindan da-
ha koti yapamayacaklar: kesindir. An-
cak, burada iki sorun olabilir. Birincisi,
«Acaba kendi kendini mi fonluyor Tiir-
kiye?» Boyle bir degerlendirme yapila-
bilir. Tkincisi, tabii kredinin tamami ta-
ahhiit edildigi (underwriting) zaman;
sendikasyona katilan diger bankalar
kredinin tamamim iistlenmediklerinde,
aradaki farki, sendikasyon yoneticisi
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Tirk bankasit m1 6deyecek? Sendikas-
yon yoneticiliginin Titrk bankalarina ve-
rilmesi yabanc: tilkelerden kaynak getir-
meyi engelleyici mi oluyor? Boyle endi-
se ve gorisler var. Yoksa bilgi bakimin-
dan ben herhangi bir seyin eksik yapila-
cagini, daha diizgiin olmayacagim san-
miyorum.

Burada sunu soyliyorum, demin
de soylemeye g¢alisim: Disari agima-
nin, burada olmanin getirdigi imkanlar-
dan yararlanarak ¢ok daha aktif olamaz
miy1z? Biitiin arkadaslarin da zaten soy-
lemeye galigtiklar1 o. Daha da aktif ol-
mak. Bunun temel sorunu sermayedir,
paradir, imkandir, iilke sorunudur. Sa-
yin Higyllmaz'in soyledigi, dig iilkelerin
sizi kabul mesclesi, bu ¢ok aci bir olay.
Bu bigak sirtinda bir hadise. Dig iilke
seni istiyorsa, o giin yiiceltiyor. Cok ya-
kinda bu sahneyi yasadik. Isine gelmi-
yorsa, tarih boyunca ¢ekindigi bir iitkke
olarak goriiyorsa, aninda siliyor. Biz
kahramandik, iki ay oncesinc kadar.
Bunu Sayin Biiyiikel¢imizin verdigi da-
velle de gordiik, Ingiliz Parlamento ilye-
leri, bakanlar bu davete genig olgiide
kauldilar, Turkiye’'yr ayakta alkigladi-
lar. Dediler ki; «Siz bir kahramansiniz.
Tam bir miittefiksiniz.» Biz bu gibi de-
gerlendirmeleri yanlis yapiyoruz. Arka-
sindan ilk kiirt kafilesi siginmacilar Tiir-
kiye’ye geldiginde islerine gelmedigi
i¢in, Tiirkiye aleyhine korkun¢ yorum-
lar yapildi. Ve maalesef gelismis top-
lumlardaki o insanlar ¢ok okuduklari
halde yorum yapmakta bence ¢ok geri-
ler. Yorum yapma yetenekleri okumala-
rina paralel olarak gelismiyor. Okudu-
gu bir yorumu aynen yansitiyor ve buna
ok ¢abuk inaniyor. Nitekim Ingiliz hal-
ki bir ay i¢inde Tirkiye aleyhine biiyik
oOlgiide degisti. Biz ne yaparsak yapa-
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Iim, kendi politikalar ¢ergevesinde, ola-
y1 kendi gormeyi istedikleri sckilde
goreceklerdir. Ama bunun bizi engelle-
memesi lazim. Dogru yaptigimizi bildi-
gimiz ve 6grendigimizi tatbik ctme im-
kanini bulabildigimiz anda, hacmi bag-
langigta az bile olsa, bencc disariya agil-
manin cn biiyitk sonucunu almis olu-
ruz.

ERENMAN - Sendikasyon mese-
lesine tekrar donityorum bcen. «Ken-
di kendimizi mi fonluyoruz?» gibi bir
goriisiin dogabilecegini soylediniz. Ta-
bii bunu biz Tiirk kuruluslar ile yap-
tigimiz zaman damgikh doviis olacak.

HICYILMAZ - Erol Aksoy yapu
bunu iki sene once. Erol Aksoy bunu
Toprak Mahsulleri Ofisi igin yaptifin-
da, orada Paris’teki bankast diginda
sendikasyona katilan bankalarin hepsi
yabanct banka idi.

ERENMAN - Ama biz mescla ta-
ahhiit altina girmeden yalniz hizmet ve-
recek sekilde (best effort basis) yapa-
riz. Kendimizi kredinin tamamu taah-
hiit (underwrite) etmeyiz. Burada be-
nim soylemek istedigim su: Sendikas-
yon kredilerinde, sendikasyon yonetici-
sine buyiik bir komisyon kaliyor. Biz
bunu yaparsak eger, yabanci bankaya
verilecek (lead manager) bu komisyonu
kendimize mal ctmig oluruz.

HICYILMAZ - Ama biz uluslara-
rasi bankacilik oynamak istiyorsak, biz
boyle bir sendikasyonu Tiirkiye’deki
bir banka igin, devlet kurulusu igin, bir
Tiirk sirketi igin degil; biz bunu Sovyet-
ler Birligi i¢in, Cekoslavakya igin de
yapmamiz lazim.

ERENMAN -~ lleriki bir safhada.
HICYILMAZ - [leriki bir safhada
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degil. lleriki safhada siipheler var.
Tiirk bankalari, yalmz Tiirkiye igin olus-
turulacak scndikasyonlara katilirlarsa
«Tirk bankalari bizden moncy mar-
ket’den aldiklari kisa vadeli paralan ya-
hut da cllerinde su veya bu nedenle sa-
tamadiklari paralari kendi hiikGimetlcri-
nc kredi olarak veriyorlar.» diye diisii-
niiyorlar. Biz yabana bir iilkc igin, or-
negin Polonya igin ufak tutarda bir sen-
dikasyon kredisi olusturabiliriz. Scndi-
kasyonun illa 100 milyon dolar olmasi-
na gerek yok, 10 milyon dolar da olabi-
lir. Turkiye de sendikasyona ilk defa
gikifinda —Lazer Brothers’'in yaptif
sendikasyon — benim hatirladiim kada-
riyla Birlesik Arap Emirligi’nden 3,5
milyon dolar kadar bir para almistk.
Sene dc 1975-1976. Kredinin tutart o
kadar 6nemli degil. Onemli olan sendi-
kasyonu olusturmak. Uluslararast ban-
kacilik, daha o6nce de belirtildigi gibi,
bu oyunu Tirkiye disindaki diinyaya oy-
namak. Tiirkiyc’nin fonu olmadig siire-
ce, Tiirkiye kapitale a¢ oldugu siirece
ve Tiirkiye’de bizim kazandifiimiz prim
yiiksck oldugu siirece, bu oyunu yalniz
Tirkiye ile oynamak gibi bir cgilim var.
Biz bugiin gittik Danimarka’ya sendi-
kasyon yaptik. Danimarka’ya kupon ¢i-
kardik. Ne prim alabiliriz? Ama ayni
kagidi Tirkiyc'ye verdigimizde yapaca-
gimiz, alacagimiz kar ¢ok daha iistiin.
Tirkiye karl iilke. [svigre bankalarin-
dan bahscdildi. Isvigre bankalarinin
Tirkiye’den el etek ¢ekmemelerinin
bir baska nedeni diginda en biiyiik nede-
ni, Isvicrc bankalarinin Tirkiye’den
yitksek komisyon almalari.

AKGUC - Sizin de isti kapals bir
sekilde isaret ettiginiz gibi, Isvigre ban-
kalarindan Tiirkiye’ye agilan kredilerin
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kaynagi ncdeniyle Isvigre bankalar: Tiir-
kiyc’nin yaninda.

ERENMAN - Su var yalniz. Biz al-
difamiz fonlar: Tirkiye’ye mi veriyo-
ruz? Buradaki kanun koyucu zaten ban-
kalar1 kisitlamig. Hepimize uygulanan
subc veya banka olusumuza gore degi-
sik rasyolar var. Zaten para otoriteleri
o rasyo yahut o limit iginde paray: ya-
hut imkdm Turkiye igin kullanmana
miisaade ctmis. Onun Stesine gegemi-
yorsun. Onun igin biz o limitin igindc
kaldigimizda, para otoriteleri ona razi
zaten.

NEBIOGLU - Londra’da mukim
bir Tirk bankasimin Tirkiye’deki bir
Tirk bankasina sendikasyon yapmama-
sini1, aradaki rckabet ncdeniyle pek tra-
jik gormilyorum. Cinkii Tirkiye'de bir
banka kalkiyor, X bankasi, bir formil
gelistiriyor. Ihracatgiya tercihli bir pa-
ket agihyor. Bunun iizerinde galigtyor.
Tiurkiye’de de rakabet ortami var. Son-
ra kalkip da bagka bir Tirk bankasina,
«Sen bu scndikasyonu benim igin yap.»
demez. Ciinkil yaptifi zaman geligtirdi-
&i formily, sendikasyonu gergeklestire-
cck rakip bankaya anlatacak. Bu du-
rumda gayet normaldir bir yabanci ban-
kaya vermest.

AKGUC - Toplantinin baginda
«Tirk ekonomisi disaridan nasil gorii-
niiyor?» diye sormustuk. Bu soruyu tar-
tistik. Simdi de «Ne onerirsiniz? Tirki-
ye ncler yapmali?» sorularimin yanitini
arayalim. Tabii bunu gerek bankacilik
gerek ckonomi agisindan soruyorum.

NEBIOGLU - Buraya gclmeden
evvel bir rapora bakiyordum. 4-5 sene
once genel midirliie yazmis oldugum
bir raporu okudum. 5 senc dnce yazdi-
gim noktalar aynen bugiin de gegerli.
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Su noktalarin tzerinde durmusum: Fa-
iz hadlcrinin yiiksck olugu, enflasyonun
artmas, igsizlik, banka ve sirket kurtar-
ma operasyonlari, batak krediler, bitge
agigr. Tirkiye'de su biitge agig: konusu
bir tiirli halledilemedi. Yillardir Hazi-
nc’yi kuvvetlendiremiyoruz. Bunlarin
hepsi hald gegerli. Raporu bugiin de
versem gene ayni §eyleri yazacagim.

AKGUC - Tabii, giinkii Tiirkiye’-
nin biitge agif1 ve dig ticaret agigs kro-
nik olduu siirece bunlar faizleri bityitk
olgiide ctkileyecektir. Kur politikasini
ctkileyecektir.

NEBIOGLU - Kag senedir KIT’le-
rin satilmasindan soz cdiliyor. Ozelles-
tirmeye gegildi. Ozellestirme isinc bii-
yitk bir gelecek vadi ile girildi. Nereye
geldigini gorityorsunuz.

AKGUC - Buyurun Saymn Higyl-
maz.

HICYILMAZ - Ozellestirme ilc
vergi mikellefinin servetini elinde nak-
di olanlara satiyoruz. Ozellestirme igin
baz insanlarin clinde nakit olmas: la-
zim. Bu da Tiirkiye’nin sermaye proble-
mine gelip dayaniyor. Bizde nakit sahi-
bi adam, diyelim ki bankadan kredi
alan adam. Siz bir kurulusu 6zellestirdi-
ginizde, o hisse senedini alan adam tica-
ri bankalara gidiyor, o sermayeyi bulu-
yor. Sonugta ne oluyor? Siz ozellestir-
dim diyorsunuz, Hazine uzerindeki yii-
kit aliyorsunuz devlet bankalarinin ve
ozel ticaret bankalarinin iistiine koyu-
yorsunuz. Ben bundan bir ay énce Ce-
koslovak Maliye Bakan Yardimcist ile
gorigtim, o da ozellestirmeden bahsc-
diyordu. «Neyle ozcllestircceksiniz?»
dedim, «Halkinizda sermaye var mi?»
diye sordum, «Yok.» dedi. «Kime sata-
caksimz? Ozellestirme diye yabancilara
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m1 satacaksimz?» diye sordum. «Hayir
onu istemiyoruz.» dedi. Sermayenin ol-
mast lazim ki, ozellestirebilesiniz. Ci-
mento fabrikalarim Fransizlara satuk.
Bagka tiirlii nasil satacaktik? Tiirk hal-
kinin elindeki scrmaye belli. Biyiik ¢ap-
I1 dzellestirme ancak yabanci sermaye-
ye satig ile olur: Onun da dogurdugu
politik tepkiler ve sonuglar var. Bugiin
senin sermayen olsa devlet tahvili alir-
sin, devlet bankasina yatrirsin. Bizim
her seyden 6nce bir biitge problemimiz
var. Biitge rcformu, yillardir soyleni-
yor. Yok Oyle biitge reformu. Tiirki-
ye’de biitcede istikrar gerekir. Tiirki-
ye’de, Reformla bu i olmaz.

Tiirkiye’de bankaciliktan, disa agil-
maktan bahsediyoruz. Benim bildi§im
kadariyla, yabanci bankalari unutun,
Tiurkiye’de devlet bankalar1 vardir.
Oze! sektor bankalari vardir. Tiirki-
ye’de devlet bankalar sektoriin ¢ok bii-
yitk bir kismina hakimdir. Biz 6zel ke-
sim bankalar1 olarak biitiin agirhgimizi
koysak dahi Tiirk bankacihginda kigitk
bir kism1 olugturuyoruz.

ULUTAS - Bir sey soylemek istiyo-
rum. Arkadaglarim burada sosyalist iil-
kelerde bir sermaye agifindan bahsetti-
ler. Tiirkiye de gelismekte olan bir eko-
nomi ise sermaye agifii olmasi tabiidir.
Bu sermaye agiginin kapatilmasi, dola-
yistyla daha fazla mal iiretebilmek igin
de efer kendisi yaratamiyorsa dig kay-
naga, dig kayna@in Tirkiye’ye transfer
edilmesi geregi vardir. Bununla ilgili
gecmiste tedbirler alindi. Altyapr yau-
rimlar1 yapildi, haberlesme, enerji, agi-
sindan gok 6nemli geligmeler oldu. Alt-
yap! yatirimlarinin bir amaci da yaban-
a sermaye yatnnmimin Tiirkiye'ye gel-
mesini safflamak. Altyapiy1 belli bir dii-
zeye getirmedikge yabanci sermaye gel-

BANKACILIK

mez. Altyapr olmadan yabanci yatiri-
mun Tirkiye’ye gelip, yabanci fonlarin
Tiirkiye’ye gelip yatirim yapmasini bek-
lemek gergckgi olmaz. Bunlari sagla-
mak lazim. Bunlar bir 6lgiide yerine
geldi. Ycrine geldi ama, dogrudan veya
dolayh olarak beklenen yabanci serma-
ye yatinmlari bugiine kadar istenen dii-
zeye gelemedi.

HICYILMAZ - Cok giizel bir nok-
taya temas ettiniz: Biz Tirkiye’ye ser-
maye girisi dedigimiz zaman daha ¢ok
Tiirkiyc’ye fon girisini veya bankacilik
scktoriine, sigortacilik sektoriine, kisa
vadeli sermaye akisint anliyoruz. Bence
yaurnimlar igin hatta Istanbul metrosu,
Ankara metrosu igin 20 senc vadeli pa-
ra bulunabilir. Finansman saglayan ma-
him satmak imkdnini elde cdiyor. Ata-
tirk Barajr’nin tiirbinlerini yapacagim
diye Isvigreli bir milyar Isvigre Frang:
veriyor. Batr’ya gelen sermayc, Ameri-
ka’ya giden, Ingiltere’ye giden sermaye
bunlarin venture capital, risk istlenen
sermaye dedikleri olay. Bu yatinma yo-
nelmis risk iistlenmis sermaye kalici ser-
maye. Tiirkiye son 25 senedir petrol di-
sinda hangi alana biiyiik boyutta ventu-
re capital g¢ekebilmistir? Ben bilmiyo-
rum. O konuda siz ¢ok hakhsimz.

ULUTAS - Yabanci kapitalin Tir-
kiye'ye gelmesi, harcket noktasi buydu
zaten. Ancak yabana scrmayenin gelisi
konusunda bazi tercddiitlerim var.
1980’1i yillar déneminde doviz girdileri-
miz artti. Kisa vadeli tedbirler ve bir ki-
sim olanaklar sonucu doviz girdilerimiz-
deki aruig gerceklesti. Kisa vadeli tedbir-
ler arasinda ihracat tesvik cdildi. ihra-
cat artisinda cn 6nemli faktorlerden bi-
ri de sanayideki aul kapasite idi. Aul
kapasitc kullanildi ve bugiine gelindi.
Ihracatin gegtigimiz 10 yillik donem zar-
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finda gosterdigi performansin ileriye
dogru devaminin saglanmas;, ihracata
yonelik kapasitenin artinlmasina bagl.
Bu kapasitenin arttirilmasi igin de yati-
rim yapilmasi gerek. Dolayiswyla yurt di-
sindan gelen fonlarin bu tiir yatinmlar-
da kullanilmas: ve buraya yoncltiimesi
lazim. Gelmesi igin ne lazim? Cok ba-
sit. Yabanc1 scrmaye ne zaman gelir?
Bir, tesvik cdilecek. O (egvikler saglan-
di. Yabanc1 sermaye Turkiye’ye gelip,
kar clde ettigi zaman onu transfer et-
mesi igin herhangi bir engel yok. Bu
tiir engeller ortadan kalkti.

ERENMAN - Bu alanda kar trans-
feri hakki bagindan beri vardi. Decgil
mi?

HICYILMAZ - Vardi ama uygu-
lanmasi ashnda sorun yaratiyor veya ge-
cikmelere neden oluyordu.

AKGUC - 6224 sayil Kanun’un
kabuliinden beri var. Ancak, ge¢miste
vergl inceleme elemanlar, yabana ser-
mayeli firmanin beyannamesini incele-
meden transfer yapilmiyordu. §imdi isc
yabanci scrmayeli firma vergi beyanna-
mesini dahi vermeden transferini yapi-
yor. Sonradan belgeleniyor. Transferde
bir kolaylik ve hiz sagland.

HICYILMAZ - Belgika bugiin bii-
tiin endikatorler bakimindan Turkiye’-
den fakir bir memlcket. Ekonomik po-
tansiyel bakimindan. Dig borg bakimin-
dan. Ama ulusal geliri ile karsilagtirirsa-
mz Tiirkiyc’den ¢ok daha biiyiik. Belgi-
ka’min higbir fon problemi, sermaye
problemi yok. Bati Tiirkiye’yi héla
Irak’in yanindaki bir iilke olarak gori-
yor.

ULUTAS - Kar transferi sorunu
ortadan kalktiktan, onemli problemler-
den biri ¢dziildiikten sonra yabana ser-
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maye neden gelmiyor? Burada gordiik-
lerimiz, bize soylenilenler, bunun iki ve-
ya ii¢ sebebi var. Bir tancsi Tiirkiye’de
faiz oranlarinin ¢ok yiiksekligi; ikincisi,
enflasyon ¢ok yiiksek. Bir de politik or-
tamdaki belirsizlikier.

NEBIOGLU - Bu ¢ok dogru. Bir
liderin veya bir hitkimetin yagsam siirc-
si agag1 yukan 10 senedir. 10 senc artik
doluyor. Bundan sonra ne olacak? Ya-
banci sermaye, yabana bankalar artik
onu beklemeyc bashyor. Gelecek olan
hitkiimet nasil bir hitkiimet olacak? Na-
sil bir politika izleyecck? Bunlar yaban-
<1 sermayc icin bir soru isarcti.

ULUTAS - Bu faktorler nedeniyle
yaunim agig Tirkiye’de bekledifimiz
olciide heniiz kapatilabilmis degil. Ka-
pasite kullanim oram da iist diizeylcre
¢ikuigina gore, onumiizdcki donemde
ihracat aym diizeyde artar m1? Bu ko-
nuda tereddiitler var.

HICYILMAZ - ihracat birkag yil-
dir belirgin bir sekilde artmiyor. Asagi
yukari aym diizeylerdc devam ediyor.

ULUTAS - Kapasiteyi kullanirsa-
mz bir yerde artabilir. Ancak, iirctmek
i¢in yeni yaunimlara girmeniz lazim.
Dolayisiyla fon agifimiz biraz siddetlen-
mistir. Faiz veya cnflasyona iligkin so-
runlar bugiin i¢in Tirkiye’ye scrmaye
akimini cngelleyen 6nemli faktorlerden
ikisidir, gorebildigim kadariyla.

HICYILMAZ - Adam Tirrkiye'ye
bir milyon dolar getirdiyse, bugiinkii
kurdan scrmayeyi Turk Liras’'na gevir-
diyse ve ii¢ sene sonra bir dolar 10 bin
lira oldugunda adam Tirkiye’den aynl-
mak isterse yerinde saytyor olabilir.

AKGUC - Yalniz son yillarda Tiir-
kiye’nin bir politikasi var, onu da dikka-
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te almak lazim. Kur ayarlamalar1 da-
ima cnflasyonun altinda kaliyor. Gegen
yil enflasyonun % 60’larda olmasina
karsin kur ayarlamalar: ¢ok daha diisitk
diizeyde kaldi. Ornegin 1990 yihinda do-
larin nominal olarak TL'ye kars1 deger
kazanmasi % 30 dizeyinin altinda kal-
mustir. Oysa cnflasyon cn az % 60 idi.
Boyle bir politika yabanci sermayenin
lehine mi olur, yoksa aleyhine mi olur?

DUREN - Lchinc olmast lazim
ama, adamin giivencesi ne? Bu politika
ne kadar devam edebilir?

HICYILMAZ - Yabanc bir yau-
rimc1 Ocak ayina kadar Istanbul Borsa-
srnda kagit saun aldi. «Enflasyon su
kadar olsa, Borsa endeksleri su kadar
artsa, TL dolar kargisinda nominal ola-
rak su kadar deger yitirse.» diye bir he-
sap yapt1. Sonugta «Ben karliyim.» diyc
diisiindii ve kar etti. Ama Ocak ayinda
2 giin igindc bizdcki doviz kurlani alt
iist olunca, adam yatirdif: dolarlari da-
hi geri alamayacagim anladi ve bu bdy-
le bir ay daha devam edcrse durumu-
nun daha da kotuleseccgini dilsiinerck
Borsa’dan ¢ekiliverdi.

DUREN - Bu genel belirsizlik. Bu
politikanin ne kadar devam cdecegi de
stk sik sorulan sorulardan biri.

ULUTAS - Bu déviz politikasinin
devam cdecegine inanmiyorlar. Yaban-
c1 scrmayenin dogrudan yatinm igin gel-
mesi uzun vadeyi gorebilmeyi gerektir-
mekte.

AKGUC - Buyurun Saymn Diiren.

DUREN - Enteresan bir érnegini
sbyleyeccfim. Savagin baglamasina iig
giin kalana kadar, bizim buradan gor-
diigiimiiz, Tiirkiye’de savagin adi bile
gecmiyordu. Hayal devam ediyordu.
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Entercsan tarafy, savag bagladiktan son-
raki birkag giin igerisindc digarida yasa-
yan Tiirklerin hesaplarindan para ¢ck-
me (elagina kapildiklarini gordiik. Biz-
zat kendileriyle konusup «Nigin boyle
yaptyorsunuz?» deyince, «Hikimet
her an cl koyabilir. Savag s6z konusu-
dur. Bu arada bizim paralarimiz da ah-
nabilir.» diyorlardi. Yanlg bir dcgerlen-
dirme tabii. Tirk Hitkimelti yurt digin-
daki mevduata nasil el koyabilir?

AKGUC - Tirkiye'de de benzer
olay yasandi, kisa siireli bir panik oldu.

DUREN - Ayni olay yasandi. Bu-
nu kendileriyle konustuk. «Niye boyle
davraniyorsunuz?» dcdik; izah ctmeye
¢ahgtik. Kendi insammiza dahi anlata-
madik. Bikmadan usanmadan bunlara
anlatabilmek lazim. Bu mcvduat cekili-
si bir hafta, 10 giin siirdii. Kendilcrine
dedik ki; «Siz Tiirkiye’yc inanmadifiniz
gibi Ingiltcre’ye dc inanmiyorsunuz. Bu
bankalar Ingilizlerin kanunlaria gore
¢ahgiyor. Buna ragmen paramizi geki-
yorsunuz.» Bu sckilde gorigmeler ol-
du.

Dis ditnyanmin Tiirkiye’ye bakis agi-
lar1 konusunda arkadaglarin sézlerinc
ben bir iki nokta daha ilave cdecegim.
Biz mademki disarida boyle bir misyon
giidilyoruz, sadecc bankacihk dcgil,
Tiirkiyc’ye ne sekilde daha faydah ola-
biliriz gortsleri agisindan. Buradaki
bankacilarla konustugumuzda Tirkiyc
agisindan bugiin i¢in dc gegerli olan
¢ok onemli bir nokta var. Tirkiye tarih
boyunca, geriye baktigimizda, en kotil
dénemlerinde dahi aldigini veren bir til-
ke olarak tanintyor. Latin Amerika iil-
keleri gibi higbir zaman goriinmiiyor.
Biz Osmanlt borglarim1 1945’li yillara
kadar 6demeye devam ctmis bir iilke-
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yiz. Bu, olumlu yaklagimlarina yol agi-
yor ve bizi bu anlamda da giivenilir go-
rerek harcket ediyorlar.

Olumlu gorillmeyen noktalar1 ko-
nustuk demin. Kararsizlik, ¢ok ani ve
siirpriz karar degistirme politikasi, erte-
si giinii bambagka olabilir diigiincesi,
yabanci yatirimecilart ve bankacilarnt iir-
kiitilyor. Bize yonclik tenkitlere gide-
rck ahgmamiz lazim. Tenkitleri ¢ok his-
st gekilde degcrlendirmemek, diigman-
ca davrams bi¢iminde bakmamak, kiz-
mamak, hosgoriili olmak, ama inandi-
gimiz seyleri de yapmak gerckiyor. Ak-
si halde de kabuguna ¢ekilmek soz ko-
nusu. Ayrica, her konuda agik olmak,
dogruyu sdylemck lazim. 1980’li yilla-
rin 6ncesinde bir yabanc ile konugur-
ken pek giizel olarak gordigimiiz turiz-
mimizden bahseder, hep agacin, deni-
zin ¢ok giizel oldugunu, Tirrkiye’nin
ideta bir cennct oldugunu soylerdik.
Duygusal davranirdik. Son yillarda bu
davranig bigimimiz de degisik olmaya
bagladi. Biraz da fazla agik olmaya bag-
ladik galiba. Kendi kendimizi ¢ok yerer
hale geliyoruz. En son toplantilarda
gordiigiimiiz gibi. Ama bunun da fayda-
s1 var. Ciinkii Tirkiye bir cennet degil.
Higbir ilke bir cennct degil. lyi yanla-
r;, kdtii yanlar: var. Bunlan anlatabil-
mck lazim. Asirt hissi degil, daha biling-
li hareket etmek lazim.

Biz disarida yagayan insanlar, sani-
yorum ki kargilastiimiz olaylarda bun-
lar1 yapmaya galigtyoruz. Geligen bir iil-
kenin sikintilarimi nereye gitseniz yaga-
yacaksimiz. Ama kaynaklari en iyi ekil-
de kullanabiliyorsam, Tirkiye igin di-
ger gelismekte olan iilkelerden ayirici
bir imaj verebiliyorsam, Sayin Eren-
man’in soyledigi degisik tiriinleri kullan-
ma imkant yaratiyorsam, bu know-
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how’un bityiik faydas: olacagini, burada
subc agmanin Tirkiye’nin finansmani-
nin dtesinde gok biiyiik yararlarini gore-
cegimize inantyorum.

HICYILMAZ - Gegmiste lisan bi-
lir elemanlan egitmek icin iki haftahgs-
na ti¢ haftalifina yabanci bankalardan
efitim program isterdik. Yabanci ban-
kalar hemen program yaparlardi, bu
programlar gelirdi ve biz egitim igin ele-
manlarimizi gonderirdik. Ondan sonra
Turkiye’de telckominikasyon gelisti.
Biz kendimiz decaler-kambist yetistirme-
ye basladik. Ve ¢ok bankamizda dea-
ling room’lar kurduk. Bu c¢ocuklar,
kambist olarak yetistiler para alip sat-
maya bagladilar; arbitraj yapmaya, para
plasc etmeye basladilar; para kazanma-
ya bagladilar. Ben son iki senedir, Tiir-
kiye'de bir Ingiliz bankasina, bir Isvigre
bankasina, bir Amerikan bankasina egi-
tim icin cleman-dealer gondermek iste-
digimizde, bunlari bir giinden fazla ka-
bul cden yabanc banka gérmedim. Bu
bir yerde basariy1 gosteriyor. Siz basari-
l1 oldukga Batr’nin size karg: tutumu de-
gisiyor, sizi rakip gormeye basliyor. Ba-
z1 konularda bu belki digarida sube ag-
manin iyi oldufunu gosteriyor. Ciinkil
burada subc agtiniz mi1 paray1 veriyorsu-
nuz, bir-iki deneyimli bankaci, dealer--
kambist aliyorsunuz; i tanc Tiirk koy-
dunuz mu yanina, o gocuklar ogreni-
yor. Sayin Erenman’in daha 6nce sdyle-
digi gibi, biz eskiden teleksle talimat ve-
rir, bir milyon dolar satip yerine mark
alirdik. Ciinku biz arbitraj: tarihsel ola-
rak, salt o gin 6deme yapacagimiz pa-
ra cinsinden doviz yoksa o doévizi satin
almak igin yapardik. Dig muhabirimiz
hangi fiyat: verirse, bizim kontrol imka-
nimiz olmadis igin o fiyattan alir satar-
dik. Ama simdi anladilar ki, biz dc
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onunla beraber ekran izliyoruz; biz de
her yapilan islemi goriiyoruz ve bizim
i¢in en diisitk, en kiarh noktada alig yap-
mak istiyoruz. Onun igin yabanci ban-
kalar, artik bizim cgitime adam gonder-
mek istedigimizde; «Bir giinden fazla,
yarim giinden fazla tutamam.» diyor-
lar. Kliip iiyelii mesclesi. Ama bugiin
Barcleys'c gittifimizde, 8 tane Decutsche
Bank’tan adam vardir, dealing room’un-
da. Bugiin Deutsche Bank’a gittiginiz-
de, 12 tanc Italyan vardir, Dcutsche
Bank’m dealing room’unda. Eskiden
bankaya gittiginizde 20 tanc Koreli var-
di, bugiin bir tane Koreli yok.

DUREN - Bu bizim iyi olmadifi-
miz1 gostermiyor.

HICYILMAZ - Hayir efendim. Al-
manla Ingiliz hala paylasiliyor, ben bel-
1i bir noktaya geldigimde benimle pay-
lasmiyor. Koreli ile de paylasmiyor,
ben biliyorum. «Sarmisak kokulu Kore-
li.» diyor. 20 sene 15 sene dnce sarmi-
sak kokulu degildi Korcli. Ciinkii o da
bizim gibi telekslc talimat veriyordu.
«Yarin saat igteki kurdan bana mark
al.» diyordu. Bugiin artik Koreli de ck-
ran izliyor, Bati bankalarinin uyguladi-
&1 teknikleri o da uyguluyor.

ERENMAN - Dogrudur, eskiden
epeyce egitim igin eleman gonderiyor-
duk, bu bityiik bankalara. Fakat son za-
manlarda bu 6yle bir hal aldi ki, egiti-
min maliyeti ¢ok yikseldi ve yabana
bankalar daha ¢ok yiiksck bedclle prog-
ram satma (softwarc) eiilimindeler. Di-
sa agilmanin, disarida sube agmanin ya-
rarim1 Tiirk bankalarinin yaptif1 sendi-
kasyonlarda goriiyoruz. Simdiye kadar
pek adim ve samini duymadigimiz ban-
kalar bu sendikasyonlara katilarak Tiir-
kiye’ye para veriyorlar. Iste belli ki Tiir-
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kiye’ye bir kredi sinirt (credit line) tani-
miglar. 3 milyon, 4 milyon her ne isc...
Onu kullanincaya kadar da kendilerinin
bagka bir ig almalarinin imkani olmadi-
gin1 da belki biliyorlar. Ne Tirkiye'den
bir akreditif gelecektir nc dec Tiirkiye
ile baska bir islem yapacaklardir. Spre-
ad ve risk iyidir. Onun igin Tirkiye'yc
yapilan scndikasyonlara kaulyorlar.
Boyle gok banka var piyasada, ashinda.
Simdi burada bulunmamin en bilyik
avanatjlarindan bir tanesi dc bizlerin
bu bankalan tanimamiz, kolaylikla ilis-
ki kurabilmemiz. Tirkiyc’den bu isi
yapmak belki daha zor olacaku. Ama
burada iste City denilen birbuguk milka-
relik bir alanda irili ufakli 530 tanc ya-
banct banka toplanmis. Scndikasyon
kredisi saglanmasinda herhaldc kendile-
riyle temas cdildifinde bu bankalarin
da sendikasyona katilmas: ve boylelikle
¢k bir finansman saglamasi s6z konusu-
dur Tirkiye’ye.

ULUTAS - Evet bu ddviz pozisyo-
nu kullanimi tcknolojik gelismenin saf-
halarina, yararina deffinmek istiyorum.
10 scne onccki donemde Tiirk bankala-
rinin yurt disindaki [onlarinin miktarin:
tahmin edcbilmek son dercce zordu.
Mubhabir bankalardaki hesap bakiyeleri-
ni Ofrencrck, mutabakat saglamak
uzun zaman alirdi. O giin i¢in fonlarin
biiyiikliigiiniin ne oldugunu ve hangi fa-
iz oranlan ile yatinlmalar1 gerektigini
saptayamazdik. Bugin durum oyle dc-
gil. Bugiin hemen hemen yurt disinda
baglantisi olan Tiirk bankalarinin tama-
mi, uluslararas: para piyasalarindaki fa-
iz oranlarindaki gelismeleri aninda izle-
yebilir. Ve bu bilgileri bizzat kullanabi-
lir durumdalar. SWIFT sistemi sayesin-
de, yabanci bankalardaki hesaplarin ba-
kiyeleri artik giinliik olarak gdrilebili-
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yor. Bankalarimiz déviz piyasalarindaki
faiz oranlarimi aninda takip edebiliyor-
lar. Bu imkan Tiirk bankalarina 10 yil
oncesinc kiyasla ¢ok biiyitk paralar ka-
zandirdi. Kaybcttikleri paralarla muka-
yese ettigimiz takdirde rakamlar ¢ok
biiyitk.

NENG - Arkadaslarn dikkatlc izlc-
dim. Ve de sizin Tiirk bankalarinin di-
sariya agilmasi mevzuuna iliskin sorunu-
za verdikleri yamitlari, yaptiklar yorum-
lar1 dinledim. Hakikaten Tirk bankaci-
hig1 son yillarda Tirkiye'deki geligmele-
re de paralel olarak Sayin Ulutag’in vur-
guladig gibi, buylk bir ilerleme kaydet-
migtir. Bunun aksini savunmak ¢ok
giig. Fakat disartya agtlmada, Tiirkiye
ile dig ulkeler arasindaki ticarctin ge-
rektirdigi olciide disa agilmanin otesine
de Tirk bankacilifi maalescf gegeme-
migtir. Bunun da sebeplerini biraz ev-
vel soyledik. Cunkii Tiirk bankalari ken-
di alkelerinin dig ticaretini finanse ect-
me imkanina sahip; fakat bunun yani s1-
ra gesitli enstrimanlan kullanarak bag-
ka iilkclerin yekdigeriyle yaptifii ticareli
finanse edecck fon birikimine heniiz sa-
hip degildir.

Fon toplama mevzuunda sunu he-
men kaydedeyim. Bir ncbze Sayn
Erenman da soyledi, her iilkenin Mer-
kez Bankasi kendi iilkesinde bulunan
tiim bankalarla ilgili bu bankalarin ken-
di iilkeleri iizcrine alacag: riske iliskin
birtakim tahditler, sinrlar getiriyor.
Dolayisiyla fon toplayip da bunu Tiirki-
ye’ye aktarmann bir simir1 var. Yurt di-
sindan fon toplayip, bunun Tiirkiye’ye
aktarilmas: sanildify kadar basit bir
olay degildir. Tirrk bankacilarinin dig
piyasa ile kominikasyonu ve Tiirk ban-
kalarinin gok hizli bilgi edinmesi, kus-
kusuz Tiirk bankalar Ichine ve bundan
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10 y1l 15 y1l 6ncesi bir ihtimal ofarak da-
hi goriilmeyen islemleri yapar hale gel-
meleri, bunlarin hepsi bana kalirsa gok
sevindirici gelismeler.

AKGUC - Zaten diinyada son
15-20 yildir, doviz yonetimi, fon yoneti-
mi Onem kazandi. Sabit kur, serbest fa-
izin yerini degisken faiz ve dalgalt kur
alinca, bu bankacilifa riskle birlikte,
6nemli olgiide kar firsat1 da getirdi. Sa-
bit kur, sabit faiz doncminde arbitraj
ve riskten kaginma (hedging) teknikleri-
nin uygulanmast sinirh olaydi. Ancak
1970’1 yillardan sonra bunlar uygulan-
maya basladi. Demin Sayin Eren-
man’in soyledigi bitin o tcknikler,
1980’1i yillarda uygulanmaya baslanan
tekniklerdir. Zaten Bati da o teknikleri
uygulamiyordu. Bu tekniklerin uygulan-
masi1 Batr’da da yeni gelismedir.

DUREN - Esasinda tcknikler yeni
cikt, yeni uygulamaya konuldu; bizim
de belki zamanlama itibariyle sansimiz
oldu. Biz bunu zamaminda yakaladik.
Daha 6ncc Sayin Ulutag'in, Saymn Hig-
yilmaz’in da soyledigi arbitraj meselesi
oturdugumuz yerden, ¢apraz kurlar iyi
izlemeden ihtiyaca gore hareket ederek
arbitraj daha dogrusu doviz degisimi
yaptigimizda bityiik kayiplarimiz oluyor-
du. Ben bunun iginde ¢ok yakinda yasa-
digam igin, rakamsal olarak da biliyo-
rum. Mutabakat, hesap uyumu (recon-
cilation) dedigimiz hadiseyi higbir ban-
ka onemsemezdi. Cift 6deme yapilir,
hesap bakiyeleri izlenmedigt icin faiz
kayiplar1 olur, balanslar elle tutuldugu
i¢in gitven vermezdi. §imdi gegmiste ka-
lan bu olaylar iizcrinden gok uzun yillar
geemis degil, bunlar 10-12 yil dnceki
hadiseler. Ve biz degisen sartlarin da
getirdifi birgok yeniligi zamaninda ya-
kaladik. Bencc de bu konularda ¢ok ca-
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buk uyum sapgladik. Hatta o kadar ki
glinimiizde ¢ok sozii ediliyor. «Tiirkiyc
Avrupa Toplulugu'na girecek mi?» di-
ye. Ola ki 1992'de girdik. Tek uyum
saglayacak sektdr bence bankaciliktir.
Burada Sayin Ncbioglu da ayni noktaya
dokundu. flk uyum saglayacak olan
bankacilik sektoriidir. Yurt digindaki
subelerin birikimleri ¢ok siiratli bir ge-
kilde kendi genel miidirliiklerine aktar-
malar: ve onlarla devamli temasta bulu-
nabilmeleri sayesinde, bir¢ok eksiklik-
ler olmasina ragmen, AT’ a uyumda, yi-
ne de birinci siradaki sektor bankacilik-
tir.

AKGUC - Tesekkiirler Sayin Dii-
ren. Buyurun.

ULUTAS - Ben bir sey daha ilave
etmek istiyorum. Sube bazinda ve di-
ger sekillerde disanida orgiitlenmenin
dogrudan dogruya bankacihk faaliyetle-
rinin diginda da baz1 fonksiyonlar: var
diye diisiiniiyorum. Bunlardan bir tanc-
si efitimdir. Bir digeri de bulunduklan
ulkenin ekonomisiyle ilgili gcligmeleri
kendi iilkelerine aninda aktarmalaridir.
Bunlar: kiigiimsememek lazim.

AKGUC - Buyurun efendim.

ERENMAN - Aslinda ticaret fi-
nansmanina bugiinlerde iyi baktigimiz-
da, geligmis ilkelerde ticaret finansma-
m diye bir olay yok. Bugiin Ingiltere Al-
manya’ya mal sattfi zaman, Almanya
Amerika’ya mal sathfi zaman herkes
cari, agik hesap (open account) seklin-
de galisiyor. Bazen bankalari hig devre-
ye bile sokmuyor. Ticarct finansmani
dedigimiz, muhakkak bir ayaginin ya
geligmekte olan iilke i¢inde olmas: veya-
hut da geligmemis bir iilke olmasi gere-
kiyor. Risk olmasi lazim ki ticarct fi-
nansman olsun. Risk olmadift zaman
ticaret finansmanindan soz edilemez.
Dis ticaretin finansman da giiniimiizde
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gittikge kiigillen bir piyasa. Tirkiyc de
¢ok yakinda belki akreditifli 6demeden
siyrilacak. Sunu demek istiyorum. Akre-
ditif agtifimiz zaman simdiye kadar
bunlan yabanci bir bankaya agiyorduk.
Yabana banka teyid ediyordu. Su akla
gelebilir. Neden Tiirk bankasi oradan
buradaki firmaya dogrudan akreditifin
agildii ihbarinda bulunmasin, hicbir ya-
banci bankayr devrecye sokmadan? Ya-
hut da yabanci bankayr devreye soksun
ama onun teyid vermesini istemesin, sa-
dcce ihbarda bulunmasini istesin. Ya-
vas yavas biz de bu noktaya geliyoruz.
Son zamanlarda ozellikle devamli ham-
madde ithalatinda bulundufumuz sir-
ketlerle mescla bu gelisiyor. Mal muka-
bili 6deme gittikge Onem kazanmaya
bagladi.

AKGUC - Giiven verdigimiz igin
teyid olay1 ortadan kalkiyor.

ERENMAN - O akreditifli 6deme-
de bir de firmalar arasindaki miinase-
betten dolayr mal mukabili 6deme gidc-
rek yayginlastyor. Ihracatg higbir ban-
kayr devreye sokmadan mallan gonderi-
yor, dokiimanlar1 génderiyor. fste fir-
ma Tiirkiye'den parasimi veriyor. Para
da buraya transfer cdiliyor. Dig ticaret
finansmanmin hacmi diinya piyasasinda
gittikge daraliyor. Bizim mesela diger
iilkkeler igin bu riski alirken ¢ok dikkat
etmemiz lazim. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerle olan dig ticaretin finans-
maninda riski azaltict tedbirlere ozen
gostermek gerekir. Irak, bunun bir 6r-
negidir. iran, Cezayir sorun dogurabi-
lir.

AKGUC - Samyorum tiim arkadas-
lar gériiglerini agikladilar. Toplantiya
kauldigimiz igin tegekkiir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukanda sunuian «Agik
Oturum», 10 Haziran 1991 tarihinde yapiimisur.
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Sermaye Pivasasi

Yrd. Dog. Dr. MEHMET BOLAK

ART ve Nisan aylarindan sonra Mayis ayinda da istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi'nda yaklagik % 10 oraninda bir gerileme gdzlenmistir. Béylece, t¢
aydir Ustuste % 10 mertebelerinde gerileyen fiyatlar, yeniden Ocak ayl sonundaki
dizeylerine inmiglerdir. Mayis ayi ortalarinda bankalarin mevduat faiz oranlarini ta-
limat {izerine indirmeye baglamalan sonucunda, bankalardan mevduat kagist ol-
maya ve Borsa’daki iglem hacmi yiikselmeye baglamigtir. Elli milyar liralara kadar
dismis olan glnlik islem hacminin 200-250 milyar liralara gikmasi, hisse senedi
fiyatlarini da etkilemis, bir hafta iginde i.M.K.B. indeksi 4000 puanin {izerine glkmig-
tir. Ancak, Mayis ayinin son haftasina umutla giren yatinmecilar iglem hacminin ytk-
sek diizeylerde kalmasina ragmen, fiyatlarin yeniden diismesine tantk olmuglar, in-
deks de tekrar 3600 mertebelerine gerilemistir. Bu arada ayin son giinterinde ban-
ka faiz oranlarinin yeniden birkag puan yikseldigi, yillik mevduat faizleri diiguk tu-
tulsa da, bankalarin kisa vadeli mevduat faizlerini yiikselterek parayl bankalara
cekmeye galigtiklan gdzlenmigtir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi Mayis ayinda % 10.04 oraninda
gerileme gdstermis ve «31 Mayis 1991, Cuma» giinii kapanig fiyatlan itibariyle
7932.99 puan olmustur. indeks kapsamindaki 40 hissenin 36'sinin ay iginde fiyatla-
ri gerilerken, Ege Bira’'nin fiyati % 18.87, Eczacibag! Yatirim'in fiyati % 17.78, Dok-
tag’in fiyati % 14.75, Siemens'in fiyati ise % 10.53 oraninda artig gostermistir. Ay
icinde sermaye artinmina giden sirketlerden izocam, Kog Yatinm ve Sarkuysan'in
da pozitif verim sagladiklar gézlenmigtir. Ay iginde en fazla deger kaybeden his-
se, sermayesini 250 milyar liradan 2.5 trilyon liraya gikartacak olan ig Bankasr'nin
B tertibi hissesi (% 42.11) olurken, Makina Takim (% 30.77), Pinar Sat (% 30.77),
Teletas (% 28.33), Anadolu Cam (% 27.36), Sise Cam (% 26.67), Bagfag (%
24.44), Nasag (% 22.73), Rabak (% 21.43) ve Kartonsan (% 20.91) % 20'nin tizerin-
de deger kaybeden diger hisseler olmuslardir. Dergi indeksi'nde bulunmamakla
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birlikte I.M.K.B. indeksi'nde yer alan hisseler arasinda da intema (% 13.24), Ecza-
cibagi flag (% 7.14) ve Vestel (% 5.13) deger kazanan hisseler olmuglardir.

Boylece, Eczacibagi grubuna bagh {g girket birden (yatinm, ilag, intema), ayin
deger kazanan hisseleri arasinda yer almiglardir. Bunda, Amerikan kékenli, kimya-
sal maddeler Ureticisi Procter and Gamble'in Eczacibagi ilag ile dis macunu ve
agiz saghgmina yonelik yeni mamuller liretmek iizere yari yariya ortak yeni bir girket
kuracag, ayrica Ipana dig macununun isim hakkini satin aldigi, bu gelismeler so-
nucu Eczacibagi llag'in 52 milyar liralik fon saglamis oldugu haberinin yaylimasi et-
kili olmustur.

Dergi Indeksi digindaki hisseler arasinda en fazla deger kaybedenler ise Yiin-
sa (% 28.26), Gentas (% 27.69), Parsan (% 27.27), Net Holding (% 23.81), Pinar
Et (% 22.86), Kelebek (% 21.34), Finansbank (% 21.33) ve Mensucat Santral (%
20.21) olmuslardir.

Sirketlerin sermaye artinmlari Mayis ayinda da devam etmistir. izocam %
33.33 bedelli, % 33.33 bedelsiz artirmla, 6denmis sermayesini 18 milyar liradan 30
milyar liraya; Kartonsan % 20 bedelli, % 40 bedelsiz artinmla 67,5 milyar liradan
108 milyar liraya; Kog Yatinm % 50 bedelsiz artirimla 24 milyar liradan 36 milyar li-
raya; Sarkuysan % 200 bedelli, % 200 bedelsiz artinmla 7 milyar 560 milyon lira-
dan, 37,8 milyar liraya; Trakya Cam % 15.82 bedelli, % 34.18 bedelsiz artirmla 115
milyar 160 milyon liradan 292 milyar 740 milyon liraya yiikseltmiglerdir. Yapi Kredi
Bankasi da ay icinde sermaye artinmi iglemlerini baslatrmg, 300 milyar lira serma-
yesini 500 milyar lira bedelli 200 milyar lira bedelsiz artirmla 1 trilyon liraya yiiksel-
tecegini ilan etmekle birlikte, 200 milyar lira bedelli, 200 milyar lira bedelsiz artinrm
kargihgi makbuz vermig, Ekim ayt sonuna kadar bu makbuzlan hisse senedine ge-
virecegini, geri kalan 300 milyar lira bedelli artinmin 1992 yilinda gergeklestirilecegi-
ni bildirmistir. Bu karmagik durum Yapi Kredi hisselerinin, riighan hakki kullanimi-
nin baglamasindan sonraki fiyatlarinin hesaplanmasinda zorluga hatta yanligliga
yol agmustir. Halen Yapi Kredi'nin 6denmis sermayesi 1 trilyon olarak gosterilmek-
le birlikte, kanaatimizce 700 milyar lira olarak degerlendirilmesi daha dogru olacak-
tir.

Mayis ayinda, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan, izmir Demir Gelik'in
kayith sermaye tavaninin 1 trilyon liraya Giibre Fabrikalar’nin kayith sermaye tava-
ninin ise 240 milyar liraya yikseltimesine, ayrica Mardin Gimento'nun ve Eczaci-
bag! llag’in kayith sermaye sistemine gegmelerine ve her iki girketin kayith serma-
ye tavanlarinin sirasiyla 50 milyar lira ve 1 trilyon lira olmasina izin verilmigtir. Ote
yandan Gentas, kayith sermaye sistemine gegmek ve tavani 50 milyar lira olarak
belirlemek izere SPK'na bagvuruda bulunmustur.

Ay iginde satiga sunulan Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligs A.S. hisseleri
bilyik ilgi gérmus, Nominal deger Uizerinden satiga sunulan hisselerin tamami ay-
ni giin tikenmigtir. Mayis ayinda halka arzedilen diger hisseler ayni performansi
gosterememiglerdir. Borsa'ya 7.000 liradan giren Ditas Dodan hisseleri ay sonun-
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da 5.600 liraya, 165.000 liradan giren Nigde gimento hisseleri 110.000 liraya diig-
miglerdir. 27-29 Mayis tarihleri arasinda T. is Bankasi'ndan halka arz edilen ve
ayin 30'unda Borsa’ya giren Tiiprag ve Petrol Ofisi hisseleri ise yatinmcilar tarafin-
dan ilgi gormemistir. Halka arz edilmesi planlanan miktarin 108 milyar lira tutarin-
da olmasina karsilik, lig giinlik arz siiresinde yaklagik 62.5 milyar lirahk satig ol-
musg, bu hisseler Borsa'ya girdiklerinde de tabandan islem gérmeye baslamislar-
dir.

Kamu Ortakiig! idaresi'nin (KOI), ézellestirme programinda Haziran ayinin he-
men baginda halka arzedilecek Gima Gida ve ihtiyag Maddeleri T.A.S. hisse senet-
leri yer almaktadir. 3-4 Haziran glnleri Borsa diginda halka arz edilecek hisseler
daha sonra i.M.K.B. kot digi pazarinda islem gérmeye baslayacaklardir. Halka arz
fiyat1 4.000 TL olarak belirlenen hisselerin yiiksek bir fiyat/kazang oranina sahip ol-
duklan dikkat gekmektedir. Ay iginde halka agilacak diger sirketler ise Derimod, Ti-
re Kutsan ve Esbank'tir. Bu sirketlerin hisse senetlerinin sirasiyla 16.000, 3.300 ve
4.000 liradan halka arz edilecekleri ilan edilmigtir.

Borsa'da iglem goren sirketlerin 1990 yil kdrindan da@itacaklan kar pay oran-
lari belli olmustur. «Tablo 1»de iIMKB indeksi'nde yer alan sirketlerin kar payi dagi-
timlarina iligkin bazi bilgiler verilmistir. Tabloda yer tasarrufu saglanmasi amaciyla,
hisseler kodlanarak siralanmiglardir. Eski hisse senetlerine verilen kar payi oranlan
esas alindiginda, 76 sirket igin (is Bankasi B ve C ayrn ayn alinmigtir) basit aritme-
tik ortalama seklinde hesaplanan kér pay! dagitim oram % 52.64 olmaktadir. %
628 kar payl dagitan Mardin Gimento harig tutuldudunda, ortalama % 44.96'ya
diigmektedir. Bu rakam 1989 yilina nazaran dugiik bir orandir. Ege Gubre, Good
Year, izdag, Metas ve Parsan 1990 yilini zararla kapatirken; Giibre Fabrikalari, Na-
sag, Olmuksa ve Pinar Et elde edilen diisiik tutardaki karlan gegmig yil zararlarina
mahsup ederek dagitmama karari almiglardir.

Tablonun son siitununda yer alan rakamlar, sirketlerin kér pay! dagitiminda uy-
guladiklar eski-yeni hisse ayirmi politikalarini yansitmaktadir. Teorik olarak girket-
lerin, dagitilan kann elde edildigi yil bagindaki 6denmis sermayeyi temsil eden his-
seler ile, ayni yil iginde bedelsiz olarak dagitimig hisselere «eski hisse» muamelesi
yapmalari ve kardan tam pay vermeleri, yil icinde bedelli artinm karsiigi verilmis
hisselere ise «yeni hisse» muamelesi yapmalar ve bu hisseleri «kistelyevmn»e tabi
tutarak, artinmin yapildidi tarihle orantil olarak kardan eksik pay vermeleri gerek-
mektedir. Bununla birlikte, sirketler kir pay dagiiminda farkh uygulamalara git-
mekte olup, bu farkliliklar agagidaki 4 baglik aitinda toplanabilmektedir.

(1) 1990 yilt iginde igletmede herhangi bir sermaye artinmi yaptimamigtir. Bu
nedenle de hisse senetleri arasinda «eski» veya «yeni» diye bir ayinm yapilmasi ge-
redi yoktur.

(2) 1990 yii iginde bedelli veya bedelsiz sermaye artinmi kargihg verilmig ttim
hisseler «eski» hisse kabul edilmig ve kardan tam pay almiglardir.
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SERMAYE PiYASASI

TABLO 1
Dagitilacak Kér Paylan (%)

Yani En Yani _Pal, Eskl Yeani En Yenl Pal,
- 2 KORD 21 - a
3a.12 a KORU as - 1
16.50 3 KOY 20 - 2
28.38 3 KUT 50 - 1
12 3 MAK 17 - 2
82 4 MARD F] - 1
- 2 MARE s - 2
- 1 MARS a3 - 4
- 1 MEN 25 - 1
8 3 MET Zarar -
a5 4 NAS Dagiimiyar =
10.30 3 NETH 12 10.08 3
15 4 OtM Dagiimiyor =
15 3 oT1o a5 - 4
- 2 PAR Zarar E
- 4 PEG 20 2
15 4 PET 12.02 - 4
12.50 4 PINE Dagiimiyor 1
= 1 PINS 7.50 - 1
o 1 RAB 20 - 1
= SANT 40 - 4
. 4 SAR 200 = 1
= 2 SIF 100 27.67 a
- 4 TEL 27 - 4
= 2 TCAM 24 - 4
12 4 TOD s0 - 4
= = TQAR 5235 30.40 a
7 TiSB 48.47 - 1
& 1 Tsc 25.08 = 1
9.75 3 TslE 50 = 4
- 4 TSKB 13 325 3
= 2 TSC 20 - 3
= VES 40 - 2
2250 4 YKB 75.94 62.03 4
18.80 820 3 YAS 17.66 Al 3
22 4 YUN 25 = 2
60.80 3
- 2
1520 8.00 a ORT 52.84
- 4
- 1

|
T

Sayin Okurumuz,
1991 yili abonenizi yenilediginiz i¢in
tesekkUr ederiz...
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(3) 1990 yili iginde bedelli veya bedelsiz sermaye artirimi kargihd: verilmig tiim
hisseler «yeni» hisse kabul edilmis ve kardan eksik pay almiglardir.

(4) 1990 yili iginde bedelli artinm karsiidi verilen hisseler «yeni», bedelsiz arti-
rnm karsihdi verilen hisseler ise «eski» kabul edilmistir. Yalnizca bedelli artinm ya-
pip bu hisseleri «yeni» kabul eden ya da yalnizca bedelsiz artinrm yapip bu hissele-
ri «eski» kabul eden sirketler de bu gruba dahil edilmiglerdir.

Tablonun son siitununda yer alan rakamiar yukaridaki agiklamalara karsilik
gelmektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi kapsaminda yer alan 40 sirket
icin, gegmis yillarda oldugu gibi, dagitlan kér pay! ortalamalan hesaplanmis ve
«Tablo 2»de verilmistir. Tabloda medyan kéar pay: orant, kar pay: siralamasinda 20.
ve 21. durumdaki sirketterin oranlaninin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bu
yit medyan kér payi orani % 33.80 ile 1984 yilindan beri hesaplanan dederter ara-
sinda en disugii olmustur. Ote yandan, kar payl dagitmayan sirket sayisi da bu
sene buyik bir sigrama gostererek 7'ye gtkmugtir. Ylksek oranda kér pay! dagitan
sirket sayilari azalirken, dustk oran gruplarinda yogunlagma oldugu gézlenmekte-
dir. % 200 ve {izeri grubunda bu yil yer alan tek sirket Sarkuysan olmustur. 40 gir-
ketin dagmtigl kar payi oranlarinin basit aritmetik ortalamasi % 46.04 olarak hesap-
lanmis olup bu de@er de 1984 yilindan beri gézlenen en digik degerdir. Sirketle-
rin sermayeleriyle agirliklandiriarak hesaplanan tartili ortalama da % 36.53 ile 1986
yllindan sonra gériilen en kétl oran olmus, aritmetik ortalamanin da oldukga altin-
da kalmistir. Sermayesi daha yiiksek olan sirketlerin daha dusiik oranda kar pay!
dagittiklan anlagiimaktadir. Hesap yapilirken sirketlerin 1990 yili bagindaki dden-
mis sermayeleri tarti olarak alinmigtir.

|.M.K.B.'de devlet tahvili, Hazine bonosu, 6zel sektor tahvili ve finansman bo-
nosu gibi menkul kiymetlerin de ikinci el piyasada islem gorecegi, «Menku! Kiy-
metler Piyasasiwnin 17 Haziran'da agilacag bildiriimigtir. Yatinmcilara hisse senedi

TABLO 2
Kér Paylarininin Dagihmi
Kar Payi Slrket Sayisi
Oram
(%) 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
(] 2 3 3 2 4 4 7
1- 28 8 10 11 5 4 10 11
30- 48 12 11 11 13 8 10 5
50- 74 8 8 a -] 8 7 10
75- 88 3 1 1 5 a 4 3
100-188 3 5 5 a 7 4a 3
200- 4 1 3 2 2 1 1
Medyan Oran 35.58 38.50 40.00 47.50 80.00 42.00 33.80
Aritmetlk Ortalama 80.00 88.57 72.10 6828 €9.a3 50.18 46.04

Tartili Ortalama 34.42 32.84 3524 53.23 71.80 48.87 36.53
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yaninda baska menkul kiymetlere de kolaylikla yatinm yapabilme olanadi vermesi
agisindan bu olay sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunacaktir. Ancak,
uzun vadeli yatinm yapma aligkanligini edinememis ve genellikle gunluk fiyat dal-
galanmalarindan kazang bekleyen borsa yatinmcilanmizin, fiyatlart hisse senetleri-
ninkiler kadar esnek olmayacak bu yeni yatinm araglart piyasasina ne kadar ilgi
gosterecekleri merak konusudur.

Gegtigimiz yiIl sayilan biyik bir artig gostermis olan yatirim fonlarinin bu sene
yenilerinin kurulmadig dikkat gekmektedir. Yil bagindan bu yana, Ocak ayinda In-
terfon-5 ile Mart ayinda Garanti Yatirim-5 fonlan kurulmus olup, 23 Mart 1989 tari-
hinde olusturulmus olan Finans Fon-1 s6zlesme metnine uygun olarak, stiresi do-
lunca gectigimiz giinlerde tasfiye edilmigtir.

Borsa'y gelecek giinlerde etkileyebilecek bir haber Arap dinyasindan gelmisg-
tir. Birlegik Arap Emirlikleri Ekonomi ve Ticaret Bakani Said bin Ghobash, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasr’'na girmeyi diisiindiiklerini sdylemistir. Ozellikle Korfez
krizi sirasinda yurt digina ¢ikisi zorlanan ve bu nedenle biriken sermayelerin deger-
lendirilebilmesi amaciyla, Arap Emirliklerindeki menkul kiymet yatinm kuruluglari-
nin, i.M.K.B.'den nasil yararlanilabilecedi konusunda galisma haziriid! iginde olduk-
lan belirtilmistir.

26 Mayis 1988 tarihinde 3 yil igin atamalari yapllan Sermaye Piyasasi Kurulu
bagkan ve Uyelerinin gorev sureleri gegtigimiz 26 Mayis giini dolmustur. Yerlerine
yeni atama heniiz yapllmamig olan bagkan ve lyeler, yeni atamalar yapilincaya ka-
dar gorevlerini stirdiireceklerdir. Devlet Bakani Glines Taner, Sermaye Piyasasl
Kurulu Bagkan Prof. Dr. Mehmet Siikrii Tekbag’in bu géreve yeniden atanacagini
belitmigtir.

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

AYLAR 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Ocak 135.51 243.11 202.78 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39
Subat 157.44 24673 207.73 325.71 658.37 1465.45 822.11 7402.13 10950.59
Mart 165.21 249,65 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56
Nisan 152.04 23543 207.07 305.68 613.09 917.93 1009.89 7054.56 8814.38
Mayis 156.08 227.24 209.20 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438.48 7932.99
Haziran 176.25  220.66 210.89 306.66 1050.91 924.97 1745.24 7573.16

Temmuz 176.40 207.07 213.75 323.22 1709.16 927.28 1554.78 10664.47

Afustos  186.42 204.24 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14

Eyitil 199.71 188.36 226.70 394.62 2015.20 881.71 2673.32 10907.66

Ekim 21263 200.20 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87

Kasim 217.12 200.44 258.90 406.68 1374.18 777.53  3241.70 £955.17

Aralik 24203 20210 261.35 438.99 1202.28 722.21 4940.99 6750.24



Gikanimig Takvim Yili K&n (Neg Dagrhlan Kar Payr (%) Plyasa Fiyat (TL)
Kayrt: © 5)

Sira Senmaye Sermays 1888 1989 1990 1989 1990 1991 Mayis Man Nisan Mays

No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Mityon TL) | Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL)|  (Neg (Ney (Ney 1890 1991 1991 1991
1| AKGIMENTO 150,000 84.656,3 4989 2504 34958 as 6,60 25 4.800 6.800 6300 5300
2| ANADOLU CAM 100.000 26.850 8.757 6573 8.177 60 28 26 14.000 6200 5.300 3850
3| ARGEUK 500.000 225.000 35583 | 54.400 187,686 82 100 165 30.500 29.000 27.500 11250
4| BAGFAS 200,000 40,000 22717 | 22450 21.113 40 40 50 15.750 12250 11250 8500
5| BOLU GIMENTO 60.000 15.750 4.781 8.854 12.185 | 213,45 a7 58,80 | 13.750 18250 16.000 14250
6| BRISA 151875 151.875 268.868 | 43705 21024 | 10320 a4 12 7.900 5000 4,600 3.850
7| GELK HALAT 135.000 21,600 6.462 7.788 15858 | 100 70 60 20.000 9.200 8.000 7.000
8| GIMSA 58.180 56.160 12085 | 12472 16.415 82,80 44 20 10.100 7.800 7.000 5.700
8| GUKUROVA ELEKTRIK 300.000 150.000 81.688 | 128.460 120636 | 250 250 120 27.000 14.750 12.000 11.750
10| DOKTAS 50.000 21.000 4523 3.023 18.120 58,50 27 70 22,000 16.500 15250 17.500
11 | ECZACIBASI YATIRIM 25200 25200 1.713 2.043 8315 a5 a5 50 50.000 27.500 22500 26500
12 | EGE BIRACILK 12.600 12,600 8607 | 14.080 46.146 | 130 80 130 27.000 50.000 53,000 63.000
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 800 | (1257) (2.758) 18 - - 6.100 1.100 850 850
14 | EREGL DEMIR GEUK | 2.500.000 768.000 268.834 |451.814 430877 | 175 50 a0 12250 4.050 3550 2.850
15 | GOOD-YEAR 80.000 35.168 12548 4135 | (32.085) 80 15 - 14.750 5.500 5.800 5.700
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120,000 {3.77) 134 10515 - - - 2.500 1.450 1.300 1.050
17 | GUNEY BiRACILIK 8.400 8.400 3388 3.816 13.564 60 as 75 14.750 22.000 22.000 20.500
18 | HEKTAS 25.467.8 25.467,8 3.346 3.330 7.119 | a75 60,80 71 14,500 8.200 2.750 2300
19 | 1zMIR DEMIR GEUK 1.000.000 150.000 {8.816) |[{12.888) {31.223) - - - 2.100 2.500 2350 1850
20| 1zocam 30.000 30.000 4.877 7.680 17242 | 120 a5 8250 | 24.000 12500 12.500 8500
21 | KARTONSAN 108.000 108.000 4792 | 10.081 21.950 20 30 as 14250 4.800 4.400 2300
22| wav 50.000 12.000 4.428 8961 8.458 75 75 84 30500 12.500 9.500 9.000
23 | KOG HOLDING 1.000.000 300.000 40.793 | 80511 139.062 60 110 3260 | 50.000 19.000 17.750 16.500
24 | KOG YATIRIM 100.000 36.000 7220 | 18530 26219 50 60 80 12,500 24500 23.000 15.750
25 | KORDSA 151.875 151.875 34928 | 34822 38.345 98 45 21 7.600 4.600 2900 2700
26 | KORUMA TARIM 20.000 7.425 7.458 2.020 2699 | 111 20 as 13.500 9.600 8.200 6.600
27 | MAKINA TAKIM 20.000 16.650 282 2.487 1.038 5 100 17 28.500 3.150 2600 1800
28 | METAS 450.000 75.000 (8.942) 5.447 | {36202) - - - 1.450 1.000 900 750
28 | NASAS 80.000 90.000 162 1.149 2.643 - 2 - 3.150 1.150 1.100 850
30 | OLMUKSA 50.000 38.500 8202 2502 214 as 16 - 6.600 2.850 2250 2.100
31 | OTOSAN 100.000 65.505 31.463 | 41.880 101.989 70 60 85 18.500 13.000 8.500 8200
32 | PINAR SUT 18.000 5.400 1.835 2568 809 a7.80 53,60 7.50 7.700 7.000 6.500 4.500
33 | RABAK 25.000 15.000 6.753 223 ar2? 40 15 20 8200 7.100 5.600 4.400
34 | SARKUYSAN 37.800 27.800 8.725 | 22585 26.187 80 150 200 38,000 60.000 50.000 10.750
a5 | TELETAS 250.000 50.000 24473 | 21.177 29.368 85,60 55 27 21500 7.200 6.000 4300
36 | TURK DEMIR DOKOM 250.000 50.000 9.472 11.178 31.730 44 a0 50 14,000 12.000 10.750 9.700
a7 | TORK SIEMENS - 21.000 10.118 | 23572 18.542 68,50 80 50 42,000 17.500 14250 15.750
a8 | T.IS BANKASI B~ - 30.000 121414 | 124238 181.611 46,08 37,74 48,47 | 20.000 40.000 38.000 22,000
38 | TURKIYE SISE VE CAM | 1.000.000 288.128,8 12.084 | 17558 26.837 20 15 20 10250 5.000 4.500 3.300
40 | YASAS 54.000 27.000 1.808 2676 a.788 20 23,82 17,66 9.400 2.000 2.000 1.750
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AR S8007 1991
Ocak Subat Mart

T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Altin Mevcudu {mityon §) 5976.9 7524.0 6150.0 5819.0 5209.0
Banknot Miktan (milyar TL ) 8365.4 14265.4 17606.8 16331.1 15067.3
T.C. Merkez Bankasi Kredllerl (mityar TL) 6699.1 7641.2 11198.6 12134.9 10931.3
Hazineya Kisa Vadell Avans {(milyar TL.) 2564.9 3064.1 5838.7 6616.9 5285.9
BANKALAR (mllyar TL)
Toplam Mevduat 48234.9 72779.8 64163.2

Ticar Kuruluglar Mevduati 9627.9 14597.4 10595.5

Tasarmuf Mevduall 22831.4 32569.3 30713.0

Vadesiz Tasarruf Mevduati 33771 5268.0 3333.9
Vadell Tasarruf Mevduali 19454.3 27301.3 26779.1

Mevduat Serlifikasi 1978.4 2381.9 2368.8

Resml Kurulug Mevduat 1698.8 3519.4 3070.6

Bankalar Mevduati 4262.9 6837.6 4768.1

Dijer Kuruluslar Mevduati 7835.6 12874.2 12647.3

Doviz Tevdlati 14170.3 22538.0 21640.1
Toplam Krediler 46046.6 80034.2 77632.4

Tanm 7364.1 12823.1 12691.3

Kalkinma ve Yatinm Bankalan 5424.3 8319.8 84491

Mesleki (KUgUKk Esnaf ve Sanalkir) 1496.5 2477.4 2471.0

Gayrimenkul 3453.4 5094.4 5212.8

Denlzcillk 105.2 107.7 105.2

Turizm 780.6 1209.4 1172.2

Diger Intisas Kredilerl 34.9 238.7 146.9

Ticarl, Sinal, Sair 27387.6 49763.6 473839
PARA ARZI (mllyar TL) 20358.3 29763.6 29227.0 29434.0 28570.0
FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1981 = 100, TOkelicl Flyatian 1987 = 100)
Toptan Egya Flyatlain Indeksi (Genel) 2140.8 3524.4 528.8 556.6 583.6
Taltnm (Genel) 2019.8 2092 5 494.0 565.0 598.6
Imalal Sanayll (Genel) 2157.7 32445 540.6 558.8 580.7
Tdketlcl Flyatian (TGrklye) 348.6 558.2 586.4 618.2 645.2
Tlketicl Fiyallan (lstanbul) - 550.4 580.5 605.8 622.7
DIS ODEMELER (milyon $)
Digalim {CIF) 15726.6 22302 3 1675.7 3095.1 4916.7
Digsalim (FOB) 11627.3 12959.5 1068.1 2199.2 3379.8
Is¢i Dvizierl 3040.0 3426.0 215.0 426.0 658.0

Notlar: (1) TCMB altin ve ddviz mevcuduna, alin slokunun yeniden dederiendirmesinden dofan defjer artiglan
dahlidir. (2) TCMB kredllerine, borg tahkimleri (konsollde edilen krediler) dahil deglidir. (3) Sosyal glvenlik ku-
rumlan mevduali, Ekim 1988'den Itibaren, Resml Kurulugiar Mevduati'ndan Dier Kuruluglar Mevduati (Salr Mev-
dual) grubuna alinmiglir. (4) Banka kredllerl aynmi 1989 yili sonu Itibarlyle degistidimiglir. (5) Para arz1 (Mq) dar
tanimndir. (6) Toptan egya flyatlan, 1981 Ocak ayindan l{lbaren «1987 =100 olarak verilextedIr.
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Yrd. Dog. Dr. SUAT OKTAR

Dogu Avrupa’nin Yeni Slogani:

Karl Marks Oldii
Yasasin Adam Smith

GIiRIg

SON birkag yildir Dogu Bloku ilkeleri,
olduk¢a hizli ve gagirtici geligmelere
sahne oluyor. Bu Ulkelerde kirk yildir ha-
kim olan buarokratik ve agin merkeziyetgi
yap! hizla ¢dzilirken, siyasal ve onunla
birlikte ekonomik kimlik de defigime ug-
ruyor. Dolayisiyla devletin gerek siyasal
ve toplumsal gerekse ekonomik yapi Gze-
rindeki midahaleci ve otargik denetimi ve
fonksiyonu giderek son buluyor. Séz ko-
nusu Ulkelerde son yillarda tikanan ve
kendini yeniden Gretemeyen ekonominin
kargl kargiya kaldigi darbogazlar, yapisal
bir transformasyonu gundeme gstirmis
bulunuyor. Nitekim simdi tim Dofu Avru-
pa, piyasa ekonomisine gegiimesi yonin-
de yodun ¢aba harcryor.

Bu yonde her gegen gin yeni bir
adim atan Dogu Bloku igin gimdi tek he-
def, «olmak ya da olmamak». Bu nedenle
bu tlkeler, karsi kargiya kaldiklan darbo-
Jazlann agimasinda Batih tlkelerin ve
ozellikle de uluslararasi finans kurumiari-
nin destedine buaylk ihtiyag duyuyorlar.
Ancak, Dinya Bankasi ve IMF gibi kuru-

luglarin yardimlan, bu Glkelerde uygulana-
cak Ozellegtirmeden gegiyor. Nitekim bu
ulkelere sutrekli olarak ozellestirmeye git-
meleri oneriliyor. Zira piyasa ekonomisi-
nin, 6zellestirme olmadan gergeklegsmeye-
cefi belirtiliyor (1) [*]. Bu nedenle, simdi
Vargova'dan Prag'a, Budapeste'den Buk-
reg'e kadar tim Do8u Avrupa (lkelerinde
ozellegtirme programian ardi ardina haya-
ta gegiriliyor. Simdi tek hedef, bu tarihi ve
dev olay1 en hizli bigimde ve sorunsuz
olarak gergekiestirebilmek. Zira Doju Av-
rupa’'da sayilan onbinleri agan kamu kuru-
luglan 6zellestiriimeyi bekliyor.

Polonya: Piyasa Ekonomisine
Kogar Adim

Polonya'da ekonomik reform sureci-
nin baglangici 1980'li yillarin bagina daya-
niyor. Daha énce kapsami oldukga sinirli
kalan ekonomik reformlann en genis bi-
gimde uygulanmasi ancak gegti§imiz yi
mumkan oldu. 1 Ocak 19390 tarihinden iti-
baren hayata gegirilen ve halen uygulan-

[*] Dipnotian yazinin sonunda yer almak-
tadur.
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masi devam eden istikrar programi, Glke-
de yasanan hiperenflasyonia micadeleye
ve serbest piyasa sistemine gegige yone-
lik onlemleri igeriyor. Séz konusu prog-
ram ilk etapta ekonomide istikrari sayla-
maya yonelik énlemlere dncelik verirken;
ikinci agamada piyasa ekonomisinin igleyi-
si icin gerekli oldudu kabul edilen 6zelles-
tirme, vergi reformu ve menkul kiymetler
borsasi gibi kurumsal diizenlemelerin ger-
geklestiriimesini 6ngdriyor.

istikrar programinin itk yilinda ozellik-
le yuksek enflasyon blyuk dlgide kontrol
altina alinirken; butge agiklari kapatiima-
ya, dig ticaret fazlasi saglanmaya ve fiyat
mekanizmasi beklenen iglevini yapmaya
baglamig bulunuyor. Buna gére, Polon-
ya'da piyasa ekonomisine gegisi saglaya-
cak dinamikler btitinlyle harekete geg-
mig durumda.

Son bir yildir 6zellestirme galismalari-
na bliyak olglide hiz verildigi gérallyor.
Oncelikle kiglik igletmelerle bagtayan uy-
gulamanin, daha sonra blyiik élgekli iglet-
meleri kapsamasi 6ngorlliyor. Gegtigi-
miz yil Temmuz ay sonlarinda Polonya
Parlamentosu’'ndan ve sonra da Devlet
Bagkani'nin onayindan gegen ve oldukga
genig kapsamh olarak hazirlanan yasanin
temelde iki hedefi bulunuyor: Bunlardan
birincisi, yabanci yatinmi tesvik etmek; di-
Geri ise halki pay sahibi yaparak ézel mui-
kiyet bilincini geligtirmek (2). Yasanin
6nemli maddelerini §dyle ézetlemek mim-
kin (3):

e Ozellegtirme programini ylriitmek
(zere bir bakanlik kurulacak;

e Ozellestirilecek kuruluglarda énce-
lik segimi ya bu bakanlik tarafindan ya da
kurulusun yénetimi ve iggi konseylerince
yapilacak;

® Segimin yapiimasinda kuruluglann
verimli ve karl gahigip ¢aligmadiklar rol oy-
nayacak;

e Satiglarda yabanci yatmmcilann
paylan ytzde 10 oraniyla sinirlanacak;

DOGU AVRUPA’NIN YENI SLOGANI

® Ozellestirmeye konu olan kurulu-
sun galisanlannin da yizde 20'ye varan
oranda ve yan fiyat Gzerinden hisse satin
almalan s6z konusu olacak;

® Yabanc: yatinmcilara 6denecek di-
vidantlar llke digina serbestge gikarilabile-
cek, vergi sonrast tim karlar yine 6zel iz-
ne bagh olmaksizin yurt digina transfer
edilebilecek;

o Ozellegtirme caligmalan G(zerinde
ozellikle parlamentonun baski ve kontroli
en aza indirilecek, boylece ¢alismalara es-
neklik ve hiz kazandirilacak.

Halen Polonya'da 7000’den fazla ka-
mu kurulugu faaliyet gosteriyor. Bu kuru-
luglardan ilk 100 biylgu Ulkenin toplam
Uretiminin yarnisindan fazlasint ve 500'G
de lgte ikisinden fazlasint sagliyor. Bir ba-
tln olarak ele alindiginda, 7000 kamu ku-
rulugu Ulkenin toplam sinai uretiminin yliz-
de 90'1n1 kontrolt altinda tutuyor (4). Prog-
rama gore bu kuruluglarin hepsi 6zellestir-
me kapsaminda yer aliyor. Htkdmet bu
kuruluglarnn sadece birkag yil gibi kisa bir
zamanda 6zel milkiyete devrini éngori-
yor. Nitekim 6zellestirmeden sorumlu ba-
kanlik, hedeflerinin, 1991 yili sonuna ka-
dar kamu kurulusianindan ylzde 15'inin
Szellestirimesi oidugunu belittiyor (5). Ne
var ki, hukimetin bu konudaki hizli ve ka-
rarl tutumuna kargin, i¢ tasarruflarin yeter-
sizligi 6zellegtirme strecini buylk dlgtide
yavaglatiyor. Nitekim 1990 yili igin ézelleg-
tirlmesi  6ngodralen igletmelerin  sayst
100'den 8'e inmig bulunuyor (6). Hukd-
met Ozellestirmeyi ilk etapta imalat sanayi-
inden baglatmay planliyor. Buna gerekge
olarak da halkin bu sanayii yakindan tani-
yor olmasini gésteriyor.

Gegtigimiz yil beklenen hizda gergek-
legmemis olmasina kargin, O6zellegtirme
faaliyeti devam ediyor. 1990 yilinda bu-
ylk bir ingaat firmasi olan Exbund ile kab-
lo ve cam sektordne ait kiglk ancak kar-
i dért igletmenin daha &zellestiriimesi
tamamlanmis bulunuyor. Bu igletmelerin
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satiginda Ozellestirme yasasi geredi ya-
banci yatnmecilanin  hisse almian yiz-
de 10’la sinrrlanirken, yizde 20'lik his-
se de kurulugsun c¢alisanlarnna aktanl-

di (7).

Ancak, bu satiglar ig¢i sendikalan bas-
ta olmak Gzere gesitli kesimlerin tepkileriy-
le kargilasti. Zira bu satig en az bir milyon
is¢inin isten ¢ikariimasina yol agti. Sendi-
kalar &zellestirmenin Ulkede giderek bu-
yuk bir igsizlik sorunu yaratmasindan en-
dige ettiklerini belirterek hikimeti slrekli
elestiriyorlar.

Ustelik, kamuoyunda varliklann satig
degerinin saglkh ve adil olarak belirlen-
medigine iligkin yaygin bir kani hakim. Hu-
kimet bu elestiriyi hakli bulmakla birlikte,
sorunu sermaye piyasasinin yokluuna
bayliyor (8). Hukimet yetkilileri, boyle bir
maliyete katlanmaya hazir olduklarini belir-
terek, 6zel mulkiyet dizeninin yaratacad:
esitsizliklerin piyasa ekonomisinin dogal
bir sonucu olarak kabul edilmesi gerekti-
gini savunuyorlar. «<Kimse bizden geriye
donls beklemesin, yolumuz belli.» diyen
hikimet yetkilileri, zik zak yapmadan re-
formlan sonuna kadar sirdirmekte karar-
I olduklarini dile getiriyorlar.

Macaristan'da Ozellegtirme Sancisi

Dogu Avrupa'da ekonomik ve politik
reformlan en 6nce baglatan Glke olma
&zelligine sahip Macaristan, bugtin de Po-
lonya ile birlikte reform siirecinde diger
Dogu Avrupa tlkelerine oranla en ilerde
bulunuyor. Gergekten de Macaristan
«Sosyalist Piyasa Ekonomisini» olugturma
yoninde 1 Ocak 1968 yilinda «Yeni Eko-
nomik Dizen» adiyla biinen streci baglat-
masindan bu yana, bu konuda oldukg¢a
genig bir deneyime sahip. Ancak, zaman
zaman kesintiye ufrayan ve blylk Sl¢u-
de sinirli kalan reformlanin beklenen degi-
sikligi gergeklestiremedigi de agtk (9). Bu-
giin yeniden hiz kazanan reform streci
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¢ok daha kéklG bir degigimi igerirken, pi-
yasa ekonomisinin tesisi yoninde bir ge-
ligme egilimi gbsteriyor.

Nitekim, (lkede piyasa ekonomisinin
realize ediimesi igin gerekli olan dizenle-
meler hizla gergeklestirimeye calsiliyor.
Oncelikle de, kurumsal yapinin olugturul-
masi saflanarak piyasa mekanizmasinin
galigir bir duruma getirilmesi ve iglerliginin
artinimast amaglaniyor. Kisacasi, gimdi Gl-
kede tek hedef, ekonomide yapisal donu-
sumu gergeklestirebilmek. Bu nedenle,
ozellestirme uygulamasi oldukga biyuk
6nem tagiyor. Nitekim, hikimet genis
kapsamh bir ézellestirme programi hazirla-
yarak yUrdrli§e koymus bulunuyor. Maca-
ristan hukiumeti ekonominin yaklagik yaz-
de 90'In1 kontrolG altinda bulunduran ka-
mu kuruluglannin dzellestiriimesini progra-
ma alarak, bunlarn hizla elden ¢ikarmay!
planhyor.

1988 yilinda baglayan ozellestirme,
genel olarak kamu kurulugunun muikiyeti-
nin bdtlinlyle yabanci yatinmciya devri ya
da kuruluglar Gzerinde yabanci yatinmci-
larla birlikte ortak girisim (joint venture)
olusturma seklinde yurtitiliyor. Ozellestir-
me galigmalarini ylritmek Uzere kurulan
Ulusal Milkiyet Ajansi (National Property
Agency)'nin agikladifi hedefe gére, yakla-
sk 37 milyar dolar degerindeki kamu mdl-
kiyetine ait 2400 kurulug Gg yil iginde &ézel-
lestirilecek (19). Bu kuruluglar arasinda
ilagtan turizme kadar ekonominin gesitli
sektorlerinde faaliyet gosteren 20 kadar
buyik olgekli firma da yer aliyor. Bu ara-
da, Macaristan Huk{imeti 6zellegtirmeyi ta-
nm kesiminde de yayginiagtirmaya ¢ahgi-
yor. Ozellikle, eskiden beri kiigik Slgekli
ozel igletmecilifin yaygin olarak goratda-
§a bu kesimde, simdi tanmsal faaliyetler
batlnayle ozellestirilirken, btylk deviet
ciftlikleri de hizla tasfiye ediliyor. Nitekim
hikimet 1991 Haziran'ina kadar en az
10 blylk devlet ¢iftligini 6zellestirmeyi he-
defliyor (11).
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Ote yandan, 6zellestirme uygulamasi-
ni hem kolaylagtirmak hem de hizlandir-
mak amaciyla kurumsal ve yasal bazi di-
zenlemeler de yapiliyor. Ornegin bankaci-
ik sisteminin gulglendiriimesi ve libere
edilmesinin yaninda, menkul kiymetler
borsasinin kurulmasi ve oldukga esnek
bir vergi sisteminin hazirlanarak uygula-
maya konmasi basta saylabilir. Ozellikle
yeni vergi sistemiyle yabanci yatinmcilar
ozendirici  hakiimlerin  getirilmis olmasi
dikkat gekici bulunuyor. Nitekim yeni ver-
gi yasasi, yabanci yatinmciya ortak yati-
nm Gzerinde yilizde 100’e kadar pay sahi-
bi olmak hakkini tantyor (12).

Ne var ki, Ulkede piyasa ekonomisini
gergeklestirmek yéninde 6nemli adimlar
atilmasina ve ozellegtirme c¢aligmalari bu-
yuk olgide hizlandinimasina kargin, 6zel-
lestirme konusunda bazi hatalarin ve istis-
marlann yapildigina iligkin kamuoyunda
bayak tepkiler olugmusg bulunuyor. Bagta
basin olmak Gzere gesitli baski gruplar,
bazi kamu igletmelerinin eski ydnetime ya-
kin gevrelere satildifi ya da satig iglemin-
de bu cevrelere dncelik tanindiyr gerekge-
siyle sert tepkiler gosteriyor.

Yine baz igletmelerin yabancilara ol-
dukga dusuk fiyattan satilmasi da, bir bag-
ka elestiri konusu oluyor. Hatta dlglk fi-
yatla satilan hisselerin daha sonra yeni
bir satiga konu olduu ve bu durumun
boylece yabancilar arasinda kar aligverigi-
ne doénustGgu one surlltyor. Nitekim
Avusturya bankasi Girozentrale'nin ézel-
lestirilen Tungsram'a ait 110 milyon dolar
degerindeki hissesini, daha sonra Ameri-
kan General Electric'e 150 milyon dolara
satarak kar ettijine dikkat gekiliyor (13). Ki-
sacasl, kamuoyu, Ulkenin uluslararas
prestije sahip kurulusglannin pazarda boy-
lesi bir ticari aligverige konu olmasindan
oldukga sikayetgi gérliniyor. Bu arada
bir turizm girketi olan Ibusuz'un hisseleri-
nin Viyana Borsas’'nda satiga gikanlmasi

DOGU AVRUPA’NIN YENI SLOGANI

ve hisse senedi fiyatlarnin digtk tutulma-
s1 da siddetle elestiriliyor.

Gekoslovakya'nin Kadife Devrimi
1 Yaginda

Dinamik bir sinai yapisi olan ve Doju
Bloku (ilkeleri arasinda Dodu Almanya’-
dan sonra en yliksek refah dlzeyine sa-
hip bulunan Cekoslovakya ozellestirmeyi
en hizll uygulayan iilkelerin baginda geli-
yor. Dogu Bloku iginde reform riizgarlari-
nin en geg estigi Glke olmakla birlikte, Ce-
koslovakya bu gecikmeyi telafi edercesi-
ne adeta zamana kargi bir yarg veriyor.
Bir yil gibi kisa bir zaman sureci igerisin-
de hizl bir degisimin yasandig dlkede, pi-
yasa ekonomisine gegilmesi ydnlinde yo-
Yun gaba gosteriliyor. Kirk yil Dogu Blo-
ku'nun tampon gorevini yapan ve ekono-
misi ylzde yliz oraninda Sovyetler Birli-
gi'ne bagimh kalan Cekoslovakya bu kim-
likten bir an énce kurtulmak amaciyla eko-
nomik reformlan hizlandirmig bulunuyor.
Ekonomide, fiyat reformuyla baglayan ya-
pisal donlgim slreci hizlandinlirken;
ozel miilkiyetin tesisine, 6zel girigimcilige
ve kér amacina doniik Gretimin gergekleg-
tirilmesine izin verilmesi gibi piyasa eko-
nomisinin temel dinamikleri birbiri ardinca
harekete gegiriliyor.

Gegtigimiz yil Haziran ayinda yapilan
segimler nedeniyle bir duraklama gegiren
reform streci, yeni yonetimle birlikte yeni-
den hiz kazanmig gériniiyor. Ulkede ha-
len kamu miilkiyetine ait 103 bin dolayin-
da igletme faaliyet g6steriyor. Bunlarin he-
men hemen tamamina yakin bir bélimu
hizmetler sektdriinde iglev veriyor. igletme-
lerin yine énemli bir bolimi genellikle kii-
¢lk ve orta dlgekli olup, bu igletmelerde
1 ile en fazla 5 kisi caligiyor.

1990 yih Mayis ayinda yeniden revize
edilen Ortak Yatinm Yasasi'yla oldukga
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esnek hukimler getirilmig bulunuyor. Bu
yasayla baglangigta yabanci yatinmcilann
ortak yatiimiar Uzerinde ylzde 49 ile sinir-
Il tutulan pay sahipli§i simdi ytizde 100'e
cikarliyor. Yine yabanci yatinmecilara gesit-
li muafiyet ve indirimler taniniyor. Bu ara-
da yeni dlzenlemeyle tilke vatandaglari-
na da ortak yatinmlara katiima hakki verili-
yor.

Gekoslovakya'da kamu kuruluglarinin
gegici bir stre ydnetimini ve daha sonra
Ozellegtirilmelerini yiritmek Uzere Maliye
Bakanlidrnin  kontrolti altinda kurulmusg
olan organ o&zellegtirmeyi iki agamada
gergeklestirmeyi planliyor. Buna gore, ilk
agamada mevcut kamu kurulusglarina tica-
ri bir form kazandirilirken, bagka bir deyis-
le bu kuruluslarin piyasa ekonomisi kural-
larina adapte olmalar saglanirken, ikinci
asamada milkiyetleri devredilerek dzelleg-
tirilmeleri gergeklegtirilocektir (14).

Ozeliigtirme kapsamina gesitli sektér-
lerden ¢ok sayida buiylk kurulug sokulur-
ken, &zellikle Batili yatinmcilanin yakindan
tanidij otomotiv sektoru ilk sirada yer 3li-
yor. Nitekim bu sektdrlin prestij firmas
Skoda Batih otomobil Ureticilerinin olduk-
¢a ilgisini gekiyor. Yine ulusal sivil havaci-
ik kurulug CSA da, dzellestirilecek kuru-
luglar arasinda bulunuyor (15).

Ote yandan Havel Hukimeti, binlerce
kiguk igletmeyi ve perakende satig hizme-
ti veren magazayi da satisa gikarnyor. Ha-
kiimet 6zellestirmeyi ncelikle bu konuda
yogunlagtrmaya ¢aba harciyor. Zaten
amacin blylk devlet kuruluglannin satigin-
dan gok, klguk igletmecilik formunun ya-
ratifmast ve bunun yayginlagtinimast oldu-
gunu vurguluyor (16).

Hakimet bu yiin Ocak ayinda Parg
kentinde 16 dilkk&nin satigi igin dizenle-
digi miizayedeyle ilk ciddi dzellestirme gi-
risimini baslatt. Bu miizayedede agilig fi-
yati, aglk artirma sonucu on kat artarak
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815 bin sterline ulagti (17). Cek Hikimeti
blyik sinai igletmelerin &zellestirimesin-
den énce, kiigik isletmelerin ve majaza-
larin 6zel kesime devrinin hem daha ko-
lay olacagini hem de bunun sonucunda
belli bir deneyimin kazanilacagini diigtind-
yor. Ancak, ozellestirme galigmalar, hala
devlet monopollerinin yo§un muhalsfetiy-
le kargt kargiya bulunuyor. Bu muhalefet,
genel olarak monopollerin Ust dlzey yo6-
neticilerinden kaynaklanyor. Zira, herhan-
gi bir kamu kurulugunun genel midurQ,
Glkenin ortalama maag dlizeyine gore on
kat daha fazla kazanyor. Tabi ki, yonetici-
ler ozellestirme sonucunda bu ayricalikh
konum'arini  kaybedeceklerinden endige
duyuyorlar.

Bu nedenle de, ézellegtirmenin tem-
posu nispeten agir kaliyor. Ancak ne olur-
sa olsun, Cek Hikimeti 6zellegtirmede ol-
dukga kararli gérinayor. Nitekim 6zelleg-
tirme sonucunda ylksek diizeylere glkma-
s1 beklenin igsizliin maliyetine katlanma-
ya da simdiden hazir goézUkuyor. Zira, ve-
rimli ve rantabl galigmayan kuruluglarn
Ozellestiriimesinin Ulkede gok sayida igsiz
yaratacayi agik. Bu durum, iteride hiiki-
metin bagini oldukga agrtacadja benziyor.
Ancak, hikumet yetkilileri «afjacin blyd-
mesi igin Olu dallaninin kesilmesi gerektigi-
ni» belirtiyorlar.

SONUG

Bugtin Dogu Bloku Ulkelerinde inanil-
maz bir degisimi yansitan ¢ok hizli bir re-
form stireci yaganiyor. Eski dizenle olan
baylar tumtiyle koparilirken, yeni dizenin
gergeklestiriimesi igin &deta zamana kargi
bir mucadele veriliyor. Gergekten de bu
Ulkelerde «merkezi planl ekonomix, difer
bir deyigle <kumanda ekonomisi» hizla ¢6-
zUllrken, bunun yerini tim kurumlanyla
piyasa ekonomisi aliyor. Ancak bu dénu-
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sUm, hi¢ de kolay olmayacafa benziyor.
Zira gegmigin hantal ve esnek olmayan
yapilan Uzerinde gergeklegecek transfor-
masyonun daha simdiden ciddi sorunlar
yarattig goruldyor. Ne var ki, yol aynmina
gelmig ve rotay: belirlemis olan bu Ulkele-
rin artk geriye déndglerinin de mimkin
olmadif bir gergek.

Surecin henldz daha baginda yaga-
nan sikintilar nedeniyle simdiden bayik
tepkilere maruz kalan ve bunlann agiima-
s1 konusunda oldukg¢a kaygih olan dlke
yoneticileri igin tek teselli ise, bu UGlkeler-
de eski dlzene karsi duyulan hognutsuz-
tugun varlifi. Bu nedenle, bu Glkelerde re-
formlann basarsinin, halkin saglayacag
destee bagh oldufjunu sdylemek pek
yanlig olmasa gerek.
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Sermaye Cezalandiriimasi (*)

980'li yillarda firmalar daha énce goérilmemis derecede fabrika ve makinalara

yatinm yaptilar. Yatinmlarin birden durmasi resesyonu (ekonomik durgunlu-
du) artirabilirdi; ancak, dyle olmadi. Bununla birlikte sirketlerin sabit yatirmlari, en-
distri agirlikh ortalama ekonomiye sahip bir Ulkede GSMH'nin yaklasik % 15'i civa-
rinda olmasina ragmen, tiiketici veya hikGmetler tarafindan yapilan harcamalar-
dan daha 6nemli oldudu igin, is dleminde beklenenden daha biiyilk bir rol oyna-
ma egilimindedirler. ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Amerika'daki resesyonlarda
endustriyel sermaye harcamalarindaki diigligler, ortalama olarak GSMH'daki en
yiiksek dederden diigiistin 1/3'U kadardi. Bu agag: diigtslerde sermaye harcama-
larinin gizdigi yol, 1980’lerde bilyiimedeki artigtan beklenilenin iizerinde bir hisse-
ye sahip oldugu icin énemli olabilir.

OECD ilkelerindeki endistriyel yatinmlar, (1970-1983 arasindaki ortalama
olan % 26 ile karsilagtirildiginda) 1983-1990 arasinda yilda % 7'den daha fazla art-
migtir. S6z konusu yatinmiar, gegmis Ug yil iginde Almanya’nin bilylimesinin yakla-
stk 1/3'line, Japonya’ninkinin ise 1/2'sine tekabul etmektedir. 1980’lerin sonlarin-
da GSMH’nin bir pay! olarak yatinmiar, hemen hemen biitlin ekonomilerde rekor
seviyeye gikmigtir.

«Sekil 1», sabit fiyatlarla élgllen sermaye harcamalarini, GSMH’nin bir yiizdesi
olarak géstermektedir. Sermaye mallaninin rolatif fiyatlari zamanla digmilg, boyle-
likle Yatinm-GSMH oranlan nominal degerlerle normalin Gzerinde artmigtir. Sabit
fiyat rakamlan dahi yatinmin «hacmindeki» (enflasyona gdre ayarlanmis deger)
gercek artigi géstermeyebilir. Glinkl bilgisayara yapilan yatinmlarin «miktarlarinda-
ki» degigimleri élgmek hilelidir. Amerika'da bu yatinmlar su anda ekipmanlar

(*) The Econamist, 18 Mayis 1991.
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sam, hi¢ de kolay olmayacaga benziyor.
Zira geg¢migin hantal ve esnek olmayan
yapilan Gzerinde gergeklesecek transfor-
masyonun daha simdiden ciddi sorunlar
yarattiji goralGyor. Ne var ki, yol ayrimina
gelmis ve rotayi belirlemis olan bu Glkele-
rin artik geriye dondglerinin de mumkdn
olmadiji bir gergek.

Sdrecin hentz daha basinda yasa-
nan sikintilar nedeniyle simdiden buylk
tepkilere maruz kalan ve bunlarin agiima-
si konusunda oldukga kaygilt olan Ulke
yoneticileri igin tek teselli ise, bu Glkeler-
de eski diizene kargi duyulan hosnutsuz-
lugun varhfi. Bu nedenls, bu tlkelerde re-
formlarin basarisimin, halkin saflayacad
desteje bajh oldufunu sdylemek pek
yanlig olmasa gerek.
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Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Sermaye Cezalandirilmasi (*)

- 980'li yillarda firmalar daha énce gorllmemis derecede fabrika ve makinalara

yatinim yaptilar. Yatirmlarnin birden durmasi resesyonu (ekonomik durguniu-
gu) artirabilirdi; ancak, 6yle olmadi. Bununla birlikte girketlerin sabit yatirimiari, en-
diistri agirhikl ortalama ekonomiye sahip bir tlkede GSMH'nin yaklagik % 15'i civa-
rinda olmasina ragmen, tiiketici veya htuk(metler tarafindan yapilan harcamalar-
dan daha énemli oldudu igin, is dleminde beklenenden daha biyik bir rol oyna-
ma egilimindedirler. ikinci Diinya Savagi'ndan sonra Amerika'daki resesyonlarda
endiistriyel sermaye harcamalarindaki dusUsler, ortalama olarak GSMH'daki en
yilksek degerden duigiistin 1/3't kadardi. Bu agadi digiglerde sermaye harcama-
larinin gizdigi yol, 1980'lerde bilyimedeki artistan beklenilenin {izerinde bir hisse-
ye sahip oldudu igin énemli olabilir.

OECD (lkelerindeki endiistriyel yatirimlar, (1970-1983 arasindaki ortalama
olan % 26 ile kargllastiridiginda) 1983-1990 arasinda yilda % 7’den daha fazla art-
migtir. S6z konusu yatinmlar, gegmig Ug yil iginde Almanya’nin bilylimesinin yakla-
sik 1/3’(ine, Japonya’'ninkinin ise 1/2'sine tekabiil etmektedir. 1980’lerin sonlarin-
da GSMH’nin bir pays olarak yatinmlar, hemen hemen bitin ekonomilerde rekor
seviyeye Glkmigtir.

«Sekil 1», sabit fiyatlarla 6lgllen sermaye harcamalarini, GSMH'nin bir yiizdesi
olarak géstermektedir. Sermaye mallarinin rélatif fiyatlari zamanla diigmus, boyle-
likle Yatinm—GSMH oranlari nominal degerlerie normalin tizerinde artrmistir. Sabit
fiyat rakamlar dahi yatnmin «hacmindeki» (enflasyona gére ayarlanmig deger)
gergek artigl gostermeyebilir. Clinki bilgisayara yapilan yatinmlarin «miktariannda-
ki» degisimleri 6lgmek hilelidir. Amerika'’da bu yatinmlar su anda ekipmanlar

(*) The Economist, 18 Mayis 1991.
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igin yapilan toplam sirket harcamalarinin 1/3'(i kadardir. 1980'lerdeki hizl teknolo-
jik ilerlemeler sonucunda belli bir hesaplama giictintin fiyatinda énemli diisiisler
saglanmigtir.

SEKIL 1
Endiistriyel Yatinmlar (GSMH’nin Ytizdesi Olarak)
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Agiklama: Yatinmlar ve GSMH sabit fiyatlarla élgiilmiigtiir. Sekildeki edriler, genel egilimleri mukaye-
se etmek igin kullanilmalidir. Kesin (absolute) degerler dikkate alinmamalidir.
Kaynak: Datastream.
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Yakin zamanda gerceklestirilen bir OECD galismasi, konvensiyonel ulusal agik-
lamalarin, hesaplama kapasitesindeki ilelemeleri tam olarak dikkate almadigini id-
dia etmektedir. Bundan dolay! fiyatlarin fazla gosterilmesi egilimi dogmakta, muh-
temelen de bilgisayar yatinm harcamalarinin artigi az gésterilmektedir. Ornegin
Amerika'da yapilan bir ¢caligmada hesaplama giiclindeki artislar ayarlandiktan son-
ra bir PC (Personnel Computer)'nin fiyati 1982'den sonra ortalama olarak % 25
digmustur.

Su anda Amerika ve ingiltere’de yaganan resesyon, tiiketici harcamalanndaki
dugisten kaynaklanmaktadir. Ancak, her iki Ulkede de yatirimlar azalmaya bagla-
migtir. Bu resesyonun ikinci ayaginin habercisi olabilir mi? Beklenenden daha za-
yif bir toparlanma, birgok bos ofis ve endistriyel alanlar ve adir sirket borglari iler-
deki senelerde yatinmlar daha agir vurabilir. Japonya’'da ve Avrupa kitasinda ser-
maye harcamalan hala biiyimektedir. Ancak, denizagin taleplerdeki dustisler sir-
ketleri yatinmlarini azaltma dogrultusunda diglndirmektedir.

Resesyon esnasinda endiistriyel yatirimlarin GSMH' nin bir payi olarak azalma-
s1 normaldir. Ancak, yatinm orani 1980'lerin ortalamasina veya 1980 baglarindaki
resesyon sirasindaki seviyelere diigiince ne olacaktir?

Shearson Lehman adh araci kurumun Londra ofisindeki ekonomistler, yatirim
oranlarint 1980’lerin ortalamalarina gekmek igin, yatinmin Japonya'da GSMH’nin
% 4'line, Ingiltere’de % 3/4'line, Aimanya’da % 2'sine, Amerika'da % 1’ine dis-
mesinin gerektigini hesaplamaktadirlar. Bu blylikllkteki azalmalar simdiki disust
adir bir depresyona doénustirir. Béyle bir gékuntiiniin olup olamayacagdina karar
vermek, 1980'lerde yapilan oladanistll yatinmin sebeplerini anlamadan zordur.
Ne yazik ki yatirima neyin neden oldugu ve gegmis 10 senedeki geligmeler konu-
sunda ekonomistler uzlagamamaktadiriar.

Standart ekonomik teoriye gére sermaye harcamalannin sebebi; (a) Varolan
kapasiteye gore giktinin buylimesi, (b) Yatinma déniigimiine oranla sermayenin
gergek maliyetidir. Sermayenin maliyeti, yatinm kalemlerinin tutar, yatirimin finans-
man maliyeti (bor¢ ve 6zkaynak), amortisman oranlar ve vergi oranlarindan olug-
maktadir.

OECD cgaligmasi yatinm ve ¢ikti arasinda kuvvetli bir iligki bulmaktadir. Serma-
ye maliyetinin énemi agisindan gergekler teori ile uyusmamaktadir. Yiiksek faiz
oranlarinin yatinmin yapilmasini engelledigi varsaylmaktadir. Ancak, 1980'lerde
yuksek faiz oranlarina ragmen yatirimlar olaganusti seviyede olmustur. Yiiksek fa-
iz oranlarinin olumsuz etkisi diger faktorlerle azaltiimig olabilir. Bu faktérer hizl
ekonomik biiyiime, efektif sermaye maliyetlerini diigtiren hisse fiyatlan, karardaki
yiiksek toparlanma ve sermaye kaynakiarin artirici hizh teknolojik geligmedir.

Yatinmlarda en giiglii etki belki de Keynes'in deyimi ile «is adamlarinin hayvan-
sal sezgilerirdir. Ozellikle ekonomik beklentiler iizerindeki belirsizlik, yatirimiar igin
koétudiar. Bununla beraber 1880'lerin ikinci yansi birgok seneye oranla daha kararh
bir ekonomik ortam saglamistir. Fiyatlar, gergek faiz oranlan ve endiistriyel Gretim-
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deki buyiime hizi, 1970'lere ve 1980'lerin baslarina oranla 1980’lerin ikinci yarisin-
da daha az zararh olmus, bdylece is gliveninin artmasina yardimei olmustur. Siki

para ve finans politikalarinin devami bu durumun ayn kalmasina yardimei olmali-
dir.

Yatinmlarin 1980'lerin baglarindaki seviyeye diismesinin miimkiin olamayaca-
ginin diger sebebi, briit yatinmin bugiin var olan sermaye stoklarinin devami igin
daha hizli bilyimek zorunda olmasidir. Gegmis 10 yilda yatinmlardaki artiga rag-
men net sermaye stoku gergekte birgok tlkede yavaglamistir. Bunun sebebi sirket-
lerin yatinmlarinit 30 yil gibi uzun émiirli fabrika binalan yerine 5 yil gibi kisa 6miir-

1G olan bilgisayarlara yapmalaridir. Yatinm mallarindaki artiga ragmen bu mallar
daha hizli hurdaya ayriimigtir.

Boylelikle 1991 yili, global yatinm artiglarindaki firlamanin sonunu gésterebilir.
Ancak, bunun bir iflasla sonuglanmasi olasi degildir. Bu seneki yavaglamadan son-
ra gelecek birkag yil iginde en az Ui faktér sermaye harcamalarinin gsimdiki durum-
da kalmalarini saglayacak, hatta yatinmiari tesvik edecektir:

e Geng galiganlarin sayilari azaldidi igin, sirketlerin isgi bulamama korkusuyla
igci kaynaklarinin verimliligini daha artirict yatinmlara yonelmeleri.

e Sirketlerin 1992 (AT) Projesi'nde belirtildigi gibi disarnida, Dodu Avrupa'da
ve liberal Uglincii Diinya’da genigleme arzulart.

e Sermaye mallarinin rolatif fiyatlarinin diigmesi.

IMF fiyatlarin yiikselecegini tahmin etmektedir. «World Economic OutlLook»da
IMF 1990-1996 yillarinda bliylik endiistriyel ekonomiye sahip llkelerde endiistriyel
yatinmlarin GSMH'nin % 2.5'u oraninda artacagin 6ngérmektedir.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (MAYIS 1991)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar1 (%)
Olkeler GSMH/GSYIH® [ Toptan Ocretler igslziik Dengesi® ® Denges| Para Tlcari Bankalar
Flyatiar Kazanglar * Orani (%) {Milyar $) {Milyar $) Plyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kred| Mevduat
AB.D. 0.6 3.2 3.3 6.6 -927 -93.3 5.91 8.50 5.88
Avusiralya 0.6 4.0 6.3 9.9 1.2 -128 10.00 14,25 10.00
B. Aimanya 4.5 22 6.3 6.2 46.8 21.0 8.88 10.50 8.08
Belglka 4.0 21 53 8.4 -1.8 53 8.92 12.75 8.75
Fransa 1.8 0.7 51 9.4 -11.2 -76 9.25 10.15 9.38
Hollanda 4.7 1.0 26 47 6.1 9.6 9.03 11.00 9.03
Inglltere -25 6.4 9.0 7.6 -24.9 -14.2 11.44 12.50 11.38
Ispanya 27 1.6 9.2 15.2 -325 -16.9 12.46 16.50 9.50
Isveq -0.5 3.1 46 21 45 -47 11.35 13.00 11.25
Isvigre 1.7 01 52 1.1 -5.5 9.7 813 10.13 7.63
ltalya 1.1 21 71 9.7 -10.0 -15.3 11.63 12.88 b.d.
Japonya 4.7 0.1 42 22 70.0 34.3 7.46 7.88 4.08
Kanada -1.0 0.9 71 10.2 9.9 -13.7 8.90 9.75 8.90

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Degll.
(*)  Yilik YUzde Dediisim.
(®®) Avusiralya, Fransa, Inglitere, Japonya ve Kanada i¢in lthalat F.O.8., Ihracat £.0.8B.; Digerlerl i¢in C.I.F / F.O.B.
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SANAYi, ZIRAAT VE ENERJI SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.

EMEL CIVATA Tirkiye'nin en blyak civata fabrikasidir. Bu

blydkligin sagladii avantaj ile Otornotiv Sanayii, Genel
imalat Sanayil, Ziraat makineleri ve yiiksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlarinda daima TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA'ninTSEK belgesine haiz olmasinin 6te-
slnde misteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlayi-
ginin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu dzellikleri ile Ttirkiye'nin yegane civa-
ta/somun ihrag eden kurulusu olmak &zelligini de tagimaktadir.
Yerli misterilere sunduumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayigl Avrupali masterilerimizi de tatmin ettijinden TEMEL
CIVATA yurt digindan devamli surette artan taleplerle karsilas-
maktadir.

S0

TEMEL CIVATA SANAYi VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskidar Cod. STFA Kozyotog Konutlon B-3 Blok Giris Kah 81090 Erenksy-ISTANBUL

Tel: (1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 tpar - 29466 cva Ir.
FABRIKA: Ceyhan Yalu Uzeri Km. 30 ADANA Tel: (71) 19 27 73 - 12 00 23/ {7325) 1083-1084 Fox: (7325) 1085

ANKARA BURO: Karanfil Sok. No. 5 Birlik |5 Merkezi Kat. 5 Daire 63 Kizilay-ANKARA
Tel: (4) 117 10 80 - 117 00 75 Fax: (4) 117 00 75
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Dr. METIN TAS

Odeme Giicii ilkesi Agisindan

Turk Gelir Vergisi'nin
Kisaca Degerlendirilmesi

I — Kuramsal Temeller

VERGiLERiN tarihi geligimi boyunca
bilim adamlarninin (zerinde en gok
durduklan konulardan biri de, adil bir ver-
gi sisteminin amaci, kamu hizmetlerini
gergeklegtirmek Uzere alinacak vergilerin
toplumu olusturan kisiler arasinda adil bir
seklide dagitimasidir (V)[*]. Vergi yiki-
nun adaletli bir bigimde dagilmasini
amaglayan adaletli bir vergi sisteminde;
kimden ne kadar vergi alinacaginin, yi-
kdmlulerin kigisel durumlarna gére Olgu-
sliniin ne olacaginin belirlenmesi blyik
bir dnem tagimaktadir. Bununla birlikte
vergi adaletinin kigiye, topluma, yere ve
zamana gdre degigebilir bir nitelikte olma-
s1, herkes igin gegerli olabilecek &lglerin
belirlenmesini olanaksiz kilmaktadir. Bu
durum, bazi teknik esaslardan yararlana-
rak vergi adaletine ulagmaya galigma du-
slncesinin ilke olarak kabul ediimesine
neden olmustur (2). Vergi adaleti sorunu
hakkindaki duglincelere ve bu alandaki
politikalara egemen oimug iki temel ilke
vardir: Fayda ilkesi ve 6deme gticu ilkesi.

Fayda ilkesine gore, bireyler kamusal
mal ve hizmetlerden sagladiklan faydaya
uygun bir bigimde vergilendirilmelidir. An-
cak, gelir dagiiminin adil cimamasi nede-
niyle bireyler kamusal mallardan sagladik-
lan faydaya uygun bir bigimde tercihlerini
agiklayamaztar. Tam kamusal mallann bo-
linemez Ozellikte olmasi nedeniyle bun-
larin finansmaninda kullanilan vergileme-
de fayda ilkesinin uygulanmasi olanaksiz-
dir (3). Fayda ilkesi sadece bdlinebilir
ozellikteki kamusal mal ve hizmetlerin fi-
nansmaninda kullamiabilir. Fayda ilkesi-
nin uygulanmasindaki zorluk, bu ilke yeri-
ne ddeme gucl ilkesinin kabul edilmesi
sonucunu dogurmugtur.

Bugin modern vergi sistemlerinde
biy(ik 6lgtde kabul edilen tek vergileme
ilkesi, 6deme guculyle orantili vergileme-
dir. Odeme giicii normal olarak gelir ve
servet yardimiyla dlgiimektedir. Yani, bir
kiginin geliri ve/veya servetinin yuksekligi,
o kiginin 6deme glcinin bulundufunu
gosterir. Odeme giiciinin bu basiangic

[*] Dipnotlan yazinin sonunda yer almak-
tadir.



50 TURK GELIR VERGISININ DEGERLENDIRILMES]

tanimi, vergilerin gelir ve servete gdre de-
Yigmesini gerektirir. Ancak, bu temel ku-
ramsal tanimlama sorunu ¢dzmeye yeterli
degdildir (4). Bu ilkeye gore gelir ve servet
duazeyleri farkh iki kiginin 6deyecekleri ver-
gi de farklh olacaktir. Fakat, bu farkithk ne-
ye gore belirlenecektir? Bagka bir deyigle
6deme gtcunin oblgiimesinde nelerden
yararlanilacaktir?

il — Odeme Giicii llkesinin Araglan

Odeme giciine ulagmak (izere gelisti-
rilmig baghca Gg arag vardir. Bunlar: Enaz
gegim indirimi, ayirma kurami ve artan-
oranliiktir. §imdi kisaca bunlara dedine-
lim.

Enaz Gegim indirimi

Gergek kigiler i¢in vergi 6deme glica-
nin basglangig noktasi, yukimlGlerin fiziki
varliklarim  strdlrebilmeleri igin gerekli
enaz gelirdir. Bu durumda vergi 6deme
gucl, bu miktan agan kisim igin sézkonu-
sudur. Enaz ge¢im indirimi mukelleflerin
yasamlarnni strdirmeleri igin gerekli olan
gelirin vergi digi birakilmasidir.

Enaz gegim indirimi tutaninin en dog-
ru tespiti, herkesin gergek gegim giderleri-
ni gézénunde bulundurmaktir. Bir kiginin
yiyecek, giyecek, yakacak vb. zorunlu ihti-
yaclan igin harcadi@i tutar gelirinden du-
suldlkten sonra kalan kisim bu kiginin
gergek vergi 6deme gticiinin olgisi ola-
rak alinir. ilke olarak dogru olan bu ydn-
tem uygulama agisindan bazi bosluklar ta-
gimaktadir. Oncelikle, bir ihtiyacin zoruniu
olup olmadigi nasH belirlenecektir? Zorun-
lu ihtiyag kavrami, zaman iginde Utkeden
llkeye degistigi gibi, ayni dike igindeki Ki-
silere gore de degisebimektedir. Bu ne-
denle, mikellefin gergek gegim giderlerini
hesaplamak yerine, ilke olarak herkes igin

gegerli genel bir tutanin gotaru olarak be-
lilenmesi yontemi benimsenebilir. Dogal
olarak bu varsayimdan baska birsey degil-
dir. Bununla birlikte degisik belirtiler bu
varsayimin gergegie yakin olmasint sagla-
maktadir. Bu belittiler, bir yandan gegim
ihtiyag ve harcamalarindaki tekdtzelik egi-
limi; diger yandan da bu konudaki istatis-
tiki yéntemierin geligimidir (5).

Ayirma Kurarm

Mukelleflerin vergi 6deme gugleri, sa-
dece gelirlerinin tutarlarina gore degil, ay-
ni zamanda gelirin kaynag@ina goére deyi-
sebilmektedir. Bu agidan emek gelirleri ile
sermaye gelirleri arasinda bir farkin oldu-
8u belirtiimektedir (6). Ayirma ilkesi, emek
gelirleri ile sermaye gelirlerinin emek gelir-
leri lehine farkl vergilendiriimesi olarak ta-
nimlanir. Bu ilkenin 6zlinde, sermaye ge-
lirlerinin, emek gelirlerine gére daha yuk-
sek vergi édeme gliclini yansttify sawvi
vardir (7). Bu savin dayanaklari géyle sira-
lanabilir (8):

® Emek gelirinin sureklilik gosterme-
mesine kargin, sermaye geliri devamliidir.
Gergekten, hastalk ve ig kazalarn gibi et-
kenler emek gelirinin dizenli olmasini én-
ler.

® Emek sahibinin gelir elde etme
olanadl ¢aligma saatleriyle sinirhdir. Ser-
maye i¢in bdyle bir sinirlama sézkonusu
degildir.

® Makina ve sabit kiymetler vergi ya-
salan uyarinca amortismana tabi tutuldu-
gundan, sermayenin yenilenmesi otama-
tik olarak gergeklegmektedir. Emek gelirle-
ri igin boyle bir durum sézkonusu degil-
dir. Bazi is¢i ve memurlar emeklilik hakki-
ni kazanmadan Simektedirler.

® Cesitli vergisel tegvikler, vergi ka-
¢irma ve vergiden kaginma olanaklari ne-
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deniyle sermaye gelirlerine uygulanan ar-
tan oranli vergi tarifesi, duz hatta azalan
oranl tarifeye déntigmektedir. Emek geliri
sahibinin vergisi stopaj yoluyla alindigin-
dan, vergi yikUu daha agirdir ve vergiden
kaginma olanayi yoktur.

® Sermaye geliri Uzerine konulan
vergiler genellikle emek geliri sahipleri
Gzerinde kalmaktadir.

e Ozellikle Gikemiz iin gegerli bir di-
Jer dayanak da sudur. Emek geliri stopaj
yoluyla derhal vergilendirilip &denirken
sermaye gelirinin vergisi (gegici vergiyle
6denmeyen kismi) ortalama 1-1,5 yil son-
ra ddenmektedir. Yasadigyimiz gift rakamli
enflasyon sureci nedeniyle sermaye geliri
Gzerinden Odenilen verginin reel yuki
emek geliri Gzerinden alinan vergiye ki-
yasla ¢ok dliguk kalmaktadir.

Artanoraniilik

Antanoranlihk ginimuzin vergileme
ilkelerinin vazgegilmez bir aracidir. Oyle
ki, artan oranliik «vergide esitlik» itkesinin
gergevesini agmig ve «vergileme yolu ile
esitlik saflama~ aracina dénagmustar (9).
Artan oranl vergilemede matrahin blyu-
mesine kosut olarak vergi orani da arttiri-
lir. Artan oranli vergi tarifesi 6deme giicu-
nu yansitan gelir dilimleri bigiminde hazir-
lanir. Buna goére her bir gelir dilimi, farkh
6deme glicline uygun olmalidir. Bagka
bir anlatimla, bir Gst gelir dilimine gegildi-
ginde, mukellefin refah dlizeyinde belir-
gin bir artig saglanmalidir. Artan oranl ver-
gi tarifeleri genellikle gelirin azalan marji-
nal faydasini yansitacak bigimde dizenle-
nir. Vergi tarifesi toplumlarin deger yargila-
nna ya da sosyal adalete iligkin goragleri-
ne baydh olarak, dik ya da yumusgak ola-
rak hazirlanir. Dik tarifelerde matrahtaki ar-
tiglara uygulanan vergi oranlan hizia ytk-
selirken; yumusak tarifelerde vergi oranla-
n daha yavasg bir bigimde yukselir (19). Bu
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iligkilere bagl olarak vergi tarifeleri artano-
ranl, diiz artanoranl ve azalan artanoranl
bigimler alir (11).

Hl - Tirk Gelir Vergisi'ndeki Durum
Enaz Gegim indirimi

Ulkemizde enaz gegim indirimi ilk
kez 1950 yilinda y(rurlige giren 5421 sa-
yili Gelir Vergisi Kanunu ile uygulanmigtir.
Soézkonusu kanunun gerekgesinde, «igti-
mai adalet dagtncesi, Gelir Vergileri saha-
sinda enaz gegim igin zaruri olan gelirin
vergi digi kalmasini amirdir» (12) ifadesine
yer verilerek indirimin dayana@ agiklan-
maktadir. Uygulandigi ilk yillarda, enaz
gecim indirimi tutarlarinin gergege yakin
belirlenmesi sayesinde olduk¢a yararh
olan bu uygulama, zaman iginde indirim
tutaninin fiyat artiglanini izleyemeyigi so-
nucu giderek énemini yitirmigtir. Enaz ge-
¢im indirimi mGessesesinin énemini yitir-
mesi kargisinda, siyasi otorite tercihini ma-
esseseyi gunun kosullarina uydurmak ye-
rine; ortadan kaldirmak yéntnde kullan-
migtir. Ve enaz gegim indirimi 1985 yilin-
da 3239 sayil Kanunla yurtrlikten kaldiril-
migtrr.

Ayirma Kuram:

Ulkemizde ayrrma kurami ilk kez, 193
sayilt Gelir Vergisi Kanunu'yla «Ucretlerde
gotart gider» adiyla uygulanmigtir. Daha
sonraki yillarda ismi «&zel indirim» olarak
degistiriimigtir. Ozel indirim sadece ger-
¢ek usulde vergilendirilen Gceretlilere uygu-
lanmaktadir. 1.1.1991 tarihinden gecerli
olmak Uzere 6zel indirim tutarlar; glinde
1800 TL, ayda 54.000 TL ve yida
648000 TL'dir. Ozel indirim dlkemizde,
saptanan tutarlarnn brit Geretten digiime-
si biciminde uygulanmaktadir. Bunun so-
nucu olarak 6zel indirimden yararlanan
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ucretliler, 6zel indirim tutarina isabet eden
vergiyi 6dememektedirler. Yani, % 25'lik
dilime gére vergilendirilen Ucretliler (6zel-
likle kamu kesiminde g¢aliganlarin blyGk
bir cogunlugu bu dilimdedir), gtinde 450
TL, ayda 13.500 TL ve yilda 162.000 TL
daha az gelir vergisi 6demektedirler.

Sermaye gelirlerinin biyik bir cogun-
lugunun vergisinin elde edildigi yili izle-
yen takvim yili iginde verildigi, tcretlilerin
ise kaynakta kesinti yoluyla vergilendirildi-
gi dlsundldiginde, bu tutarlanin anlam-
sizhft ortaya gikmaktadir. Ozellikle enflas-
yon oraninin % 50’nin Gstinde seyrettigi
su donemlerde bu tutarlarla ayirma kura-
minin gergek anlamda uygulandi§ini séy-
lemek son derece zordur. Kald: ki, serma-
ye kazanglannin vergisel bagigiklardan ya-
rarlanma avantajlar ve vergiden kaginma
olanaklan dikkate alindi§inda, ayirma ku-
raminin tersine igledidi ortaya ¢ikmakta-
dir. Bagka bir deyisle, cari vergileme siste-
mimizde ayirma kurami Ucretlilerin aleyhi-
ne olarak geligmistir. Bu savimizi 6zellikle
bazi menkul sermaye iratlarinin beyanna-
meye ithal edilmemesi ve stopaj oraninin
% 10 (bazen % 0) olmasi dogrulamakta-
dir.

Bunun diginda indirilebilir giderler y&-
ndnden de, Gcretliler aleyhine bir durum
sozkonusudur. Vergiye tabi sermaye gelir-
lerinin hesabinda sermaye kayiplar, yatr-
nmlann amonismanlan ve igin geligmesi
icin yapimig giderler matrahtan indirildigi
halde, Gcretler igin bu anlamda bir indirim
s6zkonusu degildir (13).

Artanoranhhk

Tark Gelir Vergisi dilimi yéntemine
gbre hazirlanmig bir tarifeye sahiptir. Bu-
na gére vergi matrahi belli dilimlere ayril-
migtir. Her dilim icindeki matrah kismi bir
ast dilimin sininna kadar belli bir oranda

vergilenmekte, sinir agan matrah yeni bir
st sinira kadar, daha ylksek oranda ver-
giye tabi tutulmaktadir. Marjinal vergi ora-
ni her dilim iginde sabit kalirken, dilimden
dilime bliyimektedir. Ortalama vergi ora-
ni ise tarifedeki azami hadde kadar sirek-
li atmaktadir, Bu artig, dilimin hemen ba-
sinda daha ytiksek olmakta, dilim boyun-
ca yavaglamakta, yeni dilimin baginda ye-
niden hizlanmaktadir (14).

«Tablo 1»de 1991 gelirlerine uygula-
nacak vergi tarifesi yer almaktadir. Tablo-
da gérildiga gibi, tarife az sayida dilim-
den olugmaktadir. Bazt AET ve OECD (l-
kelerindeki Gelir Vergisi tarifesindeki dilim
sayisi ise «Tablo 2»de gorilmektedir (15).

TABLO 1
1991 Vergilerine Uygulanacak
Vergi Tarlfesi

Gellr Vergl

Dillml Orani

(TL) (%)
0- 12000.000 25
12.000.001 - 24.000.000 30
24.000.001 - 48.000.000 35
48.000.001 - 96.000.000 40
96.000.001 - 192.000.000 45
192.000.001'den fazlasi 50

TABLO 2

Bazi AET ve OECD Ulkelerinde
Gelir Vergisi Tarifesindeki

Dilim Sayisi
Ulke Adi Dilim Sayisi
AB.D. 14
Balglka 2
Finlandiya 12
Fransa 14
‘Yunanistan 16
ltalya 9
Japonya 15
Hollanda 9
Norveg 9
Ispanya 34
Isveg 16
Isvigre 9
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Diger yandan, Turk Gelir Vergisi'nde
ilk dilime uygulanacak vergi oram hayli
yuksektir. Bu oran, Kanada'da % 6, Dani-
marka'da % 14.4, Finlandiya'da % 6,
Fransa'da % 5, Yunanistan'da % 11, ital-
ya'da % 18, Japonya’da % 10,5, Nor-
veg'te % 13, isveg'te % 3, isvigre'de %
1,1 ve ABD'de % 11'dir (5).

Turk Gelir Vergisi nominal olarak ar-
tanoranh olmasina ramen, efektif artan-
oranligin pozitif oldugu yani gelir dagi-
imini esitlik yontinde dizeltti§i sdylene-
mez. Tam tersine, gelir vergisi tarifesinin
gelir dagilimini esitsizlik yonitinde bozdu-
Junu ve uygulama sonuglannin regres-
sif oldugu antagilmaktadir (17). Diger yan-
dan gelir vergisinde tarifenin «azalan ar-
tanoranli» oldugu anlagimaktadir. Bag-
ka bir ifadeyle, matrahtaki artiglara kiyas-
la, orandaki artiglar daha yavag kalmakta-
dir.

Ayrica, bazi gelirlerin beyannameye
dahil edilmemesi ve stopaj oranlarnin
gok diglk olmasi nedeniyle bir yandan
gelir vergisinin Uniter karakteri bozulmak-
ta, dier yandan da beyannameli yikim-
ltiler —&zellikle tcretliler— aleyhine bir du-
rum ortaya gikmaktadir. Bundan bagka,
ozellikle yiksek enflasyonun yasandigi or-
tamlarda, artanoranl tarife enaz gegim in-
dirimi dlzeyinin Gzerinde gelir elde eden
yuktmlileri, daha duslk gelir elde eden-
ler aleyhine olarak korumaktadir (18).

IV - Oneriler

Bu kisa galigmadan ortaya ¢ikan bul-
gular sagirttcr degildir. Gelir Vergisi siste-
mimizin adaletsiz yapida oldudu toplu-
mun genis bir kesimi tarafindan bilinmek-
tedir. Bu durum dogal olarak hognutsuz-
luk yaratmaktadir. Vergi mukelleflerinin,
vergiye karsi tepkilerini belirleyen etkenler-
den biri de; vergi sistemi ve difer ylikim-
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|Glerin vergi ylikleri hakkindaki yargilaridir,
Vergi sistemimizdeki adaletsiz yapiya son
vermek igin adaletsizlik nedenleri tanim-
lanmal ve bunlara uygun ¢ézimler aretil-
melidir. Bu bailamda, 6deme gacing gé-
re vergilemenin saglanabilmesi igin yapil-
masi gerekli olan dedigiklikler su sekilde
siratanabilir:

1) Odeme giiciine gore vergileme il-
kesinin uygulanabilmesi agisindan enaz
ge¢im indiriminin kesinlikle uyguianmast
gerekmektedir. Enaz gegim indirimi tutari-
nin saptanmasinda gergek gegim giderle-
rinin dikkate alinmasi en dogru yoldur. An-
cak, daha 6nce de belirtildigi gibi, bu bu-
ylk uygulama guglUkleri yaratacaktir. Bu-
nun yerine herkes igin gegerli olabilecek
olan gétura bir tutar (6rnegin asgari Gc-
ret) esas alinabilir. Vergilemede adaletin
saflanabilmesi agisindan enaz gegim indi-
riminin mutlaka uygulanmasi gerekmekte-
dir. Bu muessesenin uygulanmasi nede-
niyle devletin blyuk 6lglide gelir kaybina
ufrayacalyi savunulabilir. Ancak, bu du-
rum bunun uygulanmamasini gerektir-
mez. Kaldi ki, etkin vergi glivenlik énlem-
leri sayesinde (6rneydin servet beyani) bu
sorun ¢ozalebilir.

2) Gelir vergisi sistemimizde gergek
anlamda ayirma kuraminin uygulanmadi-
gina, bilakis Ucret geliri elde edenler aley-
hine bir yapi bulundufjuna igaret etmistik.
Daha once agiklanan gerekgeler 1gi§inda
sosyal adalet agisindan emek geliri elde
edenterin, korunmasi gereyi ortadadir. Bu
koruma, ucret gelirlerine ayni bir vergi tari-
fesi uygulayarak gergekiestirilebilir. An-
cak, bunun zor olacad iddia edilebilir. Ya
da halen uygulanmakta olan 6zel indirim
tutarlan gergekten anlaml bir diizeye ¢i-
kartilabilir. Bu gekilde belirlenen &zel indi-
rim tutarinin enflasyon orantna kogut ola-
rak ytkseltimesi de gerekmektedir. An-
cak bu sekilde ayirma kurami gergek anla-
miyla uygulanabilir.
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3) Vergi kagaklanm enaza indirebil-
mek igin mutlaka «servet beyani» yararla-
ge konuimalidir. Etkin vergi toplamanin
en glvenli yolu budur.

4) Gelir vergisinin genel olmasi gerek-
mektedir. Bu baglamda, bitin gelir un-
surlannin  beyannameye ithal edilmesini
saflayacak diizenlemeler yapiimalidir.

5) Son derece ytiksek bir defer olan
ilk dilimin vergi orani daha aga&: bir de-
Ger olarak saptanmalidir. Bu oran en ¢ok
% 10 olmalidir.

6) Dilim sayisi arttiriimalidir. Dilimlere
kargillk gelen vergi oraninin yukselig hizi,
dilimlerin ytikselis hizini izleyebitmelidir.
Alt gelir dilimleri daha genis tutulurken,
ytksek gelir dilimlerindeki artan oranlilik
daha dik hale getirimelidir. ingiltere’de %
88, ABD'de % 91 olan en st dilime karg:-
Ik gelen vergi orani, Ulkemizde de %
50'nin Gzerine ¢ikarnimaldir.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

ERIDE biraktigimiz dénem, ekonomide fiyat artiglarinin stirdiigu, ic ve dig
borglanmalarin biyimeye devam ettigi, faizlede ilgili uygulamalarin serbest
piyasa diizenini bozdu@u ve bu gibi gelismelerin gok aci sekilde elestirildigi bir d6-
nem olmustur.
DIE rakamlariyla toptan esya fiyatlan Mayis'da % 2.9, tiketici fiyatlan ise %

3.3 artmigtir. Buna gore son 12 aylik fiyat artiglan sirasiyla % 57.2 ve % 62.5 diize-
yine utagmigtir.

Bu dénemde Tirk Hava Yollar grevi sonuglanmig; ancak, giici gok sarsilan
bu kurulugsumuz careyi i¢ hatlarda yiiksek oranli zam yapmakta bulmugtur. Cam
is kolunda Mayis ortasinda baglayan ve uzun surecegi izlenimini veren grev halen
devam etmektedir. Ote yandan kamu kesimine ait degisik isyerlerinde galisan bin-
lerce isginin toplu is s6zlegmesi ile ilgili gérliigmeleri halen sonuglandinlamamigtir.
Gerek bu durum, gerek Erdemir ve Tersane gibi isyerlerinde galiganlarin yGrlyus-
leri, Ucretli kesimin hayat pahaliligindan olan hognutsuzluguna yeni boyutlar getir-
mektedir.

HilkGmetin, ANAP Genel Kurulu dolayisiyla ekonomik sorunlara egilmeyi ih-
mal ettidi bu dénemde, ekonomi ile ilgili ciddi ve yapici karariar almasini bekle-
mek zordur.

1991 Mayis ayinda, ekonomiyi ilgilendiren baglica olaylar s6yle 6zetlenebilir:

Bankalar ve Faiz Hareketleri

Geride biraktigimiz dénemin en énemli ekonomik olayl, hi¢ sliphesiz, faizierle
ilgili gelismeler olmustur. Son aylarda bankalarin, mevduat faizlerini artirmak igin
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birbirleriyle &deta yans etmelerl, mevduat sahiplerini memnun etmekle beraber, ig
aleminin gok rahatsiz olmasina yol agmigtir. Bu yarisin bankalari da izdugu kusku-
suzdur. Yillk mevduat faizinin % 76'ya, 1 aylk mevduat faizinin % 59'a kadar ytik-
selmesinin, kredi faizlerinin ylikselmesine de neden olmasi dogdaldir. Ancak, dogal
olmayan durum, kiiglk bankalarla biiyiik bankalarin yillik mevduata ¢dedikleri faiz-
lerde goriilen farkin 16 puani agmasidir. Ayrica, bankalarin yiiksek kéarlar saglayan
uygulamalan da, nakit ve talep daralmasi sikintilarini yasayan ig dleminin gikayette-
rinin gogalmasina yol agmigtir.

Bu geligmeler, 1991 Mayis ay! sonlarina dogru, bitin gevrelerin elestirilerine
neden olan faizlerdeki glidumli indirimle yeni bir boyut almig bulunmaktadir. Eko-
nomiden sorumlu olan Deviet Bakani tarafindan bir gece telefonla bankalarin mev-
duat faizlerini indirmeleri istenmigtir. Bu suretle faizler 3-5 puan inmeye baglamis-
tir. Bu uygulama da yeni bir tepki ve elegtiri zinciri olugturmugtur. Serbest piyasa
duzeni ile bagdagmayan bu uygulamanin ne gibi sonuglara yol agacadr merakla
beklenmektedir.

Dig Ticarette ilgili Olaylar

e 27 Mayis 1991 tarihli Resmi Gazete'de gikan Bakanlar Kurulu Karan ile,
1972'de onaylanmis bulunan Katma Protokol'iin 22'nci maddesi geregince, Avru-
pa Toplulugu’na konsolide edilen liberasyon listesi yayinlanmigtir. Bu suretle kon-
solidasyon orant % 80’e yikselmistir.

e Hazine ve Dig Ticaret Miistegarii’ nin Mayis ayi sonlarinda yayinlanan Kara-
n ile, 6zellikle Uzak Dogu’dan ithal edilen tekstil Griinleri ithalatinda glimriik ve fon-
lar artinlmigtir. Pamuk ipliginden alinan fon ton bagina 300 dolardan 500 dolara,
pamuklu mensucatta glimriik vergisi % 8'den % 10’a yukseltilmistir. Aynica, top
bagina 50 dolar fon konulmustur. Bu karar ile televizyon tipleri ve orkinos balid it-
halati vergiden muaf tutulmustur.

e Briiksel'de, hazir giyim ihracatgilan ile AT Ulkeleri arasinda yapilan tekstil
kotalan goérismeleri Mayis ayi iginde sonuglanmigtir. Yilbagindan beri stregelen
bu goérismelerde hazir giyimde AT kotalannin artigi, bu yil igin % 26.7, 1392 yil
icin % 32 olarak kararlagtirilmstir.

Zamlar Devam Ediyor

1991 Mayis ayi boyunca siiren zamlar, bu yazinin kaleme alindig1 Haziran bas-
lannda da hizini kesmemistir. $oyle ki:

e Erdemir driinleri fiyatlaninda 6 Mayis'ta yapilan % 5.5 zamdan sonra, 3 Hazi-
ran'da da % 3 ile % 6 arasinda degigen oranlarda artig olmustur.
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e Otomobil sanayiinde; degisik model Renault otomobillerin fiyatlar: 6.5.1991
tarihinde % 0,53 ile % 10,49 arasinda degigen oranlarda artinimig, 3.6.1991'de fi-
yatlara yeniden zam yapiimigtir. Degigik model Otosan Uriinler] (Ford vsr.) fiyatlar-
na ise, % 6 ile % 8 arasinda degisen oranlarda zam yapilmigtir.

e Turk Hava Yollart 1.6.1991 tarihinden baslayarak i¢ hat lcretlerine % 60 ci-
varinda zam yapmistir.

o Cay-Kur 9.5.1991 tarihinden itibaren trlnlerinin fiyatlanr % 23 artirmsgtir.

o Seker fiyatlan Haziran basindan itibaren % 1,5 ile % 2,3 arasinda dedigen
oranlarda zamlanmustir.

DR. OZTIN AKGUGC
[ ]
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M. TARIK YASA

iSLETMELERDE
VERIMLILIK DENETIMI

Olgme ve Degerlendirme
Modelleri

BAS, i. Melih ve ARTAR, Ayhan; Milli
Prodiiktivite Merkezi Yayinlari No. 435,
Ankara 1991, 423 sayfa, (KDV dahil)
7.500 TL (*).

Verimlilik denetimi, aslinda verimlilik
yénetiminin bir alt sistemidir. Kitabin «Su-
nug»unda da belitildigi gibi; «Bu konuda
ilgili yazinda oldukga gesitli yaklagimlar
vardir.» Kitap, bu yaklagimlann bir araya
getirilerek Ulkemizde taninmasi ve uygula-
maya girmesi yolunda atitan ilk adimiar-
dan biri olma savindadir. Kitapta, «ozellik-
le Ulkemizde uygulanabilifligi fazla olan
veya uluslararasi dtizeyde fazla ilgi géren
modeller tizerinde daha ayrintih durulma-
ya g¢aligtmigtir.»

Ginumuzde, verimliliin ulusal refa-

(*) Kitabr almak isteyenler gu adrese bag-
vurmalidirfar: «Milli Prodiktivite Merkezi; Gefi-
bolu Sokak No. 5-6; 06690 Kavaklidere - Anka-
ra» Telefon: 167 55 90 (10 Hat).

hin artirimasinda buytk roli ve énemi ol-
dufju digtincesi yaygin kabul gérmekte;
verimlilik artigl, ekonomik bidyime ve kal-
kinmanin ana kaynaklarindan biri olarak
gosterilmektedir. Kitabin «Girig»inde de ifa-
de edildifi gibi; «dlglk verimlilik artan
maliyetlere, o da artan fiyatlara yol agmak-
tadir. Artan fiyatlar, etkin talebin» azalmas-
na ve «giderek satiglann diigsmesine, bu
durum da atil kapasiteye neden olmakta-
dir. Atil kapasite ile galigmak, sermayenin
yetersizlegsmesi sorunu ile birlikte dugik
verimliligi» beslemekte; bdylece bir kisir
déngtinin icine duglilmektedir.

Ancak, ulusal ekonominin gekirdegini
olugturan igletmeler verimsiz ™ galigiyoriar-
sa, «ulusal ekonomide verimlilikten séz
adilemez. Ote yandan, «diigtik verimlilik
tuzafjina» takilan igletmelerin, «ganimi-
zUn yangmaci ulusal ve uluslararasi piya-
salarda uzun dénemde iyi bir performans
dizeyi» saglamalari da mimkin degildir.
Oysa, astinda «verimlilik bir performans
gostergesidir.»

Kitap dort bolumden olugmaktadir. Bi-
rinci bélimde «Performans» tGizerinde du-
rulmakta; konu, «Performans Yonetimi»
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ve «Performans Degerlendirme Gosterge-
leri» alt basliklan iginde incelenmektedir.
Bu arada; randiman, ¢aligma yagaminin
kalitesi, yenilik, etkenlik, etkililik, verimlilik,
iktisadilik, kéarliik, bitgelenebilirlik, ussallik
ve kalite'ye iligkin agiklamalar yapiimakta-
dir.

ikinci béliimde «Verimlilik Y&netimi
ve Denetimi» ele alinmaktadir. Konu ince-
lenirken; «Verimlilik Denetim Akigi», «Ve-
rimlilik Denetim Donglst», «Verimlilik De-
Qerlendirme Surecinin Birlesenleri», «Baga-
nm Duzeyi Faaliyet Takim Sureci Bilegen-
leri» ve «Verimlilik Yonetimi» aym zaman-
da gematik olarak agtklanmaktadir.

Uglinci bélimde «Verimlilik Denetim
(Olgme ve Deferlendirme) Modelleri» in-
celenmektedir. Konu dnce «genel» olarak
ele alinmakta, ikinci agamada, «siniflandir-
marya gegilmekte, Uglncl agamada «ve-
rimlilik denetim modelleri» tanitiimaktadir.
Dérdiincl bélim «Performans Olgme Mo-
delleri»ne ayrlmugtir. Burada konuya ilig-
kin G¢ yaklagim veriimektedir.

Kitap, «Ozet ve Sonug-u izleyen «Ya-
rarlamilan Kaynaklar» ile tamamlanmakta-
dir. «Kitaplar», «Makale ve Tebligler» ile
«Yayinlanmamig Caligmalar»dan olugan
ayrintill «Kaynakgas; konuya ilgi duyaniar
igin Uzerinde 6nemle durulacak nitelikte-
dir. Nitekim yazarlar da; «Bu ¢aligmamiz,
verimlilik 6igme ve deferlendirme model-

YENIi YAYINLAR

lerinin 6zlG bir gézden gegirilmesi oldu-
gundan, yararlanicilar gerekti§inde birincil
kaynaklara gitmek zorunda kalabilirler.»
demektedirler.

Yazarlann, bu aynntili ve degerli ¢alig-
malarinda vardiklar sonuglar 6zetle goyle-
dir:

® Verimlilik denetimi, esdeyisle dlg-
me ve deferlendirmesi, disiplinler arasi
bir talam ¢aligmasini gerektirmektedir.

e Verimlilik denetimi igin gerekli veri
tabani kurulurken, ana olarak maliyet mu-
hasebesi sisteminde Uretilen veriler kulla-
niimakla birlikte, zaman zaman (&zellikle
fiziksel Slgimlerde) bunlarn yetersiz kala-
bilecedi, ¢cafdas teknikler uygulayan te-
sebbuslerce unutulmamalidir.

® En iyi model yerine, duruma uy-
gun, uygulanabilir ve anlagilabilir model-
den sdz etmek daha dofru olacaktir.

e Uretim odakli verimlilik denetimi,
yerini, igletmenin tom fonksiyonlanni kap-
sayan performans denetimine birakmakta-
dr.

Yazarlanm, bu adrbagh ¢aligmalar
igin kutlar; kitabr okumalanni, konuya ilgi
duyan tim okurlanmiza salik veririz.

Tantma yazimizi, kitabin baginda yer
alan ve Cinli bir generale ait oldugu séyle-
nen su anlami dizelerle bitiriyoruz:

Verimlilik Uzerine

Verimlili§i gelistirmek igin, yénetmelisin.

Etkili bigimde y6netmek igin, kontrol etmelisin.

Devamii kontrol etmek igin, élgmelisin.

Dodru bigimde élgmek igin, tarumlamalisin.

Kesin olarak tanimlayabilmek igin, miktari belitmelisin.




YORUM

"Renault 21. Oilstii bir duygu bu... Yasaymn "

% Bulutlann Gzenndea yeryuzune
%, slzulurcesine ozgur ve sessiz
¥ Yukscklere. ¢ok yukseklere
nrmanircasina atak ve guglu
Genig ufuklar: egemen olmak
aydinhk ferah bir dilnyada siniesizhin
vasamak  Varoldugunu hissetmek
Renault 21 . Olaganusti bir duygu bu

1 yuzyili baglatan cknolojik
2 Lgchsmcyl Renault 21'ier sergiliyor
Dis gorinumlen mikemmel
her an gahlanmaya hazir soyla bir
yang at gibi
Renault 21'ler Turkiye'ye ug ay.a tipte
sunuluyor:
Renaalt 21... Renault 21 Manager...
Renault 21 Concorde...
Ve tigh de 1991 model.

cnault 21 ve Renault 21 Manager'in

motor hacemi 1700 cc. . Renault 21
Concorde'un motoru is¢ 2000 cc
usielik enjeksiyonlu. Hizlan 200 km'yi
agiyor; guglen 135 Hp'a ulagiyor.
Renault 21'ler gemg 1¢ mekanlanyla
suruculere ve yolculara olaganisti
blr konfor.. cngilmez gugleriyle
olaganiistii bir dinamizm sunuyorlar
Butdn Renaultlar gibi Renault 21'er de
Turkiye'nin ¢n biiyuk sang sonras:
tegkilattmin servis ve yedek parga
guvencesine sahip

luslararasi standantlarda iistiin

kalitesl  genig ve aydinlik i¢
mckani 7 fonksiyonlu bilgisayan
cnjcksiyonlu motoru.. hem hidrolik,
hem yukseklik ayarh dircksiyonu
uzaktan kumandah merkezi kilit sistemi

AT

ve sunis guvenligiyle Renault 21, butun
kavramlan degistirecek. yeniden
yapEtacak.
2gur olmak . Hizin.. glcin..
konforun tadina varmak
Ozlemleri  tutkulan agmak
Varoldugunu hissetmcek -
Renault 21.
Olaganusti bir otomobil bu...
Tantyin |
Olaganiistii bir duygu bu...
Yagayn |

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller"

Renauwl 21

Renault

Manager



EOMSOFT 'usecin

- Ticari yazihm paketlerinin kullanimlar biribirlerine ¢ok yakin amaclar
icindir. Kiiciik ve ortaboy isletmelerin simdi RCMSNFT 'y
tercih etmeleri icin 3 6nemli nedenleri var.

D ROMGACT givenilirdir.
ROMSOCT ticar programlan 3 yildir test edilerek
geligtinldikten sonra satiga sunulmugtur.
RECMSOCT 'un arkasinda RCMIGR Yetkili Saticilannin ;
servis ve egitim destegi vardir.

2) RAOMSNFY uygundur.
isletmeniz kiigiik ve orta boy bir kurulugsa.

tercih edeceginiz programin kullanamayacagiuz —__ J
aynntilara yer vermesi hem daha fazla T
odemenize yul acacak hem de iglem hizinizt ¢+ -\:"'x .
yavaglatacaktir. L. 2
="\ 3)RCARISCFT kituphanesinde bulunan programlar : B
= \ Genel Muhasebe, Stok kontrol, Cari Hesap, Entegre I, Entegre II, Bordro,
\ isletme, Eczane, Haberlesme, Masa Ustii Yayincilik.

Genel Muhasebe-Network, Stok Kontrol-Nelwork,
4 Cari Hesap-Network, Entegre |-Network. Entegre Il-Network

isletmenizin ihliyacina cevap verecek ticari programlan uygun fiyat ve
o6deme kosullanyla ROMSACT yetkili saticilannda bulacaksiniz.

ROMSOFT " YETKILI SATICILARI

ADANA AYDIN EDIRNE KUTANYA
ABACOU 5 AYD:H EBA BLLGiSA 104 816
QiXAR. 33 ELEATROM.A EGESOFT ¢ ERTINCAR XONYA
AFYON BALIXESIA L ELEKTRONK PAL S 574 KETRGA S 12148
BLLERLTD §TI 138 BLSAM B 1 ESKISERI MANISA
AKSARAY BANDIRMA DATA ESLI0 §11 130041 ABC NG 1042
BAGSAYAR TCARET 148 gcara ST u[nsm
AMASYA BUASA go an ({2
BALTEM DERSAKES 121 BiLTEXLTD §11 ' \STANALL E‘_IJLGU."T .
AKEARA aanooLs ' goreceio §n 13420 o ‘:'m: N
AGELKOM LID §1i 1283365 CANAXKALE EXSENLID STI 1508759 g L';!K 1o s1l 13667
ASAL ELEXTROK € 1257745 nzsek BCCHISLEN na GELIS 1 BILG SAYAR 152 01 85 7o
BLDOS LID §M 168 46 14 CANKIR IKAMAK 131 7962 SAMSUN
BLIOPAS 1.CARE T 13665 10 . N . LURAQIS: ELt 1 BERRAN BILGISAYAR 151798
DEMOLTD §T 16Rs 04 OIEL AGHAN B LG SAVAR LIERaE nu_';s.?tl LD §H 17413 SANLIURFA
L CROSHONY 1278441 (OALU ) YAZLWILTD §T1 1665427 puBAN BLGISAYAR TIC LID §T 13647
Rl BLGISAYAR 1358561 NLKOM 1s1@
PENTASISLID §T1 2851070 TEX-KOM G GISAYAR m pal - oS . TRABZON . .
SERTDGLU T L1D §T 1250 ECE TERhR L AKGUN B LGISAYAR 2349

DENIZLI SIVAD210 §H 630271 gSKA ELEKTAON. 15858

RN A S 127 73 88 PONT BLGSAYAR 40988 YERBMAS 631217

s_mm BAGISLERLID § 1394 UgAK

DIYARBAXIA KESAN TEKLCEL BRLGHIGLEN 1959
ANTALYA GLAODUZ BLGISAYAR LTD §T! 2458 gpu 10987
2] 116831 N 20KGULDAK

QENBMLTD §T1 ns13

- YENT YETKILI SATICIUKIAR [CiN
ROIMAR  gTaNsUL TEL:(1) 152 08 09 ANKARA TEL:(4) 167 42 54 IZMIR TEL:(S1) 63 39 74

GEMGACT ROMAR 'in tescilli markasidir




