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2fisen diinya, biiyiyen Turkiye ve yeni ve glclt yapisy, erisilmez rakamlan ile Gl-
tlecek, hizli kararlar almayr gerektirir... kemizin onde gelen &zel sektér bankas: ol-
= Akbank'in sorumlulugu, milyonlarca Tuirk masindan kaynaklanir.

sanigin, ilke ekonomisiicin tagidigi dnem- Akbank'in biyukligi, rakamlarim ve eser-
in kaynaklanir. Akbank'in giict, insanin lerini olusturan faaliyetleriyle kanitlanir.
;gerini bilen, buyiik ve giivenilir bankaya Akbank, yurtdis: temsilcilikleriyle, diinyanin
rragan sorumluluk anlayisindan... Turk eko- onde gelen bankalariyla olan muhabirlik ilis-

pmisine yon vererek gelis-

=sine katkida bulunmasin- Al{banl(

m  kaynaklanr.  Akbank Tﬁrkiye
Icin Var!

kileriyle, Londra'da tamami

| Turk sermayesiyle gerceklesti-
rilen ilk ve tek Turk bankasi

Tkhihginin kaynag, istikrarl . Ak International Bank LTD.'i

metimi... yatunmiarn... mad- i kurmasiyla, Banque Nationale

gicu... Kultir-Sanat faali- “de Paris, ve Dresdner Bank or-

tleri... Bireysel Bankaciik hizmetleri ve in- takliklanyla kurdugu BNP-Ak-Dresdner Bank
n sevgisidir. Akbank, inld finans dergisi ile farklidir. Diinya bankalanyla 6nemli iligki-
romoney'nin "500 biyiik banka" siralama- ler kurarak Turk bankacilifina ve tilke eko-
wda, her yil daha yiiksek siralarda yeralmasi nomisine katkilarda bulunmak, Tiirk banka-
odiinya bankacihgindaki yeri ile farklidur. 1 '[ ciligini dinyaya kamitlamak yolundaki bu

bank'ainsanlarin giiveni, saglam f i atilmlanyla Akbank, Turkiye icin vardir.

- AKBANK

~Glveninizin Fseri®



o ek iy

NIVEA, CiLDIiNiZE OZEN GOSTERIR!

DUNYADA VE TURKIYE'DE YILLARDIR GUVENLE KULLANILAN NIVEA,
BiLESIMINDEKI DOGAL MADDELERLE CILDIN NEM KAYBINI ONLER,
YAG DENGESINI KORUR.

NIVEA KREM, CILDIN TEMIZ, TAZE VE SAGLIKLI OLMASINI SAGLAR,
ciLpi TUM DIS ETKILERE KARSI KORUR.

CANLI, PURUZSUZ VE SAGLIKLI BiR ciLT iciN!

NIVEA

"Ailenizin Kremi"
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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarimiz,

Yine hoggoriiniize sifinarak, birkag noktayr agik
yiirekle bilgilerinize sunmak istiyoruz. Bilindigi
gibi, bu yil, Derginizin Ocak, Subat ve Mart sayi-
lan gecikmeli olarak yayimlanmistir. Bu gecikme-
leri deger bilir okurlarimiz ve yazarlarimiz anla-
yisla karsilamiglardir. Bunu, tiim gecikmelere
karsin Dcrgi'ye gosterilen yakin ilginin siirdiiriil-
mesinden anlamis bulunuyoruz. Bu yiircklendiri-
ci davraniglan dolayisiyla kendilerine tegekkiir
ediyoruz.

Ote yandan Dergi'nin Mart ayindan sonraki sayi-
larinin yayimi bir siire igin durmustur. Bunun
gergek nedeni ckonomiktir. Daha Oncelen de
vurgulamistik: Belirli konularda siirckli yayin ya-
pan kuruluglar. giderck agirlagan ckonomik ko-
sullar nedeniyle, ¢ok zor durumdadislar. Bu yiiz-
den birkag bilimsel ve mesleki yayin orgami ka-
panmugtir. Kimi agirbagh ve oldukga yiiksek tiraj-
h dergiler, yagamlarini siirdiirebilmek igin buyiik
yayin gruplannin korumalan altina girmiglerdir.
Kimi dergiler de birkag sayiy tek kapak altinda
yayimlamak ve siircklilifi boylece saglamak duru-
munda kalmiglardir. Kisacasi, gelirler giderleri
kargilayamaz olmustur.

Derginizi yayimlayan sirketin yoneticileri igin kar
dcgil sosyal hizmet amaci &nde gelmektedir. Ya-
yimai sirket ortaklanna bugiine dek bir kez dahi
kar payr dagitmig degildir. Ustelik, son yillarda,
Dergi'nin yasamimt siirdiircbilmek amaciyla sik
sik 62 kaynaga bagvurulmak zorunda kalinmigtir.
Gergekte Dergi, yagam: boyunca kendi yafiyla
kavrulup bagimi dik tutmasaydi, higbir kigi ve ku-
ruluga 6diin vermeyen tutumunu araltksiz 29 yil
siirdiiremezdi. Ancak, sonunda bigak kemigc da-
yanmig ve §u soruya ccvap aranmigtic; «Devam
mi, tamam m?»

Dergi'nin; —gofunlufiu parasimi pegin &deyerck
1992 y1l: abonesini yenilemig~ binlerce okuru, ya-
21 Ustiine yazi gondererek ilgilerini gdsteren ya-
zarlan ve telefonla sik sik bizi arayarak «Agik
Oturumlara ara mi verdiniz?» diyc soran konug-
macilan séz konusu olunca; yukandaki sorunun
cevabi da ortaya giknugtir: «Devam!..» Bunu ger-
geklegtirmek igin yeniden 6z kaynaga bagvurula-
cakuir. Aynca, arayr kapatabilmek igin de, yayin,
bir siire igerik genigletilerck ve iki say1 tek kapak
altinda sunularak siirdiiriilecektir. Birkag ay siire-
cek bu uygulamayr da, akurlanmizin her zaman
oldugu gibi anlayigla kargilayacaklanini iimit edi-
yoruz. Siz varsaniz, biz de vanz...

Saygilanmzla,
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Nisan/1992

1989 1990 1991 1992
Kasim Aralik Ocak

T.C. MERKEZ BANKASI

Dbviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 5976.9 7524.0 6408.0 6626 0 62320

Banknot Mikian (milyar TL) 8365.4 14265.4 20325.7 21288.5 20836.0

T.C. Merkez Bankasi Kredlleri (mliyar TL) 6699.1 7641.2 19888 2 22976.1 23979.0

Hazlneye Kisa Vadeli Avans (milyar TL) 2564.9 3064.1 10971.6 13605 4 13203.4

BANKALAR (milyar TL)

Toplam Mevduat 48234.9 72779.8 100467.5 114526.6 111203.2
Tlcari Kuruluglar Mevduali 9627.9 14597.4 15738 5 21615.3 164929
Tasarrut Mevduati 22831.4 32569.3 53769.1 57307.2 59480.0

Vadeslz Tasarrul Mevduali 3377.1 52680 6198.7 7293 6 6646.6

Vadeli Tasarrutf Mevdual 18454.3 27301.3 47570.4 50013.6 52833.4
Mevduat Sertlfikasi 1978.4 2381.9 32171 3389.7 3522.6
Resml Kurulug Mevduali 1698.8 3519.4 4668.0 3151.3 4081.1
Bankalar Mevduati 4262.9 6837.6 6783.4 8281.6 7669.6
DlIger Kuruluglar Mevduali 7835.6 12874.2 16291.3 20781.6 19957.0
Daviz Tevdlati 14170.3 22538.0 49694.9 54083.5 58623.9

Toplam Krediler 46046.6 80034.2 107631.9 130749.0 128453.7
Tanm 7364.1 12823.1 12136.3 18116.1 18204.0
Kalkinma ve Yalinm Bankalan 5424.3 8319.8 12847.8 13579.7 13644.0
Meslekl (Kiigitk Esnat ve Sanatkar) 1496.5 2477 .4 3183.9 3470.0 3533.1
Gayrimenkul 3453.4 5094.4 7221.9 8524 .8 8856.3
Denizclllk 1052 107.7 117.2 120.6 117.0
Turizm 780.6 1209.4 1626.7 1928.6 1864.3
Diger Ihtisas Kredilerl 349 238.7 123.0 269.9 123.0
Tlcari, Sinal, Salr 27387.6 49763.6 70375.0 84739.4 82112.0

PARA ARZI (mllyar TL) 20358.3 29763.6 39039.0 43395.0 42116.0

FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tiiketlcl Flyatlan 1987 = 100)

Toplan Esya Fiyallan Indeksl (Genel) 2140.8 3524.4 770.8 805.0 893.8

Tanm (Genel) 2019.8 2992.5 759.1 795.0 915.8

Imalat Sanayll (Genel) 2157.7 3244.5 7.7 807.8 872.4

Tiiketlcl Fiyatian (Tarklye) 348.6 559.2 917.0 957.0 1046.7

Taketicl Fiyatlan (Istanbul) = 550.4 892.3 934.2 1021.7

DIS ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF) 15726.6 22302.3 18673.5 21038.3 1637.2

Digsalim (FOB) 11627.3 12959.5 12153.8 13597.9 1222 9

Isl DSvizler 3040.0 3426,0 2584.0 2819.0 204.0

Notlar: (1) TCMB allin ve d6viz mevcuduna, allin stokunun yenlden deferlendirmesinden dofjan deder arliglan
danlidir. (2) TCMB kredllerine, borg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil defjlidir. (3) Banka kredlleri ayn-
mi 1989 yil sonu itibarlyle degiglirimigtir. (4) Para arzi (M1) dar lanimliidir. (5) Toplan esya fiyatian, 1991 Ocak

ayindan llibaren «1987 =100 olarak verlimektedir.



Gorusler

Prof. Dr. MEHMET E. PALAMUT

Vergisel Af ve
3787 Sayil Yasa ()

| — GIRIS

QAGDA$ bir tamimlamayla vergi,
devlet ve benzeri kurumiarin Uret-
tikleri mal ve hizmet harcamalarnn fi-
nanse etmek ve/veya igerisinde bu-
lunulan degisik kosgullann karg kargi-
ya biraktidn kaginiimaz &nlemleri al-
mak Uzere, ddeme glicli olanlardan,
onlarin bu gtgleriyle orantili olarak
yapilan, karsiliksiz, nihal ve zorunlu
odemelerdir. Bu bakimdan, Anaya-
samizin 73'ncli maddesinde ifadesi-
ni bulan vergi tanimi, oldukga dar ve
klasik bir devlet gorlisiini yansitmak-
tadir. Onun igin de eksiktir. Bu 6de-
meyi yapacak olan, kugkusuz miikel-
leftir. «<Mikellef, vergi kanunlarina go-
re kendisine vergi borcu terettiibeden
gergek veya tlzel kisidir» (VUK m.
8/11).

Odeme giicii bulunan birinin Hazi-
ne’ye karst «mikellefiyet»inden bir
bagka deyimle «vergisel borgsundan
s6z edebilmek igin, biri <maddi» ve di-

geri de «gekl» olmak (izere iki olayin
tekemmiiliine gereksinim vardir ki,
bunlar; (i) vergiyi doguran olay (VUK
m. 19/1), (i) tarh ve tebli§ (VUK m.
20, 21)'dir.

Hic sliphe yok ki, Hazine ile mi-
kellef arasinda yasadan kaynaklanan
bu «alacak-borg iligkisi», muhtelif bi-
gimlerde ortadan kalkar: Odeme,
6lum, zamanagimi ve af.

Olagan ve dogal olarak, ala-
cak -borg iligkisini hitama erdirmenin
yolu, mikellefin tizerine diigen bu bor-
cu, bagittaki kosullara uygun surette
6demesidir.

«Olim» de miikellefiyeti kaldiran
dogal bir sonugtur. Glinki, «Ceza so-
rumlulugu sahsidir» (AY m. 38/VI).
Kaldi ki, «Maznunun vefatr hukuku am-
me davasini» son buldurdugu gibi,

(*) Vergi Haftasi nedeniyle, Bursa Defter-
darhdr'mn 9 Nisan 1992 giini hazirladig! «Pa-
nelude yapilan konugmanin 6ziine sadik kali-
narak kaleme alinmigtir.
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hikdmlinin élumuyle «ceza mahkQ-
miyeti ve hatta heniz icra edilmemis
olan agir ve hafif cezal nakd? hilkimle-
ri» de tim sonuglaryla ortadan kalk-
maktadir. (TCK m. 96). Belirtelim ki,
VUK, «Blimnle «igi birakmary!r ayni
saymig ve «dlum mukellefin mirasi
reddetmemis mirasgilan tarafindan
vergt dairesine bildirilir» (m. 164/1)
hitkmini getirmistir. SUphesiz, 6lim-
le kisisel baglamdaki miikellefiyet son
bulur; éddeme guclinden ileri gelen
olagan yukumlulikler, «mirasi reddet-
memis kanuni ve mansup mirasgila-
ra geger» (VUK m. 12/1). Agiktir ki,
mukellefin mirasint reddedenler agi-
sindan higbir mukellefiyet dogmaz.
Vergi cezalan agisindansa, kosulsuz
olarak «vergi cezasl diger (VUK m.
372).

Hazine — miikellef arasindaki bagi-
t, bilinmeyen nedenlerle, devamh bir
bigimde canli tutmanm anlami yoktur.
Zira bdyle bir durum, kiginin «hukuk-
sal glivencen»sini ihlal etmig olur. «Za-
manasimi, slire gegmesi suretiyle ver-
gi alaca@inin kalkmasi» olgusudur ki,
bu, bir hak distirticii suredir. Dolayi-
slyla bu hususun, dogrudan dogruya
mahkemece goézoniinde bulundurul-
mas! gerekir. Clinkii zamanasimi, mi-
kellefin bu konuda bir dermeyaninin
«olup olmadidina bakiimaksizin hi-
ktim ifade eder» (VUK m. 113). Kugku-
suz, zamanagimi nedeniyle Hazi-
ne—mitikellef arasindaki vergisel yi-
kimlllagln kalkmasi, «sug ve ceza-
lann yasaligr, bunlann «ylrirlikte
bulunmasi» ilkeleriyle ilgilidir (AY m.
38/l). Bu badlamda VUK m. 114/i,
«dogdugu takvim yilini takip eden
yilin bagindan baglayarak bes yi igin-

VERGISEL AF VE 3787 SAYILI YASA

de tarh ve miukellefe tebliy edilme-
yen vergiler zamanagimina ugrar» hik-
mund getirmigtir ki, oldukga isabetli-
dir.

Il — Af ve 3787 Sayili Yasa

a) Af Kavram:

Arapca olan «af» s6zcudlniin ma-
nasi, «sug veya cezayi bagislama; ma-
zur gérme ya da gorilme» olup, eti-
molojik yonden «atifet» (teveccih,
hiisnli zan, merhamet) kelimesinden
kaynaklanmaktadir. Yunanca «amnes-
tia» (unutma, esirgeme) olan af, bu-
gun gogu Bati dillerinde «amnistie» ve-
ya «amnisty» bigiminde kullanilmakta-
dir ki, gergek anlami da, «yasama or-
ganinin, bir veya birgok turdeki ceza-
lan unutmasi ve sonuglarini resmen
ortadan kaldirmasi» eylemidir (Petit
Robert, Paris, 1970, p. 54). Profesér
Ejder Yimaz'in tanimina gére af;
«Sug igleyen bir kimsenin, takip edile-
rek ve cezalandirlarak toplumsal gi-
cun kullanimasindan, adalet ve genel
yarar duglincesiyle tamamen veya kis-
men vazgecilmesidir» (Hukuk SézlG-
gu, 3.b., Ankara, 1985, s. 31).

Eski Roma'da af, halka ait bir yet-
ki olup, eski hale getirme (restitutio in
integrum) veya mahkQmiyetin gergek-
lesmemis sayilmasi (restitutio damna-
torum) bigiminde kullanilirdr. islam hu-
kukunda da bu atifet islemi, gok yay-
gin olarak kullaniimigtir. Affetme yetki-
si, bizzat magdurundu; o &6lmiigse,
onun mirasgllarina geger ve onlar tara-
findan kullanilirdi. Hatta o kadar ki, bir-
den fazla magdurun bulunmas! duru-
munda, 6len kigilerden birinin miras-
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cisinin faili affetmesi halinde, diger
maktullerin mirasgtlarinin kisas isteme
haklari digerdi. Kaldi ki, Kuran'da sik
sik Allah’in «Gaffar» (bagislayici), «Ra-
him» (aciyan, .esirgeyen), «Rahman»
(kullarina acimas! bol olan) ve «Ke-
rim» (ihsani gok, comert) sifatlarindan
sozedilmekte; ayrica insanogluna,
O'nun «rahmetinden umudunu kesme-
mesi» (Zimer, 53) gerektigi vurgula-
narak, «Rabbin glcli, merhametli»
(Suara, 175) oldugu ogutlemesi yapil-
maktadir.

b) Tarihsel Geligim:

Bir atifet islemi niteligindeki af, ta-
rihin derinliklerinden itibaren Tirkler-
de kullanilagelmigtir. Genig anlar.”-
bir vergi affi ise, XV. ylzyilin ilk yarisin-
da, Sultan-Ul Muktesidin olarak bili-
nen 2. Murad tarafindan siyasi ve as-
keri amaglarla yapiimigtir. Hatirlanaca-
@1 bzere, Limni adasinda stirgiinde bu-
lunan $ehzade Mustafa (Dlzmece
Mustafa adiyla tarihe gegmistir), Bi-
zans i.nparatoru’nun tegvik ve yardim-
lanyla Edirne’ye gelir ve kendini «Padi-
sah» ilan eder. Kendisine olan katilma-
larla kisa siirede guglenen Mustafa,
Bursa'ya gegerek amcasi Sultan 2.
Murad'in kuvvetleriyle savagsmay bile
go6ze alir. Fakat yagadidi bir durumun
kendisine ugursuzluk getirecegini veh-
mederek, mevcut donanmay: da ken-
dine tabi kilarak Rumeli'ye geger. 2.
Murad’in onu takip edebilmesi, ancak
denizi asmakla mimkindir. Bunu
ise, Cenevizlilerin sagladiklar gemiler-
le bagarir. Diizmece Mustafa, Gelibo-
lu'da yakalanarak Edirne'ye getirilir
ve idam edilir.
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Cenevizlilerin bu yardimlarindan
oOtird, Sultan-Ul Muktesidin, onlarin
27.000 diika altin degerindeki birikmis
vergi borglanni affeder ve alinmakta
olan glimrilk vergilerini de kaldirir.
Boylece, teknik anlamdaki vergi affi,
ilk kez Osmanlilarda XV. ylzyilin birin-
ci yansinda 2. Murad zamaninda
(1421 - 1451) kullanilmis olup, onu izle-
yen donemlerde de vakit vakit kendisi-
ne muhtelif gayeler i¢in miiracaat olu-
nan bir miessese haline dénismiis-
tir. Hatta o kadar ki, yeni Turkiye
Cumbhuriyeti’nin kurulusundan 1992 yi-
lina dek, kismi ve genel olarak, yakla-
sik 16 adet mali nitelikte af gikanimig-
tir. 21 Mart 1992 gin ve 3787 sayil
«Bazi Kamu Alacaklarinin Tahsilatinin
Hizlandinimasi ve Matrah Artirimi Hak-
kinda Kanun» ise 17’'ncisidir. Bu du-
rumda, ortalama 4 yilda bir «Vergisel
af» glindeme gelmis ve yasasi ¢ikarila-
rak uygulamaya konmustur.

Ne tesaduftiir ki, gerek 1960 ve
gerekse 1980 hiikimet darbelerinden
sonra bu milesseseye daha sikga bag-
vurulmustur. Sozgelimi, 1960'h ik on
yida 6 ve 1980'li on yilda da 5 adet
mali affa iligkin yasa ¢ikarimistir ki,
bu, ilkinde her birbuguk yilda bir, ikin-
cisinde de her iki yilda bir yapitan ver-
gi affina tekabul eder. Zaten mali ya-
salart dider genel hukuk ilkeleriyle
bagdastirmak pek mumkin degilken,
hele antidemokratik girisim ve yoneti-
min bagat oldugu evrelerde gtkarian
bazi vergisel yasalarin kamu vicdanla-
rinca benimsenmesi, genel ve evren-
sel hukuk baglaminda bunlarin gag-
das ve rasyonel standartlarla uyum
icinde uygulanabilifilikleri gphesiz
disginilemez. Bu bakimdan, olagan
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doniig agamalarinda, 6zellikle iitkemiz
yonunden, gikanlan af yasalarini yadir-
gamamak gerekir. Zira bunlarin gikaril-
malarinin hakii bir gerekgesi de temel-
de vardir: Olagandigi donemlerde uy-
gulamaya konulan yasalarin bulanik
tortularini gidermek ve bunlarin kamu-
oyunda biraktidi siyah noktalari temiz-
lemek! Muhakkak ki, bu dénemi izle-
yen evrelerde kabul edilen af yasalari-
nin giplak godzle goriinen ve gériinme-
yen birtakim nedenleri de yok degil-
dir.

c) Amaglar:

Kismi ya da genel nitelikte oldukla-
rina bakilmaksizin, vergisel affa (am-
nistie contribuable) iligkin yasalardan
beklenilen bazi amaglar vardir. Ozet
olarak, bunlar géyle siralayabiliriz:

1 — Epey bir siredir tahsil edile-
meyen bazi kamusal alacaklarin tahsi-
lini kolaylagtirmak;

2 - Artan vergi ve vergi benzeri
niteligindeki borglari nedeniyle, eko-
nomik ortamdan gekilmeyi duigtinen
miikelleflerin faaliyetlerinin devamini
saglamak;

3 — Tahsil olunamaz nitelikteki ka-
musal alacaklara taninan rahatlik ve
ayricaliklar sayesinde, bunlarin tahsil
edilebilirlilik olanakiarini ve vergi hasi-
latini artirmak;

4 - Su ya da bu nedenlerle, o
vakte kadar vergilendirme gemsiyesi
disinda kalanlan miikellefiyet ortami-
na gekmek, miikellef sayisini artirmak
ve potansiyel (gelecekteki) vergi yiikii-
nd yiikseltmek;

VERGISEL AF VE 3787 SAYILI YASA

5 - Yasalardan ve vergi yoneti-
minden ileri gelen bazi uygulamalarin
olumsuz sonuglarini ortadan kaldir-
mak;

6 — Vergilemede etkinligi olustur-
mak;

7 - Vergi yonetimi ve mahkemele-
rinin ellerinde biriken iglerin tasfiyesiy-
le, onlarn is yapabilme kapasitelerini
artirmak;

8 — Olumsuz ekonomik konjonk-
tirlerden en fazla etkilenen marjinal gi-
risimcilere yagsama sansi ve olanagi ta-
nimak;

9 - Gegmiste konmug olan anti-
demokratik ve halk karsiti (antipopu-
liste) bitakim yasa ve uygulamalarin
tortularini gidermek; vatandaglara ge-
lecek hakkinda tutarli, berrak ve glive-
nilir umut bahsederek onlarn kucakla-
mak;

10 - Uretim ve istihdam politikala-
rinin aleyhe galismalarina dnayak ol-
maktan kaginmak, mevcut sorunlara
yenilerinin eklenmelerine sebebiyet
vermemek;

11 - Muikelleflerle devletin kucak-
lagmasin saglayarak, bu ikilide mut-
lak bir «<consensus» (uzlagma) tesis et-
mek.

Kuskusuz, «vergisel af»tan bekleni-
len vyararlar, salt yukarida sayilan
amaglarla da sinirh degildir. Bunlara,
siyasal, sosyal, ekonomik, yonetsel, fi-
nansal, vb. diger bircoklarini da ekle-
yebiliriz. Pek dogal olarak, «her glize-
lin bir kusuru»nun bulunmast nasil ka-
ginlmazsa, béyle bir miiessesenin ba-
21 sakincalan da beraberinde getirece-
gi izahtan vareste degildir.
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d) Sakincalar:

1 - Hukuksal agidan, vergisel af,
«firsat esitligi»ni zedeler. Oysa yasalar
oniinde, «Herkes... aynm go6zetiimek-
sizin... egitttir. Higbir kigiye, aileye,
zimreye veya sinifa imtiyaz tanina-
maz» (AY m. 10/!-Il). Gorulduga gibi
«af» ile, kismi de olsa, «esitlik» ilkesi
carpitiimaktadir.

2 - Ekonomik bakimdan, vergisi-
ni olagan bir bicimde zamaninda 6de-
yen mikellef ile bu borcunu édeme-
yip af olunan mukellef arasinda, so-
nuncunun lehine bir durum yaratiir.
Bu ise, hem adalet duygusunu, hem
de pazar ekonomisinin aradigi 6zgur
ve esit yarisma kuralini sarsar.

3 - Psisik yonden, anilan miesse-
senin kisa aralklarla kullanilmasi, mi-
kelleflerin «nasil olsa vergisel af ¢ikar»
kanisina kapilarak ytkimlilaklerini ye-
rine getirmeme egilimine girmelerine
ve bu olumsuz duygunun globalles-
mesine neden olur. Bu ylizden, onlarn
boyle bir duyguya siriiklememek
icin, parlamentonun, bu muesseseyi
sikca kullanmamasi, sayet vergi affi gI-
karacaksa, zaman ve yerindelik ba-
kimlarindan ¢ok dikkatli olmasi gere-
kir.

Bu baglamda, 3787 sayili «Bazi
Kamu Alacaklarinin Tahsilatinin Hizlan-
dinilmas! ve Matrah Artinmi Hakkinda
Kanun», Gankaya ve bazi mubhalefet
partililerinin engelleme (obstruction)
girisimleri yziinden, zamanlamasi kis-
men gecikmis bir yasadir.

e) 3787 Sayih Yasa ve Elegtirisi:

Daha énce ne siyasal parti ve ne
de Koalisyon Hikameti'nin faaliyet
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programlarinda esamesi okunan «Ver-
gi aff» konusu, ne hikmetse, yeni yii-
la birlikte ekonomi ve maliye igerik-
li gazetelerde (Ekonomik Blilten, Din-
ya) haber olarak gozilkkmeye bag-
famig, 1992 Ocak ayinin ikinci yarisin-
dan itibaren de mangetlere ¢tkmig ve
ilk sahifelerden verilmeye baslanmig-
tir.

DYP-SHP Koalisyon Hikdmeti,
gerek daha onceki pek seffaf ve de-
mokratik sayllamayan uygulamalarin
tortularini gidermek, gerekse igerisin-
de bulunulan kosullarin éncelikle guni-
sigina gikardigr bazi sorunlann ¢6zii-
miine merhem olmak ve tahsil edile-
meyen 20 trilyonu agkin kamusal ala-
cagin tahsilini kolaylastirmak amaciy-
ta, miimkin olan azamf siiratle «Bazi
Kamu Alacaklarinin Tahsilatinin Hizlan-
dinimasi ve Matrah Artinmi Hakkinda
Kanun Tasarisi»nt hazirlayip TBMM'ne
sunmustur.

Aciklikla ifade etmeliyiz ki, sdzko-
nusu yasa tasarisi, maalesef ANAP ve
diger bazi siyasal parti s6zcilerince,
adeta g -bes mikellefin birikmig ver-
gi borglari ile gecikme zammi ve faiz-
lerinin silinmesini hedefler bigimde ka-
muoyuna lanse edilmistir. Diger taraf-
tan da, Cumhurbaskani Sayin Ozal,
Mart baginda, birtakim engelleyici
(obsructif) girigimlere kargin parlamen-
todan gegirilen bu yasay veto etmis-
tir. Bununla birlikte, 6 bélim, 22 asil
ve 3 gecici maddeden olusan sézko-
nusu yasa, TBMM'nde tekrar gériisu-
lerek, 21 Mart 1992 tarihinde kabul
edilmis ve Resmi Gazete'nin 21191
no.lu niishasinda 3.04.1992 gund ya-
yimlanmigtir. 3787 sayili  Kanun'un
6zellikleri sunlardir:
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e Genel anlamda bir vergisel af
olmayip, ancak soOzkonusu yasanin
yurarik tarihine (1 Subat ve 3 Nisan
1992) kadar dogan vergi, resim ve
harglarnin asillarinin tahsiline yénelik
bir diizenlemedir.

e Baz kosullara uyulmak kaydiy-
la, bu vakte kadar birikmis gecikme
zammi ve faizlerinin % 70'nin tahsilin-
den vazgegilmektedir.

e Genelde, % 70'lik bu indirim-
den yararlanabilme olanag, higbir ihti-
laf yaratmama ve borglu bulunulan
vergi ash ile buna bagl olarak olusan
zam ve faizlerin toplaminin % 30’luk
kismini 4 esit taksitte (Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim 1992 aylan) ddeme ko-
suluna baglanmigtir (m. 2).

e 1931 yihna ait olup beyanname
verilmesi gereken vergi, resim ve
harg muameleleriyle ilgili olarak yapil-
makta bulunan inceleme ve tarhiyat ig-
lemlerine devamolunmakta; bu iglem-
lerin bitirilmesinden sonra tarh edilen
yukumldliagin tamami ile buna iligkin
zam ve gecikme faizlerinin % 10'unun
odenmesiyle miukellefiyetten kurtulun-
maktadir. Bundan yararlanmanin iki
kosulu vardir: incelemenin baglatildigi
halde 3787 sayill Yasa'nin ydrirlu-
Je girdigi tarihe kadar bitirilmemis ol-
masi ve bilahare bitirilen islemlerin so-
nucuyla ilgili ihbarnamenin tebligin-
den itibaren 15 gun iginde 6édenmesi
yUkumitlugunan yerine getirilmesidir
(m. 4).

e Gelir ve Kurumlar Vergisi mi-
kellefleri, 1987 - 1990 dénemini kapsa-
yan dért yillik gelirle ilgili olarak verdik-
leri beyannamelerde, 30 Nisan 1992

VERGISEL AF VE 3787 SAYILI YASA

glniine kadar, belli oranlarda (sene-
lere gore ylzde 40, 35, 30 ve 20 bi-
¢iminde degigsen) matrah artinmin-
da bulunmalari halinde -artirilan bu
miktarin % 20’sinin Katma Deger Ver-
gisi geklinde odenmesi kaydiyla
K.D.V. yikimluligunii de igermek
Uzere-, bunlar hakkinda, onlarin bu
ylllarda elde ettikleri gelirler igin ver-
gi incelemesi yapillamayacak ve her-
hangi bir baska tarhiyat yoluna gidi-
lemeyecektir. Yasada gosterilen as-
gari miktarlardan az olmamak kosu-
luyla, beyanname verip zarar dekla-
re edenlerle hi¢ beyanname verme-
yen mukellefler anilan oranlarda mat-
rah artinmi yaparlarsa, ayni olanaktan
onlar da yararlanabileceklerdir (m.
7-8).

e 1 Ocak 1992 tarihine kadar ig-
lenmig bulunulan, V.U.K. m. 353, 344
ve 358 ile Mikerrer Madde 354 kapsa-
mina giren kagakgilik ve kacakeciliga
tesebbls, 6zel usulstziik suglar ile
isyeri kapatma cezalanna iligkin ola-
rak, bu Yasanin gikarimasinin genel
mantidi gcergevesinde mukelleflere bir-
takim kolayliklar getiriimektedir ki, bu-
nun igin, ihtilaf yaratimamasi ya da
yaratiimis ihtilaflardan vazgegilmesi
asildir (m. 10).

e Yasanin yirlrlik tarihine kadar
vadesi geldigi halde 6denmemis olan,
6183 sayli A AT.U.H.K’'nun kapsa-
mina giren 50 bin lirayr agmayan ala-
caklarn ve 200 bin lirayl gegmeyen
trafik para cezalar ile 100 bin lira-
ya kadar olan diger para cezalarinin
tahsillerinden vazgegilmektedir  (m.
12, 15).

e Anilan Yasa uyarinca odene-
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cek gecikme zammi ile faizi ve vergi
cezalarinin toplamina bir Ust sinir ge-
tirilmistir ki, bu, onlarnn dogumuna ne-
den olan alacak ashyla kayitiilktir (m.
17).

o Cumhurbaskani, Bagbakan, Ba-
kanfar Kurulu Uyeleri ve birinci dere-
cedeki yakinlari ile bunlarin ortak ol-
duklar girketler, 3787 sayilt Kanun'un
hikimlerinden yararlanamamaktadir-
lar (m. 22).

Bize gore, sdzkonusu Yasanin
elegtirilebilir iki 6Gnemli yéna vardir: il-
ki, Yasa uyarinca yerine getiriimesi is-
tenen miukellefiyetler igin taninan si-
renin kisaligidir. Nisan ayinda baglaya-
cak olan yukumlulukler, en ge¢ 31
Ekim 1992 tarihinde sona erdirilecek-
tir ki, kanimca, bu kisadir. En az bu
slirenin, bir taraftan vergisel aftan bek-
lenilen amaglarnn ve diger taraftan da
vergilemenin uygunlugu ilkesinin g&-
z6nunde bulundurularak, 1993 yili or-
talarina kadar uzatimasi gerekirdi.
ikincisi, 22'nci maddeyle getirilen ‘ya-
saklama'dir. Gunkd, Yonetim Orga-
ninin Ust duzeyinde bulunanlarla on-
larin yakinlanni ve bunlann ortak bu-
lunduklan sirketleri af Yasasinin sag-
ladigi olanaklardan mahrum birak-
mak, hukuksal degildir. Kaldi ki bu,
«in majore minus» (gogu iceren azi
da igerir) kuralinca hukukla gelismek-
tedir.

Il — SONUG

Genel vergi affi, stk olmamakla bir-
likte, zaman zaman kendisine siddet-
le gereksinim duyulan bir miessese-
dir. Guinkii bu milessese, yukarida de-
taya girmeksizin saydigimiz amaglarin
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gergeklestirimesine ve kendinden
beklenen gok yonlu iglevlerin sergilen-
mesine en buylk etkendir. Allah’in bi-
le insanlan iglediklerinden o6tiirll he-
men yakalamayip, onlari belli bir sure
erteledigi, aksi halde «Yeryliziinde bir
tek canlinin dahi kalmayacadgw (Fatir,
45) gergedi gdzonine getirildiginde,
yasa koyucularin, Ulkelerinin yararina
olan, genis boyutlu, birtakim sosyo-
ekonomik tortulan gidermeye yonelik,
hukukun ustunltigi ilkesine dayal ay-
din ve demokrat bir toplumun olustu-
rulmasi baglaminda baz: af yasalan Gi-
karmalari, kuskusuz yerinde bir hare-
kettir. Yeter ki bu yasalar, uygulama-
ya konmalarindan 6nce, kamuoyun-
da, ilgili kurum ve kurulusglarda, tum
yonleriyle tartisisinlar, gogul ve de-
mokratik diisince yansimalarindan
nasiplensinler.

Bu bakimdan 3787 sayih Yasa,
yararina ve gerekliligine yurekten inan-
makla birlikte, belki de igerisinde bulu-
nulan durumiarin Aciliyetinden 6ti-
ri, biraz ivedi kodifiye edilmis; Univer-
site, basin ve sendikal ylikimll kuru-
luglar éninde yeterince olgunlastiril-
madan ylrirlige sokulmugtur. Buna
kargin, anilan Yasanin, ayni nitelikte
glkarilan &ncekilerin basansiz duru-
muna diismemesi; kendinden bekle-
nen ekonomik, toplumsal ve vergisel
islevleri etkinlikle sergileyebilmesi, bu
satirlarin yazarinin baslica kisgisel dile-
gidir.

¢ Korkacaginiz sey, korku olmama-
hdur.

F.D. Roosevelt
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Ekonomik Gostergeler (ic)

Mayis /1992

1989 1990 1991 1992
QOcak Subat

T.C. MERKEZ BANKASI
Ddviz ve Allin Mevcudu (milyon $) 5976.9 7524.0 6626.0 6232.0 5798.0
Banknol Miktan (milyar TL) 8365.4 14265.4 21288.5 20836.0 22679.9
T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL) 6699. 1 7641.2 22976 1 23979.0 27825 8
Hazineye Kisa Vadell Avans (mllyar TL) 2564.9 30641 13605.4 13203.4 16315.1
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat 48234.9 72779.8 114526.6 111203.2

Ticarl Kuruluglar Mevduall 9627.9 14597.4 21615.3 16492.9

Tasarrul Mevduali 22831.4 32569.3 57307 2 59480.0

Vadesiz Tasarruf Mevduati 3377.1 5268.0 7293.6 6646 6
Vadell Tasarruf Mevdual 19454.3 27301.3 50013.6 52833 4

Mevduat Sertifikasi 1978.4 2381.9 3389.7 3522 6

Resml Kurulug Mevduat 1696.8 3519.4 3151.3 4081.1

Bankalar Mevduali 4262 9 6837.6 8281.6 7669.6

Diger Kuruluglar Mevduati 7835.6 12874.2 20781.6 19957.0

Doviz Tevdlati 14170.3 22538.0 54083.5 58623.9
Toplam Krediler 46046.6 80034.2 130749.0 128453.7

Tanm 7364.1 12823.1 18116.1 18204.0

Kalkinma ve Yalinm Bankalan 5424.3 8319.8 13579.7 13644.0

Meslekl (Kiiglik Esnaf ve Sanalkar) 1496.5 2477.4 3470.0 3533.1

Gayrimenkul 3453.4 5094.4 8524.8 8856.3

Denlzclllk 105.2 107.7 120.6 117.0

Turizm 780.6 1209 4 1928.6 1864.3

Diger ihtisas Kredilerl 349 238.7 269.9 123.0

Ticarl, Sinai, Sair 27387.6 49763.6 84739.4 821120
PARA ARZI (milyar TL) 20358.3 29763.6 43395.0 42116.0 41902.0
FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tikelict Flyallan 1987 = 100)
Toplan Egya Fiyatlan Indeks! (Genel) 2140.8 3524.4 805.0 833.8 940.7
Tanm (Genel) 2019.8 2992.5 795.0 915.8 1063.7
Imalat Sanayli (Genel) 2157.7 3244 5 807.8 872.4 888.9
Tlikelicl Fiyatlan (Tirkiye) 3486 559.2 957.0 1046.7 1099.4
Tiiketici Flyatlan (lstanbul) = 550.4 934.2 1021.7 1070.8
Di$ ODEMELER (milyon $)
Digalim (CiF) 15726.6 22302.3 21038.3 1637.2 3190.8
Digsalim (FOB) 11627.3 12959.5 13597.9 1222.9 2305.5
Isql Dovizleri 3040.0 3426.0 2818.0 204.0 377.0

Notlar: (1) TCMB allin ve déviz mevcuduna, allin stokunun yeniden deferlendirmesinden dogan defer arliglan
dahlidir. (2) TCMB kredllerine, borg tahkimleri (konsollde edilen krediler) dahil degildlr. (3) Banka kredller! ayri-
mi 1983 yili sonu itlbarlyle degistiriimiglir. (4) Para ar21 (Mq) dar tanimlidir. (5) Toplan egya fiyallan, 1991 Ocak

ayindan ltibaren «1987 = 100~ olarak verlimektedir.
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

NISAN/1992

ORSA’da gegen ay sonunda Mart ay! iginde yaptigimiz tahminler dogru gik-

misg, Subat ayinda beklenmedik bir diiglis yasanan Borsa'da Mart ayinda yik-
selme goézlenmigtir. Mart ay1 sendromundan beklenmedik dlglide basariyla gikan
Borsa’da, Nisan ayinda daha da olumlu gelismeler beklenmesi igin nedenler var-
dir. Bu nedenlerin bazilarint agadidaki gibi siralamamiz mimkiindir:

e Sirketlerin Genel Kurul toplantilar Mart—Nisan aylarinda yogunlagmaktadir.
Toplantilarda, gerek sermaye artinmlari, gerekse dagitilacak kér paylari hakkinda
alinan kararlar, hisse senetleri piyasasi Uzerinde canlandirici etki yapmaktadir.

e Sirketlerin g aylik bilango sonuglan Borsa'ya intikal etmese de yatinmcila-
rin kulagina galinmaya baglamistir. 1992'nin ilk i ayinda bagarili sonuglar elde et-
mig sirketlerin hisseleri prim yapmaya baglamiglardir ve bu durum Nisan ayinda
daha belirgin hale gelecektir.

e Son ginlere kadar gok hizh bir artis temposu iginde olan dolar fiyati, Mer-
kez Bankasi'nin miidahaleleriyle bir 6lglide durdurulmustur. Dolar yukseligini fren-
leme egiliminin devam etmesi halinde, birtakim fonlarin yeniden Borsa'ya kanalize
olmasi miimkuindur.

e Uzerinde uzun siiredir konugulmakla birlikte henuz iglerlige kavugsmamis
olan «Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Degisiklik Tasarisi» buglinlerde yine glindem-
de bulunmakta olup, finans dunyasina yeni diizenlemeler getirmesi beklenmekte-
dir. Yaplilacak bazi diizenlemelerin yabanci portfdy yatinmcilanm da istanbul Bor-
sasl'na gekecegi Umit edilmektedir.

e Piyasada iglem yapan yatinmci ve araci kurumlanin godu «Teknik Analiz»
yéntemlerine blylk onem vermekte ve davraniglanini teknik gostergelere gore
ayarlamaktadirlar. Teknik gostergeler, gegerliligi tartigilabilir yontemler olmakla bir-
likte surasi muhakkaktir ki, gogunluk belirli bir davranig bigimini izlediginde, birta-
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kim sonuglar kendiliginden olusmaktadir. Ornegin, goguniuk hisse senedi fiyatian-
nin yiikselecegdine inanarak hisse alimina gegtiginde, artan talep gergekten fiyatla-
rin yiikkselmesine neden olmaktadir. Bugiinlerde de teknik analiz géstergelerinin
«al» sinyali verdigi gézlenmektedir.

Yukarnida deginilen faktdrlerin kargisinda, borsa igin olumsuz beklentilere yol
acacak faktorler de mevcuttur. Giineydogu'daki olaylarin tirmanmasi, iktidar parti-
lerinden biri olan SHP'nin kendi iginde bir HEP sorunu yasamasi, Aimanya ile ger-
ginlesen iligkiler, Snimuizdeki aylarda piyasada herhangi bir para bollugu olmaya-
cag! seklindeki beklentiler borsanin éniindeki olumsuz faktérlerdir. Ancak, hig de-
gilse onumuzdeki Nisan ayi i¢inde olumlu faktorlerin etkisinin agir basacagini ve
borsanin bir miktar daha yikselecegini beklemek mimkinddr.

Mart ayinda IMKB indeksi % 12'nin {izerinde bir artig gdsterirken, dergimiz in-
deksinin artigi daha da fazla olmus, «27 Mart 1992, Cuma» giinii kapanis fiyatlar
itibariyle, gecen aya nazaran % 14.99 oraninda yiikselerek 11.006,98 puana yik-
selmistir. Bu deger, yilbagi degerine oldukga yakin, ancak halé biraz altinda kalan
bir degerdir. Dergi indeksi kapsamindaki hisseler arasinda en yiiksek performan-
s1, grev endiseleri gergeklesmeyen lastik sektorl sirketleri gdstermis, Good-Year
% 41.30, Brisa ise % 33.33 oraninda prim yapmistardir. Yiksek verim saglayan di-
ger hisseler arasinda Kav (% 27.91), Eczacibagt Yatirim (% 26.51), Kog Yatirm (%
25.81), Celik Halat (% 25.00), Doktag (% 25.00), Teletas (% 25.00) ve Otosan (%
24.62) yer almaktadir, indeks kapsamindaki 40 hisseden 35'i prim yaparken Bag-
fas ve Olmuksa'nin fiyatt aym kalmig, sermaye artinmi yapan Hektas'in aylik veri-
mi de «0» olmustur. Ayin deger kaybeden iki kagdidi ise izmir Demir Celik (% 3.57)
ve Cimsa (% 2.53) olarak siralanmglardir.

IMKB indeksi kapsaminda yer alip dergimiz indeksinde bulunmayan hisseler-
den 6'sinda fiyat diisiist olmus, T. Garanti Bankast % 18.39, Santral Holding %
8.00, Ege Endustri % 3.45, Mardin Cimento % 3.17, Pinar Et % 2.56 ve Akbank %
1.49 deger kaybina ugramiglardir. Ancak, biylk oranda deger kaybinin gézlendi-
gi Garanti Bankasi'nda bu durumun, sermaye artirimi yaninda kar pay! édemesi-
nin gergeklestiriimis olmasindan kaynaklandigini belirtmekte yarar vardir. Yiksek
deger artiglan gozlenen kagitlar ise, Tofag Oto Fabrikalan (% 51.41), Enka Hol-
ding (% 36.73), Eczacibas! ilag (% 34.55), Alarko Holding (% 32.81), intema (%
30.00), Tiiprag (% 28.88) ve Migros (% 26.42) olmuglardir.

Mart ayinda Hektag, Marmaris Altinyunus, Koytag, T. Garanti Bankasi ve T.
Kalkinma Bankasi taraftndan sermaye artinmina gidilmistir. Hektas % 61.67 bedel-
li, % 5 bedelsiz artinmla 6denmig sermayesini 30 milyar liradan 50 milyar liraya;
Marmaris Altinyunus % 7.35 bedelli, % 25 bedelsiz artinmla 68 milyar liradan 90
milyar liraya; Koytas % 100 bedelli artinmla 14.7 milyar liradan 29.4 milyar liraya;
T. Garanti Bankas! % 43.33 bedelli, % 40 bedelsiz artinmla 600 milyar liradan 1 tril-
yon 100 milyar liraya; T. Kalkinma Bankas! da % 40.6 bedelli, % 9.4 bedelsiz arti-
rimla 1 trilyon liradan 1.5 trilyon liraya ylikseltmiglerdir.
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Ay iginde gok sayida firma kayith sermaye tavanini yiikseltmek {izere Sermaye
Piyasasi Kurulu’na bagvuruda bulunmusg, bunlarin bir kismi artinm iznini almig di-
Gerleri de almak lzere bulunmaktadir. «Tablo 1»de Kurul'a bagvuruda bulunan sir-
ketlerin eski ve artinm sonrasi kayith sermaye tavanlan verilmistir.

TABLO 1

Kayitli Sermaye Tavani
Artinm Bagvurusunda Bulunan Sirketler

(Milyon TL)
Sirket Artinm Oncesi Artinnm Sonrasi
Alarko Holding 50.000 200.000
Ascelik 500.000 2.000.000
Aygaz 200.000 500.000
Bolu GCimento $0.000 300.000
Cimsa 50.000 200.000
Koruma Tanm 20.000 200.000
Makina Takim 20.000 50.000
Otosan 100.000 500.000
Rabak 45.000 225.000
Tire Kutsan 30.000 50.000
Vestel 300.000 600.000

Sirketlerin 1991 yili sonu bilangolarinin tamami borsaya iletilmig ve borsa bil-
tenlerinde yayinlanmigtir. Sirketlerin yayinlanan verilerinden yararlanarak, 100 gir-
keti kapsayan bir analiz yapilmig, girketlerin bazi gostergeleri hesaplanmigtir. Ban-
kalar analize dahil edilmemis, farkl tirde hisse senetlerine sahip olmasi nedeniy-
le, Borsa indeksi'nde yer almasina karsin Adana Cimento da analiz kapsamina
alinmamistir. Borsa indeksi'nde yer alan dider sirketler ve Borsa indeksi’'nde bu-
lunmamakla birlikte dergimiz indeksi kapsaminda yer alan bazi sirketler 100 girket
arasinda yer almaktadir.

«Tablo 2»de 100 sirket arasindan segilmig 70 sirket igin Defter Degerleri, Piya-
sa Deerleri ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari verilmigtir. S6zkonusu 70 gir-
ket, bankalar ve Adana Gimento diginda, Borsa indeksi kapsaminda yer alan gir-
ketlerle, borsanin gbzde sirketlerinden Aksa ile Erciyas Bira'dir. Defter degerleri,
bilangolarda belirtilen «6z varlik toplami» olup, yilbagindan, $ubat ay: sonuna ka-
dar yapilmis bedelli sermaye artinmlan bu rakama eklenmis; piyasa degerterinin
hesaplanmasinda ise, 28 Subat kapanig fiyatlar kullanilmigtir. Tablonun son siitu-
nunda piyasa degerinin defter dederine orani verilmigtir.

Piyasa degeri/defter degeri oraninin 70 sirket igin hesaplanan basit aritmetik
ortalamasi 2.362 olmustur. 100 girket igin hesaplanan ortalama ise 2.179'dur. Tab-
lodan gérildugil gibi, defter dederi buyukligunde ilk lig siray1 Petkim, Erdemir ve



TABLO 2

Defter De§eri-Piyasa Degeri (Milyon TL)

Deter Plyasa ply./Det. Defter Plyasa Ply./Det.
$lrket Deger Degderl Degerl Slrket Degerl Degerl Dederl
AFC 10.531 66.250 6.291 KOCY 153.564 1.116.000 7.267
AKAL 149.211 139.104 0.932 KON 59.655 246 796 4137
AKC 240.653 347.090 1.442 KORD 334.151 683.438 2.045
AKSA 548.879 1.764.675 3.215 KORU 65.129 48 447 0.744
ALAR 108.943 460.800 4.230 KOY 19.070 13.965 0.732
ARC 749.944 3.937.500 5.251 MAK 16.208 13.736 0.847
ASEL 258,506 335,500 1.298 MARD 67.817 252 000 3.716
AYG 297.900 1.519.251 5.100 MARE 120.767 183.750 1.522
BAG 296.482 330.000 1.113 MARS 111.489 167.400 1.501
BOL 143.380 230.772 1.610 MEN 490.508 401.880 0.818
BRI 378.264 410.063 1.084 MET 81.115 43.125 0.532
CEL 77.869 95.040 1.221 MiG 56.437 265.000 4.696
ciMs 243.800 443.664 1.820 NAS 45.964 38.250 0.832
GUK 593.319 1.440.000 2427 NETH 120 905 47.265 0.391
DEN 13.600 10 638 0.782 o710 302.607 715.000 2.363
DEVA 107.363 184,800 1.721 POAS 909.138 1.939.856 2134
DOG 29.977 19.250 0.642 PEG 249.290 413.168 1.657
DOK 112257 500.000 4.454 PET 4.628.352 2.250.000 0.486
ECZ| 524.370 2.062.500 3933 PINE 177.216 146 250 0.825
ECZ 143.015 627.480 4.388 RAB 61.688 56.250 0.912
EGEB 213.110 1.323.000 6.208 SANT 262.632 187.500 0.714
EGEE 48.110 50.750 1.055 SAR 134.256 332.640 2.478
ENK 57.143 147.000 2572 TEL 167.574 480.000 2.864
ERC 124.657 641.250 5144 TOF 750.813 2 840.800 3.783
ERE 3.263.726 2.956.800 0.906 TCAM 512172 761.124 1.486
GOOCD 138.539 363.996 2627 TURP 3.136.107 3.285.000 1.047
[11]:) 152.260 108.000 0.709 TDD 231.037 975.000 4,220
GUN 74.027 323.400 4.369 TSiE 120.409 388.500 3.227
HEK 40.537 46.500 1.147 TSC 614.577 1.086.789 1.768
INT 10.809 54.000 4.996 USAK 24.619 18.750 0762
Izm 849.777 472 500 0.556 UNYE 64.289 97.650 1.519
1zo 92,135 457.500 4.966 VES 406.501 564.000 1.461
KAR 289.514 226.800 0.783 YAS 78.831 58.050 0.736
KAV 39.386 116.100 2.948 YON 117.484 105.000 0.894
KEP 105.415 192.000 1.821
KOCH 970.180 6.300.000 6.494 Ortalama 2.362

91

ISVSVAId JAVINYES



DOG. DR. MEHMET BOLAK 17

Tupras almiglardir. Piyasa degerine gore yapilan siralamada ise, Kog Holding bas!
gekmekte, Arcelik, Tuprag, Erdemir, Tofag Oto, Fabrikalari, Petkim ve Eczacibasi
ilag 2 trilyonun lzerinde degerlerle siralanmaktadiriar. Kog Yatirm (7.267), Kog
Holding (6.494), Afyon Gimento (6.291), Ege Bira (6.208), Argelik (5.251), Erciyas
Bira (5.144) ve Aygaz (5.100) defter degerlerine oranla en yiiksek piyasa dederine
sahip hisseler olarak gézlenirken, 21 girketin piyasa degerleri defter degerlerinin al-
tinda kalmig, Erdemir, Petkim gibi bazi dev sirketler de bunlarin arasinda yer aimig-
lardir. Gegen yilin Nisan sayisinda 60 sirket icin yapilan ayni hesaplarda, basit arit-
metik ortalama 4.150 ¢ikmig, piyasa dederi defter degerinin altinda kalan tek sirket
Ege Gibre olmustu.

«Tablo 3»de de, ayn 70 sirket igin Cari Oran, Borg orani, Hisse Bagina Kar ve
Fiyat/Kazang oranlar veriimistir. Cari oran, isletmelerin likidite durumlarim goster-
mekte olup, dénen varliklarin kisa vadeli borglara bdlinmesiyle hesaplanmistir.
Tablodaki 70 sirket igin cari oran ortalamasi 2.094 olmustur. 100 sirket igin hesap-
lanan ortalama ise 1.721'dir. Tabloya girmemis sirketlerin likidite durumlarinin da-
ha zayif olduklarini séylemek miimkindiir. Ote yandan, gok yiiksek cari orana sa-
hip Kog Yatinm ortalama dig! tutuldugunda, «Tablo 3»deki sirketlerin ortalamasi
da 1.889'a diismektedir. Metas, Santral Holding, T. Sise Cam, Nasas, izdas, Net
Holding ve Petkim likiditeleri en disuk sirketler olarak siralanmaktadirlar.

Borg orani, igletmelerin kisa ve uzun vadeli borglar toplaminin, bilango topla-
mina oranlanmasiyla hesaplanmigtir. 70 girket igin ortalam % 46.9, 100 sirket igin
% 52.0 bulunmus olup, bu degerier oldukga makul degerler olarak gézilkmekte-
dir. Makina Takim (% 83.2), Nasag (% 86.2), Rabak (% 88.7) ve Teletas (% 80.2),
% 80’in lizerinde borgluluk oranlariyla, en yiiksek finansal riskle kargi karsiya bulu-
nan sirketlerdir.

Hisse bagina k&r rakamlan, vergi sonrasi net k&r rakamlannin hisse sayisina
béliinmesiyle hesaplanmis olup, tablodaki 70 sirket icin ortalama 702.39 TL, 100
sirket iginse 404.03 TL bulunmustur. Tabloda yer alan sirketlerden &'s1, 100 sirket
iginde de 17 tanesi 1991 yilini zararla kapatmiglardir. Ege Bira (8040,40 TL) ve Kon-
ya Gimento (5092.35 TL) en karli sirketier olurken, tabloda yer alan girketterin 12'si-
nin hisse bagina 1000 TL’den fazla kar elde ettikleri gériilmektedir. Tabloda yer al-
mayan sirketler arasinda 1000 TL'den yiiksek hisse bagina kara sahip tek sirket
Nigde Cimento (3450 TL) otmusgtur.

Tablonun son sltununda yer alan fiyat/kazang (FK) oranlan, 28 $ubat kapa-
nis fiyatlarinin, hisse bagina kar rakamlarina béliinmesiyle elde edilmislerdir. Orta-
lama oran, tablodaki 70 sirket igin 17.03, 100 girket igin 16.98 hesaplanmgtir. Tab-
lodaki girketlerde Kav ve Net Holding hari¢ tutuldugunda, ortalama deger 12.29'a
diismektedir. FK orant negatif olmamak koguluyla, oldukga diguk kaimig Erdemir,
Koruma Tarim, Mardin Gimento, Marshall, Tlprag, Unye Gimento gibi hisseler, fi-
yatlan yiitkselme potansiyeli tagiyan hisseler olarak dikkat gekmektedirler.



18 SERMAYE PIYASASI

2 TABLO 3
Igletmelerde Kritik Oranlar

Sirket Carl Borg HBK FK Sirket Carl Borg HBK FK
AFC 1.155 0.749 1161.60 22 81 KOocY 16.240 0.020 1801.83 17.20
AKAL 2492 0.479 220.30 8.17 KON 2.290 0.456 5092.35 7.76
AKC 1.108 0.346 557.56 7.35 KORD 2.367 0.320 487.16 9.24
AKSA 2.743 0.358 1360.61 8.45 KORU 1.029 0.612 291.66 4.97
ALAR 3.629 0.173 303.29 31.65 KOY 2.912 0.398 117.14 8.11
ARC 1.604 0.622 1600.00 10.94 MAK 1.381 0.832 - 348.41 -237
ASEL 1.441 0.640 302 66 10.08 MARD 3.944 0.296 2417.63 6.51
AYG 2,544 0.596 890.54 17.12 MARE 2.839 0.159 198.25 17.65
BAG 3.838 0.233 223.69 7.38 MARS 2.361 0.343 689.42 6.74
BOL 3.208 0.448 331.68 7.09 MEN 1.288 0.565 101.35 16.77
BRI 1.173 0.573 79.41 34.00 MET 0.125 0.762 -394.60 -1.46
«CEL 2013 0.409 215.72 10.20 MIG 1.284 0.717 550.85 24.05
CiMS 2415 0.290 668.47 11.82 NAS 0.459 0.862 ~ 469 89 -0.90
GUK 1.310 0.504 673.35 713 NETH 0.720 0.558 2.88 199.43
DEN 1.905 0.624 -429.48 -215 oTo 2.480 0.443 851.78 7.63
DEVA 1.483 0.541 222,98 14.80 POAS 1.824 0.547 735.90 7.00
DOG 2.105 0.321 122.27 7.16 PEG 1.553 0.716 371.82 8.20
DOK 2.226 0.406 689,52 14.50 PET 0.856 0.214 -127.53 -5.88
ECZI 1.057 0.501 926.85 14.84 PINE 1.451 0.302 86.12 11.32
ECZ 6.705 0.046 217.12 38.23 RAB 1,346 0.887 3520 35.49
EGER 2.055 0.340 8040.40 13.06 SANT 0.174 0.109 9343 13.38
EGEE 1.378 0.470 163.31 8.88 SAR 1.674 0.482 111217 7.91
ENK 1.747 0.210 570.17 8.59 TEL 1.216 0.802 944.26 1017
ERC 2223 0.386 1929.07 9.85 TOF 1.568 0.467 367.68 19.31
ERE 5.146 0.303 993.15 3.88 TCAM 1.637 0.468 83.39 31.18
GOOD  1.721 0.635 958.94 7.20 TURP 1.505 0.538 665.70 6.76
G0B 1.241 0.652 35.08 25.66 TOD 2264 0.532 824.12 11.83
GON 1.660 0.425 3750.00 10.27 TSIE 2160 0.522 1179.48 15.68
HEK 1.055 0.716 183.00 8.47 TSC 0.334 0.153 109.59 25.55
INT 1.046 0.596 766.67 26.09 USAK 1.544 0.591 155.73 8.03
I1zm 0.646 0.290 24.16 28.98 UNYE 2345 0.352 466.32 6.65
1zo 2.696 0.374 1408.63 10.83 VES 1.417 0.675 212.97 10.33
KAR 1.824 0.242 203.81 10.30 YAS 1.266 0.601 159.67 13.47
KAV 1.004 0.647 27.37  157.10 YON 1.464 0.669 -130.60 -8.04
KEP 3.548 0.591 174.04 13.79

KOCH  2.003 0.038 866.49 18.18 Oralama 2.094 0.469 702.39 17.03

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGI)

iDARE YERI : Binbirdirek Mahallesl, Suternzisi Soknk No. 6 Kat 2; 34400 Sultannhmet - Istanbul ® TELEFON :
518 1732 @ YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karnkdy - Istanbul @ ACIKILAMA : Dergi'deki yazilar kaynak gisstermek
koguluyla ahnabilir ® KDV DAHIL 1992 IGIN YILLIK ABONE : 96.000 TL; OGRENCILERE : 48.000 TL e
iLAN FIYATLARI : Arkn Kapak 3.000.000 TL, On Kapnk igl 1.600.000 TL, Arka Knpak ici 1.500.000 TL, Tam
Sayfa (Ekonomik Yorumlar bolimi Gncesi ve igi) 1.200.000 TL, Tam Sayfn l.000.000_ TI, Yarim Snyfa 600.000 TL,
Ceyrek Sayfn 300.000 TL, Kapakta Renk Farki (tek renk igin) 600.000 TL @ NOT: ilnn fiyatlarinn % 12 oranindn
KDV ilave cdilecektir. ® BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Tiirbe Subesi 443, is Banknsi Ca-
galoglu Subesi 256319, Yap: Kredi Cemberlitag Subesl 2269-9, Zirnat Bankas: Beyoglu Subesi 768 @ DIZGI ve
GRAFIK DUZENLEME : Yazievi, Telefon: 512 60 43 @ BASKI ve CILT : Gwnar Ofset, Telcfon: 527 54 92
® BASKI TARIHI : 14 Agusios 1992 @ GENEL DAGITIM: GAMEDA e




Gikanimig Takvim Yili Kan (Net) Daditlan Kar Pay (%) Piyasa Fiyat (TL)
Kayith (O is)

Sira Semaye Sermaye 1988 1939 1990 1928 1989 1990 Mart Ocak Subat Marn
No.l Kurulugun Adi {Milyon TL) (Milyon TL) |(Milyon T | (Milyon TU) [ (Milyon TL) |  (Nepy (Net) (Nen 1991 1992 1992 1992
1| AKGIMENTO 150.000 84.656,3 4.089 2,504 34.959 36 6.60 25 6.800 5.900 4.100 4250
2| ANADOLU CAM 100,000 53.700 8.757 6573 9.177 60 29 26 6.200 1.650 1.300 1.400
3| ARGEUK 2.000.000 225.000 35583 | 54.400 187.666 82 100 165 29,000 23.000 17.500 19.000
4| BAGFAS 200.000 200.000 22717 | 22450 21.113 a0 40 50 12.500 2250 1.650 1.650
5| BOLU GIMENTO 300.000 98201,25 4.781 8.954 12.185 | 21345 37 56,80 | 18.250 4.450 22350 2550
6| BRisA 607.500 151.875 29868 | 43.705 21024 | 10320 44 12 5.000 4350 2.700 3,600
7| GEUK HALAT 135.000 43200 6462 7.788 15859 | 100 70 €0 9200 2950 2200 2.750

8] Gmsa 200.000 56.160 12.985 12.172 16.415 82,60 44 20 7.800 9.000 7.900 7.700
9| GUKUROVA ELEKTRIK | 1.500.000 200.000 81.688 | 136.460 123636 | 250 250 120 14750 5.900 4.800 5,600
10 | DOKTAS 250.000 50.000 4523 2023 19.120 58,50 27 70 16.500 14.750 10.000 12,500
11 | ECZACIBASI YATIRIM 250.000 75.600 1.713 2,043 8.315 as 45 50 27.500 13.000 8200 10.500
12 | EGE BIRACILIK 12,600 12.600 9.607 | 14.090 46.146 | 130 a0 130 50.000  100.000 105.000 115,000
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 900 | (1257) (2.758) 18 - - 1.100 875 675 700
14 | EREGLI DEMIR GELIK | 2.500.000 768.000 268.824 | 451914 430977 175 50 ao 4.050 5.300 3.850 4.050
15 | GOOD-YEAR 80.000 52.753 12548 4.135 (32.085) 60 15 - 5.500 8.100 6.900 9.750
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 (a.a77) 134 10515 - - - 1.450 1.100 900 875
17 | GONEY BIRACIUK 8.400 8.400 3388 2816 13.564 60 a5 75 22,000 47.000 38500 45.500
18 | HEKTAS 50.000 50.000 2.346 3.330 7119 | ars 60,80 71 8300 2300 1.550 1.300
18 | [ZMiR DEMIR GELIK 1.000.000 675.000 {8.618) |(12.896) {31.223) - - - 2.500 925 700 675
20 | 1ZocaM 150.000 30.000 4.877 7.680 17242 | 120 a5 8250 | 12500 18.250 15250 17.500
21 | KARTONSAN 108.0C0 108.000 4792 | 10061 21.950 20 a0 35 4.800 3.200 2.100 2200
22 | Kav 50.000 27.000 4.428 8.961 8.458 75 75 64 12.500 6.700 4.300 5500
23 | KOG HOLDING 1.000.000 400.000 40783 | 80511 139.062 60 110 32,60 | 19.000 22500 15.750 16.000
24 | KOG YATIRIM 100.000 36.000 7220 | 16530 26219 50 €0 60 24,500 38 500 31.000 28,000
25 | KORDSA 300.000 151.875 34928 | 34.822 39.345 96 as 21 4,600 5.600 4.500 4.700
26 | KORUMA TARIM 200.000 334125 7.458 2020 agg9 | 111 20 a5 9.600 2500 1.450 1.800
27 | MAKINA TAKIM 50.000 16.650 282 2.487 1.038 5 100 17 3.150 1.400 az2s 1.000
28 | METAS 450.000 75.000 (9.942) 5.447 (36.202) - - - 1.000 750 575 650
29 | NASAS 150.000 90.000 162 1.149 2643 - 2 - 1.150 650 425 450
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 5202 2502 214 as 18 - 2850 1.500 1200 1200
31 | OTOSAN 500.000 110.000 31463 | 41.880 101.889 70 60 95 13.000 9200 6500 8.100
a2 | PINAR SUT 24.300 24.300 1635 2.568 909 37,80 53,60 7,50 7.000 1.200 1200 1.350
33 | RABAK 225.00n 45,000 8.753 323 3727 40 15 20 7.100 1.750 1.250 1.300
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 8.725 | 22595 29.187 90 150 200 60.000 13.750 8.800 9.900
a5 | TELETAS 250.000 50.000 24473 | 21177 29.366 85,60 55 27 7.200 14.500 8.600 12.000
36 | TURK DEMIR DOKOM 250.000 100.000 8.472 11.176 31.730 44 a0 50 12.000 14.500 9.750 11.750
37 | TORK SIEMENS - 21.000 10.118 | 23572 19.542 68,50 90 50 17.500 26,500 18.500 22500
38 | T.IS BANKASI «B- - 30,000 121.414 | 24238 181.611 46,08 37,74 46,47 | 40.000 10.500 7.500 8200
3g | TURKIYE SISE VE CAM| 1.000.000 388.138,8 12084 | 17.558 29.837 20 15 20 5.000 3.750 2.800 3350
40 | YASAS 54.000 27.000 1.609 2676 3788 20 23,82 17,68 2200 3250 2.150 2.450

Av10d LAWHAW “dd Hoa
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MAYIS/1992

ORSA'da beklentilerin ters gikmas! aligkanid: Nisan ayinda da sirmistiir.

Mart ayinin geleneksel olumsuz beklentilerine ragmen prim yapan Borsa’da
Nisan ayinda daha da buyiik gelismeler olmasi beklenmekteydi. Ancak, her sene
Nisan ayinda olumlu bir seyir izleyen Borsa'da bu sene ters bir durum gézlenmis,
girketlerin (¢ aylik bilango sonuglan gegen seneye nazaran oldukga iyi glkmasina
ragmen hisse fiyatlarinda disme olmustur. IMKB indeksi uzunca bir stire 4000 pu-
an civariarinda dolastiktan sonra son iki hafta iginde azar azar ancak duzenli bir
bigimde gerilemeye baglamig, ayin son guniinde 3686 puana kadar inmistir. in-
deksteki gerilemenin bir kismimin da girketlerin temettli dagitimlarinin sonucu oldu-
gunu belintmekte yarar vardir. Bilindigi gibi k&r pay! dagitimi sonrasinda hisselerin
fiyati dagitilan kar payr kadar diigme gostermekte, gerek iIMKB indeksi, gerekse
dergimiz indeksi bu dusgulslerle diger disusler arasinda herhangi bir ayirnm gozet-
memektedir. Yatinmcilann, hisse fiyatlarindaki diistisin ne kadarinin kar pay! dagi-
timi nedeniyle, ne kadarinin baska nedenlerle olustugunu irdelemelerinde yarar
vardrr.

Dergimiz indeksi kapsamindaki hisselerden 28 tanesinin Nisan ayi iginde fiyat-
lan dismus, 3 tanesinin fiyati Mart ayina gére ayni kalmig, 9 tanesinin fiyati ise
ylikselme géstermigtir. Boylece, «30 Nisan 1992, Persembe» giini kapanis fiyatlari
itibariyle Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi 10.128,12 puana inmis,
Mart ayl sonuna gore % 7,98 oraninda gerileme gdstermistir. Ayin en fazla deger
kazanan hissesi Anadolu cam (% 28.57) olurken degeri artan diger 8 hisse de, Na-
sas (% 27.78), Otosan (% 23.46), Pinar Sut (% 22.22), Ege Bira (% 13.04), T.D.
Dokum (% 8.51), Metas (% 7.69), Cukurova Elektrik (% 3.57) ve Kordsa (% 1.06)
seklinde siralanmislardir. Degeri degismeyen 3 hisse, Celik Halat, Cimsa ve Ol-
muksa; dederi en gok deder kaybeden hisseler ise T. Sige Cam (% 34.33), Kav (%

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

AYLAR 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Ocak 243.11 202.78 297.38 493.05 1711.69 71475 6793.38 822439  12953.90
Subal 24673 207.73 325.71 658.37 1465.45 822.11 7402.13  10950.59 9572.27
Mart 249.65 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56 11006.98
Nisan 23543 207.07 305.68 613.09 917.93  1009.89 7054.56 8814.38  10128.12
Mayis 227.24 209.20 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438 48 7932.99

Haziran 220.66 210.89 306.66 1050.91 924.97 174524 7573.16 8275.36

Temmuz 207.07 213.75 323.22 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47
Afustos 204.24 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 7950.10

Eyldl 198.36 226.70 394.62 2015.20 881.71 2673.32 10907.66 £913.80
Ekim 200.20 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87 6835.47
Kasim 200.44 258.90 406.68 1374.18 777.53  3241.70 6955.17 10214.39

Aralik 202.10 261.35 438.99 1202.28 72.21 4940.99 6750.24 11048.39
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33.64), Brisa (% 27.78), Erdemir (% 27.16), Hektas (% 26.92), Rabak (% 26.92),
Makina Takim (% 25.00), Eczacibag: Yatinm (% 24.76), T. Is Bankasi B (% 23.17),
Yasag (% 22.45), Akgimento (% 22.35), Koruma Tartm (% 21.88) ve Ege Giibre
(% 21.43) olmuglardir.

IMKB Indeksi’'nde yer alip, dergimiz indeksi kapsaminda bulunmayan hisseler
arasinda da sekizinin fiyati yiikselmig, bu hisseler, Afyon Gimento (% 34.43), Ege
Endlstri (% 28.57), Kepez Elektrik (% 21.57), Yiinsa (% 13.04), Akal Tekstil (%
11.63), Migros (% 4.48), Net Holding (% 3.70) ve Maret (% 2.53) olmuslardir. %
20'den fazla deger kaybina ugrayan hisseler ise Tofas Oto Fab. (% 41.40), Deva
Holding (% 34.62), Eczacibagi ilag (% 33.78), Tiipras, (% 26.72). Petrol Ofisi (%
25.00), Vestel (% 25.00) ve Santral Holding (% 23.91) olarak géze garpmiglardir.

Sirketlerin sermaye artinmlan bitin hiziyla devam etmektedir. Nisan ayinda
on girket daha sermaye artinrmina gitmistir. «Tablo 4»de bu sermaye artinmlari, yil-
bagindan beri yapilmig ve yapilacagi ilan edilmis diger sermaye artinmlariyla birlik-
te listelenmiglerdir.

Sermaye artinmlari yani sira, girketlerde kayith sermaye tavani artinmlan da de-
vam etmektedir. Ay iginde, Abana Elektromekanikte kayith sermaye tavaninin 42
milyar, Denizli Cam'da 50 milyar, Ege Bira’da 200 milyar, Giiney Bira’da 100 mil-
yar, Nasasg'da 150 milyar, Petrol Ofisi'n/~ ? trilyon ve Usak Seramik’de 60 milyar
liraya gikariimast karart alinmigtir. Dort sirkette de kayith sermaye sistemine gegil-
mesi karan alinmigtir. Bu girketlerden Aksa'da kayith sermaye tavani 1,1 trilyon, Er-
ciyas Bira’da 150 milyar, Hurriyet'de 500 milyar ve Vakif Finansal Kiralama'da 250
milyar lira olarak belirlenmistir.

«Tablo 5»de IMKB indeksi (veya dergimiz indeksi) kapsaminda yer alan sirket-
lerin 1991 yilt net Karlari, 1990 yili ile kargilagtirmali olarak verilmistir. iki yildan her-
hangi birinde zarar etmis firmalar igin 91/90 orani hesaplanamamigtir. Bu durum-
da bulunan dokuz sirket vardir. Ege Giibre ve Metas her iki yilda da zarar etmigler-
dir. Denizli Cam, Makina Takim, Nasag, Petkim ve Ylinsa 1990 yilimi karli kapatmig
olmalarina ragmen 1991 yilinda zarar eden sirketler olmusglardir. Good Year ile iz-
mir Demir Gelik ise 1991 yilinda zarardan kéra gegme basarisini géstermiglerdir.
Her iki yilda da kar eden sirketler arasinda en biiylik kar artigini gegen yili gok dii-
siik karlarla kapatan Olmuksa ve Pinar Et saglamiglardir. Dogusan, intema ve Mig-
ros da Karlanini {i¢ katin izerine gikaran yani % 200'den fazla artiran sirketler ol-
muglardir. Onalti sirketin karlaninda ise 1990'dan 1991'e dusus gdzlenmistir. igin-
de bulundugumuz giinlerde sirketlerin 1992 yilt ilk g aylk bilango ve gelir tablola-
n agiklanmaktadir. Gegen yilin ilk ti¢ aylik ddneminde Korfez krizi etkisi altinda kal-
mig olan sirketlerin bu sene gegen yila oranla oldukga iyi bir gelisme gostermis ol-
duklar anlagiimaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu’'nda degigikliklerle ilgili tasan ay iginde Meclis’te go-
rigiilmilg, ancak bu konuda yeterince kamuoyunu aydinlatici agiklama yapilma-
mistir. Edinebildigimiz bilgilere gére getirilen yeniliklerin belli bagllan agagidaki
noktalarda toplanmaktadir:
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Eski

$irket Serma
ilk Og Ayda Sermaye Artiranlar
Bolu Gim. 67.725
Duran Otset 2.800
Eczaci. Yat. 25.200
Finansbank 100.000
Heklag 30.000
Kepez Elek. 40.000
KSylag 14.700
Olosan 65.595
Pimag 6.000
Tatdnbank(*) 100.000
T. Garantl B. 600.000
T. Kalk. B. 1.000.000
Marmaris Alt. 68.000

Nisan Ayinda Sermaye Artiranlar

Demirbank 100.000
Déktag 50.000
Gorbon Ig11(*) 475
Intema 2700
Istanbul M.P. 44.000
Kog Yatinm 36.000
Sabah Yay. 100.800
Tekstlibank 40.000
T. Slemens(*) 21.000
TSKB(*) 200.000
Sermaye Artinm Karan Alanlar
Afyon Gim. 2500
Altinyilidrz 60.000
Argellk 225,000
Birlk TN 6.000
Eczacl. llag 150.000
Ege Bira 12 600
Erclyas Bira 33.750
Gllney Blra 8.400
Hmrlyel Gz1. 52 000
IKt. Fin. Kir. 40.040
lzocam 30.000
Kav 27.000
Kog Holding 400.000
Marmaris M.O. 10.000
Pinar Un 2500
Soksa 2700
Teletag 50.000
Tezsan 4.200
THY 1.500.000
T. Demir D&km  100.000
T. Slge Cam 388.139
Vakif Fin. Kir. 75.000
Yasag 27.000
Tofag Oto Tic. 20.000

(*) Righan hakian kullaniimig olup, bedelsizler] Gzerinde olan hisseler

TABLO 4

Sermaye Artinmlari (Milyon TL)

Bedelll

18.000
30.000

10.500
75.000

9.500

180.000

105.000

85.00
100.00
150.00

42.00

50.00

75.00

37.50

Bedelsiz

8.201

15.000
15.000
428
4050
10.120
18.000
45.360

31.500
25,000

SERMAYE PiYASASI

12.11

Yenl

Sermaye

200.000
75.000
1.378
10.800

72000
146.160
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Sltket

ADANA GiM.
AKBANK
AFYON GiM.
AKAL TEKS.
AKGIMENTO
ALARKO HOL.
ANADOLU CAM
ARGELIK
ASELSAN
AYGAZ
BAGFAS
BOLU GiM.
BRISA

GELIK HAL.
GiMSA
GUKUROVA
DENIzL] CAM
DEVA HOLD.
DOGUSAN
DOKTAS
ECZACI ILAG
ECZACI YAT.
EGE BIRA
EGE END.
EGE GUBRE
ENKA HOL.
ERDEMIR
FIN. BANK
GOOD-YEAR
GUBRE FAB,
GUNEY BIRA
HEKTAS
INTEMA
IzMIR D. G.
lzocaM
KARTONSAN
KAV

KEPEZ ELEK.
KOG HOLDING
KOG YATIRIM

MEHMET BOLAK

a1

66.510

1.342.955 °

2.904
17.054
48.795
14.597
30
367.714
33.203
95.002
44.738
32534
12.060
9.319
37.541
202.004
(4.939)
13.488
2690
34.476
139.027
16.414
101.309
5716
(6.029)
17.108
762.738
114.732
50.587
4.666
31.500
5.492
2070
16.305
42 259
2012
722
13.923
346.596
61.693

TABLO 5
Sirketlerin Vergi Sonrasi Net K&rlari
(Milyon TL)
Sa_ 81/%0 Slrket 31—
28.856 2.305 KONYA GIM. 31.817
733.387 1.831 KORDSA 73.987
6606 0.440 KORUMA T. 9.745
25,743 0.662 KOYTAS 1.722
34.959 1.396 MAKINA T. (5.801)
8.554 1.706 MARDIN GIM. 38.682
9.177 0.003 MARET 10.377
187.666 1.959 MARSHALL 16.875
14.208 2.343 MENSUCAT S. 23.959
45.775 2.075 METAS (26.380)
21.113 2119 MIGROS 11.205
12.185 2670 NASAS (42.290)
21.024 0.574 NET HOLD. 284
15.959 0.584 OLMUKSA 4.378
16.415 2.28/ OTOSAN 100,254
123.636 1.634 PETROL OF. 277.192
375 - PEG PROF. 50.369
6.447 2.092 PETKIM (382.589)
530 5.075 PINAR ET 12,918
19.120 1.803 PINAR SOT 2.315
65.663 2117 RABAK 1.585
8.315 1.974 SANTRAL HOL. 14.015
46.146 2195 SARKUYSAN 42,054
4.972 1.150 TELETAS 47.213
(2.758) - T. GARANTI| 452114
6.919 2.473 T. IS. BANK. 477.147
430.977 1.770 TOF. OTO F. 147.072
68.103 1.685 TRAKYA CAM 24.413
(32.095) - TSKB 76.235
10.515 0.444 TUPRAS 485.964
13.564 2232 T. D. DOKOM 82.412
7.119 0.771 T. SIEMENS 24.769
676 3.062 T. SISE CAM 42.538
(31.229) e USAK SER. 2.326
17.242 2.451 UNYE GIm. 14.689
21.950 1.003 VESTEL 57.458
8.458 0.085 YASAS 4.311
6.920 2012 YKB 463.606
139.062 2492 YUNSA (13.156)
26.219 2.353

18.618
39.345
3.699
4.324
1.065
14.582
4.647
17.762
18.065
(36.202)
1.946
2.643
8.283
214
101.989
198.368
32.326
337.954
693
909
3.727
11.463
29,187
25.366
202.202
181.611
304.167
53.97
49.168
206.958
31.730
19,542
29.837
1.456
5739
123.501
3.788
292,682
17.079

20.458
0.883
1.390
1.658

18.641
2.547
0.425
1.223
1.441
1.608
2.236
2627
0.484
0.452
1.551
2.348
2.597
1.267
1.426
1.598
2.560
0.465
1.138
1.582
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e Bugtine kadar sadece bankalara taninmig olan Yatinm Fonu kurma ayricali-
g1 bundan boyle sigorta sirketlerine de taninacaktir.

e «Menkul Kiymet Yatinm Fonu» ve «Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarmnin
adr «Yatirm Fonu» ve «Yatinm Ortakhigi» sekline déniistirilecektir. Dolayistyla bu
fon veya ortakliklarin portfdylerine menkul kiymetlerin yaninda, altin, altin sertifika-
s1, gayrimenkul gibi degerler de katilabilecektir.

e Sermaye Piyasas! Kurulu’ndan izin alma kosulu aranmaksizin, sirketler yeni
mali araglar olusturabilecekler ve halka arzedebileceklerdir. Olusturulup halka ar-
2edilecek bu yeni mall araglar hakkinda sadece Kurul'a bilgi verme zorunlulugu
olacaktir.

Bakanlar Kurulu tarafindan onaylanarak meclise génderilen vergi yasasi degi-
siklikleri de borsa ve sermaye piyasalan agisindan dnemli yenilikler getirmektedir.
Bu konuyla ilgili bazi 6nemli noktalara da asadida deginilmistir:

e Vergi tasarisinda yer alan gesitli maddelerle, gayrimenkul yatinm ortaklikla-
rn, gayrimenkul yatinm fonlar ve risk sermayesi fonlari tegvik edilmektedir.

e Devlet tahvili ve Hazine bonosu gibi kamu borglanma kagitlan karsisinda
6zel sektdr bono ve tahvillerine yatirim yapiimasini 6zendiren dnlemler getirilmek-
tedir. Boylece kamu borglanma kagilarina uygulanan vergi tegvikleri bir dlglide
dengelenmeye galigiimistir,

e Gayrimenkullerini satarak, buradan elde ettikleri kaynagi sermayelerine ek-
leyen sirketlere uygulanan vergi kolayli@i, yeni tasan ile stirekli hale getirilmekte-
dir. Daha once bu uygulama, biitge yasalarina konan ek gegici maddelerle sirdi-
riliyordu. S6z konusu madde uyarinca, gayrimenkul satig gelirlerini sermayeleri-
ne ekleyerek kargiliginda ortakiarina bedelsiz hisse senedi veren girketlerden sade-
ce vergi stopaji alinmaktadir.

e Portfoy yatinmlannda, portféydeki hisse senedi orani arttikga kurumdan ali-
nan vergi azalacak; ayrica, hayat sigortasi sirketleri ile emeklilik sandiklarinin, fon-
larini sermaye piyasalarinda dederlendirmeleri halinde, buradan elde ettikleri ka-
zang 5 yil stireyle vergiden muaf tutulacaktir.

e Vergi tasarisinda sirketleri etkileyecek hikiimlerden biri de kurumlar vergisi
istisnalarinin 6denecek verginin yarisini agamayacadi hikmuidur. Normal kogullar-
da kurumlar vergisi orani % 46 olduguna gore, sirketler bu tasan yasallagtiktan
sonra dénem kArlarinin en az % 23'(i kadar vergi vermek zorunda kalacaklardir.

Sermaye piyasalanyla ilgili ayin son haberi ise, bir Isveg bankasinin Londra’da
TL uzerinden Eurobond gikartmaya hazirianmast ile ilgilidir. Bu galigmalardan
olumlu sonug alinirsa, yurtdigina ilk kez Tiirk Lirasi Gizerinden tahvil ihraci gergek-
lestirilmis olacaktr. Londra'da ihrag edilecek Eurobond, Lilksemburg Bogsasi'na
kote edilecek, bir yil vadeli olacak ve Tirkiye'deki tahvillere yakin oranda bir getiri
saglayacaktr. ilk etapta 10 milyon dolarlik tahvil ihrag edilmesi beklenmektedir.



Gikanimig Takvim Yth Kan (Nef) Dadmilan Kar Payl (%) Piyasa Fiyat (TL)
Kayttl {O 5

Sira Sermaye Sermaye 1988 1989 1930 1988 1989 1930 Nisan $ubat Mant Nisan
No.| Kurulugun Adi {Milyon TL) {  (Milyon T) | (Milyon TL) [ (Mityon TL) | (Mityon T1)|  (Nety (Neg Ney 1991 192 1992 1992
1| AKGIMENTO 150.000 84.656,3 4988 2504 34950 36 6,60 25 6.300 4.100 4250 3.300
2| ANADOLU CAM 100.000 53.700 8.757 6573 9.177 60 29 26 5300 1.200 1.400 1.800
3| ARGEUK 2.000.000 225,000 35.583 | 54.400 187 666 92 100 185 27.500 17 500 19.000 17.000
4| BAGFAS 200.000 200.000 22717 | 22450 21.113 40 40 50 11.250 1.650 1.650 1.500

5 [ BOLU GIMENTO 300.000 9820125 4.781 9,954 12185 | 21345 a7 56,80 | 16.000 2.350 2.550 2200
6| BRISA 607.500 151.875 28.868 | 43.705 21024 | 10320 a4 12 4,600 2.700 2600 2,600

7 | GELK HALAT 135.000 43200 6.462 7.788 15959 | 100 70 60 8.000 2200 2750 2.750
8| GIMSA 200.000 56.160 12.985 12.172 16415 82,60 a4 20 7.000 7.900 7.700 7.700
8 [ GUKUROVA ELEKTRIK | 1.500.000 300.000 81.688 | 136.460 123,636 | 250 250 120 12.000 4.800 5.600 5.800
10 | DOKTAS 250.000 75.000 4523 3.023 19.120 58,50 27 70 15.250 10.000 12500 7.700
11 | ECZACIBAS] YATIRIM 250.000 75.600 1713 2.043 8315 45 a5 50 22.500 8.300 10500 7.800
12 | EGE BIRACIUK 200,000 12.600 9.607 14.080 46.146 | 130 80 130 53.000 105000 115.000 130.000
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 g00 | (1257) (2.758) 18 - - 850 675 700 550
14 | EREGU DEMIR GEUK | 2.500.000 768.000 268.834 |[451.914 430977 | 175 50 ao 3550 3.850 4.050 2950
15 | GOOD-YEAR 80.000 52.753 12.548 4.135 (32.085) 60 15 - 5.800 £.900 9.750 9.600
16 | GUBRE FABRIKALAR! 240.000 120,000 (3.377) 134 10515 - - - 1.300 800 975 925
17 | GUNEY BIRACILK 100.000 8.400 2.288 3816 13564 60 a5 75 22.000 38.500 45500 44,000
18 | HEKTAS 50.000 £0.000 3.246 3.330 7119 | 375 60,80 71 2.750 1§50 1.300 950
18 | 1ZMIR DEMIR GELIK 1.000.000 675.000 (a.618) |(12.896) (31223) - - - 2350 700 675 650
20 | lzocam 150.000 30.000 4877 7.680 17242 | 120 as 82,50 | 12.500 15250 17 500 17250
21 | KARTONSAN 108.000 108.000 4782 | 10061 21950 20 3o as 4.400 2.100 2200 1.800
22 [ Kav 50.000 27.000 4428 8.961 8.458 75 75 64 9.500 4.300 5.500 3,650
23 | KOG HOLDING 1.000.000 400.000 40793 | 80511 139.062 &0 110 32,80 | 17.750 15.750 19,000 18.500
24 | KOG YATIRIM 100.000 72.000 7220 | 16530 26219 50 60 60 23.000 31.000 39.000 16.000
25 | KORDSA 300.000 151875 34928 | 34.822 38.345 96 45 21 2900 4500 4.700 4750
28 | KORUMA TARIM 200.000 334125 7.458 2.020 2699 | 111 20 as 8.200 1.450 1.600 1250
27 | MAKINA TAKIM 50.000 18.650 282 2.487 1.038 5 100 17 2,600 825 1.000 750
28 | METAS 450.000 75.000 (8.942) 5.447 (36.202) - - - 900 575 650 700
26 | NASAS 150.000 80.000 1682 1.1489 2643 - 2 - 1.100 425 450 575
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 8292 2502 214 as 16 - 2250 1200 1200 1200
31 | OTOSAN §00.000 110.009 31.463 | 41.880 101.989 70 60 95 9500 6.500 8.100 10.000
32 [ PINAR SOT 24.300 24300 1.635 2568 908 a7.80 53,60 7,50 6.500 1200 150 1.650
33 | RABAK 225.000 45,000 6.753 323 a.727 40 15 20 5.600 1250 1.300 950
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 9.725 | 22585 20.187 20 150 200 50.000 8.800 9.800 8.900
a5 | TELETAS 250.000 50.000 24473 | 21477 29,386 85,80 55 27 6.000 9.600 12.000 11.750
as | TURK DEMIR DOKOM 250.000 100.000 9.472 11.176 31.730 a4 a0 50 10.750 8.750 11.750 12.750
a7 | TORK SIEMENS - 21.000 10.119 | 23572 19.542 68,50 90 50 14250 18.500 22,500 18.000
38 | T.I$ BANKASI -B» - 63.000 121414 | 24238 181611 46,08 37,74 46,47 | 28,000 7.500 2200 6300
39 | TORKIYE SISE VE CAM| 1.000.000 388.128,8 12.084 17.559 28.837 20 15 20 4500 2800 3350 2200
40 | YAsAS 54.000 27.000 1.608 2.876 3788 20 23,82 17,66 2,000 2.150 2.450 1.800
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SIEMENS

NIXDORF

Sinerji Is basinda

Siemens ve Nixdorf birlegti: Siemens
Nixdorf Bilgisayar Sistemleri... Sinerji ig
basinda. Bilgi teknolojisi alaninda yeni
geligmeleri baganyla kargilayan uluslara-
rasi bir felsefe. Siemens Nixdorf, bu si-
nerjiyi dostlan igin gergek bir Ustinlige
donstardyor.

Siemens ve Nixdorf daha gligii bir bi-
tiin, Notebook PC’den slper b#gisayar-
lara... Ozgin uygulamalardan entegre

. kurumsal ¢oézlimlere... Ofis ve (retim

¢bztmlerinden ¢ok uluslu organizas-
yonlarin network ¢6zlimlerine kadar ge-
nig bir olanaklar boyutu.
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Gorusler

Dog. Dr. iHSAN ERSAN

2000’li Yillara Dogru

Uluslararasi Finansal Pazarlardaki

Geligmeler ve Turkiye

000’li ylllara do@ru bankacilik ve fi-

nans alaninda ne tir bir degisim
ve geligsim yaganmaktadir? Uluslarara-
s! finansal pazarlarda gelecek yillara
iliskin temel beklentiler nelerdir? Ba-
trda kuruluglar uluslararasi rekabet
sanslarint arttirabilmek igin yillardir bu
tiir sorulara yanit arayigl igindedirler.
Bu amagla gesitli model ve stratejiler
geligtirerek gelismelere ayak uydurma-
ya caligmakta ve 21'inci yiizyla hazir-
lanmaktadirlar.

Tirk finans sektorti 1980'li yillarda
hizli ve koklii bir de@igim siireci yasga-
migtir. Kur ve faiz serbestisi, konverti-
bilite, yeni urlnler, Ozellegtirme,
iMKB’nin faaliyete gegmesi, disa agil-
ma ve de kiyl bankaciligi yagsanan bu
degisimin somut kanitlandir. Bu hizh
degisimin sancilann yagayan Turk
bankacii@ 2000'li yillara hazir midi?
Calismamizin amaci gelecek yillarin
olasi ekonomik ve finansal geligmeleri
dogrultusunda bu soruyu tartigma ala-
nina getirmektir.

Beklentiler

Uluslararasi ekonomi ve finans
alaninda gelecek yillara iligkin temel
beklentiler agadidaki alt bagliklar ile
Ozetlenebilir;

i) Dou Avrupa: Son yillarn en
garpici geligimi once Sovyetler Biri-
gi'nde baglayip hizla diger Dogu Avru-
pa Ulkelerine yayilan «ekonomik yapi-
lanma» (prestroika) akimidir. Gegtigi-
miz ginlerde Birligin ekonomik olarak
en gticli birimlerini olusturan (g Slav
cumhuriyetinin 6nciliginde kurulan
ve SSCB'ni resmen ortadan kaldiran
«Bagimsiz Devletler Toplulugu» bu ye-
ni akima ivme kazandiracaktir. Nomu-
ra Aragtirmalar Enstitiisi  «pres-
troika»nin ekonomik yararlarinin 90'l
yillarnin ortalarindan itibaren kendini
gosterecedini ve Dogu Avrupa’nin yil-
Ik ortalama bilyiime hizinin yiizde 3'-
lere ulasacagini tahmin etmektedir.
Yalniz ne var ki potansiyel olarak
umud vaadeden bu Ulkeler halen cid-
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di ekonomik sikintilar igindedirler.
Ozellikle déviz sorunu bu lkeler ile ti-
carette «countertrade» adi verilen ta-
kas ve benzeri 6zel finans tekniklerini
(kismi kompenzasyon, switch, offset,
buy back vb.) on plana gikaracaktir.

Ozellestirme Dodu Avrupa’nin da
gindemindedir. Basta elektrik, komur
ve petrole dayal enerji sektorii olmak
tzere kamu kuruluslannin 6zel sektor
ve yabanci sermayeye devri glindem-
dedir. Bu amagla yakin tarihte Mosko-
va Borsasi'nin agilmasi beklenmekte-
dir. Yalniz ne var ki ruble’nin konver-
tibl olmayisi, kurumsal, teknik ve yapi-
sal yetersizlikleri ve de finansal arag
ve kar kavramina yabancilik gibi ne-
denler Moskova Borsasi’'nin uluslara-
rasi nitelik kazanmasini glglestirece-
ge benzemektedir.

Avrupa Toplulugu'na Uyelik igin
basvuran Macaristan, Gekoslavakya
ve Polonya'nin yani sira Baltik Cum-
huriyetleri'nin yakin gelecekte «Birle-
sik Avrupa» iginde yerlerini alabilecek-
leri tahmin edilmektedir. Macaristan'a
iligkin bankacilik alaninda bir diger il-
ging gelisim de Budapeste’nin isvigre
tipi 6zel bankacilik hizmetlerinin veril-
didi uluslararas bir finans merkezi ol-
ma amacini tagimasidir.

iiy Ozellegtirme ve Japon Yati-
rimlars: Son yillarin moda akimi 6zel-
legtirme 1990l yillarda da adindan
epeyce séz ettirecege benzemekte-
dir. Ylzyilin sonuna dek 1,5 trilyon do-
lar de@erindeki kamu kurulusunun
ozel sektore devredilmesi beklenmek-
tedir. Bu yillik 150 milyar dolarlik ola-
ganiistli bir Ozellestirme hacmi ve
Euro - hisse senedi (Euro - equity) pa-
zarinin canlanmasi demektir.

Finansal pazarlarda serbestlesme
(liberalisation) uluslararasi sermaye
hareketlerine canliik  getirecektir.
21'inci ylzyilin baginda Japonya'nin
dinyanin 6nde gelen finans giicu ve
de Tokyo'nun Euro - pazar'larin mer-
kezi olmasi beklenmektedir. Japon ku-
rumsal yatirimcilar diinya borsalarinin
gbzde misterileri olacaklardir. Halen
400-450 mityar dolarlik likidite fazlasi-
ni nereye yatiracaginin belirsizligini ya-
sayan Japon sigorta sirketlerinin séz-
konusu oldugunu belitmek gerekmek-
tedir. Japon parast Amerikan serma-
ye pazarina da canliik getirecek ve
Dow Jones endeksi 5000’lere kadar
ylikselecektir. Bu dogrultuda Japon-
larin Amerika'daki yatirmiarinin 350
milyar dolara ulagmasi beklenmekte-
dir (1). Belirtiimesi gereken halen Ja-
ponlarnn 25 milyar dolar degerindeki
Amerikan gsirketine sahip olduklarndir.
Giderek zayiflayan ve ylzyilin sonun-
da 87 yen'e kadar gerilemesi bekle-
nen dolar Amerikan sirketlerinin satin
alinmalarini kolaylagtiracak ve 2000 y!-
linda Amerikan sanayisinin dértte biri
yabancilarin eline gegmis olacaktir.

Japon yatinmlarinin tercih ettikleri
bir diger yére de Giney—Dogu Asya
olacaktir. 1988-97 déneminde hedefle-
nen 50 milyar dolarlik Japon denizagl-
1 kalkinma yardiminin Ggte ikisi bu y6-
reye verilecektir (2). Giiney-Dogdu As-
ya gelecek yillarda hizli bir ekonomik
buylme gergeklegtirecektir. Malezya,
Tayland ve Filipinlerin ulusal gelirleri

(1) «The Boom of the 1990’s», Euromo-
ney, September 1989, s. 47.

(2) «A new Crop of Tigers», Euromoney,
September 1989, s. 91-92.
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ikiye katlanirken, Singapur yizyilin ba-
sinda kisi basina ulusal gelir agisin-
dan Fransa duzeyine ulasacaktir. Geg-
tigimiz yil 14 milyar dolarlik 6demeler
fazlasint dis borglarinin geri 6denmesi-
ne ayiran Guney Kore'nin 1990l yilla-
rin ortalarindan itibaren uluslararasi
net alacakli duruma gegmesi ve ulu-
sal parasi won'un konvertibl olmasi
beklenmektedir.

iii) Finansal Yenilikler ve Tiirev-
sel Araglar: Sabit kurlara dayal Bret-
ton Wood'’s sisteminin ¢okmesinden
sonra giindeme gelen dalgal kur sis-
temi finans yoéneticilerini yeni riskler
ile kargi kargiya birakmugtir. Kur ve fa-
iz riski olarak nitelenen «finansal risk
yonetimi» giiniimiizde bankalar ve gir-
ketler igin son derece dnemli bir faali-
yet alani haline gelmigtir. 1980'li yillar
bu dogrultuda yeni ve yaratici finans
tekniklerinin &deta birbirleriyle yarigtik-
lart yillar olmustur. 1990°I yillara iligkin
geligmelere gegmeden &nce risk yo-
netim araglarina genel bir bakig yarar-
Ii olacaktir.

Doviz ya da kur riskine kargl
korunmada (hedging) temel arag «va-
deli» (forward) iglemlerdir. Vadeli kur
veri bir paranin gelecekteki degeridir.
Vadeli doviz pazarinda s6z konusu
kur Gzerinden ilerideki bir tarihte tes-
lim koguluyla banka ile musterisi ara-
sinda anlagma yapllmakta, vadeye
kadar gegen surede olagelen dedis-
meler belirlenen kuru etkilememekte-
dir. Dis ticaret, portfoy yonetimi dig
kredi ve yabanci sermaye konularin-
da vadeli déviz mekanizmasi risk yo-
netimi agisindan son derece énemli-
dir (3).
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Bankalarca alim-satimi yapilan ve
bankalararasi pazarda islem goren
«forward» islemlerden farkli olarak
«future» iglemler borsada alinip sati-
lan, miktar, vade ve dider teknik nite-
likleri standart sézlesmelerdir. Oncele-
ri emtia ticaretinde fiyat dalgalanmala-
rindan korunma amaciyla kullanilan fu-
ture sézlegsmeler daha sonralan finan-
sal varliklara dayali olarak kullanilma-
ya baglanmigtir. ilk olarak Sikago Bor-
sasi'nda inli ekonomist Milton Fried-
man'in onerileri ile doviz (zerine fu-
ture iglemler baglamistir (currency fu-
tures) (4. Bunu 1976 yilindaki altin ve
kamu menkul degerlerine bagl faiz
sOzlegmeleri (interest rate futures) iz-
lemigtir. Amerikan hazine bonosu ve
devlet tahvili, 3 aylik Euro-$ Mevduat
Hesabi, Sterlin Mevduat Hesabi, in-
giliz devlet tahvili (gilt) ve Alman dev-
let tahvilleri (Bundesanleihe) gunu-
miizde en gozde faiz future sdzlesme-
leridir.

(3) Vadeli déviz iglemleri ile ilgili olarak
bkz.: i. Ersan; Bankalarda Ddviz Yonetimi, T.
Bankalar Birligi Yaymnlar, No. 150, Ankara
1988.

(4) «Currency Futures» geleneksel emtia
sozlegmeleri gibi alimip satilan standart sézles-
melerdir. Sikago Borsasi'nda sdzlegmeler igin
Mant, Haziran, Eyllil ve Arallk olmak Uzere
gegerli dort teslim tarihi vardir. Sozlegmeler
birim ya da lot olarak iglem gdrmektedir
(£ 62500, DM 125000, Can$ 100000, Yen
62500000). Alici ve saticilar birbirleriyle degil
Borsa Takas Odast ile vadeli bir s6zlegmeye
girmektedirler. Bu nedenle bir marj hesabina
sozlegme tiirline gore degigen bir para yatinl-
masi (initial margin) ve sozkonusu hesabin
kur ve faiz degisimleri dogrultusunda giinliik
olarak dengelenmesi gerekmektedir (marking
to market). Bu konuda bkz.: M. Levi; Internati-
onal Finance, McGraw Hill Co., 1990, s. 59-63.
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Future pazarda bir diger énemli
gelisme «borsa endeksi» Uzerine ge-
lecekteki iglemlerin (stock index
futures) baslatimasi olmustur. 1982 yi-
linda Amerika’da Kanzas Ticaret Oda-
si 1700 hisseye dayall ilk «endeks
future» sozlegsmesini lanse etmis, Sika-
go hemen devreye girerek blyuk ilgi
uyandiran S & P 500 sézlegmelerini
uygulamaya koymustur. New York
Borsasl (NYFE) 1987 Eylil'iinde Rus-
sell 3000 endeksi ile rekabette yeri-
ni almigtir. Amerika diginda endeks
future iglemleri ilk kez Nikkei Dow en-
deksi bazli olarak 1984 yilinda Londra
(LIFFE) ve Singapur (SIMEX) borsala-
rinda gergeklestirilmistir.

Risk yénetiminde en etkin araglar-
dan biri olan «opsiyon» teknigi, alicisi-
na belirli miktardaki déviz ya da men-
kul degeri 6nceden belirlenmis bir fi-
yat Uizerinden satin alma ya da satma
hakki vermektedir. Vadeli s6zlegsmele-
re oranla daha esnek olan opsiyonlar
kur riskine karsi korunmanin otesinde
kur dalgalanmalanndan yararlanma
olanad vermektedirler.

Déviz opsiyonlari «Alim» ve «Sa-
tim» olmak Uzere iki temel ture aynl-
maktadir. Alim (call) opsiyonu alicisi
stzlesme bedelini, belirli miktardaki
Amerikan dolarini belirli bir stre so-
nunda 6nceden belilenmis bir fiyat-
tan satin alma hakkini elde etmekte-
dir. Sozkonusu hak kargiliginda bir
prim édeyen alici dolarin deger kazan-
masina karsi kendini korumaktadir.
- Ayni opsiyonun saticisi (seller —writer)
eder ahci hakkini kullanir ve opsiyonu
uygularsa sozlegme tutarini dnceden
belirlenmig temel fiyat lizerinden sat-
ma yiikiimlilGgiindedir. Satim opsiyo-

nu (put) alicisi ayni temel ilke dogrul-
tusunda stzlegme tutarint belirli bir ta-
rihte dnceden belirlenmis kur Gzerin-
den satma hakkini elde etmektedir.
Ayni tir opsiyonun saticisi ise hakkin
kullamimas! durumunda sozlesme tu-
tarini satin alma zorundadir (5).

Borsada alimp-satian future ve
opsiyon benzeri standart sézlegsmeler
gectigimiz yillarda bankalarca mugteri
istekleri dogrultusunda bigimiendiril-
meye baglanmistir. Banka ile misteri-
si arasinda 6zel bir anlagma ile ger-
Geklegtirilen iglemleri kapsayan bu pa-
zara «tlrevsel pazar» (derivatives mar-
ket) adi veriimektedir (§). Bu pazarlar
ulusal menkul deger ve mal borsala-
rinda alimp -satilan kisa vadeli, stan-
dart risk yonetim araglarinin baslica al-
ternatifidir.

Turevsel Urln pazarinda faize bag-
li en onemli arag «faiz swap'» (inte-
rest rate swap)'dir. Faiz swap'l faiz
odemelerinin  niteligini  degistirerek
borcun yapisini degistirme olanagi ve-
ren bir finans teknigidir. Model temel
olarak ucuz sabit faizle fon toplayabi-
len «gli¢li» borglu ile degisken faizli
banka kredisi alabilen ama sabit faizli
fon kaynaklarina giris gansi sinirli olan
«zayif» borglu arasindaki karsilastirma-
I Ustinlige dayanmaktadir. Swap
s6zlesmesi ile ddeme yukumlilikieri-
ni kargilikli olarak degistiren iki taraf
bor¢glanmada maliyet minimizasyonu
saglayabilmektedir.

(5) Bu konuda bkz.: i. Ersan; «Déviz Opsi-
yonlar», Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Temmuz 1986, s. 36-38.

(6) «Derivative Products in the 1990's»,
Supplement to Euromoney, July 1991, s. 11.
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Faiz riski yonetiminde 6nem kaza-
nan bir diger turevsel riin de «Vade-
li Faiz Sozlesmesi» (Forward Rate
Agreement — FRA)’dir. FRA gelecek-
te bankalararasi para pazarinda bir ig-
lem igin kisa vadeli (1-12 ay) faiz ora-
nini alim —satima iligkin yasal bir anlas-
madir. Alici ve satici vade tarihinde an-
lagmada belirlenmis ve o an pazarda
gegerli faiz orani arasindaki farki 6de-
me zorundadirlar. S6zkonusu sozleg-
mede vade en fazla iki yil, sikga kulla-
nilan para birimleri de Amerikan Dola-
rn, Alman Marki, isvigre Frang: ingiliz
Sterlini‘dir (7).

Doévize bagl temel tirevsel arag-
lar ise «para swap»! (currency swap),
«leri tarihli forward» (long dated for-
ward) ve «para opsiyonlari» (currency
option)’dir.

Risk yonetim araglarina bu genel
bakigtan sonra 1990'li yilllarda bu alan-
da olasi dedisme ve gelismelere kisa-
ca bir goz atalim.

1990'larda finansal varliklara daya-
I borglanma (securisation) giderek
6nem kazanacak, bu dogrultuda sen-
dikasyon kredilerinden euro-finans-
man bonosu (CP), euro-—tahvil, me-
lez finansman ve swap benzeri tirev-
sel Uriinlere kayig beklenmektedir. Ku-
rumsal yatinmctlarin portféylerine es-
neklik getirecek olan aktif swap'lan
(asset swap) oldukga yaygin hale ge-
lecektir. Kurumsal Borg/Oz Sermaye
Swap'lan ile sabit faizli tahvil gikaran
bir sirket ylikumlUligini hisse senedi
ile takas edebilecek ve bdylece sente-
tik bir finansal arag yaratiimis olacak-
tir.

Uretici ve tiiketicilerg, uluslararasi
=
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mal borsalarindaki fiyat dalgalanmala-
nndan yararlanma olanadi veren ve
Korfez krizi sirasinda sikga kullanilan
mal ya da emtia swap’t (commodity
swap) ontmiizdeki yillarda adindan
sik sik s6z ettirecek bir diger tiirevsel
arag olacaktir.

Risk yonetiminde en esnek arag-
lardan biri olan opsiyonlar diger arag-
larla birlikte kullanlmaya devam ede-
cektir. «<Embeddos» olarak adlandiri-
lan para pazari araglari, senet ve tah-
villerinin opsiyonlu olarak satilmast,
s6zkonusu menkul degerlerin perfor-
mansinin déviz kurlan, faiz oranlari ve
borsa endeksine badlanmasi ve de
swap opsiyonlari gelecedin bankacili-
dinin ilging uygulamalar olmaya aday-
dir.

«Portfdy Sigortasi» (Portfolio Insu-
arance) portfoy yoneticilerine, belli bir
Ucret kargihd portféylerinin belirli bir
bolimini sigortalama ve geri kalani
ile spekiilasyon yapma olanagt ile yi-
ne ilgi gekecede benzemektedir.

iv) Yegil Hisseler ve Ekoloji Fon-
lari: Ekoloji 1990°!i yillara yon verecek
ve finans sektdri geg de olsa gevre
ile tanigacaktir. A.B.D'de gegen yil yi-
rirlige giren «Green Clean Act», ingil-
tere’de buna benzer «Green Act» ve
Avrupa Toplulugu'nun benzer yasal
diizenlemeleri bu geligimin somut ka-
nitlarndir. Bankalar bu gelisim dogrul-
tusunda gevreyi kirleten Urlin Greten
sanayilere kredi vermede son derece
zorlanacak ve «gevre dostu» Uretim

(7) Theophil Biitler; «Auf Nummer sic-
her», der Monat, SBV, November 1989, s.
22-24.
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yapan sgirketler ve kiriligi énlemeye
yonelik sektorler (polusyon kontrol ay-
gitlari, katalitik konvertérler vb.) fon
yonetici ve yatinmcilarnn gézdesi ola-
caklardir. Bu tur kuruluslarin hisse
senetlerinden (green funds) olusan
«Ekoloji Fonlari» (Eco Funds)'nin da
yakin gelecekte biyiik ilgi uyandirma-
lart beklenmektedir.

v) Borg Sorunu, Ulke Riski ve
Uluslararas) Banka Kredileri: Brady
Plani'nin bagansina kargin borg soru-
nunun 90'll yillarda devam etmesi bek-
lenmektedir. Uluslararasi bankalarin
gelismekte olan Ulkelere taze kaynak
aktanminda giderek isteksiz davran-
malan ve bu nedenle agirhklann ulu-
sal pazarara yonlendirmeleri olasidir.
Ulkelerin politik ve ekonomik risklerini
belirleyen siralamalar uluslararasi ban-
ka kredilerinden yararlanma agisin-
dan Ozel bir 6neme sahip olacaktir.
Proje finansmanin gelecek yillarda
program kredilerine agik bir bicimde
tercih edilecegi de bu olgunun bir so-
nucudur.

Uluslararasi tahvil pazan bu geli-
simden olumlu olarak etkilenecek ve
ozellikle «6zel plasmanlar» (private
placement) bankalar igin cazip bir
alan olusturacaktir.

vi) Diizenlemelerin Azaltiimasi
(Deregulation) ve Kiiresellegme:
Kambiyo ve ticaret sinirlamalarinin
azaltiimast, vergiye iligkin yasal diizen-
lemelerin  hafifletimesi anlamindaki
«deregulation» akiminin 1990'h yillar-
da devami ve bunun &zellikle iki su-
per finans glici Amerika ve Japonya
agisindan gegerli olmasi beklenmekte-
dir. Bunun somut o6rnekleri Japon

Merkez Bankasi'nin yen birimli warant
ihraglarinin Tokyo Borsasi'nda kote
edilmelerine izin vermesi ve bankaci-
Ik ile menkul deger iglemlerini ayiran
Bankacilik Yasasi'nin 65'inci maddesi-
nin kaldinlmasidir. Almanya'da &nii-
muzdeki yillarda borsa alim-satim
vergisinin kaldinimasi, A.B.D.'de ise
sermaye kazanclan vergi oranlarinin
dugdrilmesi beklenmektedir. Biitiin
bu geligmeler yalnizca vergi avantaji-
na dayanan bazi kiyi bankacilk (offs-
hore banking) merkezlerinin ciddi si-
kintilar yasayabilecegini géstermekte-
dir.

Finans merkezlerinin ve islemlerin
bitinlegsmesi, haftanin yedi gini ve
giiniin de yirmidort saati boyunca doé-
viz, altin ve menkul deger ticaretinin
kesintisiz stirmesi demek olan «kure-
sellesme» (globasation) gelecekte ulu-
sal ve uluslararas| pazarlari birbirleri-
ne oldukga yakinlagtiracaktir.

vii) Altin Pazari: 21 Ocak 1980 ta-
rihinde onsu 855 dolar ile tarihinin en
yluksek degerine ulasan altin finans
pazarlannin bitinlegmesi ve serbest-
lik kazanmasinin yeni ve yaraticl ya-
tinm araglannm beraberinde getirme-
si, diinyadaki politik yumusama, ure-
tim artigr ve disiik enflasyon gibi ne-
denlerle 6nemini yitirmise benzemek-
tedir.

Altin gelecekte yatinm aract ola-
rak nasil bir rol oynayacaktir? Rezerv-
lerin azahsi ve ¢evrecilerin madenler-
den altin gikanimina fazlaca sicak bak-
mamalarl arz talep dengesinin uzun
dénemde altin lehine gelisecegine isa-
ret etmektedir. Ama bunun da 6tesin-
de altinin gglecegini. acliktir ki diinya-
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daki politik ve sosyal gelismeler belir-
leyecektir.

viii) Birlegik Avrupa ve ECU: Av-
rupanin parasal, ekonomik ve politik
bitlinlegsmesi yolunda hizla yol alin-
maktadir. 12'ler Maastrich Toplantisin-
da, ingilizlerin kargi cikmalarina kargt
«ekonomik - parasal» ve «politik» ola-
rak birtegsme karan almiglardir. 2000 yi-
hnda tek parali, ortak Merkez Bankali
Birlegik Avrupa, Amerika ve Japon-
ya'nin yansira ¢ kutuplu diinyanin
temel aya@: olacaktir.

Halen Toplulugun hesaplama biri-
mi durumunda olan Ecu'nun &zel
amagch kullaniminin giderek yayginlas-
masi da beklenmektedir. Ecu birimli
mevduat hesabi, finansman bonosu,
euro -tahvil ve sendikasyon kredileri-
nin giderek 6nem kazanmasi sdzko-
nusudur (8).

Tiirk Finans Sektorl
2000’li Yillara Hazir mi?

Uluslararas! finans sisteminde
gelecek yillara iligkin beklentileri vur-
guladiktan sonra konuyu llkemiz agl-
sindan 6z olarak de@erlemeye ¢alisa-
hm.

Digsa agllma surecini yasayan
Turk bankaciligi 1980'li yillarda hizh
bir degisim surecini tim sikintilart ile
birlikte yasamigtir. 90'li yillara iligkin
degerlendirmelere gegmeden &nce
sozkonusu yapisal degisim sirecini
ana hatlan ile 6zetlemekte yarar var-
dir.

i) Doviz Yonetimi: 1980 oncesi
doviz yonetiminde etkinlikleri son de-
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rece sinirh olan bankalanmiz 29 Arahk
1983 Kararlar ile baglayan bir siireg
ile dovizli iglemlerde serbestiye kavug-
maya baslamiglardir. Doviz fiyatini be-
liremede katiim, ddéviz tahsil, tahsis
ve transfer iglemleri, vadeli kur, DTH,
doviz kredisi, fon yonetimi (vb.) bu
ddnemin bazi gelismeleridir. T.C. Mer-
kez Bankasi gézetiminde olugturulan
TL ve doviz borsalarinin da déviz yo-
netimi agisindan dnemini belirtmek ge-
rekmektedir.

i) Konvertibilite: 32 Sayli Karar
ile Turk Lirasi konvertibl ilan edilmis-
tir. Her ne kadar [MF'nin konvertibl
paralar listesinde yer alsa da TL'nin
bankacilik iglemleri agisindan gergek
anlamda konvertibl oldugunu savun-
mak oldukga zordur. Bunun da nede-
ni konvertibilitenin bagarisi igin politik
istikrann yanisira i¢ ve dis ekonomik
denge, yeterli ddviz rezervieri, dig
borg 6demeleri ile déviz gelirleri ara-
sinda uyum ve gelismis bir menkul de-
ger ile doviz borsasi gibi 6n kosgullarin
gerekliligidir.

i) Dig Ticaret Finansmani ve Ye-
ni Teknikler: 80'li yillarin ihracat ham-
lesi dogrultusunda bankalarnmizin gi-
derek artan bir bigimde oldukga karh
olan dig ticaret finansmanina dogru
kaydiklan gozlenmektedir. ihracatgila-
nmizin uluslararasi rekabet sanslarini
arttirmada katkisi olacak sendikasyon
kredisi, leasing, factoring ve forfaiting
gibi atternatif finans tekniklierinin geg
de olsa uygulama kazanmasi sevindiri-
cidir.

{8) Bu konuda aynintili bilgi Igin bkz.: i. Er-
san; «Avrupa Para Birimi (Ecu) ve Turkiye, Ban-
ka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mart 1989.
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iv) istanbul Menku! Kiymet Bor-
sasi (IMKB), Ozellestirme ve Port-
toy Yonetimi: IMKB'nin 1986 yilin-
da faaliyete gegmesi ve Ozellegtir-
me bankalarimiza yeni alanlar agmis-
tir. Menkul deger islemleri bankalari-
mizin 6nemi giderek artan faaliyetleri
arasindadir. $imdiye dek fazlaca ba-
sarll olamayan &zellestirme uygula-
masinin bu énemi arttiracad belirtile-
bilir.

32 Sayil Karar bankalarimiza ulus-
lararasi portfoy yonetiminin kapilarini
da agmustir. Karann 19'uncu madde-
sine gore Turk yurttaglart dis borsalar-
da, yabancilar da IMKB'de serbest-
ge alim-satim yapabileceklerdir. Ne
var ki, 1ulusal borsamizin «yeni geli-
sen» (emerging) borsalar arasinda ol-
dukga istikrarsiz bir grafik cizmesi,
TL'nin fiili olarak konvertibilite kazana-
mamast ve Ulke riskimiz bu konuda
fazlaca umutlu olmayi glglestirmekte-
dir.

v) ihtisaslagma ve Diga Agilma:
Turk bankaciliginda 1980'li yillarda
go6zlenen bir olgu ihtisaslagmaya dog-
ru gidigtir. Bankalarimiz déviz, dig ti-
caret ve menkul de@er gibi alanlara gi-
derek agirlik vermekte, cok subeli
hantal bir yapidan az gubeli, esnek
bir organizyona gegise galigimakta-
dir.

Yurt disinda banka satin alma, su-
be ve temsilcilik agma &zellikle gegti-
gimiz son beg, alti yilda gézle gérulir
bir artig gostermistir. Dig tanitim (rek-
lam, ilan, konferans vb.) konusunun
uluslararasi bankacilikta ne denli
6nemli oldugu da anlagilmiga benze-
mektedir.

vi) Mekanizasyon ve Otomas-
yon: Diga agilma agisindan son dere-
ce 6nemli olan mekanizasyon ve oto-
masyon konusunda 6nemli adimlar
atildigr gozlenmektedir. Uluslararasi
bankacilikta «globallegme» akimi, bil-
giyi en suratli bigcimde alip de@erlen-
dirme geredi finans sistemimizi yeni
harcamalar ile karsi karsiya birakacak-
tir.

vii) Kiy1 Bankacilii: Kiyl banka-
cih@ (offshore banking) tlke digindan
saglanan fonlarin Ulke digina kullan-
dinrmint amaglayan 6zel bir bankacilik-
tir. «Digtan diga» olarak da adlandiri-
labilecek bu bankacilik politik ve eko-
nomik istikrar, liberal kambiyo yasa-
s1, vergi avantajlari, gelismis bir teknik
altyapl ve uzman personel gibi bir-
takim oOn kosullara gerektirmekte-
dir. Trkiye bu bankacihk ile gecikme-
li bir bigimde Korfez krizi esnasinda
tanismig, yasal gerceve tamamlana-
rak istanbul'da kiy1 bankacilidi igin
basvurular kabul edilmeye baglanmig-
tir.

1980 sonras! bankacihgimizin diga
aghimindaki temel evreleri 6zetledik-
ten sonra gelecege yénelmeye galisa-
lim. Bir kere segim sonrasinin siyasal
baris ve uzlagsma havasina kargin tlke-
mizin yiiksek enflasyon, carpik gelir
daglimi, gerileyen yatinmlar, artan is-
sizlik, kabarik bir i¢ ve dig borg fatura-
s1 gibi son derece ciddi ekonomik so-
runlarla 1992 yihini karsiladigimi kabul
etmek gerekmektedir.

Uluslararasi bankacilik, belirtiime-
ye caligildigi gibi son derece hizli bir
degisim ve geligim igindedir. Batr'daki
kuruluglar 1990’1 yillara iligkin strateji-
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lerini gok énceden gelistirmisler ve re-
kabet sanslanni arttirmaya galigmiglar-
dir. Disa acllmanin sikintilanni yaga-
yan Tirk bankaciinin bu tur bir ha-
2irlik iginde olmadi@i agiktir. O halde
yapilmasi gereken nedir? Yapimasi
gereken gelecegin trendini yakalaya-
bilmek igin yapisal degisimi stratle
gergeklegtirmektir. Ozellikle komsu-
muz «Bagimsiz Devletler Toplulugu»n-
da ve Korfez'de yasanan geligmeler
bankalarimiza ilging olanaklar verece-
ge benzemektedir. Kiyt bankacihd
sansini da bu agidan degerlendirmek,
belirli finansal Urin ve uygulamalarda
uzmanlagmak yerinde olacaktir.

Bankaciigimiz dig rekabet sansini
belirleyecek en dnemli etken ise kus-
kusuz ekonomik ve politik istikrarin
saglanmasidir. Uluslararasi bankacilik-
ta Ulkelerin kredi itibarlarin belirleyen
«Ulke Risk Analizleri» son derece
onemlidir. Bu analizlerde ulkeler eko-
nomik ve politik risklerine gore siralan-
maktadirlar. Bu siralamalarda on sira-
larda yer almayan ulkelerin uluslarara-
si finansal bitinlesme sansi oldukga
az olmaktadir. Uluslararasi finans gev-
relerinin 6nde gelen yayin organ Eu-
romoney'in son degerlemesinde Tir-
kiye 130 Ulke arasinda 40'inci sirada
yer almaktadir. Puanimiz 100 (zerin-
den 53.1'dir (9). Kanimizca bu puan
tilkemizin uluslararasi finansal pazar-
lardaki sinirl etkinligi agisindan olduk-
¢a anlamlidir.

¢ Her acinin bir tath, her tatlinin
bir ac1 yani vardir.
Emerson
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Sonug

Dogu Avrupa’'nin disa agiimasi,
Ozellegtirme, oladaniisti boyutlara
ulagan Japon sermayesi, yesil akim,
dizenlemelerin azaltimas! ve global-
lesmenin devami, yeni risk yonetim
teknikleri ve de Birlesik Avrupa,
2000'li yillara dogru uluslararasi ban-
kaciligin gindemindeki baglica konu-
lardir.

Tirk bankaciig bu giindemi ya-
kindan izlemeli, uluslararasi rekabet
glcunt arttirarak 21'inci ytzyih karsi-
lamalidir.

(9) Euromoney, September 1991, s. 171.
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Gorusler
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Dunya Silah Ticareti ve
Geligsmekte Olan Ulkelerde
Silahlanma Yarisi

-

KINCi Dinya Savag: sonrasinda

baslayan soduk savag donemiyle
birlikte uluslarin, iki stiper glicin safla-
rinda kamplagsmasi, diinyada askeri
dengelerin dedigmesine ve buna bag-
h olarak silahlanma yariginin da hizlan-
masina neden olmustur. Gergekten
ikinci Diinya Savag! sonrasinda, 1949
Berlin ve 1960 Kiiba krizinde yagandi-
g1 gibi iki siper glg arasindaki soguk
savasin sicak bir savasa doénisme
tehlikesinin her an varhid, diinya silah
sanayiinin hizla bliyimesine ve sila-
hin karl bir meta araci olarak uluslara-
rasi ticarete konu olmasina yol agmig-
tir.

Bu arada, 1950'li yillann bagindan
itibaren &zellikle Afrika'da ve Uzak Do-
Jgu'da bagimsizlik hareketlerinin ve ul-
ke sinirlar iginde ayrilikgt miicadelele-
rinin yayginlagmasi da silahlanma yari-
sint hizlandirmistir. Son 45 yilda sade-
ce gelismekte olan Ulkelerde 125 si-
cak savagin ve catismanin meydana

gelmesi, bu yansin gergek boyutlari-
i yeterince agiklamaktadir. Tim bu
gelismeler, askeri harcamalarin arti-
s ve uluslararasi silah trafiginin yay-
ginlagmasi Uzerinde belirgin rol oyna-
migtir. 1960 ve 1970 yillarr arasinda
olaganulstii artig gosteren ve sirekli
olarak blyuyen dilnya askeri harca-
malarl ekonomik durgunluk dénemle-
rinde bile bu egilimini korumusgtur.
Son birkag yilldir hizi nispi olarak geri-
leme gostermekle birlikte, harcamalar-
daki artis egilimi bugiin de devam et-
mektedir.

ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana
askeri amagcli harcamalarin toplami 16
trilyon dolan asgmigtir (1) [*]. Halen
dinya silah bitgesinin parasal buytk-
1Ggu yilhk olarak 1 trilyon dolar dola-
yindadir (2). Bu buylkiigun yarisin-
dan fazlast sanayilegmis lkelere ait ol-
makla birlikte, bu tlkelerin askeri har-

[*] Dipnotlar yazinin sonunda yer almak-
tadir.
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camalarinda son yillarda belirgin bir
azalma goze garpmaktadir.

Gorbagov'un Dogu Avrupa'da ve
Sovyetler Birligi'nde baglattigi reform-
larin sonucu olarak Sosyalist Blok'un
hizla gézulmeye baglamasi, dunyanin
bloksuzlagmaya dogru kaymasi ve as-
keri paktlanin iglevlerinin son bulma-
s1ya da énemlerinin azalmasi, sanayi-
lesmig ulkeler arasindaki silahlanma
yariginin hizini biiylik élglide azaltmig-
tir. Sovyetler Birligi'nin dagimasiyla
birlikte sicak savas tehlikesinin simdi-
lik son bulmasl, bu llkenin yani sira
Birlesik Amerika’ya da savunma har-
camalarini sinirlama olanagi saglamig-
tir. Nitekim, Bush yoénetimi, savunma
biitgesini revize ederek 305.6 milyar
dolardan 299.3 milyar dolara azaltmis-
tir (3). Birlesik Amerika’nin ve dagilan
Sovyetler Birligi'nin savunma harca-
malarinin kistimasi, didnya savunma
harcamalarinin da gelecek yillarda
onemli dlglide azalma sonucunu do-
guracaktir.

Ancak, sanayilesmis Ulkelerin aksi-
ne geligsmekte olan ulkeler arasinda si-
lahlanma yarigi olanca hiziyla devam
etmektedir. Zira sinir anlagmazliklari-
nin, toprak taleplerinin, ulusgu ve ayri-
likgt egilimlerin giiglenmesi, bu ulke-
ler arasinda gerginlikleri trmandirmak-
ta, zaman zaman silahli gatigmalara
hatta savaslara yol agmaktadir. Gelis-
mekte olan Ulkelerde askeri harcama-
larin toplami 1988 yili itibariyle 170 mil-
yon dolar olup, bu blyiiklik séz ko-
nusu dlkelerin GSYiH'larinin  yiizde
4.3'line esit olmaktadir (4). Diinya as-
keri harcamalari iginde yiizde 22'lik
bir pay olugturan bu tlkelerin askeri

harcamalarindaki artig, son otuz yidir
sanayilegmis tlkelerin harcamalarinda-
ki artigin surekli Gzerinde olmustur. Ni-
tekim bu slre iginde sanayilegmig ul-
kelerin askeri harcamalarn iki kat artar-
ken, gelismekte olan Utlkelerin harca-
malan 6'ya katlanmistir (5).

Gelismekte olan Ulkelerde askeri
harcamalar ulkeden (lkeye biiyiik &l-
clde farklihk gdstermektedir. Bir bu-
tiin olarak gelismekte olan llkelerde
1988 yili itibariyle ortalama yiizde 6.5
olan harcamalarin GSYiH'ya orani, ul-
ke bazinda gok daha yiiksek duzeyle-
re gikmaktadir. Ornegin bu oran Um-
man, lrak ve S. Arabistan'da yiizde
20'yi agarken; Misir, israil, Urdiin, Suri-
ye ve Kiiba'da da yiizde 10 ile 20 ara-
sinda degismektedir (6). Geligmekte
olan ulkelerde askeri harcamalarin
GSYiH'ya orani bélgeler itibariyle ele
alindi@inda, yine 6nemli farkhliklarin ol-
dugdu gorilmektedir. Nitekim s6z ko-
nusu oranin en digik oldugu bolgele-
rin baginda Latin Amerika, Karayip ve
Sahra Alti Afrika gelirken, askeri har-
camalar Orta Dodu ve Kuzey Afri-
ka'da yilkselme egilimi gdstermekte-
dir. Yillardir sicak bir bélge olarak dik-
kati geken Orta Dogu'da son Kérfez
krizinde yasandigi gibi, Arap dinyasi-
nin birbirleriyle savasacak kadar bo-
linmiigligu ve Israil - Filistin sorunu-
nun yillardir devam etmesi, boélgenin
siirekli silahlanmasina neden olmakta-
drr.

e Silah Ticaretinde Geligmeler

Bugiin dev tekellerin kontroll al-
tinda bulunan uluslararasi silah ticare-
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ti, en karll sanayilerden biri halin-
dedir. Zira Uretimde en ileri teknoloji-
nin kullaniimasi nedeniyte, bes yil bile
gecmeden artik eskidigi kabut edilen
silahlarin yenilenmesine olan ihtiyag,
talebi sirekli canli tutmakta ve silah
tekellerinin karlanm &deta pompala-
maktadir. Ustelik gelismekte ofan l-
kelerin «silahlanma temel bir ihtiyag-
tir» seklinde kosullandinimasi da talep
artig! Uzerinde 6nemli rol oynamakta-
dir (7). Halen dinyanin en buyiik silah
ihrag eden (lkesi ABD olup, bu Ulke-
den diga yapilan silah aktariminin yak-
lagik yuzde 95'e yakin bolumini silah
tekellerinin ihracati olusturmaktadir.

Silahlanmaya olan talep arttikga
silah ticareti de diinya 6élgeginde hizla
gelismekte ve hem parasal hem de
miktar olarak geniglemektedir. Ulusla-
rarast silah ticaretinde son yilarda
ozellikle gelismekte olan Ulkelerin pa-
yi siirekli artis e@ilimindedir. Bu ulkele-
rin 1978- 88 yillan arasina sigan on yil-
Ik dénemde silah ithalati igin yaptikia-
ri _harcamalarin parasal buyUkliga
371 milyar dolar olarak gergeklesmig-
tir (8). Bu biyukluk 1988 yih fiyatiarny-
la 450 milyar dolara geniglemektedir.
Askeri amagli yapilan ithalatin bu ulke-
lerin toplam ithalati igindeki payl ayni
doénemde yiizde 7 olurken, Orta Do-
Ju ve Kuzey Afrika'da iki katina yuk-
selmigtir (9).

Silah ahimina yapilan harcamalar
iilkelerin finansal glictine gore farklilik
géstermektedir. Ornegin, en fazla si-
lah ithal eden geligmekte olan ulkeler-
den ilk 15'i, tim geligmekte olan dlke-
lerin toplam ithalatinin dértte dglinG
meydana getirmektedir (19). Silah itha-
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latina diger Ulkelere oranla daha fazla
kaynak ayran Ulkeler, genel olarak
petrol ihracatgisi (lkeler olduklarin-
dan, silah alimini finanse etmekte faz-
la glglik cekmemektedirler. Gelis-
mekte olan ulkelerin bazisi ise silah ali-
mi i¢in gerekli olan kaynagi, agir borg
yiikd altina girmek pahasina borglana-
rak temin etmektedirler. Nitekim Din-
ya Bankasi'nca yapilan bir aragtirma-
ya gore ABD'den ve Sovyetler Birli-
‘nden yapilan silah ithalatinin yarisinin
borg ve bagiglarla kargilandigi, diger
yarisinin da nakit olarak 6dendigi belir-
fenmigtir (11).

Halen silah, sanayilesmis dlkeler-
de getirisi en yiksek sanayilerin basin-
da gelmektedir. Nitekim gokuluslu Gre-
tici firmalarin silah ticaretinden sagla-
ulklar karlar yildan yila biiyimektedir.
Silah talebinin siirekli artmasi ve paza-
ra yeni miusterilerin katimasi, silah
retimine dénik yatinmlann hizla ge-
niglemesi sonucunu verirken; talebin
genel olarak {retiminde ileri teknoloji-
nin kullanldidr silahiara yonelmesi,
ozellikle teknolojik yatinmlarin yapil-
masini tegvik etmektedir. Bu nedenle
silah Ureticisi sanayilegmis Ulkelerde
silah teknolojisini yenilemek amaciyla
cok biylk miktarlarda aragtirma ve
geligtirme (A+G) harcamalan gergek-
lesmektedir. Bugiin diinya savunma
sanayii, aragtirma ve geligtirmeyle ilgi-
li olarak yapilan toplam harcamalarn
dértte birini emmektedir (12). Bir arag-
tirmaya goére 1985 yilinda yapilan as-
keri amagl «A + G» harcamalarinin pa-
rasal biiyuklGgu 80 milyar dolar diize-
yindedir. Hig kuskusuz en bilyiik har-
cama ABD, Fransa ve ingiltere gibi sa-
nayilesmis Ulkelerce yapimaktadir.
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Fransa ve ingiltere’de «A+G» harca-
malan toplam harcamalann yiizde
22'sini, ABD'de ise yuzde 28'ini olus-
turmakta ve genel bir egilim olarak
son yillarda hizla artmaktadir (13).

Ustelik, silah iireticisi tilkelerde as-
keri sanayide istihdam edilen perso-
nel sayisi da hizla artmaktadir. Ozellik-
le laboratuarlarda «A + G» faaliyetiyle il-
gili gérev yapan bilim adamt ve mii-
hendis gibi teknik personelin sayisin-
da onemli artiglar géze carpmaktadir.
Bu lilkelerde silahli giclerin toplamin-
dan ¢ok daha fazla sayida personelin
istihdam edilmig olmasi oldukga sasir-
ticidir. Ornedin ABD'de silah altinda
bulunan askeri personel sayisi 2 mil-
yon 212 bin iken askeri sanayide istih-
dam edilenlerin toplami 3 milyon 350
bindir. Yine ingiltere’de askeri perso-
nel sayist 328 bin iken, sanayinin istih-
dam ettigi personel 620 bin dolayinda-
dir (14). Bu durum, Sovyetler Birligi ve
Cin gibi diger biylk silah Ureticisi l-
keler igin de gegerlidir. Ancak, Sovyet-
ler Birligi'nin dagilip bagimsiz cumhu-
riyetlere déniismesinden sonra, bu {l-
kelerde silah sanayi devreden gikaril-
maya ve basgka amaglar yoninde kul-
laniimaya baglamigtir. Simdiden aske-
ri tesislerin Ozellikle tiketim mallan
Uretecek bir yapiya donisturulmesi
amaciyla 25 milyar rublelik bir fon ku-
rulmugtur (15).

e Savunma Harcamalarinin
Ekonomik Etkisi

Bilindigi gibi, savunmaya ayrilan
kaynaklar, ister geligmig isterse gelig-
mekte ofan tilkeler igin olsun yapilma-

sI zorunlu bir harcama kalemi olarak
goriilmektedir. Zira ulusal giivenlik en-
disesi, Ulkelerin silahlanma ihtiyacini
artirmaktadir. Oyle ki, savunma harca-
malarinin bu niteligi, ekonomik dur-
gunluk ddénemlerinde bile kisintiya gi-
dilmesini engellemekte, onun yerine
genellikle ekonomik ve toplumsal refa-
hiartirmaya yonelik harcamalarin azal-
tiimasi sonucunu vermektedir. Kugku-
suz hikiimetlerin bu yéndeki egilimle-
ri, kamuoyu etkinliginin daha az oldu-
gu gelismekte olan ilkelerde cok da-
ha belirgindir.

Gunumiizde baz1 ekonomistler,
savunma harcamalarini, gelismekte
olan Ulkelerde zaten kit olan kaynakla-
rin ekonomik biylime amaci diginda
irrasyonel kullanimina yol agmasi ne-
deniyle elestirmektedirler. Bu gériislin
kargisinda olanlar ise, bu tiir harcama-
larin yatinm harcamasi olarak diisu-
ndlmesi gerektigini dne slrmekte ve
bu harcamalarin ekonomik blytmeyi
uyardi§ini belitmektedirler. Hig kusku-
suz her iki goriiste de haklihk payr var-
dir.

Birinci gdriigli savunaniar, gelis-
mekte olan (lkelerde kaynaklarin az
ve artinimasi imkanlarinin sinirh olma-
sindan hareketle, savunmaya ayrilan
kaynaklarin biiyimeden ve toplumsal
refahtan vazgegme anlami tasidigini;
diger bir deyisle bu tiir harcamalarin
alternatif maliyetinin ok biyuk oldu-
gunu 6ne siirmektedirler. Ustelik, bu
Ulkelerde savunma sanayiinin ulusal
olmaktan ¢ok diga bagimii bulunmasi,
savunma harcamalarinin  ekonomi
tizerinde yaratti@ maliyeti daha da
yukseltmektedir.
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Gergekten de zaten déviz darbo-
dazi iginde olan ve ithalatimin blyik
bir bélimind dis borglarla finanse
eden bu Ulkelerde savunma harcama-
lari ekonomik maliyeti bllylitmektedir.
Buna ek olarak, savunmaya donik ya-
tinmiar dogasi gere@i daha geligmis
bélgeler ile kentlere ve kente yakin
cevrelere yapllmakta; bu nedenle de
istihdam ve diger digsal yararlar ge-
nellikie bu bolgelere dénlk olmakta-
dir. Oysa, ister i¢ isterse dig kaynak-
larla finanse edilsin savunma harca-
malarinin yarattigt maliyet geneldir.
Dolayistyla gelirin, kentte yasayanlara
transferine yol agacak dagilimini, kir-
sal bolgeler aleyhine bozmaktadir (16).

Savunma harcamalarn iie ekono-
mik blylme arasindaki iligkiyi arasti-
ran bazi galigmalarda, pozitif bir kore-
lasyonun var oldugu saptanmistir. Ya-
pilan galigmalarda, ekonomilerinin bi-
yukligline gore, ulkelerin savunma
harcamalari arttikga genel olarak da-
ha hizli blytidikleri sonucuna varil-
migtir. Askeri Keynescilik olarak adlan-
dirilan bu gériig savunma ile ilgili yati-
nmiar nedeniyle zorunlu olarak ula-
sim ve haberlesme aginin geligtirime-
si gerektigi tezine dayanmaktadir (17).
Gergekten savunma harcamalari, fil-
kede ulastirma ve haberlesme yatinm-
larim uyarmakta; bu durum ingaat bas-
ta olmak Uzere gok sayida sektorin
gelismesini hizlandinirken, istindam ka-
pasitesinin de artigim saglamaktadir.

e Sonug ve Degerlendirme

Geligmekte olan Ulkeler bir yan-
dan silahlanma yansini sirdirirken,
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diger yandan da kalkinma ve ekono-
mik biiyime miicadelesi vermektedir-
ler. Ne var ki, bu ulkeler hem mevcut
kaynaklarinin yetersizligi hem de kay-
nak yaratma imkanlarinin sinirft olma-
s1 nedeniyle, kalkinma ve biyime yo6-
niinde strekli ve hizli adimiar atmakta
gliclik gekmektedirler. Son on yildir,
olumsuz geligen konjonkturel geligme-
ler, bu Ulkelerin kalkinma gabalarint
engellemekte ve Ozellikle dugtk gelirli
Ulkelerin nispi yoksullagmalann daha
da keskinlegtirmektedir. Diger bir de-
yisle, bu Utkelerde silaha ayrilan her
dolar, blylme ve refahtan biraz daha
kisintiya neden olmaktadr.

Oysa, Dlnya Bankas! ve FAO'-
nun verilerine goére halen diinya ge-
nelinde 700 ile 1 milyar arasinda insan
mutlak yoksulluk i¢inde yagamiari-
ni surdirirken, 400 milyon insan da
yetersiz beslenmeyle kargl kargiya-
dir (17). Genel olarak kisi bagina yilik
gelirin 275 - 370 dolar arasinda degigti-
gi bu {ilkelerde her 1000 gocuktan
121’ daha bes yasina gelmeden &l-
mekte, ortalama yasam suresi 50'yi
gegmezken 110 milyondan fazla go-
cuk ik egitimden bile yoksun bulun-
maktadir (18).

Bu trajik tabloya karsin, geligme
slrecinde bulunan Ulkeler, mevcut
kaynaklarini halkin refahi yénunde kul-
lanacaklarina, silaha yatirmaktan ge-
kinmemektedirler. Sadece 1984-87
yillan arasinda nifuslan toplami 1.8
mityari bulan 22 yoksul tlkenin saglik
ve egitim gibi temel yatinmlardan gok
daha fazlasini savunmaya yaptiklari
belirlenmigtir. Oysa, bu Ullkelerin s6z
konusu yatmmlan, konut, egitim ve
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sagitk gibi alanlara yapmalari duru-
munda hem toplumsal refah artacak
hem de beseri sermaye gelisecektir.
Nitekim Guiney Dogu Asya (lkeleri
arasinda yasam standardinin  ve
okur-yazarlik oraninin en diguk ve
gocuk olumlerinin yiksek oldugu al-
kelerin basinda gelen Pakistan'da
1988 yilinda savunma harcamalari-
nin GSYiH'ya orani yiizde 6.9'a ulas-
mistir. Oysa, bu miktar saglik ve egi-
time yapilan harcamalarin toplami-
nin yaklasik i¢ katina denk digmekte-
dir (19).

Sonug olarak gelismekte olan l-
kelerde silah ve askeri malzeme ah-
mina harcanan parasal kaynaklar hiz-
la artmaktadir. Oysa bu amagla yapi-
lan harcamalar, yarar saglamayan ve
bosa kullanilan kaynaklar niteliginde-
dir. Bu nedenle, bu ulkeler s6z konu-
su harcamalara devam ettikleri siire-
ce ekonomik ve toplumsal geligmele-
rinden hem biraz daha mahrum kal-
mak hem de bunun yaratacag: agir
maliyete katlanmak zorunda kalacak-
lardir.

DIPNOTLAR

(1) Michae! Renner; «Enhancing Global
Security», State of the World, A Worldwatch
Institute Report on Progress Toward a Sustai-
nable Society, New York 1989, s. 133.

(3) Michael Renner; «Swords Into Plows-
hares: Converting to a Peace Economy»,
Worldwatch Paper 96, June 1990, s. 7.

{(3) NATO, The Military Balance 1989-90,
The International Institute For Strategic Studi-
es, London 1989, s. 14.

(4) Robert S. McNamara; «Reducing Mili-
tary Expenditures in the Third World», Finance

and Development, ‘/ol. 28, No. 3, September
1991, s. 26.

(5) Michael Renner; (1989), a.g.m.. s.
133.

(6) Daniel P. Hewitt, «Military Expenditu-
res in the Developing World», Finance and De-
velopment, Vol. 28, No. 3, September 1991, s.
27.

{(7) U. Albrecht ve digerleri, «Silahlanma
ve Azgelismislik», Gev.: Umit Kvang ve Meh-
met Budak, Birikim Yayinlar, Istanbul 1978, s.
16.

(8) Robert McNamara; a.g.m., s. 26.

(9) Daniel P. Hewitt; a.g.m.. s. 27.

(19) Daniel P. Hewitt; a.g.m., s. 24.

(1) Michael Renner; (1990), a.g.m., s.
158.

(12) Victor Earl; «Who Needs it?», Eurobu-
siness, September 1990, s. 31.

(13) Michael Renner; (June 1990), s. 13,
Tablo 1'den.

(14) Michael Renner; {June 1990), s. 32

(15) Shuja Nawaz; «Economic Impact of
Defense Expenditures», Finance and Develop-
ment, Vol. 20, No. 1, (March 1983), s. 34.

(16) Shuja Nawaz; a.g.m., s. 35.

(17) Michael Walton; «Combating Po-
verty: Experience and Prospects», Finance
and Development, Vol. 27, No. 3, (September
1990). s. 2.

(18) Michael Walton; a.g.m., s. 2-3.

(19) The Economist, (November 2nd-8th
1991), s. 67.

& Keskin ve dikkatli bakan bir kimse
kendi talihini gorebilir; ¢linkii ta-
lih koérdiir fakat gérillmez degildir.

Francis Bacon

¢ Mutluluk, siiresinin kisa olugunu,
derecesinin fazlahg ile telafi eder.

Robert Frost
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Devletin Araciligi mi
Guvenli, Yoksa
Pazar Ekonomisi mi? (*)

ELISMEKTE olan lkelerle ilgilenen ekonomistler biri devietin araciligina, di-

Jeri pazara glvenenler olmak tzere iki gruba ayrilabililer. Her iki grup da
bu gérislerini ispatlamak igin Dogu Asya ejderhalar olarak anilan G. Kore, Tay-
van, Singapur ve Hong Kong Ulkelerini drnek vermektedir.

Araciliga inananlar, endUstriyel politika ve ticari korumaciigin bu ejderhalarin
basarisinin ana anahtari oldugunu, béylelikie bu Ulkelerin enflasyonu digiik tutabil-
diklerini ve déviz kurlaryla rekabet edebildiklerini belirtmektedirler.

Birbirlerini uzun siire gézard ettikten sonra bu gruplar nihayet birbirieriyle di-
yaloga girmeye bagladilar. Gegen sene Diinya Bankasi'nin yayinladigi dinyadaki
gelismelerle ilgili bir raporda devletin fiziksel ve sosyal yapinin olusmasindaki roli
vurgulandi. Buna kargilik basta Christopher Colclough ve James Manor tarafindan
yayinlanan «Devletler veya Pazarlar» baglikli kitap olmak tizere birgok yayinda, da-
ha énce yaplilan hatalar ifade edilerek aracihgin nasil pazar agirlikli olabilecegi so-
rulmaktadir. Halen MIT'de misafir profesor olarak gdrev yapan Robert Wade bu
soruyu dikkate alarak bu gorisleri daha ileri bir noktaya gotiirmektedir. Asagida
Robert Wade’nin goriiglerine yer verilmigtir.

Geleneksel aracilik ile pazar ekonomisi arasinda gosterilen farklilik aracilik ile
ilgili ana bir degisimi g6zardi etmektedir. «Yeni aracilik» anlayisinda yere degil pa-
zara yardim imkanlar aranmaktadir. Bu amagla fiyati kapsayan veya kapsamayan
metodlar kullanilarak yatinmlar verimsiz alanlardan uzaklastirimaya ve teknolojik
kapasite kullaniimaya galigiimaktadir. Bu kapsam iginde yabanci firmalaria baglar
kuvvetiendiriimekte ve segilmis endustrilere agirhk veriimektedir.

(") The Economist, 4 Nisan 1992.
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Bu araciliklarin zamanla, endustri ve ticari geligmeleri kapsayan ve pazar po-
tansiyeline dayanan bir plani baz almasi gerekmektedir. Bu demektir ki, hiikiimet-
ler sadlayacaklarn tesgvik tedbirleri ve finansal yardimiarla rekabet giicii oimayan
enddstrilere yardimci olmamalidirlar.

Tayvan'da Uzerinde dugiintlmesi gereken bir 6rnek vardir. Tayvan Hiikiimeti
performansa agirlik vererek segilmis bazi enddstrilerin segilmig boltimleri igin kargi-
Ikl destekleme tedbirleri almigtir. Ornegin, makina ve ekipman ithalati tizerine koy-
dugu vergiyi bazi sartlarda digirmektedir. $6yle ki, sayet bu makinalar beklenen
performansi gergeklestirecek ya da konulan bolgesel hedeflere ulagmayi saglaya-
caksa, boyle bir imkandan yararlanitabilmektedir.

Diger bir mekanizma ise ithalatin kontroliindeki «onay yontemi»dir. Tayvan it-
halatinin blyiik bolimi (yaklagik % 30) icin, Endistri Geligtirme Biirosu (IDB) gibi
devlet tesekkilinden ya da yerli Uretici firmalarin olusturdugu bir teskilattan onay
alinmasi gerekir.

Ornegin, bazi firmalar, yerli kimyasal madde (ireticilerinin tretmedigi saflikta
bir kimyasal madde ithal etmektedir. IDB, yerli Ureticilere danisarak istenilen kalite-
de malin Uretilebilecegine karar verebilir. Bu taktirde kullaniciyi yerli treticiyle bir
anlasma yapmaya zorlar. Sayet kullanici buna karsi koyarsa, IDB ithalat onayini
uzun bir sure geciktirebilir. Bu sekilde mesajint kullaniciya iletir.

Esas can alici nokta bundan sonra ne oldugudur. Diyelim ki, kullanict yerli tre-
ticiye déndi ve béylece Tayvan'in yiiksek saflikta kimyasallarla ilgili dunya piyasa-
larindaki payini arttirdi. Sayet belli bir stire gegtikten sonra da ithal fiyatlarla (vergi
oncesi) yerli fiyatlar arasinda énemli bir fark varsa ve kullantci bunun kendi reka-
bet sartlanini zayiflattigini savunuyorsa, bu taktirde IDB durumu tekrar gézden ge-
girir ve kullaniciya ithalat onayi verebilir. Béylelikle yerli tireticiler rakiplerinin baski-
siyla kargi karsiya kalirlar.

Siphesiz bu takdir edebilme hakki yetersiz kalabilir ya da kétiye kullanilabilir.
Endustriyel yardimin hangi sekli olursa olsun, genellikle devlet yardimlarinin baga-
risiz ya da baglantilan iyi olanlara yapilmasi istenir. Ancak, bu konuda hi¢ araci ol-
mamak da risklidir. Glink(i gelismek zaten gig bir konudur. Bagka yerlerde daha
6nce yapilanmig firmalarla sadece ucuz isgilik ve yer imkanlaryla rekabet edebil-
mek gugtir. Araciliklar genellikle uluslararasi rekabet ortamina girerken biyik
oranda akilli bir stratejiyle yonlendirildigi ve sonuglart yerli ve dinya fiyatlari arasin-
daki performansla izlendigi zaman basarili olur. Bununla beraber bazi politik gart-
larda araciligin selektif yapilmasinin riski de vardir ki, bu faydadan gok zarar geti-
rir. Afrika’da oldugu gibi devlet gelismemis, sadece belli bir sosyal kesim is sahibi
ve arazi sahibi (Filipinlerde oldugu gibi) ise bu durum ortaya gikabilir.

Bu konuda ileri siiriilen dider bir gériig, devletin ekonomik yapidan bagimsiz
olarak tilkelerin refah seviyelerini belirleyici bir rolii oldugu seklindedir ki, bu yanlig-
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tir. Devletler daha genis gapli ekonomilerin organizasyonuyla ilgili olarak ne yapa-
bilirler? Firmalarin en giigli tyelerinin ortaklan oldugu ve firmanin finansmaninin
borsa yoluyla saglandigr bir tilkenin ekonomisi, firmalarin en gigli Gyelerinin gali-
sanlari oldugu ve ana finansmanin bankalar tarafindan saglandigi ekonomik sart-
lardan gok farklidir. Devietin araciltk durumu, yukarda agiklanan modeldeki eko-
nomik sartlardan ikincisinden daha az etkili olacaktir. Kismen bu sebepten dolay!
da ilk model, kapitalizmin daha az rekabetgi modelidir.

1990’lar 10 yillik bir deneme slresi olacaktir. Geligmekte olan lkelerin hiiki-
metleri, ekonomik aracilik fonksiyonlarini terk ederek ekonomiyi pazarin kendi
glglerine birakmaktadirlar. Gokuluslu kuruluslar ve zengin Glke hiikiimetleri gelis-
mekte olan Ulkelere de bu Anglo-Amerikan tipi kapitalizmi uygulamalar dogrultu-
sunda baski yapmaktadirlar. Oniimiizdeki 10 yil icinde kimin daha hakh olacagini
gorecegiz.

DR. OZTIN AKGUG

L ]
EKONOMIDE GERCEGI ARAYIS

Genel Ekonomik Goragler ® Serbest Pazar Ekonomisi @ Ekonomik Kalkinma ve Kalkinma Stratejllerl
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@ Para ve Falz Politikasi ® Kur Polltikasi @ Konvertibllite ® Dig Borglar ve i¢ Borglar ® IMF Polltlkalan
e Sermaye Plyasast @ Ozellegtirme ® Kamu iktlsadl Tegebbisleri ® Ekonominin
Demokratiklegmesl ® Ekonomlk Polltikaya iligkin Bazi Oneriler ® Gesitll Ekonomlk Konular

1980 sonrasi izlenen ekonomik politikanin blir elegtirisi niteliginde ofan bu kitap,
tartigmaya acik olmak iizere alternatif politikalar 6nermekte,
ekonomide baz gergeklerl yakalamay) amaglamaktadir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MART 1992)

. Dig Ticaret Carl iglem Faiz Oranlari (%)
Ulkeler GSMH/GSYIH®|  Toptan Ucretler igslzllk Denges|® * Denges| Para Ticarl Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Orani (%) {Milyar $) (Milyar $) Plyasasl 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 0.4 0.4 29 7.3 -64.3 -86 4.28 6.50 4.23
Avustralya -05 -1.0 23 10.5 3.7 ~102 7.50 11.75 7.50
B. Amanya 1.0 21 6.7 55 120 ~-27 9.70 11.00 8.83
Belgika 34 -15 44 8.6 -2.8 47 9.74 13.25 9,55
Fransa 1.7 ~-36 45 938 -28 -55 10.06 10.35 10.00
Hollanda 1.9 21 3.4 4.4 7.6 98 9.61 11.75 9.61
Ingiltere -1.7 4.4 7.3 9.4 -17.9 -77 10.81 11.50 10.69
Ispanya 2.7 05 84 15.0 -331 -16.1 12.60 10.00 8.00
isveg -05 -1.6 4.8 40 6.5 -22 11.69 12.50 11.50
Isvigre -0.7 = b.d 23 _54 9.0 8.81 11.13 8.06
italya 1.0 0.8 10.4 10.7 -12.4 -19.7 1244 13.00 b.d.
Japonya 3.1 -22 47 2.0 105.8 756 4.83 5.88 275
Kanada -0.2 -22 45 10.6 6.6 -234 7.19 8.25 6.75

Agiklamalar: (b.d.) = Belll De§ii. Kaynak: The Economisl, 4-11 Nisan 1992.
(®) Yk Yiizde Degigim.
(*®) Avusiralya, Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada igin linalal F.Q.B., Inracat F£.O.B.; Digerler igin C.I.F / F.O.B.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NiSAN 1992)

Dig Ticaret Cari iglem Falz Oranlar (%)
Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toptan Ucretler igsizlik Dengesi® * Dengesi Para Ticari Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Orani (%) (Milyar $) {Milyar §) Piyasasi 3 Aylik
(En Son) {Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 04 0.9 3.0 7.3 ~-62.4 -8.6 3.98 6.50 3.97
Avusiralya -0.5 -1.0 23 10.5 44 -92 6.95 11.75 6.95
B. Almanya 1.0 25 6.7 6.2 11.7 -233 963 11.00 8.76
Belgika 1.6 -1.5 44 8.7 -30 4.7 9.50 1325 9.50
Fransa 1.7 -3.6 4.5 9.9 -2.8 -5.§ 9.94 10.35 9.88
Hollanda 1.9 21 3.3 4.4 7.6 98 9.39 11.75 9.39
Inglitere -1.7 4.5 7.3 9.4 =) =77 10.38 11.50 10.44
Ispanya 27 0.9 85 15.0 -33.1 -16.1 12.55 13.00 8.00
Isveg -0.5 -1.4 3.8 4.2 6.5 -15 11.70 12.50 11.60
Isvigre -07 = b.d. 25 -44 9.1 8.63 9.63 7.88
lhalya 1.5 08 10.4 10.7 -124 -19.7 12.44 13.00 b.d.
Japonya 3.1 ~1.4 1.7 20 111.4 80.3 4.70 525 2.15
Kanada -0.2 -22 4.8 1.1 6.5 -234 6.72 7.75 6.75

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Dejll. Kaynak: The Economisl, 25 Nisan - 1 Mayis 1992.
(*) Yk YUzde Degigim.

**

Avustralya. Fransa, Inglitere, Japonya ve Kanada i¢in linalal F.O.B., inracat F.0.B.; Digerler! Igin C.1.F / F.O.B.
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Gorusler

EMRE ALKIN

Kur Politikasi ve
Dig Ticaret Agigi

OViz darbogazi Tiirk ekonomisi-

nin her zaman en énemli sorunu
olmustur. Odemeler dengesi tablolari
incelendiginde, bu sorunun 6ncelikle
dig ticaret agigindan kaynaklandi§ gé-
rilmektedir.

Gergi bazi donemlerde ve yillar-
da, gérinmeyen iglemler (6zellikle ig-
i dévizi ve turizm gelirleri) dig ticaret
acigini kapatabilmis ve hatta cari ig-
lemlerde fazlaliklar géralmugstir ama,
bu durum déviz sorununun esas kay-
naginin dig ticaret agigt oldugu gerge-
gini degigtirememistir.

1980 yilindan baglayarak izlenen
disa agilma politikas), déviz darbo-
gaz sorununa bir olglide ¢6zim ge-
tirmekle birlikte, dig ticaret agiginin
daraltimasinda tam etkili olamamigtir.

Diga agiima politikasi, alinan gegit-
li 6nlemlerle 6zellikle ihracati uyarmis,
nitekim 1980-89 doneminde, ithalat
yilda ortalama yiizde 7.4 artarken, ih-

racattaki ylllk ortalama artig ylzde
11.4 olarak gergeklegmistir.

Bu olumiu gelismede kuskusuz
kur politikasinin biyiik etkisi olmug-
tur. Ancak, piyasa ekonomisine gegis-
le birlikte yiiriitilen pozitif faiz politika-
sinin da, kur degigsmeleriyle bir muka-
yese olanadi yaratarak déviz girig ve
gikigt Gizerinde etkili oldugu muhakkak-
tir. Tegvik politikalari igin de ayni yargi-
ya varilabilir.

Ancak, bu konuda ilk sorun 1990
ylinda ortaya ¢ikmig ve kurlara dog-
rudan mudahale edilmedigi halde, ya-
ratlan kur-faiz makasinin uyardigi
hizh déviz girigi, kur degigsmelerini enf-
lasyon oraninin ¢ok altinda tutmus,
boylece ortaya gikan spiral nedeniy-
le kur dedigmeleri daha da yavasla-
migtir.

Bunun sonucu olarak ihracat ya-
vaglamaya ve ithalat hizlanmaya yiiz
tutmusg, dig ticaret agidi yeniden genis-
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lemigtir. ihracatin  yavaslamasinda,
tesviklerin 6nemli bir kisminin y{riir-
likten kaldirimasinin, ithalatin hizlan-
masinda da liberasyon ve yiiksek bil-
yime hizinin etkisi yadsinamaz. Bu-
nunla birlikte yavas ylriyen kurlann
ihracat! frenleyip ithalat (izerinde hiz-
landirici etki yaratti@ kugkusuzdur. Ni-
tekim 1991 yilinda kurlar enflasyon
oranina yakin bir hizla yikseldiginden
ihracat yine canlanmsg, ithalat yavasla-
mistir. Ancak, ithalatin yavasglamasin-
da ekonomideki durguniugun da etkili
oldugu unutulmamalidir.

Sonug olarak kur degigmelerinin
dig ticaret Uzerinde 6nemili etkiler ya-
ratti@i kolayca savunulabilir. Ancak,
kur deg@ismeleriyle birlikte yurirlige
konan diger baz politikalar da dig ti-
careti etkilediginden, kur politikastnin
dig ticaret Uizerindeki etkisini diger po-
litikalardan soyutlayarak analiz etmek
gok gli¢ olmaktadir. Bu durum da kur-
lanin dis ticareti nasil etkiledigi konu-
sunda surekli bir tartigma ortami yarat-
maktadr.

Ayrica, kur degigmelerinin ig¢i do-
vizi ve turizm gelirleri gibi gériinme-
yen iglemleri de etkiledigi muhakkak-
tir. Ancak bu iglemlerin, doviz denge-
si Uzerinde dig ticaret olgiistinde ka-
rarll etkiler yaratamadidi, olagantsti
kosuilann etkisine fazlasiyla agik oldu-
du da bir gergektir.

Su halde déviz sorununun temel
kaynagi olan dis ticaret agig lizerinde
kur politikasinin etkilerini incelemek,
bir zorunluk haline gelmektedir.

Bilindigi gibi kur politikasi, ser-
best ve miidahaleci olarak kabaca iki

baglik altinda toplanabilir. Serbest di-
zende Kkurlarin belirlenmesi piyasaya
birakilmistir. Ancak, yine de kamu oto-
ritesi dolayli miidahalelerle kurlar etki-
leyebilir.

Miidahaleci politika, kurlara dog-
rudan midahale, yani déviz fiyatiari-
nin kamu otoritesi tarafindan belirlen-
mesi anlamina gelir. Mesela kurlar de-
valiasyon veya revalliasyonlarla de-
gistirmek, miidahaleci politika kapsa-
mina girer. Yakn iktisat tarihinde so-
nuglari hala tartigilan bu tur miidahale-
ler sik sik tekrarlanmigtir.

Turkiye'de déviz dengesi konusu
hala gindemdedir. Daha dogrusu d6-
viz dengesinin hangi tiir politikalarla
sadlanacagt konusu bugiin dahi tarti-
slimaktadir.

Bunun en dnemli nedeni, toplam
dig ticaret hacmine gdre hala énemli
boyutlarda olan dig ticaret agiginin bir
turli daraltlamamasidir. Ayrica, kur
politikasinin, neden-sonug iligkileri-
nin gok zor izlendigi giinimuizin kari-
sik ortaminda, bagimsiz olarak uygula-
namamasl ve birgok yan etkiye agik
olup bizzat kendisinin de 6nemli yan
etkiler yaratabilmesidir.

Meseld devalliasyonun ihraca-
ti tegvik edip ithalati yavaglatacagi
apaglk bir gergektir. Ancak, yukarda
sozkonusu edilen karmagik kosul-
lar, bu apaglk gercegin ortaya kon-
masinda sayisiz giiglikler yaratmakta-
dur.

Konuya 6nce ithalat yéninden
yaklagalim. Bilindigi gibi Tuirkiye ithala-
tinin gok biiyik bir kismi enerji, ham-
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madde ara ve yatrim mallarin-
dan olugmaktadir. Bunun da anla-
mi, ithal talep elastikliginin oldukga
disik olmasidir. Yeni devaliiasyonun
ithalati yavaslatici etkisi oldukc¢a sinirli-
dir.

Ote yandan sézkonusu ithalat ya-
pist, devallasyonlan izleyen dénem-
lerde maliyetleri ylkseltici etkiler ya-
ratmakta ve boylece ihracat Gzerinde-
ki uyarici etkiler kisa siirede aginmak-
tadir.

Ayrica ithalati sinirlayan veya tes-
vik eden gegsitli politikalar (giimriik ver-
gileri, fonlar, kotalar vb.) de bazen de-
vallasyondan daha siddetli etkiler ya-
ratabilmektedir.

Diger bir nokta da, bugunku itha-
lat hacminin Tirkiye ekonomisi igin
zaten asgari zorunlu diizeyde olmasi-
dir.

Bagka bir deyislle, kur degismele-
rinin ithalat (zerindeki etkisinin sinirlt
olacagr kabul edilerek, dig ticaret agi-
§gini daraltmak bakimindan ihracata et-
kileri tizerinde durmak daha gergekgi
olacaktir.

¢ En biuyiik tehlike, ¢ocuklan kor-
kutarak egitmektir.
J.J. Rousseau

¢ Hastaliga tutulmamak, hasta
olup da iyilesmekten daha iyidir.
Erasmus

¢ Bilimler kitaplan degil, kitaplar
bilimleri takip etmelidir.
Bacon
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$u ara Tirkiye ihracatinin énemli
bir kismi sanayi mallarindan olustugu-
na gore, ihracatin kur degismelerine
gore elastiklidi oldukga yliksek olmali-
dir. Ancak, her devaliasyonun (veya
hizlt kur artiglaninin) yaratacadi mali-
yet-fiyat spirali de unutulmamahdir.
Yukanda da deginildigi gibi, bu spiral
kur artiglarinin ihracatt Uzerindeki uya-
rici etkisini kisa slirede asindirmakta-
dir.

Bu durumda 6zellikle Marshall -
Lerner sarti dikkate alindiginda, ithalat-
taki dusik elastikligin olumsuz etkisini
ihracatin yuksek elastikliginin izale
edemeyecedi ve sonug olarak devali-
asyonlarnn, ihracat! uyarmakla birlikte,
dig ticaret agigini kapamada yetersiz
kalaca savunulabitir.

Bu yargiyr denetlemek igin, son
yirmi yillik dénemde kur degigmeleriy-
le dig ticaret agid1 arasindaki iligkileri
incelemek yararl olacaktir.

Kur degismelerini temsil etmek
izere yalnizca dolar kurunun kullanil-
masi kuskusuz eksik yontemdir ama,
yine de yeterli bir fikir verebilir.

Aynca kur de@ismeleriyle ayn dé-
neme rastlayan dider politikalarin (ih-
racat tegvikleri, tegviklerin kaldinlma-
s, ithalat lzerindeki vergilerin ve ver-
gi benzeri yUklerin arttirlip azaltiimasi,
genigletici veya daraltici maliye politi-
kas!, faiz politikasi, kambiyo mevzua-
tinda sinirlayici veya gevsetici degigik-
likler vb. gibi) dig ticaret Uzerinde
Snemli etkiler yaratmasi, kurlarin dog-
rudan etkilerinin izlenmesinde yaniltic
izlenimler yaratacaginin da kabu! edil-
mesi gerekir.
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Ayni husus, 6nemli dis etkiler (pet-
rol soklan, savas bunalimlar, uluslara-
rasi politikadaki dnemli degisiklikler,
diinya ekonomisinde daralma ve ge-
niglemeler, yeni ticari bolgesellesme-
ier vb. gibi) icin de sdzkonusudur.

Bununla birlikte, Turkiye’nin verile-
rini gozlemieyerek yine de sinirh bir
analiz yapulabilir.

«Tablo 1»de 1970-1991 arasi kur
degismeleri ve dig ticaret verileri yer
almaktadir. Bu tablo izlendiginde, kur

si agikga gorilmektedir. Ancak, dik-
kat edilecek olursa ithalatin degigimi
neredeyse kurlardan bagimsiz bir gé-
rundmdedir. Mesela 1974 ve 1980 pet-
rol soklari ile gesitli yillardaki bliyime
hizlars ithalati kur deg@ismelerinden
gok daha fazla etkilemistir.

Sonug olarak, kurlar siirekli yuk-
seldigi halde dig ticaret agi@inin ne
mutlak boyutunda, ne de toplam dig
ticaret hacmine gore nispi buyukld-
ginde sirekli ve anlamli bir daralma

degismelerinin ihracati uyarict etki- saglanabilmigtir.

TABLO 1
Kurlar ve Dig Ticaret
(Dolar Kuru TL, Dig Ticaret Rakamian Milyon $, Dijer Situnlar % Olarak)

Oralama i ] Toplam Dig  Dig Ticaret inracat/ Bayame
Yillar Daolar Kuru thracat Ithalat Tlcaret (TDY) Agi§1 (DTA) DTA/TDT ithalat Hizi
1970 1 588 948 1536 360 23 62 5.8
1971 15 677 171 1848 494 26 58 10.2
1972 14 885 1563 2448 678 27 57 7.4
1973 14 1317 2086 3403 769 22 63 5.4
1974 14 1532 3778 5310 1846 34 41 7.4
1975 15 1401 4739 6140 3338 54 30 8.0
1976 16 1960 5129 7089 3169 45 38 7.9
1977 18 1753 5796 7549 4043 53 30 39
1978 25 2288 4599 6887 2311 a3 50 29
1979 35 2261 5069 7330 2808 38 45 -0.4
1980 78 2910 7909 10819 4999 46 a7 -1.1
1981 142 4703 8933 13636 4230 31 53 4.2
1982 165 5746 8843 14589 3097 21 65 4.6
1983 230 5728 9235 14963 3507 23 62 3.3
1984 375 7134 10757 17891 3623 20 66 59
1985 528 7958 11344 19302 3386 17 70 5.1
1986 681 7457 11105 18562 3648 18 67 81
1887 872 10190 14158 24348 3968 16 72 7.5
1988 1428 11662 14335 25997 2673 10 a1 3.6
1989 2142 11625 15792 27417 4167 15 73 1.9
1990 2660 12960 22302 35262 9342 26 58 9.2
1991 4083 13598 21038 34636 7440 2 65 0.3




EMRE ALKIN

$u halde gergekgi kur politikasi-
nin dahi ithalati kisamayacadi (hatta
kismamast gerektigi), ihracata dogal
olarak énemli uyarilar verdidi, ama bu
uyarilann dig ticaret agigini daraltma-
da yetersiz kaldi§i gbéze garpmakta-
dir.

EGer déviz dengesi Tiirk eko-
nomisinin dnemli bir sorunu olarak
kabul ediliyorsa, dig ticaret agigi-
nin hic olmazsa nispi olarak daral-
timasi gerektigi bellidir. Bunun da
en mantikli yolu ithalati sinirlamak
degil ihracati hizlandirmak oldugu-
na, gergekgi kur politikasi ise bu ko-
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nuda yetersiz kaldigina gore, ihraca-
tin tegviki icin bazi yeni politikalarin
acilen - saptanmasi gerektigi anlagi-
hyor.

Dogal olarak bu tesvikierin piyasa
mantigl iginde olmast garttir. Konu bu
acidan ele alindiginda, kur politikasi-
nin dar kapsamindan gikip genel bir
sanayilegsme stratejisinin genis kapsa-
mina girmektedir. Kisacasi, Tirkiye
ekonomisinin (ve dolayisiyla dig ticare-
tinin) yapisi, doviz dengesi sorunu
icin kur politikasinin gerekli ama tek
bagina yeterli olmayacagini vurgulu-
yor.
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¢ Diisiiniiyorum, dyle ise varnm.
Descartes

¢ Kotimser mi? Herkesi kendi gibi

sanlp, bu yiizden onlara kizan
adamdar.

G. Bernard Shaw

¢ Rakibin kiigiigit olmaz.
Benjamin Franklin

¢ Eger hayata yeniden baglamaya
imkan olsadi, reklamcihg diger
biitiin iglere tereddiitsiiz tercih

ederdim.
Franklin D. Roosevelt

¢ Oliimsiiz olarak bildigim tek sey
diigiincedir.
Meredith
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Gorusler

Yrd. Dog. Dr. BERNA KOCAMAN

Uluslararasi Heller Factoring Grubu
Turkiye’de Faaliyete Gegerken

GIRIS

EGTIGIMIZ aylarda ({ilkemizde

Yap! Kredi Bankasi tarafindan
«Heller International Corporation»in
da % 40 payla katildigr «Heller Facto-
ring A.$.» kurulmusgtur. Bu yazi «Ulus-
lararasi Heller Factoring Grubu»nu ta-
nitmak ve bu konudaki degerlendirme-
lere 1gik tutmak amaciyla kaleme alin-
migtir.

Bilindigi gibi diinya factoring agini
olusturan ¢ 6nemli factoring grubu
bulunmaktadir: Inter Factor Grubu,
Heller Grubu ve Factors Chain Inter-
national (FCI).

1890 yilindan beri modern facto-
ring ile ugrasan ve «llke igi facto-
ring»de bilyuk bilgi ve deneyim kaza-
nan Amerikan factoring kurulusglan,
ikinci Diinya Savasi’'ndan sonra, 6zel-
likle 60'li yilardan baglayarak facto-
ring islemini Avrupa'da da yaymaya
bagladilar. Bu konuda ilk girigimler
First National Bank of Boston ve Wal-
ter E. Heller&Company gibi kuruluglar-
dan gelmigtir. Nitekim Almanya'da

1963 ylinda First National Bank of
Boston'un girigimiyle Inter—Factor-
Bank ve daha sonra da Walter E. Hel-
lar&Company'nin girisimiyle Heller—
Factoring—Bank AG. kurulmustur. In-
ter-Factor-Bank’'in ana sermayesi 4
milyon DM, Heller- Factor-Bank'in
ana sermayesi ise 10 milyon DM'dir.

Uluslararasi Heiler Grubu

1920'de Chicago’da kurulan Wal-
ter E. Heller&Company'nin 1964 yilin-
da Almanya’'nin Mainz kentinde Hel-
ler- Factoring—-Bank AG."l tesis etme-
siyle uluslararast factoring zinciri olug-
turulmaya baglanmigir. Bu tarihten
baglayarak Bati, Kuzey ve Giiney Av-
rupa'da ve diger kitalarda birgok Hel-
ler sirketi faaliyete gegmistir. Walter
E. Heller&Company 1984 yilinda Fuiji
Bank tarafindan iktisap edilince, adi
- bugtinki adi olan- «Heller Internati-
onal Corporation» olarak degigmistir.

«Heller International Corporation»
bir holding seklinde Amerika'da faali-
yet gosteren «Heller Financial Inc.» ve
A.B.D. diginda faaliyet gdsteren «Hel-
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ler Overseas Corporation=dan olus-
maktadir.

Heller grubu bugtin Kuzey Ameri-
ka kitasinda 50 eyalette ve diinya ca-
pinda 5 kitada 22 llkede temsil edil-
mektedir. Chicago'daki (lllinois) firma
merkezinden «Heller Overseas»; %
100 kendilerine ait olan 3 subeyi (A-
vustralya, Almanya ve Hongkong'da)
ve 11 Joint—Venture sirketi idare et-
mektedir. Avusturya, Belcika, Dani-
marka, Fransa, ingiltere, Malezya,
Hollanda, Portekiz, Singapur, ispan-
ya ve Isve¢'de bulunan bu istirak sir-
ketleri, tipik surette onemli yerel ban-
kalarla 50/50 payli Joint-Venture gir-
ketler olarak kurulmuslardir. 1986'da
Avrupa’daki Heller sirketlerini koordi-
ne etmek lizere «Heller Europe Limi-
ted» kurulmustur. Heller Grubu'nun
1989 yili factoring cirosu 10 milyar
Amerikan Dolari’'ni agmigtir.

Heller Grubu’nun Sundugu
Hizmetler ve Amacglari

Heller Grubu’'nun A.B.D. kanadim
olugturan «Heller Financial Inc.»,
A.B.D. pazarinda «orta 6lgekli» iglet-
melere yonelik hizmetler sunmakta-
dir. Heller Financial’in bdéliimlerinden
«Current Asset Management» Grubu,
tekstil, konfeksiyon, mobilya, ayakka-
b1 ve zemin désemesi branglarina yo-
nelik olarak «factoring» hizmetleri sun-
maktadir.

Heller Grubu «Heller Overseas
Corporation» vasitastyla A.B.D. digin-
da «factoring» hizmetleri sunmakta-
dir. Heller migterilerine alacaklarinin
% 90 oraninda finansmani imkant su-
nulmaktadir. Ayrica Heller grubu mus-
terilerine «delkredere riski»nin tstlenil-

mesi hizmetini de sunmaktadir. Miste-
riye saglanan kredi limiti gergevesin-
de alacagin «6denmemesi riski» %
100 oraninda Ustleniimektedir. Heller
borg¢lularin muhasebesinin tutulmasi,
intar iglemleri ve alacagin tahsilini tst-
lenmektedir. Boylece orta 6lgekli islet-
meler idari islerden (biiro islerinden)
kurtulmakta ve 6nemli bir tasarruf sag-
lamaktadirlar.

Heller bu hizmetleri misterilerine
sadece «llke ici factoring» bakimin-
dan degil, hatta «ihracat factoring»i
(exportfactoring) bakimindan da sun-
maktadir. Béylece Heller «orta élgek-
li» igletmeler yeni pazarlarin yolunu ag-
maya galigmaktadir.

«Orta 6lgekli» igletmeler tipik Hel-
ler migterileridir. Fakat son zamanlar-
da uluslararasi isletmeler de Heller'in
hizmetlerini talep etmektedir.

Heller factoring'in tipik faaliyet
alanlan -daha 6nce de belirtildigi (ize-
re- tekstil ve hazir giyim (konfeksi-
yon) endistrisi, biiro makinalan ve
kompiiter endistrisi, metal islemecili-
di, elektronik miizik aletleri, uluslarara-
s1 mal ticareti gibi branslardir.

Uluslararas! faaliyet de sunmakla
birlikte agirlik noktasi daima «iilke igi
islemler» olan ve daha ¢ok «orta 6l-
cekli isletmeler»i hedef tutan bir facto-
ring grubu Tirkiye'de de (% 40 payla
katildigi bir sirketle) temsil edilmeye
baglanmigtir.

KAYNAKLAR

Kohnstamm, The Geographic Spread of
Factoring, Factoring Handbuch, Hagenmiil-
ler/Sommer, 2. Aufl. Frankfurt 1987, s. 185
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

NISAN/1992

OGAL afetler ve Giineydogu Anadolu bélgesindeki olaylar, geride biraktigi-
miz bir aylik dénemde ekonomik alandaki faaliyetierin sinirli kalmasina yol ag-
migtir. Bunlarin baglicalar agsagida agiklanmaktadir.

1992 Subat ve Mart aylari, enflasyon hizinin nispeten yavagladidi bir dénem ol-
mustur. DIE’nin verdigi bilgiye gére; Subat ayinda toptan egya fiyatlan % 5.2, tiike-
tici fiyatlan ise % 5 artarken; bu oranlar Mart ayinda sirasiyla % 4.3 ve % 4.9'a in-
migtir.

1992 Subat ayinda sanayi kesiminde kapasite kullanim oraninin % 72.7 oldu-
gu, yine DIE tarafindan agiklanmigtir. Bu oranin gegen yilin ayni dénemine naza-
ran geriledigi belirtiimektedir.

Mart ay! sonunda gikartilan Kanun Hikmiinde Kararname (KHK) ile, kisa adi
«TOYOK» olan «Tiirkiye Ozerklestirme, Yeniden Yapilanma ve Ozellegtirme Kuru-
mu»nun Kurulmasi ilke olarak kabul edilmigtir.

Ote yandan ayni KHK ile 32 sayili Tirk Parasi Kiymetini Koruma Karar'nda
degisiklik yapilarak, Altin Borsas'nin kurulmasi da kabul edilmigtir. KHK, kul-
ge altin ihracatinin dis ticaret rejimi digina gikarimasi, ithalatinin da Merkez Banka-
si tarafindan belirlenecek bankalar aracilidi ile yapilmasi hitkmiinii getirmektedir.

1992 Mart ayinda, tespit edebildigimiz baglica ekonomik olaylar kisaca séyle
aciklanabilir:

ihracat Tegvikleri

20 Mart 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari, ihra-
catta uygulanacak tegvik tedbirlerini kapsamaktadir. Bu kararla getirilen tegvikler
su gruplarda toplanmaktadir:
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e ihracatta ve déviz kazandinict faaliyetlerin finansmaninda kullanilacak kredi-
ler, banka ve sigorta muameleleri ile damga vergilerinden, ayrica harglar ve resim-
lerden muaf tutulacaktir.

e Ihracatta kullanilacak ham ve yardimci maddeler ile ambalaj malzemeleri it-
halinde déviz kullaniminin esaslan tespit edilmigtir.

e Imalatgi-ithalatgilar, gergeklestirdikleri ihracatla ilgili mamullerin reti-
mi i¢in sarf ettikleri fuel—oil'i, glimriik vergisi ile diger ithal vergi ve resimlerin-
den, akaryakit tiiketim vergisi, KDV ve fonlardan muaf olarak saglayabilecekler-
dir.

e imalatci—ithalatgilar, ihracata dénitk mamullerin tretiminde kullandiklar
elektrigi % 25 indirimli ve teminatsiz olarak temin edebileceklerdir.

Mevduat Faizlerinde Artig

Geride biraktigimiz dénemin piyasalar igin en énemli olayl, mevduat faizlerin-
deki artiglar olmustur. Doviz kurlarindaki yiikselig, bankalart faiz arttirmaya yonelt-
mistir. Bu arada Ziraat Bankasi, Tébank, Tiirkiye Ekonomi Bankasi faiz oranlarin
birkag puan arttrmiglardir. Daha sonra bu artiga hemen hemen biitlin bankalar ka-
tilmiglardir. is Bankasi, Yapi-Kredi Bankasi ve Akbank bu yariga en son katilanlar
arasinda bulunmaktadiriar.

Eski Ceklerin Kullanim Siiresi 1992 Sonuna Kadar Ertelendi
Halen kullanilan geklerin, 1991 sonuna kadar yeni tip geklerle degistiriimesi ile
ilgili Teblig, 1992 Mart ayinda yayinlanan yeni bir teblig ile degistirilmistir.

Piyasalarda vadeli gek kullaniminin gok yaygin olmasi dolayisiyla, bankalar-
dan ve ig dleminden gelen talepler Gzerine, yeni geklerin kullanimasi énce 1992
Haziran ay! sonuna ertelenmig, daha sonra bu siire 1992 yili sonuna kadar uzatil-
mistir.

Zamlar Devam Ediyor

1992 Mart ayinda fiyatlarin daha énceki aylara gore yavaglamig olmasi, bazi
zamlarin yapiimasini engellememigtir. Bu zamlarin baglicalari sunlardir:
e Tofas otolarin fiyatlan % 9 ile % 10.3 arasinda degisen oranlarda artirilmigtir.

e Beyaz ve kahverengi esya fiyatlarina % 6 ile % 10 arasinda degigen oranlarda
zam yapimigtir.



DR. YILDIRIM KILKIS 59

MAYIS,/1992

URK ekonomisinde énemli yeri ve pay! olan kamu kesiminin iginde bulundu-
gu mali sikintt ve yilksek oranlardaki enflasyonun piyasalar durgunluga iten
yapisi, geride biraktigimiz Nisan ve Mayis aylarinda da devam etmistir.

Her ne kadar son aylarin enflasyon rakamlar gerileme egilimi géstermekte ise
de, bu durum, piyasalarin canlanmasinda yeterli olmamaktadir. Devlet istatistik
Enstitiisti (DIE) rakamlarina gore; 1992 Nisan ayinda toptan esya fiyatiart % 2.2, tii-
ketici fiyatlar ise % 3.8 oraninda artmigtir. Bir dnceki aya gére Nisan'da toptan eg-
ya fiyatlarinda % 2.1, tuketici fiyatlarinda ise % 1.1 oraninda gerileme vardir. 12 ay-
Ik yillik artig Mart ayinda % 78.7 iken bu oran Nisan'da % 74'e gerilemistir. Ote
yandan yilin ilk 4 ayinda toptan egya fiyatlan % 24.5, tiketici fiyatlar ise % 25 art-
mistir.

is alemi ekonominin gidiginden sikayetgidir. Bu nedenle mevcut durumun dii-
zeltilebilmesiyle ilgili olarak gesitli 6nerilerde bulunulmaktadir. Sikayetler 6zellikle;
kamu finansman agidl, enflasyon, piyasalardaki durgunluk, kaynaklarin daha gok
kamuya ayrilmasi, yiksek kredi faizleri, ig¢ilere taninan yeni haklar gibi konularda
yogunlagmaktadir.

Kamunun finansman sikintisinin giderilmesi amaciyla yapilan vergi affi uygula-
masinin, beklenen 20 trilyon liralik tahsilata karsilik 5 trilyon lirada kaldigi anlagil-
maktadir.

1991 sonu itibariyle dig borg stoku 50 milyar dolara yaklagmigtir (49,2 milyar
dolar). 1992'de édenmesi gereken dis borg toplami 6,89 milyar dolardir. ic borg-
lar, kamu 6demelerinin boyutu, Hilkimet'in finansman sikintisinin agirhigmn arttir-
maktadir. Sorunun ¢dziimi, yatmmlarin, Gretimin ve ihracatin artmasindan geg-
mektedir. Ancak, finansman darliginin ve kredi faizleri yiiksekliginin beklentilere im-
kan vermeyecedi de bir gergektir. Bu nedenle milletge zorlu ekonomik dénemlere
hazirlikh olmaliyiz.

Asadida, geride biraktigimiz 1992 Nisan ayl ve Mayis'in ilk yansindaki ekono-
mik olaylar kisaca agiklanmaktadr.

Bankalarla ilgili Olaylar

e Faiz Oranlan Artigi Siiriiyor:

Doviz kurlanndaki siirekli artig, bankalardaki mevduatin kagacadi endige-
sini yaratmig, bu nedenle bankalar mevduat faizini artirmaya baglamiglardir. 1992
Nisan ayi baglarinda gériiimeye baglanan bu durum, Mayis ayinda da devam et-
mig ve faiz oranlannda 0.5 ile 2 puan arasinda degigen artiglar uygulamaya kon-
musgtur.
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Dolar ve mark kurlarindaki hizlt yilkselme diger dévizlerin de deger kazanmasi-
na yol agmig, bu arada dolar 7.000 TL'na, mark 4.000 TL’na ulagmigtir. T.C. Mer-
kez Bankas! doviz kurlarinin spekdilatif talebini frenlemek igin piyasaya 150 milyon
dolar sirerek dolar fiyatinin 6.850 TL'na diismesini saglamistir. Bu operasyonun
Alman Marki'na etkisi ise 5 TL civarinda bir gerileme olmustur.

e Tahkim Yasasi ve Borg Mahsubu:

Kamu kurum ve kuruluglarninin birbirlerine olan borglarinin mahsubunu saglaya-
cak Tahkim Yasasli, 7 Mayis 1992'de TBMM'nde kabul edilmigtir. Yirirliige girme-
si igin Cumhurbagkanlidr’' nin onayi beklenmektedir.

Bu kanun ile Hazine’nin Merkez Bankasr’'na olan 26 trilyon lira avans borcu sili-
necegi gibi, Merkez Bankasi'nin Hazine'ye yil sonuna kadar bitge 6deneklerinin
% 15’i oraninda, yani 31 trilyon lira avans vermesi imkani da dogmaktadir.

Borg silme kapsamina, kamu bankalar da alinarak, bu bankalarin tahsili mim-
kiin olmayan kredilerinin Hazine'ye devri saglanmaktadir.

Ayrica; Sosyal Sigortalar Kurumu, T.C. Emekli Sandidi, Bagkur, Belediyeler,
Kamu Ortaklidi idaresi, Toplu Konut idaresi, Tarim Satis Kooperatifleri Birligi, Ta-
nm Kredi Kooperatifleri, Arsa Ofisi Genel Midirliigii, katma bitgeli kuruluslar,
ozellestirme kapsamindaki KiT'ler ve bagh ortakliklari da Tahkim Yasasi kapsami-
na alinarak; 31.12.1991 tarihi itibariyle tahakkuk eden borg bakiyeleri silinmektedir.

Tahkim Yasasi'nin, hangi kurulusu nasil etkileyecegi, halen kesin olarak bilin-
memekle beraber, uygulamanin biitgeye bliyuk ylik getirecegi ve 6zellikle Merkez
Bankasi bilangosunun gok zorlanadact anlagilmaktadir. Ayrica, alacakl olan kuru-
luglarin bu yasadan dolayr zor duruma diigmelerinden endige edilmektedir.

e Caybank’in Adi Derbank Oldu:

Yapilan oladantstii genel kurul toplantisi ile Gaybank'in adi Derbank olarak
degistiriimigtir. Ayrica yonetim kurulu tyelikleri belirlenmig ve genel madarlGgin Is-
tanbul’da olmasi kararagtirilmigtir.

Dig Ticaretle ilgili Olaylar

DIE tarafindan agiklandigina gére; 1992 Ocak ayi dig ticaret rakamlari, gegen
yilin ayni dénemine gére olumlu bir geligme gdstermektedir. 1992 Ocak’inda
1,223 milyar dolarlik ihracat; 1,637 milyar dolarlik da ithalat yapimigtir. 1991
Ocak'inda bu rakamlar sirasi ile 1,068 ve 1,675 milyon dolar idi. 1992 Ocak ayl_n(?a
inracat bir yil 6ncesine gére % 14,5 artmig, ithalat ise % 2,3 oraninda gerilemistir.
1991 Ocak ayinda 608 milyon dolar olan dig ticaret agigi 1992 Ocak ayinda 414
milyon dolara dilgmiistiir. 1991 Ocak'inda % 63,7 olan ihracatin ithalati kargllama
orani ise 1992 Ocak'inda % 74,7'ye ylikselmigtir.
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Yatirim ve ihracat Tegvikleri

Yatinmlarin, déviz kazandirici hizmetlerin ve isletmelerin tegviki ve yénlendiril-
mesi ile ihracati ve doviz kazandirici faaliyetleri tegvik tebligleri Nisan ayinda yayin-
lanarak yiriinage girmigtir. Tegvik tebligleri, tesvik sistemini selektif esasa gore
olusturmakta, tegvik kapsamina alinmayan yatinm konularini belirlemektedir.

Yatinmlara iligkin teblid, yatinmlarda aranacak 6z kaynak oranlarini % 10 ile %
60 arasinda tespit etmigtir. Kalkinmada oncelikli yore yatinmlari, hastane, egitim,
gemi-yat ve ugak ithali, dogalgaz, elektronik sanayi yatinmlan tegvik fonu kapsa-
mi diginda birakiimigtir. i

Yatinmlara uygulanacak yatinm indirimi oranlari, yatmmlarin yer aldigi yore ve
niteliklere gore % 30 ile % 100 arasinda de@igsmektedir.

ihracatta Tanitim ve Pazarlama Tegvikleri

Gegen yildan beri beklenen dig tanitim ve pazarlama tesvikleri ile ilgili teblig,
10 Nisan 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmgtir. Yurt digi tanitim ve pazaria-
ma faaliyetlerini tesvik etmek, ilgili projeleri yonlendirmek ve denetlemekle gorevii
olarak Hazine ve Dig Ticaret Mistesarid biinyesinde «Dig Tanmitim ve Pazarlama
Koordinasyon Komitesi» kurulmustur. Aynca, konuya iligkin baglica tegvik ve uygu-
lamalar belirlenmistir.

Bu tegvikler, uluslararasi ticari fuar ve sergi organizasyonu yapacak organiza-
tor firmalara yeterlilik belgesi veriimesi, tantim faaliyetlerinin kiralama, nakliye ve
seyahat giderlerine % 50 destek saglanmasi gibi hususlan kapsamaktadir. Teblig,
bu desteklerden yarartanabilecek firmalarin, bir dnceki yil en az FOB 5 milyon do-
lar fiili ihracat yapmalarnni sart kogmaktadir.

Zamlar

1992 Nisan ayinda ve bu yazinin kaleme alindigr Mayis ay baglarinda, baglica
mal ve hizmetlere yapilan zamlan kisaca goyle belitmek mimkinddr:

e 12 Nisan 1992 tarihinden itibaren akaryakit fiyatlarina % 5 oraninda zam ya-
pilmgtir.

e 13 Nisan'dan itibaren Seydigehir'de tretilen bazi aliminyum Grinleri fiyatla-
n % 2 ile % 3.5 arasinda dedigen oranlarda; seker fiyatlan % 5 ve ¢imento fiyatlar
% 18.72 ile % 20.6 arasinda degdisen oranlarda artinimigtir.

e Petrol rinlerinden PVC ve sutkostik fiyatina % 5; Botag'in dogal gaz fiyati-
na % 5; yiiksek yogunluk polietiteni fiyatina % 4 ve IPG fiyatina % 6 zam yapilmis-
tir.

e Tofag ve Renault otomobilierinin fiyatlar, 4 Mayis 1992'den itibaren % 5 ile
% 8 arasinda degisen oranlarda zam gérmagtr.

e Karayolu nakliye Ucretleri 5 Mayis 1992'den itibaren % 40 oraninda artinl-
migtir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

HERKES iGiN
EKONOM|

Birincl Kitap: Prof. George Soule; ikin-
cl Kitap: Prof. Gerson Antell; Ceviren:
Nejat Mualfimoglu, Genigletilmis ikin-
ci Baski, istanbul 1992, xvi + 391 sayfa,
60.000 TL (*).

Yaptt, bir bilim dali olarak ekono-
miyi merak edenler ve ekonomiyle ilgi-
li kavramlar hakkinda genel bilgiler
edinmek isteyenler igin gok yararh bir
el kitabi niteligindedir. Ancak, yapitin
gevirmeni ve ayni zamanda yayimcisi
olan Sayin Nejat Muallimoglu'nun, ge-
nigletilmig ikinci baskiyi sunma yazi-
sinda belirttigi gibi; «Bu kitap, gunu-
mizin dinyasini yéneten ve daha
uzun middet yonetecek ekonomik
prensipler ve onlarin uygulanigi tizerin-
de sadece bir baglangig»tir.

Yapit, iki ayri kitabi ve ortada ekle-
ri iceren 21 bolimden olusmaktadir.
En sonda alfabetik «Indeks» yer al-
maktadtr.

Dokuz bélimden meydana gelen

Birinci Kitap, Amerikal iktisatgt Prof.
George Soule’in «Ideas of the Great

Economists» (Bilyiik iktisatgilarn Fikir-
leri) adli yapitinin 1972'de yayinlanan
12'nci baskisindan gevrilmigtir. B&lim
basliklan sirasiyla goyledir: «1. Ekono-
mi Nedir?», «2. Millet Tacir Olursa»,
«3. Klasik iktisatgilar», «4. lIk Sosyalist-
ler; Karl Marx», «5. Diger Ekonomik
Reformistler», «6. Ana Akim: Klasizm
Yeniden igleniyor», «7. John Maynard
Keynes'in ihtilali», «8. Milesseseciler:
Veblen, Commons ve Mitchell», «9.
Ekonomik Fikirlerin Uygulanmasi».

«10. Keynes'in ihtilali Keynes'i Yut-
tu» bolim baslikll «<Ek 1», Associated
Press (AP) haber ajansinin ve Time
dergisinin ekonomi yazarlarindan Mal-
kin Lawrence’in 1969’da Horizon der-
gisi igin kaleme aldig bir yazinin gevi-
risidir. «11. Sosyalizm: Yerine Getir-
mekten Ziyade Vadeden Bir ideoloji»
bélim baglikh «Ek 2», Time dergisinin
Mart 1978 tarihli sayisindan alinmigtir.
Derginin diinyanin 25 noktasindaki
mubhabirlerinin génderdikleri bilgilerin

(*) Kitabs almak isteyenler igin haberleg-
me adresi: «Nejat Muallimoglu; Posta Kutusu
16; Sehremini — istanbul» Telefon: 526 04 24
- 57105 15.
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bir araya getirilmesiyle clusan bir yazi-
nin gevirisidir. «12. Kapitalizm Kendini
Yitirecek Diyorlardi» bélim baglikh
«Ek 3» ise, gevirmenin 1966'da yayin-
lanmig olan «Biitiin Ydnleriyle Komii-
nizm» adl kitabindan alintidir.

Yapitin, yukarida kisaca dedinilen
ilk 12 bélimanan’ birinci baskisi, 1978
yilinda «Ekonominin ABC'si» ad: ile
yayinlanmigtir.

Dokuz bélimiin yer aldig ikinci
Kitap ise, Amerikal bilim adami Prof.
Gerson Antell'in «Economics - Insti-
tutions and Analysis» (Ekonomi — Mi-
esseseler ve Analizleri) adh yapitinin
1987'de yayinlanan baskisindan gevril-
mistir. Bolim basliklar sirasiyla goyle-
dir: «13. Ekonomi: Temel Diisunce-
ler», «14. Arz, Talep ve Pazar Fiyatm,
«15. Birlesik Amerika Hir Tegebbiis
Ekonomik Sistemi», «16. Istihsal ve is-
tihsal Kapasitesi», «17. Paranin Diizen-
sizce Degigsen Degeri», «18. Ekono-
mik istikrarin Sadlanmasi», «19. Eko-
nomik Faaliyet Seviyesi», «20. Ekono-
mik Bllyliime ve Hayatin Kalitesi», «21.
Az Geligmig Ulkeler».

Birinci Kitap'ta, gelmis gegmis ikti-
satgilardan iz birakan birgogunun go-
rugleri, yagamlan ve yagadiklan ¢ag-
lar ele aliniyor. Baglangigtan bugtine
dek, modern ekonomik disiincenin
gelisimi ve geqirdiéi asamalar, kolay-
ca anlagilabilecek duru ifadelerle agik-
laniyor. Yayimci, yapitin birinci baski-
sinl sunug yazisinda séyle diyor: «Kita-
bin, bilenin bilmeyenin dilinde gevele-
nen birgok iktisadi konuyu vuzuha ka-
vusturacagina, ister sagdan ister sol-
dan gelsinler, her tirli akim kargisin-
da daha sakin bir kafa ile digunmeni-
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ze zemin hazidayacadina inaniyo-
rum.»

ikinci Kitap'ta ise, 6zellikle A.B.D.
pazar ekonomisi Gzerinde duruluyor.
Birkag ulke diginda bitin dunyanin
uyguladidi ya da uyguiamaya c¢alistigt
pazar ekonomisinin ne olduju sade
bir dille anlatiliyor. Gevirmen; «Sade-
ce Bati Avrupa degil, Dogu Asya'nin
sanayilesmig butlin Ulkeleri geligmele-
rini, Amerikan ekonomik sistemini or-
nek alarak bagardilar. Biz de onlarnn
yaptiklarini yapmaya mecburuz.» diye-
rek bir bagka goriisuni séyle agikli-
yor: «Tuketiciler olarak, pazar ekono-
misinin nasil isledigi hakkinda ne ka-
dar fazla bilgi sahibi olursak, bu eko-
nomik garkin o kadar az gicirti gikara-
rak galisacagina inantyorum.»

Yapit, akici ve anlagiir bir dille
Turkgeye cgevrilmistir. Ayn yazarlarin
degisik goéruglerinin bir arada sunul-
mus olmasini okur yadirgamamakta-
dir. Kitapta yer yer uUnli digtinlrlerin
konuya iligkin goruslerinin verilmis of-
masi, okuru dinlendirmekte ve ilgisini
pekistirmektedir. Ote yandan, birinci
hamur kagida basilan kitabin, kapak
ve i¢ diizeninden, baski ve cildine ka-
dar, okura en iyi sekilde sunulmasina
6zen gosterilmistir. Kitap, sadece igeri-
giyle dedil, gériinimtiyte de ig agicidir.

Sayin Nejat Muallimoglu’nu, gevir-
men ve yayimci olarak, gosterdidi titiz
galisma ve boyle bir yapitt Turk iktisat
kitapligina kazandirdidi igin kutlarz.
Yillardir bikip usanmadan ydrittiigi
yayin ¢aligmalarint siirdirmesini dile-
riz.

Kitabi edinmelerini ve incelemeleri-
ni tim okurtanmiza salik veririz. Kitap,
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ekonomi dalinda 6n lisans ve lisans
ogrenimi gérmekte olan yuksek okul
ve universite ogrencileri i¢in de yararl
bir kaynaktir.

I. VERIMLILIK
KONGRESI
Bildiriler
Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari No.
454, Ankara, Kasim 1991, viil + 718 say-
fa (biiyiik boy), (KDV dahil) 25.000-TL (*).
Kitap, Milli Produktivite Merkezi
(MPM) tarafindan 27-29 Kasim 1991
tarihleri arasinda Ankara'da duzenle-
nen «l. Verimlilik Kongresi»ne yurt igin-
den ve disindan gonderilen tum bildiri-
leri igermektedir.

Kitabin «Sunug»unda da belirtildi-
gi gibi; «Verimlilik, sonuglan agisin-
dan tum bireyleri ilgilendirdigi gibi,
olusumu agisindan da birgok temel
ekonomik degiskenle iligkili bir olgu-
dur. Verimlilik ile bir yandan refah, ya-
sam dizeyi, gelir bolusimi gibi ge-
nel sorunlar, 6te yandan ise Ucretler,
nispi fiyatlar, maliyetler gibi temel de-
giskenler arasinda somut iligkilerin ku-
rulmus olmasi, verimlilik kavraminin
ekonomik ¢éziimlemelerde 6nem ka-
zanmasina yol agmigtir.»

«Ancak, gilinimizde sorunlarin
gesitlenmesi ve bunlann agiklanip ¢6-
ziimlenmesinde énemli bir role sahip
olmasi sonucu verimlilik, gegitli tanim-
lamalaria birden gok anlamda ve gok
sayida amaca yénelik olarak kullanila-
bilecek bir ¢ézimleme araci haline
gelmigtir.» 1965'ten bu yana, «iilke
ekonomisinin geligmesinde buylik pa-
yi bulunan verimlilik kavramini tanit-
maya, benimsetmeye ve Tirkiye ko-
sullarina gore verimillik artirma teknik-
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lerini geligtirip uygulamaya galisan
MPM, bu iglevlerinin bir devami ola-
rak |. Verimlilik Kongresi'ni dizenle-
migtir.»

Kitapta verimlilik konusu ile ilgili
olarak 9'u ingilizce yazilmis 60 bildiri
yer almaktadir. Bu bildiriler; tiniversite-
lerden, kamu ve Ozel sektor igletmele-
ri ile meslek kuruluslarindan; yerli ve
yabanct bilim adamlan, uzmanlar, yo6-
neticiler, biirokratlar ve uygulamacilar
tarafindan hazirlanmigtir. Boylece «ve-
rimllik dizeyini olgme, izleme, karsi-
lagtirma ve artirma galismalarinda kul-
lanilagelen kavram, terim ve teknikle-
rin irdelenerek»; Ulkemizde verimlilik
hedef ve politikalarinin tartigilmasi, ve-
rimlilik disgilincesi ve kiltirinin yay-
ginlagtirimasi ve bu konudaki potansi-
yelin ortaya gikarimasi yolunda gok
yararlt adimlar atilmigtir.

Kitapta; verimlilik kavrami, mikro
ve makro dizeyde olgme ve izleme
teknikleri, Tirkiye ve diinya ekonomi-
lerinde verimlilige iligkin geligmeler,
verimlilik ile sosyo -kiilturel yap ara-
sindaki iligkiler; toplu halde sunulmak-
tadir. Bu nedenle kitap, konu ile ilgile-
nenler igin gok yararli bir kaynak niteli-
gindedir.

MPM'nin yoéneticilerini, «. Verimli-
lik Kongresi»ni diizenlemelerinin yani
sira, kongreye gelen bildirileri hacimli
bir yayin olarak kamunun vyararina
sunduklari igin de kutlanz. Zaman za-
man yineledigimiz gibi, MPM'nin Tirk
ekonomisi igin gok yararh buldugu-
muz yayin ¢alismalarini slrddrmesini
dileriz.

(*) Kitabi almak isteyenler su adrese bas-
vurmalidirlar: «Milli Prodiiktivite Merkezl; Geli-
bolu Sokak No. 5- 6; 06690 Kavaklidere ~ An-
kara» Telefon: 167 55 90 (10 Hat).
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XL TURKIYE’DE : _
SANAYI, ZIRAAT VE ENERJI SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.

EMEL CIVATA Tiirkiye'nin en biytk civata fabrikasidir. Bu

blyikligiin sagladi§l avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve yiiksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlarinda dajma TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA'ninTSEK belgesine haiz olmasinin ote-
sinde musteriyi tatrmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlay!-
sinin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu ozellikleri ile Ttrkiye'nin yegane civa-
ta/somun ihrag eden kurulusu olmak ozelligini de tagimaktadir.
Yerli miigterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayisi Avrupall misterilerimizi de tatmin ettiinden TEMEL
CIVATA yurt disindan devamli surette artan taleplerle kargilag-
maktadir.

TEMEL CIVATA SANAYIi VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskidar Cad. STFA Kozyatag Kenutlar: B-3 Blok Giris Kati 81090 Erenkéy-ISTANBUL

Tel- (1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 tpar - 29466 cva tr.

FABRIKA: Ceyhan Yolu Uzeri Km. 30 ADANA Tel: (71] 19 27 73 - 12 00 23 / (7325) 1083-1084 Fax: (7325) 1085
ANKARA BURO: Karanfil Sok. Na_ 5 Birlik is Merkezi Kat. 5 Daire 63 Kizlay-ANKARA

Tel: (4) 117 10 80 - 117 00 75 Fax: (4) 117 00 75




