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geleceginizin giicli ve dogru yorumudur.
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NIVEA, CILDINIiZE OZEN GO STERIR!

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

NIVEA KREM, CILDIN TEMIiZ, TAZE VE SAGLIKLI OLMASINI SAGLAR,
citpl TUM DIS ETKILERE KARSI KORUR.

CANLI, PURUZSUZ VE SAGLIKLI BIR ciLT IciN!

NIVEA

"Ailenizin Kremi"
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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarimiz,

Siras: geldikge yincliyoruz. «Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi» okurlan kadar yazarlar baki-
mindan da sansh bir yayin organidir. Dergi'nin
yazarlarindan 6nemli bir b&limii, ayn1 zamanda
okurlandir. Dergi'yc ekonomi ve bankacihikla il-
gili konularda gok sayida yazi gonderilmektedir.
Bu yazilar siraya konulmakta, ilgili uzmanlarin
gorigleri alindiktan sonra yayinlanmaktadir. An-
cak, Dergi'nin sayfa sayis1 sinirlanmig oldugun-
dan, gonderilen yazilardan bir bolimiini, uygun
bulunduklan halde, yayin igin uzun siire beklet-
mek zorunda kaliyor ve bundan iiziinti duyuyo-
ruz. Oncelikle, tim yazarlanmiza ve bu arada iil-
kemizin defisik yorelerindeki tiniversitelerde &g-
retim iiyesi ya da aragtirma gorevlisi olan geng bi-
lim adamlanmiza, Dergi'ye yazi gondererek gos-
terdikleri yakin ilgi igin tegekkiir ederiz. Yazarla-
rimiza birkag noktayr yeniden hatirlatmak istiyo-
ruz: Liitfen, giincel konulan igleyiniz, yazi boyu-
nu kisa tutunuz ve tekrarlardan kaginimiz. Dergi
sayfalarina sigmayacak biiyiikliikteki tablolan, gi-
zelgeleri, sema ve gizgeleri elden geldigince yazi
ile ifade ediniz. Boylece yazinizin kisa siirede ya-
yinlanmas: igin elverigli ortami yaratmig olursu-
nuz. Ozel aragtirma ve incelemelere dncelik veril-
digini de goz dniinde tutunuz.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlam bélimiinde
«1993 Iikbaharinda Tirkiyc'de Sermaye Piyasas:
ve Borsa'daki Son Geligmeler» iizerinde durul-
maktadir. «A¢tk Oturum»a katilan ve konunun
uzmani olan degerli konugmacilanmiz, 6nce eko-
nominin genel dengelerini gozden gegiriyorlar,
daha sonra sermaye piyasasi ve Borsa ile flgili go-
riiglerini agtkltyorlar. Borsa'y: olumlu ya da olum-
suz ydnde ctkileyen etmenler nelerdir? Bir siire
6nce Meclis'te kabul edilerek yiiriirliige giren ve
1981 yilinda gikanlmig olan Sermaye Piyasasi Ka-
nunvu'nu giiniimiiziin ihtiyaglarina cevap verccek
bigimde degistiren yasa ne gibi yenilikler getiri-
yor? Bu sorulann cevaplarimi i¢ sayfalarimizda
bulacaksiniz. Her zaman oldufu gibi, Dergi'de
yer alan diger yazilan da okumanizt sahik veriyo-
ruz. Onlan ilging bulacaginizi umuyoruz. Ayrica,
o yazilan okumak igin ayiracaginiz zamantn bogu-
na gegmedigini de goreceksiniz.

Saygilanmuzla,

MAYIS 1993  YIL:30

SAYI: 5

15.000 LIiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Mayis/1993

1990 1991 1992 1993
Kasim Aralik Qcak

T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Allin Mevcudu (milyon $) 7524.0 6626.0 71550 7564 0 7861.0
Banknot Miktari {mtlyar TL) 14265.4 21288.5 34780 4 36838 1 36580.8
T.C. Merkez Bankas| Kredileri {milyar TL) 7641.2 22976.1 38054.1 51528.3 54949.8
Hazineye Kisa Vadel Avans (milyar TL) 3064.1 13605.4 27276.7 30983.1 33150.2
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat 72779.8 114526.6 165908.8 192987.5

Ticarl Kuruluglar Mevduati 14597.4 216153 267771.7 36247.5

Tasarruf Mevduall 32569.3 57307.2 86222.0 90906.0

Vadesl|z Tasarruf Mevduati 5268.0 7293.6 10462.9 12173.6
Vadell Tasarrul Mevduat 27301.3 50013.6 75759.1 78732.4

Mevdua! Serifikas: 2381.9 3388.7 3762.1 3708.7

Resml| Kurulug Mevduati 3519.4 3151.3 7577.2 6612.9

Bankalar Mevduati 6837.6 8281.6 12114.2 20433 0

Difer Kurulugiar Mevduali 12874.2 20781.6 20455.5 35079.4

D&viz Tevdiati 22538.0 54083.5 109975.8 112501.5
Toplam Krediler 80034.2 130749.0 200008.0 231532.1

Tarm 12823.1 18116.1 25415.1 39221.8

Kalkinma ve Yalirm Bankalan 8319.8 13579.7 21070.6 22692.4

Mesleki (Kiguk Esnaf ve Sanatkar) 2477.4 3470.0 5326.9 5354.0

Gayrimenkul 5094.4 8524.84 12722.6 16515.5

Denlzcillk 107.7 120.67 165.7 66.6

Turlzm 1209.4 1928.64 2113.3 2431.5

Diger Ihlisas Kredileri 238.7 269.97 66 5 186.1

Tlcarl, Sinal, Salr 49763 6 84739.46 133137.1 145064.1
PARA ARZI (milyar TL) 29761.6 43395.06 65636.0 81493.0 71081.0
FIYATLAR (DIE Toplan Egya 1981 = 100, Tiiketicl Fiyallan 1987 = 100)
Toplan Egya Flyalian Indeks| (Genel) 3524.4 8050 1254 1 1299.3 1364.8
Tanm (Genel) 29925 795.0 1125.0 1186.6 1279.6
imalat Sanayli (Genel) 3244.5 807.8 1279.9 1320.0 13659
Tiikellci Fiyatlan (Turkiye) 558.2 957.0 1546.0 1588.3 1672.3
Tikellcl Fiyatlars (Istanbul) 550.4 934.2 1470.0 15250 1592.5
Di$ ODEMELER (milyon $)
Digalim (CIF) 22302.3 21038.3 20273.5 22871.5 17931
Digsatim (FOB) 12959.5 13597.9 13221.1 14715.4 1273.8
Isgl Dévizler 3426.0 2819.0 2700.0 3008.0 216.0

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, allin stokunun yenlden deferlendirmesinden dodan defjer artiglar
dahildlr. (2) TCMB kredilerine, borg 1ahkimlerl (konsolide editen krediler) dahil degiidir. (3) Banka kredilerl ayn-
mi 1989 yili sonu itibariyle defjistirlimigtir. (4) Para arzi (M1) dar tanimiidir. (5) Toplan esya flyallari, 1991 Ocak

ayindan itibaren «1987 =100~ olarak verlimekiedir.



Ekonomik Yorumiar

ACIK OTURUM

1993 likbaharinda
Turkiye’de

Sermaye Piyasasi ve
Borsa’daki

Son Geligsmeler

GONENLI — 1993 scnesi baharin-
da Turkiyc’de sermayce piyasasi ve Men-
kul Kiymetler Borsasr'ndaki gelismele-
ri gozden gecirmek igin bir araya gel-
mi§ bulunuyoruz. Amacimiz; iilkemiz-
dc son yillarda yasadigimiz ekonomik
gelismeyi goz oniinde bulundurarak ve
uluslararasi pazara olan yakinhgimz
veya yavas yavas entegrc olusumuzu
dikkate alarak, Turkiye’nin bu donem-
de kalcttigi mesafeyt degerlendirmek
ve bunun Tirkiye’deki finansal pazarla-
ra ve sermaye piyasasina yansimasini
gozden gegirmektir. Bunun yaninda
Menkul Kiymetler Borsas’ndaki son
giinlerin gosterdigi hizl gelismeleri tar-
ugmak igin bir araya toplanmig bulunu-
yoruz.

Toplantimizda dnce ekonominin ge-
nel dengelerini gozden gegirmek sure-
tiyle bunun Tiirkiyc’deki tasarruf den-
gesi veya agigina yahut da fonlarin kay-
nak kullanimina olan etkisini Sayin Ca-
nevi‘den rica cdelim. Buyurun Sayin
Canevi.

KATILANLAR:
e Yavuz CANEVI
e Miisliim DEMIRBILEK
e Prof. Dr. M. Siikrii TEKBAS

YONETEN:
e Prof. Dr. Atilla GONENLI

son 10 yilda tiirkiye’de

mali piyasalara derinlik
kazandirmak igin yapilan
diizenlemeler; uygulanan
faiz politikas: ile kamu
kesimi bor¢lanma gereginin
% 6’lardan % 12’lere
¢ikmasi, mali piyasalar
olumsuz etkiliyor

CANEVI — Mademki ilk sozii ba-
na verdiniz, ben en azindan iki ciimle
ile bugiinkii mali piyasalara nasil geldi-
gimizi ve bunun temelinde yatan rc-
formlar1 hatirlatmak istiyorum. Bildigi-
niz gibi 1980'li yrllarin baginda Tiirkiye
onemli bir yapisal degisim gegirdi. Ve
bu yapisal degisimin bir ayag: mali piya-
salardaki reform hareketi idi. Diger
ayaklari, ticaret politikamizdaki reform-
lar, fiyat politikamizdaki reformlar ve
tabii idari yapimizdaki ve karar alma
mckanizmasindaki reformlardir. Boyle-
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ce bir hatirlatma yapmaya ¢ahsiyorum;
ama burada en 6nemli ayagin, dedigim
gibi, 1983’lerden itibaren 6zellikle ser-
best faiz piyasasiyla baslayan ve hemen
arkasindan da bazi kurumsal yapilagma-
ya yol agan yeni Bankalar Kaznunu’'nun
ortaya atilmasi, mevduat sigorta tonu-
nun kurulmasi, Merkez Bankas: ~c Tn-
terbank piyasasinin yaratilmasi, déviz
piyasasinin yaratilmasi, Sermaye Piyasa-
st Kurulu'nun kurulmasi ve hepimizin
hatirlayacag) gibi nihayet Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsas’nin yeniden can-
landirilmas:; Osmanh donemine kadar
giden bir tarihi olan borsamizin yeni-
den canlandiriimast.

Bitiin bu hareketlerin  sonunda
amag, Titrkiye’de mali piyasalara derin-
lik kazandirmakti. Bugiin geldigimiz
nokta nedir? Siiratle 6zetlemeye galigir-
sam, bugiin bunun iki temel gostergesi
vardir. Bir tanesi, geni§ para arzinin
—bizde 6zellikle doviz tevdiat hesapla-
i1 da igeren geni§ para arzinin-—
GSMH'ya orani; bu oran % 15’lerden
1991 yilinda % 26’lara gelmigtir. 1992
rakamini bilemiyorum. ikinci temel gos-
tergesi de finansal varhklarin GSMH’
ya orani. Burada aldifimiz mesafenin
ne olduguna baktigimizda 1980-1981
yillarinda GSMH’ya oranlandiginda %
27 — % 28 olan finansal varhklar stoku
—akhmiza gelebilecek her tiirli finan-
sal varliklarin toplam stoku - 1990 yilin-
da % 54 civarinda bir rakama ulagmig-
tir. Bu oranin 1991-1992'de % 60’a
yaklastiftm tahmin ediyorum. Herhal-
de bir yerden kesin rakam bulunabilir.
Burada 6nemli bir mesafe aldigimiza
¢ok agik olarak goriiyoruz. Ama yine
bir mukayese yapmak agisindan soyle-
mek gerekirse, bizim hemen 6niimiiz-

ACIK OTURUM

de olan gelismis, sanayilesmig ilkeler
veya «Kaplanlar» dedigimiz iilkelcrde
bu oramin, yani mali varliklarin
GSMH’ya oraninin % 100’iin iistiinc
¢iktigimi hatirlatmakta da yarar vardr.
Demck ki burada daha onemli bir bog-
luk ve alinacak bir mesafe de vardir.
Parasallasma ve mali varhklarnn
GSMH igindeki agirhgi bir tarafta %
55 — % 60, diger tarafta % 100’ii asan
bir oranda.

GONENLI — Genis anlamda pa-
ra arz: nedir? 1980°de neydi?

CANEVI — O % 26 - % 27 su an-
da, benim hesaplarima gore. 1980’de yi-
ne benim hesaplamalarima gore % 10
- % 15 civarinda idi. Tabii tam rakam-
lar: verebilirsek isabetli olur.

TEKBA§ — Rakamlan ben verc-
bilirim. M;’nin Gayri Safi Yurt i¢i Hasi-
la (GSYiH)’ya oram 1980°'de % 22
iken, 1987'de % 27’yc, 1990’da % 29’a
yitksclmis; doviz tevdiat hesabim da ige-
ren para arzi M,,’in GSYIH’ya oram
(M,,/GSYIH) 1980’de gene % 22
iken, 1987°de % 34 ve 1990’da % 36 ol-
mus. Onemli gelisme doviz tevdiat he-
sabi alaninda olmus. Bu 6nemli gelis-
meye ragmen, ekonomisi benzer gelis-
miglik durumunda olan iilkclere kiyasla
bu oranlarla dlgiilen finansal geligmis-
lik Tiirkiye’de hala geri. Bu alanda bas-
ka rakamlar vermek de miimkiin.

CANEVI — Vakit kaybctmemek
icin o rakamlar1 sonra alalim. Verdigi-
miz bu rakamlara bir anlam vermesi
agisindan da Tiirk mali sisteminin en
bityitk 6zelliklerinden bir tanesinin, ka-
mu sektériiniin bu sektdrdeki agirhgim
da vurgulamakta yarar var. Dolayistyla
orada bu makro biiyiikliklerin bizi na-
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografta soldan safa dogru; Miislim Demirbilek
(Bumerang Yatinm ve Menkul Degerler A.§. Yonetim Kurulu Bagkan: — Borsa Araci Kurum!an Yénetici-
leri Dernegi Bagkani), Prof. Dr. Mehmet Siikrii Tekbas (istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Ogretim
Uyesi),Prof. Dr. Atilla Génenli (Istanbul Universitesi Igletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi) ve Yavuz Canevi
(Avrupa -Tiirk Yatinm Bankast A.§. Yiiritme Kurulu Bagkan: ve Murahhas Azasi); «1993 likbahaninda
Turkiye'de Sermaye Piyasasi ve Borsa'daki Son Geligmeler» konulu toplantida bir arada goriiliiyorlar.

sil ctkiledigini gbrecegiz. Orada da yi-
ne verecefim rakam, 1980-1985 ara-
sinda kamu scktorii borglanma geregi
dedigimiz PSBR’nin GSMH’ya oram
ortalama % 6 iken, 1986 -1990 arasin-
da bu doénemin ortalamas: olarak %
7.1 olmus, 1991-1992 willarinda %
12’leri telaffuz etmeye baglamisiz. Do-
layisiyla burada kamu sektoriiniin borg-
lanma ihtiyact nedeniyle bu sektorde,
bu piyasalarda bir bask: yarattifinin da
en giizel isareti bu gelismedir. Bir taraf-
tan sistem derinlesmeye giderken, de-
rinligin gerisindeki asil etkenin de ka-
mu sektorit oldugunu boylece goriiyo-
ruz. Aslinda sistem kendi iginde, ser-
best kanallan igerisinde de yiiriiyemi-
yor. Burada bir yonlendirme, baski ige-
risinde bir gelisme var. Aslinda bu ¢ok
da saghkl bir gelisme degil. Bunun bir
an o6nce —biraz sonra tartigmalarimiz-
da bu konuya belki de egilecegiz- da-

ha rahat bir genisleme potansiyeline
ulagmasinda yarar gériiyorum.

Bu soyledigim gergeve igerisinde
Tirkiye’de sermaye piyasalarini ve Bor-
sa'yr etkileyen en Onemli faktérii de
bence bu sekilde ortaya g¢tkarmig oluyo-
ruz. O da Tirkiye'deki faiz politikasi
ile kamu sektorii borglanma geregi ara-
sindaki bire bir iligki, bu piyasalar1 dog-
rudan etkiliyor. Deviet daha ¢ok borg-
lanma ihtiyact duydugu igin kendi borg
kagitlarina fazla faiz veriyor. Kendi
borglanma kagitlarina fazla faiz verdigi
igin, sermaye piyasasinda, Borsa’da ha-
reket goren, alig veris konusu olan ka-
gtlardaki faizler bir olgiide devlet kagst-
larini kendilerine nirengi noktasi olarak
aldiklan igin de, ya bu kagitlar onunla
rekabet edemiyor, eden kagitlar da
ozel sektor igin ¢ok cazip kagitlar olma
niteligini yitiriyor. Bu konuyu da altiu
gizerek ortaya koyduktan sonra, misa-
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ade cderscniz konuyu biraz daha spesi-
fik alanlara getirebiliriz.

TEKBAS — Bcen bir noktaya daha
isarct ctmek istiyorum. Bizim mali sis-
temimizin 6zelliklerinden bahsederken,
onemli bir olay da sistemin dirckt fon
transferine, yani bankacilik sisicmiine
dayanmasi. Bunun alternatifi ise men-
kul kiymet yoluyla sermaye piyasasina
dayal: olarak fon temin edilmesidir. Ih-
tisaslasmis finansal kurum sayisi hala
¢ok dar oldugu icin sistemde bankacilik
hakim.

GONENLI — Sayin Tekbas, bunu
biraz daha agar misiniz?

TEKBAS — Acgayim. Bizim siste-
mimizde fon ihtiyaci iginde olan kurum-
lar fonu bankacilik sisteminden temin
ediyorlar. Bu Kara Avrupa’sinda, Al-
manya’da, Japonya’daki hikim sistcm.
Anglosakson modeclinde ise, bir men-
kul kiymet karsih@ scrmaye piyasasin-
dan fon temin ctme olayi var. iste biz-
de de 1980’li yillarin sonunda ve giinii-
miizdc menkul kiymete dayilh bir fon
transferi ortaya ¢ikmaya basladi. Ban-
kacihk diginda sermayc piyasasinda ge-
rek hisse senedi, gerek tahvil veya fi-
nansman bonosu olarak bir fon temini
ortaya gikt1. Ayrica, borsada hissc sene-
di islem goren sirket sayis1 da oldukga
arttl,

GONENLI — Ben onu gdyle al-
dim. Kamunun agir borglanma talebi
karsisinda, Sayin Canevi’nin soyledigi
gibi, fonlar ve yaratlan tasarruflar ka-
muya dogru kayiyor. Onlar daha yik-
sek de faiz veriyor, bu sartlar altinda bi-
zim bir borsa faaliyctimiz var ama, Bor-
sa’da hissc senedi pazarinda ancak gok
iyi kagilar bu yiksek faiz olusmasina

AGIK OTURUM

direnebiliyor. Digerleri maalesef istedi-
gini, aradifini bulamiyor vc Borsa’da
bir ters tepki yapiyor. Ben daha ¢ok dy-
le anladim.

CANEVI — Sayin Tekbag’in orta-
ya koymak istcdigi tcme! kavram oncm-
li. Miisaade ederseniz ben onu rakamla
destekleyeyim. Biraz dnce mali varlikla-
rin GSMH’ya oranini verdik. Onu ikiye
ayirarak vercyim. Sermaye piyasasi
cnstriimanlarindan olugan mali varlikla-
rin GSMH’ya orami 1980’de % 4.7
imig. 1991-1992'de % 12.6 olmus.
Bankacilik scktoriniin mali enstriman-
lart  dedigimiz  mali  varliklan ise
1980'de % 16’dan 1992'dec % 27’ye
yiiksclmis. Dolayisiyla Tiirk mali siste-
minde daima bankacihik scktori agirhik-
I olmug. Bu mali araglar nedir? Mevdu-
at, krcdi, banka mevduat sertifikasy;
bunlar bahscttigimiz varliklar. Dolayi-
styla sermaye piyasasi araglar1 dedigi-
miz hisse scnedi, finansman bonosu,
tahvil ve saire gibi kdgitlar daima azin-
likta kalmiglar. Ashinda saglikli mali pi-
yasalarda, biraz once bahsettigimiz ge-
ligmig tilkclerdeki piyasalarda bu rasyo-
lar, bu oranlar tamamecn tersine don-
miigtiir.

DEMIRBILEK — Ama bizdeki ar-
tis da oldukga yiksck. % 4.7’den %
12.6’ya gikmus.

CANEV} — Tabii. Ustelik iginde
bulundugumuz biitin olumsuz sartlara
ragmen. Devletin baskis, piyasay: kisit-
lamasi ve bogmasi (crowding out) ctki-
lerine ragmen Tiirkiye’de sermaye piya-
sasi ve borsa harcketi hakikatcn mo-
mentun (hiz) kazanmistir. Bizim ek de-
zavantajimiz bu arada —sadece bizi de-
gil butiin diinyay! ctkilemistir— Korfez
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krizi gibi bir harckectin tam en gizel
noktasinda bizi yakalamig olmasi. Bu
krizden ancak son bir iki ayda ¢ikar du-
ruma gelmis olmamiz. Ashinda bu da
sevindirici bir haberdir.

GONENLI — Bir dc soyle diye-
yim. Ben bu soylediklerinize kauliyo-
rum ama, Ustiinc basilmasini istedigi-
miz nokta suydu: Tiirkiyc’de eger ka-
munun borglanma gercksinmesi bu ka-
dar olmasa idi, Borsa’da veyahut da sir-
ketlerin finansal varhklarinin alinip sa-
tilmasinda daha biiyiik bir gelisme gore-
bilirdik.

ti¢ aylik hazine bonosu
faizinin % 100’lere cikt1g1
bir ortamda borsa’nin
geligmesi ve 6zel kesim
girketlerinin tahvil
citkararak kamu kagitlari
ile rekabet edebilmeleri
mimkiin degildir; sonugta
Ozel kesime gidebilecek
fonlar dogrudan dogruya
kamuya yonelmektedir

TEKBAS — Tabii, dogru. Eger
kamunun bu kadar borglanmas: olmasa
idi 6zel sektor kagitlar: daha iyi reka-
bet sansina sahip olurdu. Devlctin bu
alanda biiyiik avantaji, hatta tckeli var.
Bireysel yatirimeilar igin kamu kégitla-
rinda vergi de yok. Ayrica, kamu istcdi-
§i faizi empoze edcebiliyor. Faiz irmani-
st da kamu kagitlartyla basladi. Yakin
bir tarihte yillik cfckuif tig aylik Hazine
bonosunun faizi % 100’e gelmisti. Boy-
lc bir ortamda borsanin gelismesi veya
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ozcl sektor sirkctlerinin tahvil qikara-
rak kamu kagitlan ilec rekabet ctmesi
miimkiin dcgil. Bunun sonucunda 6zcl
sektore gidebilceck olan bitiin fonlar
dirckt olarak kamuya gidiyor, crowding
oul ortaya gikiyor. Ama faizlerdeki bir
diismc borsanin cazibesini arttird. Ayri-
ca, ozcl scktor borglanma araglanina da
bir imkan saglad:.

GONENLI — Bence bu nokta ¢ok
onemli.

CANEVI — Tabii. Borsaci olarak
Sayin Demirbilek acaba ne diyecek?

DEMIRBILEK — Kamunun borg-
lanma gereginin yiiksck olmasimin uzun
siire sermaye piyasamizi ctkiledigi agik-
ca biliniyor. Borglanma gereginin yanin-
da izlenen faiz politikasi da Gnemli. Biz
yillarca kamunun borglanma geregi so-
nucu ¢ikan yiiksek faiz olayini yasadik.
Recl faiz ¢ok yiksek bir noktada idi.
Bir yandan da doviz kurlari tizerinde
Merkcz Bankas’’nin baskisi kurlarda
yitksek oranli artisa yol agmadi, diger
yandan rcel faiz yiiksck kaldi. Bdylece
kamudan 6ncmli 6lgiide kaynak transfe-
ri yapildi. Kamu kégitlarina yatinm yap-
mak, yabanct yatirnmcilar igin de ¢ok ca-
zip oldu. 1992 yili sirket bilangolar: in-
celendiginde, muazzam bir tasarruf hac-
minin oldugu agikga goriliyor. Tirki-
ye’nin tasarruf hacmi gok biylidii. Bu-
nu fert bazinda gormek miimkiin degil
ama, borsa sirkctlerinin bilangolar: bu-
nu bagirarak soylilyor. Bir borsa sirketi-
nin bir trilyon lirahk Hazme bonosu
var. Demek ki tasarruflarin 6nemli bir
boliimii kamu kagitlarina kaymis.

1993 yilinda Borsa’yr harekele gegi-
ren iki tane temel neden var. Bir tancsi
talcp yoni degismeye basladi. Kurum-
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sal talebe dogru bir kayig oldu. Fakat
bundan daha dnemlisi faiz operasyonu-
dur.

GONENLI — Bu faiz opcrasyonu
uzerinde bir parga duralim. Bu entere-
san bir noktadir. Bunu miimkiin oldu-
gu kadar agalim isterseniz. Siz bagka
bir noktaya degindiniz. Tiirkiye’de reel
faizler ¢ok yitksektir, dediniz. Hele ya-
bana fonlar, yabanci paralar igin bu
akil almaz oranlarda goziikiiyor. Bugiin
% 70’1ere varan oranlarda Tiirk kamu
kagitlarina yatirim yapihyor.

PROF. DR. ATILLA GONENLI

Kurdaki oynamalar son ii¢ ay igin
% 10’larda, hatta daha bile asafida.
Yilbagindan bugiine kadar oynama %
9.5—-% 10’dur, ornegin mark’da. Bu
durumda marklarnn gelip kisa vadeli
devlet kagitlarina yatmasi lazim. Devlet
niye bunu boyle yapiyor? Devlet dig
borsalardan kisa vadeli ¢ok kiigiik faiz-

ACIK OTURUM

lerle borglanip hi¢ degilse aym para
izerinden geriye édemiyor. Demek ki
bir noktada doviz fazlamiz var. Bu nok-
tada siz Merkez Bankasrnin tutumu
izerine ne diyorsunuz?

CANEVI — Ashinda en tchlikeli
noktaya degindiniz. Devletin ig para ih-
tiyaci igin, yani maag ddemek igin, is-
timldk yapmak igin ihtiyaci olan paray:
yabanci para olarak borglanmasinin
mutlaka gok kontrollii bir hududu olma-
st lazim. Ciinkii bu paralarin bir yerde
tekrar dovize gevrilip déviz olarak 6den-
mesi soz konusu; hele kisa vadeli borg-
landiginiz zaman. Eger ckonomi doviz
yaratamiyorsa, o takdirde bu paray: ge-
riyc oderken simdi yapmadifimizi yap-
mak zorunda kalacaksimiz. Merkcz Ban-
kasi’nda para basip, Tiirk Liras: yaratip
onunla déviz alip geriye odeyeccksiniz.
Onun igin bu gok tehlikeli bir oyundur.

GONENL! — Ama bugiin bunu
bagka sekilde oynuyorlar.

CANEVI — Diinyanin her tarafin-
da bugiin bir olgu daha var. Bu, scrma-
ye piyasalan arasindaki kisa vadeli fon
akigi. Iste bu entegrasyon dedigimiz ol-
gunun sonucunda, diinyada yabanai ser-
maye harcketinin dnemli bir kismi port-
foy yatinmi haline donigmistir. Yani
bir sabah uyamiyorsunuz, bakiyorsunuz
ki borsanizdaki girketin hissedarlan de-
gismig. Biraz mubalagali konusuyorum
ama, adam New York’tan verdidi tali-
matla bunu gergeklestirebiliyor. Bigim
mevduatimizda en azindan Yabanci Ser-
maye Dairesi'nden miisaade alip kay-
dettirmesi lazim, % 10’un iizerindeki
bir hisseyi. Ama bu, pratik olarak miim-
kiin olabiliyor. Kisa vadeli sermaye ha-
reketlerinin 6tesinde bu tiir borsalarda
dovizle hareket bir faksla, bir telefon
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veya telcks talimatiyla olabilir. Bu hale
gelmistir diinya. Boyle bir durumda, el-
bette faiz arbitraji imkani verdiginiz za-
man, doviz arbitraji imkam verdiginiz
zaman, yani sizin biraz evvel soyledigi-
niz gibi disaridaki faiz ile igerideki faiz
arasinda boyle reel fark oldugu zaman,
adam derhal talimati veriyor. «Bana 10
milyon mark’lik hisse senedi alin.» ve-
ya «Bana 10 milyon mark’lik devlet tah-
vili alin.», «Sabit faizli finansman bono-
su alin.» diyor. Aradan iig giin gegince
de «Satin, dovizi transfer edin.» diyor.
Bu harcketlere agik olmaniz lazim. Bu,
sistemin esnekligini koruyabildiginiz sii-
rece dogru bir harekettir; ama devlet,
masraflarin1 kargilamak igin boyle bir
kaynaga devamli giivenemez.

GONENLI — Bence devietin kur
politikasin1 gozden gegirmesi gerekir.
Batr'da kur yonetimini pazar belirliyor.
Bizde dc pazarin ctkisi olmakla bera-
ber, dolayli olarak kamu otoritesinin et-
kisi de goruliiyor. Ozellikle son zaman-
larda pazardan sapma artmakta. Bu ne-
denle de bu konuda kaygihiyiz. Bu gidis
boyle devam ederse, yarin Obiir giin ba-
simiza ig agilabilir.

TEKBAS — Tiirkiye’deki enflas-
yon oraninda doéviz deger kazanmiyor,
diyorsunuz. Bunun da bilingli olarak ya-
pilmig bir tercih olmasi gerckir. Aksi
halde, bugiin zaten yiiksek cnflasyon
nedeniyle ckonomide birgok alanda fi-
yatlar dolar iizerinden belirlenmis.
TL’na bir giivensizlik var. Bugiin Turki-
ye'de doviz tevdiat hesabi Tirk Lirast
mevduat hesabimi agmigtir. Bu arada
onemli bir nokta da, dovizin deger ka-
zanmasi, TL’nin getiri imkanindan di-
siiktiir. Yani bugiin Tiirk Lirast Hazine
bonosu yolu ile yilik % 80 ~ % 90,
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hatta bir ara % 100 gclir elde cderken,
dovizde gelir imkin 1993 yilinin ilk iig
ayinda % 10 oldu. Gegen yil déviz orta-
lama % 50 civarinda deger kazandi.

GONENLI — O zaman millet ne
diye dovize bagh mevduat tutuyor?

TEKBAS — Bugiin bankacilik sis-
teminde de doviz ile borglanip, Tiirk Li-
rasi’'na gevirip, TL kredi kullandirma
¢ok yaygin. Biraz once Sayin Canewvi’-
nin de soyledigi gibi, bankacilik sistemi
veya ckonomi igin bir risk var. Boyle
bir sistem Tiirk ekonomisinde mevcut,
ama bu yapilmis bir politika tercihi.

CANEVI — Aslinda sorulan soru
bence ¢ok ilging. Burada bir celigkiyl
de ortaya koymamiz lazim. §imdi tasar-
ruf sahibine baktigimiz zaman, Sayin
Tekbas’'in soyledigi gibi, bugiin hakika-
ten devlet, kamu bankalar1 dahil, ban-
kacilik sistemindeki doviz tevdiat hesap-
larimin orani, TL mevduat oranina esit
veya biraz asmi§ durumda. Yani tasar-
rufcunun tercihi doviz olmuy. Ama bi-
raz once soylendii gibi, dovizin devalii-
asyon orani, enflasyon oranindan da di-
siik. $imdi adamlar bunu bile bile gotii-
rityorlar paralarim dovize yatinyorlar.
Bunlarin saiki farkl. Obiir taraftan bu
arbitraj imkdnini goren, kisa vadeli fon
hareketine hakim olan kimseler ise tam
tersini yapiyor. Ne yapiyor? Disaridan
dovizi getiriyor, TL'na geviriyor, TL
olarak kredi veriyor veya kullamiyor,
vakti geldigi zaman da paray: tekrar do-
vize geviriyor. Burada ilging bir durum
var. Benim gordugiim kadari, birincisi
psikolojik. Tasarruf erbabinin davranist
tamamen psikolojik. Giinkii ekonomide-
ki belirsizlik, giivensizlikler, onu bir yer-
de kendisini giivenceye almaya zorlu-
yor. «Déviz dévizdir. % 30 da olsa hig



12

olmazsa degcr kazanir, ama enflasyon
kadar kazanmayabilir. Fakat yarin
obiir giin bir kararname ile, degisik bir
gelisme ile en azindan climdcki TL
enstriimanlar: gibit benim basgima bcla
olmaz.» diyerck bu yolu tercih ediyor.
Fakat hakiki piyasay: lakip eden profes-
yoneller, riski hesaplayabilen kisiler ise
bunun tam tersini yapiyorlar. Bu bence
¢ok énemli bir geligki.

GONENLI — Bcn &yle zanncdiyo-
rum ki, 1990’da devaliiasyon cok diisitk
oranlarda tutuldu. 1991’de dc kiigiik tu-
tuldu. 1992’de % 80’lerc vardi. Bu yil
yine kiigi#: tutuluyor. Bu manipiilasyon
bir yerde devam ctti. Bu diisiik tutulan
kur daha sonra tckrar ayarlanmaya gali-
silacakuir. Belki bir yatinma, tasarruf
crbabi uzun vadeli tutuyor parasini. O
diyor ki; «Nasil olsa ben bunu bir iki se-
ne sonra kapatirim.» Tiirk parasinda
belirsizlik var. Kiigiikk yatirnme geliyor
Borsa’ya, bir yerdc aldaniyor. Bu konu-
ya da gelecegiz. Adam biniyor trenc,
tren gidecek diye, gitmeyiveriyor. Orta-
da yakalanan ve sikiyetgi olan o olu-
yor. Biraz evvel deginildi. Bu kur ve fa-
iz politikasi ile devlet igeride borglani-
yor. Disaridaki bilyiik tasarruf erbab;
Alman, Fransiz veya Ingiliz gelip dc
Tiirkiye’ye oyunu bundan istifade ede-
cek sekilde oynuyorsa; devlet boyle dur-
dugu yerde yiksek faiz 6dityor demck-
tir. Diyelim ki 3 aylik bir donem igin
100 lirayr aliyor, buna 25 lira faiz 6dii-
yor, paray! 125 lira olarak geri édityor.
Bunun karsihi 20 mark olsa, 3 ayda 2
mark faiz verccekli, eder 22 mark, geri-
yc 6deyecefi para. Develiiasyon % 10
olarak tutulunca bu 125 lira 22 mark-
tan fazla oluyor. 23 mark, 24 mark olu-
yor. Yani devlet 24 mark odemis olu-

yor 22 mark yerine.

ACIK OTURUM

DEMIRBILEK — Sayin Cancvi
¢ok dogru soylilyor. Biitiin diinyada cn-
tcgrasyon doncmi yasadik. Sicak para
gidceek yer ariyor. Risk scven bir para
biitiin diinyayr tariyor. Bizdc borsanin
ilk patlamas1 1990’larda oldu. Bunda
sicak paranin rolit biyuk. Bu para
1992’de 6zcllikle kamu kagitlarina yo-
neldi. Tabii bunda faiz politikasinin
ctkisi de ¢ok biiyiik. Reel faiz bu kadar
yitkksck olabilir miydi? Alnabilccck
bazi tedbirler var miydi? Enflasyon ve
faiz politikalarinda beklenti olayr da
¢ok 6ncmli. Yanhs beklentilerin yara-
tilmamast sart. Uygulanan politika-
larda kararhlik sart. Ekonomi ydnc-
timinde koordinasyon sart. Enflasyon
ve faizlerin digiirilmesinde dnemli fir-
satlar yakalayip harcadik. 1993 bagin-
da bu havay: yeniden yakaladik ve faiz
operasyonu yapildi. Burada biyiik bir
koordinasyon gorilyoruz. Biiylik bir
anlayig birligi var ve kararlt bir sckil-
dc baz tedbirler alimyor. Faizlerin va-
dc yapisi degistiriliyor. Bankacilik sek-
oriiniin tazyiki ilc kisa vadeli kagitlarin
faiz oranlart dnemli dlgiide digiyor.
Gegmiste de bu firsal yakalanabilir-
di. Ama kamu kagitlarinin faizleri
diger araglarin istindc oldu. Halbu-
ki bunlar ters bir konumda olmak du-
rumunda idi, Bir defa kamu garan-
tisi var. Ikincisi, her tiirlii vergiden mu-
al kagular bunlar. Birgok avantaja sa-
hipler. Faiz politikasini gozden gegir-
mekle birlikte sicak parayr ftirkiitme-
mck lazim. Sicak para mutlaka gele-
cek, arbitraj olacak. Borsa’ya gcelecck,
kamu kagidina gelecek, hissc scnedine
gelecek.

GONENLI — Tabii ama, marjlar
cok yiiksek.
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merkez bankasi, maliye
ve hazine sacayagi
arasindaki koordinasyon
eksikligi, reel faiz ve
arbitraj imkénlarinin
artmasina yol acgiyor;
merkez bankas! marji
daraltmaya kalkarsa,
TL’den kacig hizlanir;
kamu acgiklarini azaltma
yaninda kamu gelirlerini
vergi alma ve dzellegtirme
yoluyla arttirmaya
agirhk verilmelidir

CANEVI — Bence burada bir ko-
nuyu agikliga kavusturmada yarar var.
Belki iginde bulundugumuz recl faiz ve
arbitraj imkanlarinin biraz fazla ve insa-
nin goziine goziine gelmesinin nedeni
maalesef bizim kendi igimizdeki koordi-
nasyonun cksikligi. Yani burada Mer-
kez Bankasi, Maliye ve Hazinc sacaya-
gimin koordinasyonu. Eger hakikaten
Mcrkez Bankasi’nin para programi ilc
yola ¢ikip, Maliyc Bakanhg’nin biitge
politikasi ile olayin boyutlarini ve kamu
scktoriinii borglanma geregini kontrol
altina alip, sonra da nakit yonetimi agi-
sindan Hazine de igin geregini yapma-
ya kalkabilse, ki bunun yapildigi do-
nemler olmustur, o zaman bu iizerinde
durulan marjlarin bu kadar agik olmas:
gerekmezdi. Fakat Merkez Bankasi’nin
su agsamada uyguladifn politikayr da
bence fazla yermemck lazim. Eger
Merkez Bankast devaliiasyon politikasi-
ni1 enflasyon oranina yaklastirmaya kalk-
sa, o zaman kimsc clinde Tirk Lirasi
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tutmaz. Tiirk Liras’ndan tamamen bir
kagis baslar. Bu «currency substitu-
tion» dedigimiz para ikamesi olay1 dev-
reyce girer, ikinci bir para piyasada dola-
sir ki, bugiinkii ortamda dahi, bildiginiz
gibi, insanlar doviz tevdiat hesaplarina
yaurim yapmaya basladilar. Dolayisiyla
Merkez Bankasi bu marji biraz daha
daraltmaya kalkarsa, Turk Liras’ndan
kagis suratlenir.

YAVUZ CANEVI

Bunun ¢oziimil, Merkez Bankast'ni
makasi agmaya zorlamakla degil, obiir
iki ayaf1 Merkez Bankas’min yanina ge-
kip, oturup bu isi koordine ctmcktir.
Para, maliyc ve nakit yonetimi politika-
larini birlikte gotiirmektir. Su anda her
biri biraz «Her koyun kendi bacagin-
dan asilir.» yaklagimu igindedir.

GONENLI — ‘Bu konuyu bilmiyo-
rum daha nc kadar devam ettirmek isti-
yoruz ama, onu da ortaya koyalim, ya-
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va§ yavag sermayc piyasasia konsantre
olacak isck, ben su soruyu sorup bagla-
mak istiyorum. Devlet biitgeye koydu-
gu 50 trilyon TL'lik ag1fin 40 kisur tril-
yon TL'lik bolimiinii su anda tiketmig
vaziyctte. Rakamlarda biraz yanilabili-
rim ama, daha yilin dordiincii ayinda-
yi1z, bu tempo ile gidilirse dniimiizdeki
7 -8 ay i¢inde gercksinme ¢ok bityitk ol-
cillerde gelecck. Belki kamu mallarina
yapilacak zamlarla ~ki hald yapilma-
di- bir dlgide agik kapatilabilir. Ama
onlann da yapilip yapilmayacag konu-
sunda kesin bir ey sdylenmiyor; yavag
yavag tek tik orneklerini goriiyoruz
ama, onlar da boyle geciktirilirse biitge
agip1 giderek artacaktir. Sonugta g¢ok
biyik olgilerde, mega olgilerde bir
biitge acigh ile karsilasaca@iz. Bunun ge-
tirdigi borglanma gereksinmesi, bunun
finansmani ve bunun sermaye piyasasi-
na etkisi konusunda, yani negatif taraf-
ta neler goriiyorsunuz?

CANEVI — Bunu daha énce top-
lantimizin konusuna girerken soyledik.
Devletin agir1 borglanma geregi, devle-
tin faizi yiiksek tutmasina yol agiyor.
Devletin devlet enstriimanlarinda faizi
yiksek tutmasi, sermaye piyasasinin
enstriimanlariyla getiri yoniinden ters
orantili oldugu igin, onlarin cazibesini
diisiiriyor, dolayisiyla Borsa’daki hare-
keti bask: altinda tutuyor. Bunun boyle
olmasi gayet dogal. Ama umuyoruz ki,
KIT fiyat ayarlamalar: bir sekilde ~se-
¢im yih olmasina ragmen— telifi edile-
cek. Tabii biitgemizin birinci ii¢ aymn-
dan itibaren gelir toplama donemi de
baglar. Bunu da kabul etmek lazim. Bi-
rinci ¢eyrek fazla anlamh olamaz biitge
agif agisindan, pek gosterge kabul cdi-
lemez gibi geliyor bana. Ama onemli

ACIK OTURUM

olan burada, KIT agiklari ve harcama
politikasinda bir gevseme olmamasidir.,
Oldugu takdirde, Sayin Gonenli’nin sdy-
ledigi gibi, scrmaye piyasasina dog-
rudan dogruya negatif bir etkisi bekle-
nir.

TEKBAS — Belki sunu eklemck
miimkiin olabilir. Ekonominin perfor-
mansi ile sermayc piyasasimin perfor-
mansi dogal olarak iligkilidir. Zatcn bu-
nu Korfez krizi akabinde Tirkiye’de ya-
sadik. Borsa da o donemde bundan bii-
yik Olgiide olumsuz yondc ctkilendi.
Ama burada siiphesiz koordinasyon ve
plan-program dnemli. Gitmek istedigi-
miz hedefi gok iyi ortaya koymamiz ve
oraya ulagsmak igin bir strateji belirle-
mcmiz gerekir. Kamu agiklanni azalt-
manin yaninda kamu gelirlerini arttir-
maya belki agirhk vermek lazim. Bu-
giin kamu vergi tahsil edemiyor. Sonug-
ta kamunun harcamasi gelirini agiyor.
Ayrica, kamunun 6zcllegtirme yoluyla
bir gelir elde etmesi miimkun. Burada
da ozcllestirmenin yine Borsa’nin veya
sermaye piyasasinin performansindan
etkilenmesi ortaya ¢ikiyor. Bunlar bir-
birleriyle son derece baglantli olaylar.

GONENLI — Bence isterseniz onu
bir bashk yapalim. Yani Borsa’mn 6zel-
lestirmeye olumlu etkileri, iyt drnekle-
ri, kotii ornekleri diye. Onu ayrica bir
paragraf altinda incclemeye galisalim,
bugiinkii konusmamiz igerisinde. Fakat
bu olayin ekonomiye bagh oldugu mu-
hakkak, aksini sdyleyemeyiz. 1993 senc-
si igin bu noktaya kadar goriigmelerimi-
zin ortaya koydugu sonug, kamu agik-
larindaki beklenen artig ve gelismelerin
sermayc piyasamiz {zcrinde olumsuz
etkileri olacag kanaatindeyiz. Degil
mi?
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$imdi de gelclim sermaye piyasast-
nin bugiiniine. Son yillar itibariyla yasal
yeni bir diizenleme yapildi. Bu diizenle-
mcyc bagh olarak bir iki yeni adim atil-
di. 1991 sencsinde Menkul Kiymectler
Borsas’'mi harekele gegirdik. Varhga
dayali menkul kiymet uygulamamiz
var. Repo ve ters rcpo piyasasi diye bir
piyasa da bundan birkag ay 6nce faali-
yete basladi. Orada rakamlar pck o ka-
dar biiyitk gozilkkmemeckle beraber, bu
konuda piyasaya giren, uygulamanmn
igindc olan arkadaglarimizin ekleyccek-
lert olursa yararh olur. Bu gelismeleri
nasil yapuik, nc yaptik?

borsa’da iglem goren hisse
senedi sayist 40’tan

150’ye, menkul kiymetlerin
GSMH’ya orani 1982°de
% 6.5 iken 1992°de

% 27.5’e yiikseldi; sermaye
piyasasi kanunu giiniin
ithtiyaglarina cevap
verecek bicimde yeniden
diizenlendi; yeni araclar
ve yatirim kurumlari
getirildi; tasarruflari

repo yerine yatirim fonu
katilma belgesinde
degerlendirme yolu agildi

Hatirhyorum bir onccki toplanti-
mizda Sayin Tekbas, Scrmayc Piyasasi
Kurulu’nun Bagkani olarak «Bazi yeni
konular iizerinde galigiyoruz.» demisti.
Herhalde o giinlerde baslayan ve de-
vam eden ¢aligmalar var. Ayrica Mec-
lis’ten ¢tkan bir yasa var. Yeni Serma-
ye Piyasasi Kurulu Bagkanr’'nin ve yeni
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Hikiimet’in getirmis oldugu yeni uygu-
lamalar da vardir. Simdi elimizde biraz
daha gelismig bir altyapr var. Bunlan
dzctleyebilir miyiz? Bu konunun mimar-
larindan birisi olarak Sayin Tekbag bizi
aydinlatabilir mi? 1991, 1992 yillarinda
Sermaye Piyasasi Kurulu ncler yapt1?
Buyurun Sayin Tckbas.

TEKBAS§ — Biraz 6nce Tiirk mali
sisteminin belli 6zelliklerinden soz et-
migtik. 1980°1i yillarda gergckten Tirk
sermayc piyasasinda Ovgi ile kargilana-
cak gelismeler oldu. Sermaye piyasasi-
nin ckonominin igindeki yeri biytik bir
gelisme gosterdi. 1982°de menkul kiy-
metlerin GSMH’ya orant % 6.5 iken
bu rakam 1992’de % 27.5’e yiikseldi.
Hisse senetlerinin piyasa fiyatlar: ilc ifa-
de edilmesi halinde veya basit bir gekil-
de Borsa'da iglem goren hisse senctleri-
nin degeri dikkate alindiginda, bu oran
1992'de % 35’c yiikselir. Borsa’da is-
lem goren hisse senedi sayisi 40’tan
150’ye yiikscldi. Borsa'da giinliik islem
hacmi 1 trilyon TL’ya yaklasti. Ser-
maye piyasasi istihdam yaratan, ekono-
miye dinamizm vercn bir sektor haline
geldi.

Bu gelismelerin yaninda Tiirk ser-
maye piyasast 1981 yihnda gikarilmig
olan bir kanunla yiritilmekte idi. O
giniin ihtiyaglarina gore hazirlanmig
olan kanun 1980’li yillarda biitiin diin-
yada scrmaye piyasalarinda onemli ge-
lismeler olurken ve Tirk ekonomisinin
ihtiyaclari giderek gelisirken, bu ihtiyag-
lara cevap veremez bir hale gelmisti.
Bu nedenle kanunun giniin ihtiyaglari-
na uygun bir hale getirilmesi gerekiyor-
du. Nitekim bu yéndcki g¢aligmalara
1988 yilinda Kurul Bagkam olduktan
hemen sonra bagladik ve 1989 yilinin
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basinda tamamlayarak Hiikiimet’e gon-
derdik. Hikiimet dc Meclis’e sevket-
ti. Tasar iki komisyondan gecti; ancak,
crken sccime gidilmesiyle kadik olduk.
Bunun iizerine tasariyr yeniden ele al-
dik ve bazi kigiik degisikliklerle ye-
ni Hitkiimet’e verdik. Tasar kisa siire-
de Meclis’e geldi ve gegen yil Meclis’-
den gegerek yasallasti. Boylece 1981 yi-
Iinda ¢ikarilmis olan kanunun 1990’h
yillarin ihtiyaglarina uygun hale getiril-
mesi gergeklesti. Bu yeni kanun neler
getirdi?

Baghklar halinde, yeni kanun, oy-
dan yoksun hisse senedi, varliga dayal
menkul kiymet gibi yeni araglar, gayri-
menkul yatirim fonu ve ortaklig, risk
sermayesi fonu gibi yeni kollektif yati-
rnm kurumlan getirdi. Sisteme etkinlik
kazandiric1 nitelikte repo diizenlendi.
izin sisteminden kayit sistemine gegil-
di. Sermaye piyasasinda kurum bazm-
da dizenlemeden faaliyet bazinda dii-
zenlemeye gegildi ve portfoy isletmecili-
gi, yaurim damigmanh@ gibi yeni faali-
yet alanlan getirildi. Yatirimeinin ko-
runmast ve kamunun aydinlatiimas:
amaciyla, finansal raporlama alaninda
ara finansal tablolarin da diizenlenmesi
dahil yeni diizenlemeler getirildi, un-
derwriting veya aracilikta satin alma ta-
ahhiidii kapsam genigletildi. Vadeli is-
lem (futures ve option) sistemimize da-
hil edildi. Bunlar igin ve ayrica altin
icin borsa ve piyasalar kurulmas: imka-
m saglandi. Agiga satig (short selling),
menkul kiymet 6diing alma ve verme,
kredili menkul kiymet iglemi sistemimi-
ze dahil edildi. Aynica, yeni araglar ve
miieyyidelerle ilgili olarak bagta iger-
den dgrenimlerin ticareti (Insider Trad-
ing) ve fiyat manipiilasyonu olmak {ize-

ACIK OTURUM

rc sermaye piyasasinda diizeni bozucu
ve fiyatlar1 etkileyici bazi fiiller tanim-
land1 ve miieyyide getirildi.

GONENLI — Ben rahatlatmak igin
soze gircyim. Araglar ve kurumlarin ay-
nintisina isterscniz  girmeyelim.  Sizin
agtklamamzdan da anladigim kadari ile
bunlar biraz da genig tutuldu. Genis bir
arag ve kurum yaratimina gidildi. Onla-
ra girmeyelim de, mescla kurumsal yati-
nmcilarin piyasaya gelmesi i¢in nc ya-
pildi?

TEKBAS — Kurumsal yatirimecila-
rin piyasaya gclmesi, hem Sermayc Pi-
yasast Kanunu ile hem dc vergi kanun-
lariyla ilgili. Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nda bu tir kurumlar tanimlaniyor,
kurumun nasil kurulacagi belirtiliyor,
kisaca bu kurumlarin faaliyetlerine ilis-
kin csaslar yer aliyor. Mcnkul kiymet
yauirim fonu ve yatirim ortakhgi, eski
kanunda sadece menkul kiymetlere ya-
urim yapabilirdi ve fonlar sadecc ban-
kalar tarafindan kurulabilirdi. Yent sis-
lemdc bu bankacihik digina da gika-
rildi. Bankalar disinda bagka kurumlar
da, sigorta sirkctleri ve araci kurumlar
da yaturim fonu kurabilirler. Bunlarin
yalinm yapacafy araglar sadece men-
kul kiymet iken genisletilerek altin ve
gayrimenkul gibi araglar da dahil cdil-
di.

GONENLI — Yatiim ortaklikla-
rinda nc oldu?

TEKBAS — Yaurim ortakhklann-
da da yine altin ve gayrimcnkule yati-
rim yapma imkani saglandi. Yatiim fo-
nunda 6nemli degisiklik oldu. Onu sa-
dece bankalar yapabiliyordu, simdi onu
sigorta sirketleri ve aract kurumlar da
kurabilir.
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GONENLI — Pcki bunlarin ydne-
timi, fon yonctimi nasil oluyor?

TEKBAS — Diinyada higbir yer-
de olmayan gikar gatigmas: Tiirkiye’de
mevcut idi. Banka, yatirim fonunu ku-
ruyor, yonctiyor ve yatinnm fonundaki
araglart sakliyor. Bu (g hizmcti de ban-
ka veriyordu. Bu, Turkiye'de baz so-
runlar yaratnugti. $imdi oncelikle sakla-
may1 bunun digina gikanp, bagka bir ku-
ruma verme yoluna gittik. Bugiin hissc
senctleri igin Borsa’da bir saklama ku-
rumu var,

|
!f
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PROF. DR. MEHMET SUKRU TEKBAS

Ayrica, bu kanunun ¢ok 6nemli bir
yeniligi kurum bazinda diizenleme yeri-
nc faaliyct bazinda diizenlemeyce gegme-
sidir. Buradaki ozcllik faaliyctlerin ta-
nimlanmastdir. Scrmaye piyasasinda fa-
aliyct olarak portf6y yonelimi ve yati-
rim damismanlify, saklama hizmeti ver-
me sistemimizce eklendi. A ve B tipi
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arac kurum kavrami kaldinlarak araci-
ik kavramu genisletildi. Sadece portféy
yonctimi hizmeti vermek, yatirm danis-
manhig yapmak tizere de kurumlar olu-
sabilir. Yaurim fonlart da bu kurumla-
rin hizmetlerinden faydalanabilir. Bu
ilerde genigletilip biitiin sisteme hizmet
verceek hale getirilecck. Aynica, hisse
scnedi digindaki araglarda bankalar da
bagka bankalara saklama hizmcti vere-
biliyor.

Bunun digmnda, bizim distincemiz
yatirim fonlarint ikiye ayirip bunlar ger-
¢ck anlamda yatirsm amacim gergekles-
lirccek kurumlar haline dontgtirmekti.
Niye gereek anlamda yatirim fonu diyo-
ruz? Bu yatirim fonlart vadesiz mevdu-
aun bir alternatifi olarak ortaya ctkti.
Yatinm sadece Hazinc bonosuna veya
bagka kamu kdgidina, 6zcl scktor tahvi-
i ve finansman bonosuna yapiliyor.
Fonlarin ortalama % 70’i Hazinc bono-
sunda olunca, i§ yatrim olmaktan ¢iki-
yor. Vadesiz mevduat % 10 getiri sag-
larken, yatinim fonu katilma belgest da-
ha yitksck bir verim sagliyor. Bir do-
ncmde bankerlere cuma giinti yatirip
pazartesi giindl gckme ahiskanh@ da var-
di. Yaurim fonu da bu digiinceye hiz-
mct cder hale gelmigti. Tabii bunun bi-
reysel yatimmer igin vergiden muafl ol-
masi da 6neml: bir avantajdi. Bunu ger-
¢ek yatinima doniistirmek daha uzun
vadcli araglart koymak veya hissc senc-
di koymakla miimkiin. O nedenle yati-
rim fonlarint ikiye ayirip, birini meveut
yatirim fonu olarak devam cttirme, di-
gerini gergek anlamda yaurim yapmak
isteycecklerin ragbet edecckleri bir yau-
nm fonu olarak olugturma disiincesi
ortaya ¢ikti. Bunun igin de aklimiza ma-
kul gelen model hig olmazsa % 25 ora-
ninda hisse sencdini portfoyiinde bulun-
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dursun diisiincesi idi. Bu sckilde vergi
kanununda yapilan bir degisiklikic yau-
rnm fonlar ikiye aynlmis oldu. Yatirim
fonunun portloyiinde % 25 oraninda
hisse senedi var isc, yatinim fonlarina
saglanmis olan vergi avantajindan fay-
dalanabilecckler. Digeri isc bu vergi
avantapindan yoksun kalacak. Ama su-
nu da hcmen soyleyeyim; sonugta, bu
yilin sonunda yatinm fonlaninin biiyitk
bir kismu, belki de hepsi vergl avantajin-
dan yararlanmak igin, portfoylerinde
% 25 oraninda hissc bulundurma yolu-
na gidecekler.

CANEViI — Zatcn amag da odur.

TEKBAS — Evct. Bu arada be-
nim gordiigiim kadaniyla ¢ok oncmli
bir gclisme de su: Fon fazlalarim deger-
lendirmek isteyen kurumlar, artik repo
yerine fonlarinin bir kismim yatirim fo-
nu katilma belgesine yoncltecekler. Bu,
bankalar igin dc gegerli. Bankalar gee-
mi§ doncmlerde karlarimin biyiik bir
kismini repodan veya kamu kigitlarin-
dan saglarken, getirilmis olan asgari
Kurumlar Vergisi, onlart artik Hazine
bonosundan yani devlet kiagidindan ya-
unim fonu katilma belgesine yonlendire-
cck.

GONENLI — Boylece deviet borg-
lanirken daha genis bir grupla kars: kar-
siya gelip daha rahat bir faaliyct alant
bulabilccek.

TEKBAS — Ancak, portfoyiin %
75’1 hisse scnedinin disindaki aragr.

GONENLI — Buyurun Sayin De-
mirbilck. Bu konuda ilave etmck istedi-
giniz noktalar varsa alahm. Yani ku-
rumsal yatirimeilar konusunda.

DEMIRBILEK — Oncc Sermayc
Piyasast Kanunu'nun genel cergevesi

AGIK OTURUM

ile tlgili birkag s6z soylemck istiyorum,
1988 yilinda Sayin Teckbag, Scrmaye Pi-
yasast Kurulu Bagkam sifatyla ilk icra-
al olarak Scrmayc Piyasasi Kanunu’-
nun degismesi gerektigini soyledi. Za-
tcn bu bir ihtiyag halinc gclmisgti.
1980’lerde gtkan Scrmayc Piyasast Ka-
aunw’ nun bir ozclligi vardi. Bankerlik
olaylarinmm hemen arkasindan gk
igin ¢ok cksik bir yapist vardi. Sadcce
birinci piyasayt diizenledi. Cinkit Tirki-
yc’de sermayc piyasasinin gelisecegiine
olan inang da o tarihlerde pek fazla de-
gildi. Reformlar Borsa’yr bu noktaya
getirdi.

yeni yasanin iki eksigi var:
biri, 6z diizenleme denilen
sistemin ithmal edilmis,
piyasaya ve piyasayi
diizenleyici drglitlere
iligkin imkanlarin
ertelenmis olmasi,

digeri, sermaye piyasasi
kurulu’nun siyasal
iktidarin tercihlerine

bagli hale gelmesi

Yeni ¢ikan Scrmaye Piyasast Kanu-
nu ¢ok sey gelirdi diyoruz. Ashnda ¢ok
giizel bir gergeve ¢izdi. Her sey imkén
dahiline girdi. Biitiin kurumlar, araglar
ve gelismis scrmayc piyasalarinda nc
varsa onun Tirkiye’de olma imkdmni
gelirdi. Ama csas olan uygulamadir. O
noktaya gelecegim. Kurumsal yatinme
ccphesine gelecegim. Bence kanunun
iki cksigi var. Bir tancsi, 67 diizcnleme
dedigimiz sistem biraz ihmal cdildi. Ya-
ni kurumlagma dedigimiz, piyasaya vc
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piyasayr diizenleyici érgiitlere iliskin im-
kinlar criclendi. Bu oldukga 6nemli. Bir
dc kanun ¢ergeve cizdigi igin dizenle-
me, sonugla bir icra organinin, Scrma-
yc Piyasasi Kurulu'nun, siyasi iklidarin
tercihlerine bagh hale geliyor. Sistem
bunu gerektiriyor. Ama bu zorunlu da,
Anglosakson sistemini tercih ctmigiz.

MUSLUM DEMIRBILEK

Bakiyoruz, baz araglar ¢tkts, ben
bunlar1 thmal cdiyorum. Bu kurumsal
yaurimer mesclesi ¢ok onemli. Biz da-
ha 6nce yapugimiz toplantida s6ze «Ne-
den Borsa birden hizia yiikseldi, sonra
niyc diistii?» noktasindan baglamigiz.
Bu arz vc talep dengesizliginden kay-
naklanmis. Oncc bir talecp patlamasi
var. Ustelik kiigiik yatirimaidan kaynak-
laniyor. Fakal arz cksikligi var. Sonra
bir arz baskist doguyor. Modelde cksik
olan kurumsal yaurimeci. Bunu hep s6y-
liiyorduk. Sonradan yaurim fonlan ve
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yaunim ortakhklari ve sigorta sirkctleri-
nc iliskin dozenlemeler yapildi. Simdi
lesvik sistemi getirildi. Bir zorlama yo-
luna gidilmedi. Ve yaurnim fonlar ikiye
ayrildi. Bir tancsine «A Tipi» dendi,
bir lancsine de «B Tipi» dendi. Esasen
B Tipi dedigimiz yaunim fonlart, Sayin
Tckbag'in da dedigi gibi, vadesiz mev-
duatin alicrnatifi olarak dogmustur.
Bunlara yatirim fonu demck bile zor-
dur, ¢iinki isin iginde risk yoktur. Tabii
bunlan birden birc yok saymak miim-
kiin olmadig i¢in ikili bir ayirim yap-
mi§. Aslinda B Tipi fonlara yatinm fo-
nu demck miimkiin degil. Ve nitckim
simdi kendileri bunu yok cdiyorlar, A
Tipi fona ddnigiiyorlar. A Tipi yatirim
fonlarina getirilen tegviki, yatinm fonu-
nun kendisine gelen bir tesvik olarak al-
gilamak lazim. Yaurim fonunun port-
{oy isletmeciliginden dogan kazang agi-
stndan vergi istisnast tanindt.

Ikincisi, ¢cok dnemli bir olay, tiizel
kigilerin kaulma belgeleri talep ctmesi
halinde % 50 olan vergi oranlari, biraz
uzun siiren bir ugrastdan sonra % 10’la-
ra diigiirilda. B Tipi dedigimiz fonlar-
da isc vergi oram % 41.5’tc birakild:.
% 10 stopaj tepeden alyorsunuz, bir
de kauima bclgesi geliri, tiizel kisi clde
cderse % 35 ilave stopaj oluyor ve so-
nug % 41.5. Bu, piyasada 6ncmli bir
harcket unsuru olacak. Kurumlar bir-
den % 41.5 vergi stopajt ile karst karst-
ya kaldilar. Hatta zarar cden kurulus-
lar bile, bu stopaji kesinti yoluyla 6de-
mck zorunda. Baglangigta bankalar ta-
rafindan tepkiyle karsilanan bu gelis-
me, dogan talcp sonucunda bugiin mc-
ga fon denilen fonlarin kurulmasi sonu-
cunu dogurdu. Bu piyasamin daha da
biiytimesi lazim. Bu piyasanin alternali-
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fi olan rcpo piyasasint da ezerek biiyii-
mesi lazim. Biiyiitk rakamlara ulagsmasi
lazim.

GONENLI — Nc kadar biyiik bir
rakama ulagabilir, sizin tahmininizc go-
rc?

DEMIRBILEK — Rakamlari t(a-
hayyiil ctmck miimkiin degil ama repo
piyasasinin hacminc yaklagmasi gerck.

GONENLI — Bunlar1 konusalim.

CANEVi — Gegen hafta beraber
oldugumuz bir toplantida reponun giin-
lik is hacminin asa@ yukar: bir trilyon
lira oldugu soéylendi. 100-110 milyon
dolar kadar.

GONENLI — Bir trilyon 300 mil-
yon lira civarinda.

DEMIRBILEK — Tabii bu fonlar
baslangigta belki de vadcli mevduat ve-
ya vadesiz mcvduatin alternalifi olarak
diigiiniilecck. Bunun isarctleri var., Ya-
ni iyi bir fon ydnetimi olacak ama, ban-
kacilik kesiminde bunu reel faizle karsi-
lastirma manug: yine devam cdecek.
Simdilik fiyatlar oyle talcbe bagh ola-
rak patlamiyor. Ama zaman igerisinde
yatirnm fonlariin bazilarimin yatirimei-
ya ¢ok bilyiik getiri sagladif goriilecck.

CANEVI — Yiizdc 25ten dolayi.

DEMIRBILEK — Tabii. Yiizde
25 rakam: yukariya cikabilir, asagiya
incbilir. Ama 6nemli olan yonetimin iyi
olmasi. A Tipi fonlarin bizim bireysel
portfoy yonctiminde yatirimeiya sagla-
yacafimiz getirilerle yarismasi gereki-
yor. Yani burada mescleyi sadece «Bir
mevduat alternatifidir.» olarak algila-
mamak sart. Zaman igerisinde bu fonla-
nn performanslar gorilldikge kiigitk

ACIK OTURUM

yatirimet, kurumlar ve sigorta sirketleri
bu fonlara kayacakur. Sigorta sirkctleri
bu fonlarin kurulusunda da onderlik
cdeceklir. Bu da Tiirk sermayc piyasasi-
nin bitylimesi demeklir, baslangigta tar-
ustifimiz kamunun borglanma gercgi-
nin diismesi demektir, dzcllestirmeyi
basarmak demektir.

CANEVI — Sigorta sirketleriyle il-
gili olarak bir soru sorabilir miyim? Bu
A Tipi yatinm f[onlarindan sigorta sir-
ketleri almak yetkisine sahip mi? Vceya-
hut da imkant var mi?

DEMIRBILEK — Su anda imkén
igerisinde. Yalniz sigorta mevzuatinin
da bir gozden gegirilmesi lazim. Fon
kurma ile ilgili olarak bazi sikayctler
duyduk. Paralcl olarak sigorta mevzua-
tinin da bir daha gozden gegirilmesi
sart diyc disiiniiyorum.

GONENLI — Zamandan kazan-
mak amaciyla, kurumsal yatirmecilara
ilave ctmck istegginiz ¢ok onemli bir
nokta varsa ilave cdelim. Sayin Tckbas,
geeen toplantimizda bazi rakamlar ver-
migtiniz. O agidan soruyorum. Orne-
gin, Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan izin
alan sirket sayisi. Bu gibi rakamlar1 ve-
rirsck son zamanlarda sirketlerin halka
agilmasinda ciddi bir gelisme var mi
yok mu belki bir ipucu olabilir.

TEKBAS — Halka agilmay: bir an-
lik bir olay olarak degil de bir siircg ola-
rak degerlendirmek 1dzim. Su anda ba-
71 sirketlerin hazirhklannt duyuyoruz.
Belki de piyasada daha makul fiyatlarin
olusmasim, talcbin artmasint bekliyor-
lar.

GONENLI — Belki piyasada fiyat-
lar bir parga digiik.
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TEKBAS — Fiyatlarin daha da
yiksclmesini bekleyen kuruluglar da
var.

GONENLI — Yani Borsa kotuna
alinan sirketlerin sayist pek dncmli
oranda artmamug, degil mi? 199Udc
1000 iken gimdi 1200 kadar. Yani 200
tanc yeni sirket gelmis Borsa'ya.

TEKBAS — O rakam ¢ok onemli
degildir. Borsa'da iglem gdren girket sa-

yist daha 6nemlidir. Bugiin bunun sayi-
st 150°dir.

GONENLI — Borsa'da iglem go-
ren girket sayisinda da buyik bir artig
yok. Bcelki orada segici olup yavas ya-
vag baz1 utak tefekleri atip daha biyiik-
leri almak suretiyle, yani iglem hacmi-
nin, Borsa’da iglem goren sirketlerin
kapitalizasyon  degerindeki  biiyiime
oncmli olabilir. Ama bir dc gu var. Hal-
ka agilma olayinin tcgviki agisindan ve
bunun benimsenmesi agisindan acaba
neler oluyor?

ilgili mevzuata bagh
olmak ve sermaye piyasasi
kurulu’nun denetimi altina
girmek gibi getirecegi
yiikler oldugu igin halka
acgilma kolay bir olay
degildir; gercekten bir

fon ihtiyaci varsa ve
sirketin bilyiimesi gerekli
ise halka agilmalidir

TEKBAS — Orada benim sdyleye-
bilecegim sudur: Halka agilma diinya-
min her yerinde kolay bir olay degildir.
Amecrika’daki formaliteler Tiirkiye’de-
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kinden ¢ok daha karmagikuir, cok daha
zahmetlidir ve uzun zaman alir. Biitiin
mesele buraya sirket sahiplerinin, yani
ortaklarin  kendilerini degerlendirme
yapmasi gerekir. Eger gergekten fon ih-
tiyaci varsa ve bilytimesi gerekiyorsa,
—ki Tiirk girketlerinin en 6nemli soru-
nu fon bulmak ve bilyiimek- o zaman
en makul yol halka agilmaktir. Dogal
olarak halka agilmanin getireccgi birta-
kim yikler vardir. O da ilgili mevzuata
tabi olmak ve Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'nun denctimi altina girmektir. Bazi
firmalar bundan ¢ekiniyorlar.

GONENLI — Su anda pazan dii-
siik buluyorlar.

TEKBAS — Fiyaun kismen etkisi
olabilir. Bu bir anlik bir olay degildir
hazirlanmak gerekir. Kendi iginde ha-
zirlanacak, bir yatirim kurulusu bula-
cak; banka veya araci kurulus.

CANEVI — Son iki sencdir scrma-
ye piyasasinda agik¢a goriilen, bir kiigl-
mec olay1 var.

DEMIRBILEK — Bu konuda biz
bir kriz yasadik. Borsa'da talcbin canli
olmadif donemlerde sirketler halka
aglamiyorlar. Talebin canh oldugu do-
nemlerde biiyitk agilma oldu. 1993 can-
kg ile birlikte sirketlerde halka agil-
maya ilgi bagladi. Sayin Tckbag’a katili-
yorum. Su konu ¢ok 6nemli. Halka agil-
manin kolaylagtirtlmas: degil, halka agil-
manin tegvik cditmesi, ancak kamuyu
aydinlatmaya 6nem verilmesi gereki-
yor. Onemli olan sermaye piyasasimn
alt yapisi tamamlandiy, biitiin kurumla-
niyla var oldugu zaman, ¢ok iyi denetim-
den gecmis, «underwriter» dedigimiz
kuruluglar tarafindan incelenmis, kamu-
yu aydmlatma ilkelerine gore biitiin
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normlan olusturulmusg, bagimsiz dene-
timden gegmis sirketlerin dogru fiyatlar-
la ve dogru zamanda halka aglmasidir.
Bugiin bir izin mckanizmas: yok. Tama-
men bir kayda alma sistcmi var. Uze-
rindc durdugumuz konulardan birisi
tam underwriting olay: idi. Sirkctler bu
ortam igindc rahatlikla halka aglabilir-
ler, ama saglam gerekgelere dayanmak
zorundadirlar. Halka agilmig sirkctlerin
sermayc artirnmlan konusunda da ayn:
problemlc kars: karsiyayiz.

TEKBAS — Bu tabii sirkel agisin-
dan decgil de, yatirime, tasarruf sahibi
acisindan bir giivence oluyor.

GONENLI — Giiven noktasina ge-
lelim ama, halka agilmada bir bagka
nokta var. Baz sirkctlerimiz New York
Borsas’nda falan hissclerini satmaya
kalktilar. Basina boyle haberler yansi-
di. Yani dis borsalara gitme mesclesi.
Bu konuda, bir dc tabii baz arac
kurumlar dig borsalardan yatinm yap-
ma konusunda oncit yahut da yardim-
c1 oluyorlar. Bu konuda bir iki goriig
varsa alabilir miyim? Tartigma orta-
m: var da, bu enteresan bir konu ¢iin-
kii.

CANEVI — Ben boyle bir progra-
mu fiilen ytriitmeye galisan bir kurulu-
su temsil cltigim igin, bu konuda bir iki
laf etmek isterim sahsen. Ben inaniyo-
rum ki, Tiirkiye’deki bu son iki-ii¢ se-
nelik sermaye piyasasindaki durgunluk
doncminde baa sirketlerimizin, ulusla-
rarast standartta olduguna inandifim
bazi sirketlerimizin, bu boglugu, Tiirki-
ye'dcki piyasamin canlanmasini bekle-
meden Briiksel'de, Londra’da veya
New York’da ¢ok profesyonel bir [i-
nans kurulusu aracilifgs ile hissclerini
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satma imkan olduguna inandigim igin,
son bir yildir bu fikri satmaya ¢ahstim,
Basanli oldugumu sdylcycmem. Ama
bizim kanalimizla degil belki, bir iki ka-
nalla boyle bir yolu dencyen sirketleri-
miz olmustur. Bunun degisik yollari var-
dir. Aynmi bizde oldugu gibi borsada his-
sc scnedi ihract scklinde Amerika’da
veya Avrupa’da birkag tanc dolayh yol-
larini bulmuglar. Bir banka araya giri-
yor, sizin kagitlanimiz1 garanti cdiyor.
Kendi kagidint sizin kagidimiza dayah
olarak pazarliyor. Ayni scy ama, siz ye-
ni bir isim, girmck istediginiz piyasa ye-
ni bir piyasa oldugu igin, sizin éniinuz-
de Amerika’da kalkan olarak bir banka
goriiniiyor. Bunu baz1 yabanct bankalar
ve finans kuruluglars pazarlamaya gahg-
ular. Bir iki tanc 6rnegi oldu. Fazla da
zerine gidilmedi ve zanncdiyorum ora-
daki kriz de boyle bir yaklasim ctkile-
di. Biz bugiin, listcmizdcki 4-5 tanc
Tiirk sirketine ayni teklifi yeniden gotii-
rilyoruz. Paris’te, Londra’da, Briik-
scl’de boyle bir iglemi yapabilccegimize
Inamyoruz.

GONENLi — Buraya hcmen bir
noktayi da ilave edeyim, deminden beri
konusuyoruz, odzcllestirmeyi de katar-
sak bunun igine, yani kamu kuruluslari-
nt da dig piyasalara gétirmeye galigmi-
yor muyuz?

CANEVI — Kaldi ki daha 6zcllcs-
tirmede bu yol denenmemistir. Tirki-
y¢'nin oniinde biiyilk imkénlar vardir
ki, bir PTT orncgi son zamanlarda bi-
raz konusulur gibi oldu, hepimiz «Ne
zaman olacak?» diye hcyecanlandik.
PTT o kadar bityiik bir portfoy ki, i¢ pi-
yasayr canlandirabilecegi gibi, dig piya-
sada da Turkiye’nin ismini dnemlc last-
yabilecck bir kagitur.
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GONENLiI — O konuda bizde ve
dista ne gibi sorunlar goriiyorsunuz?
Yani bu konuda nc gibi adimlar aul-
mah? Tabii kamu kuruluglariin gi-
debilmesi igin cvvela kamu otoritesinin
bu isi yapmaya niyctlenmesi lazim. Bir
niyct izhar lazim. Aym sckilde bizde
ozel sirketlerin de  bir niyet izhar
lamm. Ozcl sirketler, énlerinde agik
olan alternatiflerin bir kurulus olarak
kendilerine yansimasina bakarlar. Gii-
zel bir tablo ¢ikiyorsa giderler. Bir bzcl
kurulusu nasil degerlendircbiliriz? Ne
bilyiikliiktc olmas1 lazim? Nec olmak
lazim? Bu konuda bir iki ipucu verir
misiniz, Sayin Cancvi? Yurt digina
adim atmak isteyen bir kurulus ncler
yapmah?

yurt digina ¢itkmak
isteyen bir sirketin,
hesaplarinin seffaf ve
tarafsiz bir kurulugca
3—4 yildir denetlenmis
olmasi, fiyat/kazang
oraninin ve sermaye
rasyolarinin uluslararasi
standartta olmasi, ayrica
da tiim ilgili mevzuatta
bazi degisikliklerin
yapilmasi gerekir

CANEVI — Simdi orada ¢ok agik
olmak lazam. Bir kerc sirkct hesaplarim-
da sclfafligin belli bir noktasina crigmis
olmak lazim. Bunun igin de uluslarara-
s1 bagimsiz denctim kuruluslarinca, son
3--4 scnedir, uluslararasi standartta de-
nctim gormils olmak lazim. Ek olarak
yine de P/E Oram (Fiyal/Kazang Ora-
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m) dedigimiz oranlarin, sermaye rasyo-
lanimizin uluslararas: standartta olmasi
lazim. Ben Tirkiye’de boyle cn az 10
sirket olduguna inamyorum. Grup de-
gil, on tanc tck tek sirket olduguna ina-
niyorum. On diyorum, tabii daha ¢ok
olabilir. Bunlarin bu yola gitmelcrini
de sahsen tavsiye ve tesvik ctmek istiyo-
rum. Hatla oyle ki bu program csanli
olarak da yapilabiliyor. Mescla, % 15
- % 20 oramnda bir halka a¢ilmanin
% 10’unu igerde, % 5’ini disarida; veya
% 5’1 igerde, % 10°u disanida olarak
bolcbiliyorsunuz. Boylece csanh olarak
bu olayt pazarlayabiliyorsunuz. Hatta
disaridakine biraz pirimli de satiyorsu-
nuz. Cunkii doviz ve saire getirebilece-
§i igin. Yani bu yolun dencnmesi la-
7zim. Bunun igin de zanncdiyorum bu-
nun ters ayag da mimkiin. Disaridaki
bir sirketin Tirk Borsast’nda kote edile-
bilme tmkanini da, yani bir IBM hisse
senctlerinin Istanbul Borsasrnda satil-
mast konusunun zanncdiyorum 6n ha-
zirhklan yapilmigur. Bu tiir bir mevzu-
at degisikligi de getirilebilirse, o zaman
istc cnlegrasyonu ¢ift tarafli da yapmig
oluyorsunuz. Benee bunlar oniimiizde-
ki ddncmdce yapmamiz gercken gelisme-
lerdir. Ashinda ben scrmaye piyasamiz-
la, borsamizla ilgili mevzuatin ana hat-
lanimin gok giizel cizildigi kanaatinde-
yim. Bunu bir kerc daha soyledim. Ye-
ni boyutlar kazandirmadan bunu bir ke-
re hazmetmemiz lazim. Bunu bir konso-
lide ctmemiz lazim, Ufak tefck ince
ayar dedigimiz seyler yapmamiz lazim,
Onlara da firsal gelirsc 3-4 madde ha-
lindc deginceegim.

DEMIRBILEK — Bir ilavc yapabi-
lir miyim? Bunlar ¢ok giizel firsatlar ta-
bii. Bahsedilen imkanlar sermaye piya-
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samizdaki sirketler agisindan hakikatcn
¢ok oncmli. Burada ben iki konuya
deginmek istiyorum. Borsamizin derin-
ligc kavusmasi dedigimiz olay ¢ok
oncmli. Unsurlardan bir tancsi bu. Bir
dc baiimsiz olma ve selfaflik dedigimiz
olay var. Gegenlerde bir toplantida da
bahscttim. Ashnda standartlar olarak
mescleye yaklastiimiz zaman, bizim
standartlarimiz  uluslararast standart-
lara ¢ok yakin. Ancak, bunun huku-
ku gelismemis. Yani bir girket bilango-
sunda problem ¢iktifi zaman, bagimsiz
denctim kurumu bunu raporladify veya
raporlamadi@ zaman, hala bunun han-
gi prosediirii izleyecegi, ne tiir yaptirim-
larla kargilasilacagt konusunda biling
yok. Gerek yatinmalanimiz gerckse
yargilama hukukumuz yeterli diizeyde
degil.

CANEVI — Ticaret kanunumuz-
da, vergi kanunlarimzda ve icra iflas
kanunumuzda paralcl reformlarn, degi-
sikliklerin yapilmasi lazim.

GONENLI — Bu konuda bildigi-
niz bir galisma var m1?

TEKBAS — Bcn 1988 yihinda bu-
nu onermistim. O donemde Sayin Ca-
nevi Hazine Mistesan idi. Sayin Yusuf
Ozal’in bagkanhginda boyle bir komis-
yon gahigmast bagladi. Scrmayc Piyasas:
Kanunu, Tiirk Ticarct Kanunu, icra if-
las Kanunu ve Borglar Kanunu’ndan
bir tek Sermayc Piyasasi Kanunu’'nun
yeniden ele alinmasi gergeklesti. Diger-
lerinin hepsi kald.

GONENLI — Miisaadc ederseniz
burada bir nokta var. Bizde ncdense
Tiirk Ticaret Kanunu, lcra iflas Kanu-
nu, Borglar Kanunu gibi kanunlara do-
kunma konusunda biiyitk bir korku ve
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telag var. Sanki bunlarin bir tarafina do-
kunursaniz dengelceri all iist olacak, son-
ra iginden gikilmayacak hatalar yapila-
cak diyc hukukgularimiz boyle bir kau
tutum igindeler. Bunu ytkmannz da son
derece zor olur. O kanunlan bityilk ol-
giide Batr’dan almig olmamiza, Batr’da-
ki bazi dengclerin de degismis olmasi-
na ragmen bugiin hala biz aynmi scyleri
savunuyoruz.

TEKBAS — Bazi ticarct hukukgu-
lartmiz, ticarct kanununu dig meslcktag-
larindan daha iyi bildikleri ile 6giiniiyor-
lar. Onlar bilc bazi degisiklikler yap-
mug, biz hali orijinalinc sahibiz.

CANEVI — Aslinda bu konu igin
ayrt bir toplanti yapilabilir.

TEKBAS — Kanunda getirilenler-
lc ilgili bir iki noktaya deginmek istiyo-
rum. Bankalarin sermayc piyasasi igin-
dcki konumlarinda bir degisiklik oldu.
Hissc sencdi Borsa’da islem goren ban-
kalar cskiden tamamen Scrmaye Piyasa-
st Kanunu diginda kabul edilirdi. Simdi
belli durumlarda Scrmaye Piyasasi Ka-
nunu’na tabiler. Tabii bunu bankalarin
Scrmaye Piyasast Kurulu’nun denctimi
altinda oldugu anlaminda almamak gc-
rekir. Bankacilik konusunda denctim ta-
mamen Hazine’nin ilgi alanmna giren
bir konu.

CANEVI — Sayin Tckbas bu ko-
nuda ¢ok miicadelc verdi.

TEKBAS — Yatinm fonu ve araci
kurum kurulmasinda Hazinc ve Dig Ti-
caret Miistcsarligr mn yetkileri Serma-
ye Piyasasi Kurulu’na gegli. Bunlar bir-
takim biirokratik formalitcler ama, ku-
ruluga izni Hazine, faaliyclc gegmede
izni Sermaye Piyasasi Kurulu veriyor-
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du. Alun ile ilgili onemli gelismeler yer
aldi. Bir alun borsasi kurulmasi bu ka-
nun ilc ortaya gikti.

GONENLiI — O oncmli bir gelis-
mc mi? Tasarruflarimiz agisindan ben
oncmli buluyorum bunu. $u anda onun
tzerindc bir hayli laf ediliyor. Biraz on-
ce konustugumuz, Turkiyc’deki genel
yatirim ve tasarruf dengeleri agisindan,
altin borsasi ne oluyor?

CANEVI — O konunun ycleri ka-
dar arusildifini zannctmiyorum. Onun
igin burada o konuya gircrsck ¢itkama-
yiz. Ashinda kauliyorum, tasarruf yo-
niinden gok agirhi olan bir konudur.
Ama bunun mobilize cdilmesi agisin-
dan borsa nasil bir aragur? Bu konu-
nun ¢ok iyi tarugilmasi lazim. Zannedi-
yorum Oniimuzdcki aylarda bu konuda
Istanbul’da ilging toplanular dizenleni-
yor. Diinya ¢apinda toplantilar diizenle-
niyor. Bana o konuda kiltirimiiz biraz
daha artacakmus gibi geliyor.

TEKBAS — Bir de burada scrma-
yc piyasasinda suglar vc given ortami
var. Burada bir insider (rading olayi
scrmaye piyasasi mevzualina girmistir,
Sermaye piyasasi hukukumuza manipii-
lasyon, hilc gibi birtakim kavramlar gir-
mistir. Tabii bunlar heniiz uygulama
imkanina kavugmus dcgildir. Bunu za-
man gosterccck. Burada olaya hukukgu-
larin yaklagimi 6nem kazanacak. Ama
burada onemli olan bir noktayr ckle-
mck istiyorum. Scrmaye piyasast ilc ilgi-
li giiven meselesi veya mevzuat sadcce
Sermaye Piyasasi Kanunu degildir. Tiir-
kiye’de heniiz iglctilmemis olan bir Ce-
za Kanunu maddesi vardir. Yanilmiyor-
sam 358inci maddedir. Bu 358'inci
madde dc Scrmaye Piyasast Kanunu’-
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nun diginda olmasina ragmen serma-
yc piyasast ilc ilgili birgok sorunu tek
basina halledebilceck bir maddedir. Bir
de arkasindan gelen 359. madde var-
dir. Giiven unsuruna dayall birtakim
konulart beraberinde  getirmektedir.
Herkes biitiin sorunlar1 Scrmaye Piya-
sas1 Kurulu’nun ¢o6zmesini bekliyor. As-
linda kendilerinin halledebilece@i veya
halletmesi gercken konular var. Bura-
da 6ncmli bir nokta da tabii basina dii-
sen gorevdir. Basinin bu konuda bilgi-
lendirilmesi gerekir. Ciinkil bazt konu-
larda basimin bilcrck veya bilmeyerck
kamuoyunu yonlendirmesi s6z konusu-
dur.

GONENLI — Nc yapsin basin
mensuplan? Bizim gegen sclerki agik
oturumumuzda, konunun iginde olma-
miza ragmen, fiyal/kazang oranlarim
bilc yuzdc olarak ¢ikartmisiz. Yani bu
gibi konular bizim gozimiizden bile ka-
ctyor. Bunun gibi basinda da birgok ha-
ta olabiliyor. Aslinda birgok insan olay:
bilmiyor. Tabii bunlar yavag yavag otu-
racak.

Biliyorsunuz Borsa’da simdi labana
yayiliyoruz. Ama labana yayiirken, ba-
71 ug noktalarda baz sirketlerimizde,
hele belki bu kamudan yavag yavag dze-
le gegen sirketlerde gormeye baslayaca-
#iz. 1ki 6zel grup, ii¢ 6zl grup sirketin
yonctimini cle gegirmek igin bitylik mii-
cadcleyc giriyorlar. Bu miicadelenin ta-
sarrufcu igin olumlu ydnleri var, olum-
suz yonleri de olabilir. Sirasinda kon-
trol dyle bir grubun elinc gegebilir ki,
ne yapacag belli olmaz. Piyasada dyle
isimler gegiyor ki, bunlardan biri bdylc
bir girketi ele gegirse hak ile yeksan
cder. Dolayisiyla bu da isin bir menfi
tarafidir. Bu kontrol ctme olayinda en
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son Rumeli Holding’in Cukurova Elek-
trigi kontrol ctme girisimi tizerine her-
kes bir sey soyledi. Hukukgu olmasak
da bu olaylarim igindeyiz. Bu konuda
sizler ne diistiniyorsunuz? Rumcli Hol-
ding’in temsil hakkini satin alma mesc-
lest izerinde.

CANEVI — Zalcn benim listem-
de de vardi. Vekaleten oy toplama ko-
nusu Sermayc Piyasast Kurulu tarafin-
dan bir 6n inceclemeye alinnus, bir di-
zenleme yapilmast asamasindayken bu
olay patladi. Hcniiz diizenleme yapil-
mamist. Sahsen ben de hukukgu degi-
lim. Ama bu tiir olaylarma bir yerdc Le-
amiile gore diizenlenmesi lazim. Su an-
da diizenleme olmadifi i¢in nasil bir re-
aksiyon goslerecegimi agikgast ben de
bilmiyorum.

sermaye piyasasinda girket
ele gecirme déneminin
giindeme gelmig olmasi,
canlanmanin belirtisidir;
ancak, gerekli normlar su
anda tiirkiye’de olmadigi
icin vekéleten oy kullanma
konusu ortadadir;

yasa buna imkan saglamig
olmakla beraber ilgili
tebligin cikarilmasinda
cok gec kalinmigtir

DEMIRBILEK — Mescleye bor-
saci gbzilyle bakarsak; bu, scrmaye pi-
yasanuz agisindan ¢ok oncmli bir asa-
madsr. Yani demck ki sirket cle gegir-
meleri donemi giindeme gelmistir. Scr-
mayc piyasasinda girket ele gegirme do-
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ncmine geldigimize gore, sirketlerimi-
zin bir kismi % 50’in iizerinde halka
agilma basarisint gdstermistir.  Dogal
olarak sirket cle gegirmeleri, halka agi-
lan sirketlerin gekirdek  ortaklarimin
kontrol yiitkamliliiklerini birlikte getiri-
yor. Bu, scrmayc piyasamuzda canlilik
demektir. Ortaklarnin sirket hissclerine
sahip gkmasi demcektir. Ancak, sirkct-
lerde vekileten oy kullanmaya iligkin
meveut tartigmalara ben de aymi neden-
lerle gircmem. Bunun Bau’da normlarn
var. O normlar su anda Turkiye'de
yok. Scrmayc piyasamizda yasadigimiz
sorinlar zaman iginde goziileccktir diye
distiniiriim. Insider trading ile ilgili ilk
tarugmalan  hatirlarsamz,  Tirkiye’de
cok faydal bir fonksiyon oldugu, Bor-
sa’nin gelismesine katkida bulundugu
soylenmisti. Bu olay biraz da ona benzi-
yor. Her konu baslangigta diizenlenme-
mis olabilir. Ancak, belli bnem noktasi-
na geldigimizde, en gelismis bigimiyle
uygulamas) yapilacakur.

TEKBAS — Ycni kanun vekile-
ten oy kullanmaya imkéan sagladi. Bir
yillik bir sure igerisinde ilgili tebligin gi-
karilmas: gerekirdi. Madem kanuna bu
vekaleten oy kullanma olayr girmis, bu-
nun dizenlenmesi lazimdi. Bunun gibi
kanunda getirilmis olup heniiz tebligle-
ri gtkanlmamis ¢ok konu var. Ikinci
olay, yaganan bu durum scrmaye piyasa-
sinin geliglifini gosteriyor. Aslinda sc-
vindirici bir olay. Yalniz beni burada
diisiindiircn sudur: Ortaya oy karsiligiy
bir para girmistir. Paraya kargt dcgilim.
Bir diizenleme olmadigi igin bunun bir
bedel kargihg olup olmayacafi ortada
dcgildi. Daha onemlisi bu grup cger bu
sirkctin ydnclimine lalipse ortaklarina,
oylarini topladi1 kisilere, yonetime gel-
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digi zaman nc yapacagin sdylemesi ge-
rekirdi. Bencee cksik budur. «Ben yone-
time geldigimde sunu, sunu yapaca-
gim.» diycbilmeliydi. Oyunu veren de
bunu sorabilmeliydi. Burada sistcmdc-
ki bir cksiklik dc su...

GONENLI — O onu demiyor.
«Bana otesini sorma 200 lira.» diyor.

TEKBAS — Sistcmdcki cksiklik-
lir. Bu, diizenlenme olmamasindan kay-
naklanmaktadir.

GONENLI — Ama bu yapilamaz
hikmiinii zanncdersem burada bizler
kabul ctmiyoruz. Aslinda bu boyle de-
gil. Ya deger artir zaman ne oluyor?
iki grup birbirine girdigi zaman kagidin
degeri yukar dogru gitmeye baghyor.
O zaman nc diyecegiz? Ona kimse scs
¢ikarmiyor.

CANEVI — Aslinda tcorik olarak
halka agik fakat Borsa’da ahgveris ko-
nusu olmayan pck ok anonim sirket
bu sckilde yonetiliyor. % 15 - % 20
hisscye sahip olan kisiler digerlerinden
vekileti toplayip o sirketleri yonctiyor-
lar. Bir siiri sirket var Turkiye’de boy-
le. Buna kimsc hayir demcdi, bugiine
kadar. Bu sirketin 6zelligi Borsa’da alig-
verig gordiigi icin, carsal gargaf gaze-
telerde ilan verildigi igin herkes tizeri-
ne gitli. «Yasakur, olur mu boyle gey.»
dedi. Onun igin buradaki dizenlemc
boslugu ¢ok agik bir sekilde ortaya gik-
L.

GONENLI — Burada fiyat telaf-
fuz cdilmcesi hukukgular tarafindan son
derece ters bir sckilde clestirildi. Ben
bu konuya hukukgu gozii ile degil de fi-
nansgi gozii ile bakip bir tiirlii anlam bi-
¢emedim.
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TEKBAS — Hukuki olarak dcgil
dc ahlaki agidan degerlendiriyorum.
Hukuki bir bosluk varsa o ayr bir olay.
Konunun ahlaki yonii var. Ama daha
oncmlisi sudur: Bu sirket bir grubun cli-
nc gegtikien sonra, bu sirkete ait hisse
scnetlerinin Borsa’da degeri digmiis-
tir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nu hazir-
lama salhasinda ilgili konuyu ¢ok Lartig-
mistik. Sonradan ¢ikarildi. Batr’da bu
sckildcki cl degistirmede yaygin olan
uygulama, sirketi ele gegiren grup bu
hisscyi kag liradan ald1 isc, diger ortak-
lardan da bir siirc igin o fiyata almak
zorundadir. Yakin bir tarihe kadar Tiir-
kiye’de bu sckilde cl degistirmeler ol-
madif igin, ilcride dc olmayabilir gorii-
sinden harcket cdilerek, bu uygulama
kanunun son scklinde yer almadi. Isa-
ret ctmek istedigim bir nokta da, ser-
mayc piyasast olayt sadcce kanunun gi-
karilmasi olayi degildir. Oncmli olan
uygulamadir. Bu arada kanunda 6ng6-
riilmiig, ancak heniiz tebligleri ¢itkma-
mig olan ¢ok sayida konu da mevcut-
tur.

CANEVI — Bu baglamda madem
ki burada bir bogluk var dcdik, benim
bir iki tanc daha bosluk tespitim var.
Bunlar dctay olsa bile bu bosgluk konu-
suna deginccegim. §imdi tam sirasi.

GONENLI — Sirketlerde vekilet-
Ic oy kullanma ve ydnelimi ele gegirme
konusunda diizenlemeye ihtiyag oldugu
anlagiliyor. Buyurun Sayin Cancvi, sizi
dinleyelim. Dilerseniz artik son sozleri-
mizi soyleyelim ve toplantiyn boylece
baglayalim.

CANEVI — Vckilctle oy kullan-
ma konusu dedik. Agiga satig islemleri
diizenlenmekte. Bugiin gok giincel bir
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konudur. Kanuna girmistir ama diizen-
leme heniiz yapilmamigtir. Kredili men-
kul alim satimi bugiin fiilen yapilmakta-
dir, kanunda vardir ama diizenleme
yoktur. Hala rcpo islemleri nasil bir za-
man «de facto» yapiliyorsa bu da dyle
yapiliyor. Bir dc piyasanin gdzctim sis-
teminin (supervision) hatta kurulugla-
rin kendi kendini gozetledigi bir sistem-
le birlikte, sermaye piyasasimin da ayn-
ca bir gozetim sistcminin olusturulmasi
lazim. Dedigim gibi «fine tunning», ya-
ni ince ayarlamalar bunlar,

fon yoneticilerinin yurt
diginda diizenledikleri
toplantilarda % 50
temettl dagitma kosulu
elestirilmektedir; diger bir
sorun, tiirkiye’deki

asir1 enflasyon yiiziinden
sirketlerin stirekli olarak
sermaye artigina gitmek
zorunda kalmalaridir

Bir konu daha var. Bu, tarugmaya
agik olabilir. Burada tartigma agmak
i¢in soylemiyorum. Burada sadecc not
edelim. Ben gegen hafta yurt diginday-
dim. Tiirkiye ile ilgili fon yoncticileri
ile toplantilarim oldu. Bana en ¢ok or-
taya attiklann konu, sermaye piyasasimi
kurarken getirdigimiz % 50 temettii da-
gitim gartini her gittigim toplantida ten-
kit ettiler. Dediler ki; «Bu yiizden biz
fon kurdugumuz zaman fonun biinyesi-
ne aldigimiz senetleri hep imalat ve sa-
nayi sektoriinden degil, hizmet ve daf-
tim sektoriinden segiyoruz. Ciinkii ne-
den? Imalat ve sanayi sektoriinde yati-
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rim ihtiyact devamh doguyor. Halbuki
digerlcrinde yatrim ihtiyact yok. % S0
kir dafitma mecburiyeti getirdiginiz
igin diger sirketler bize cazip gelmi-
yor.» Onlarin dcgeri, fiyat/kazang ora-
m (P/E) daima diisik kalyor. Bence
bu konuyu ycniden gitndeme getirip,
¢ok iyi niyctle konulmug bir maddedir
¢iinkis, tekrar diizenlememiz lazim,

TEKBAS — Oradaki sorunlardan
biri de, Turkiyc’dcki asiri enflasyondan
dolayi sirkctlerin siirckli scrmaye artisi-
na gitmeleri, yabanci yaurimalar zor
durumda birakiyor. Tiirkiye’ye ayirdig
belli bir fon var. Eger bedelli artirima
katilmaz ise, hakkim kaybedccektir.
Onun igin siirekli olarak bir hisscyi sa-
up likidite saglayarak sermayc arttirimi-
na katilma yoluna gidccektir.

CANEVi — Orada cski sistcme
donmemcek lazim.

DEMIRBILEK — Sunu sdylcycbi-
lirim. Bir dcfa Sayin Cancvi ¢ok giizel
tespit ctmigler. Ben gegenlerde bir top-
lantida Scrmaye Piyasast Kurulu’nun
hazirhgini yaptig konularin listesini gor-
diim. Orada cksik oldugu so6ylecnen teb-
liglerin sayis1 20’yi astyordu. Ama bir
oncclikler mesclesi var. Hakikaten bu-
giin kurumsal yatinmeilara iligkin dii-
zenlemelerin devaminin olmasi lazim.
Ama bunun diginda piyasanin mcvzua-
tin 6niinde oldugu konular var. «Mar-
gin Trading» (Kar Marji Ticareti),
«Short Selling» (Agiga Sauig) dedigimiz
olaylarin diizenlenmesi lazim. Gozetim
olayr cok onemli. Scrmaye piyasas: gii-
vene dayanir. Piyasada iyi bir gozetim
sisteminin olmasi, piyasada giivenin te-
sisi igin zorunlu. Gozetim otomasyona
da ¢ok bagh bir olay. Otomasyon ile go-
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zelimin yan yana olmast sart. Sayn
Tckbas rcformlar1 sayarken, bir ko-
nuyu cksik birakti. Bence reformlarin
cn Oncmlisi scrmaye piyasast faaliyel-
leri esasina gore kanunun gikmig olma-
st. Bugiin port{oy yatinmi déncminde-
yiz.

TEKBAS — Kurum bazinda dii-
zenleme yerine faaliyet bazinda diizen-
lemeye gecgme.

DEMIRBILEK — Portféy yéncli-
mi donemi bagladi. Tabii bu portfdy yd-
nctimi sadece yatirim fonlarinin yoneti-
mi, yani kollektif portfdy yonctimi de-
gil, bircyscl portféy yonctimlerini de
iceriyor. Standartlarin olusmas: gereki-
yor giiven agisindan. Gozelim sistemi-
nin ¢ok kuvvetli olmasi lazim. Piyasa
olarak biz bunu istiyoruz. % 50 tcmel-
ti konusuna gelince... Sirketlerimizin
halka agiklik orani arttikga temettit da-
guma istcklerinin olmasi gerekir. Zorla-
ma ile degil. Sunu sdyleyebilirim. % 50
lecmetti dagitma zorunlulufunun deva-
minda fayda vardir. Son bir aragtirma-
da gordiik ki sirkctlerin buyilk bolimit
bedelli sermayce artinimi yolu ile temet-
tilyit geri aldignn gibi yaurimeidan ilave
kaynak talep cdiyor. Bununla birlikte,
% 50 zorunluluk olmasina ragmen, %
50’nin {istiinde temettii dagian, yani
bunu bir zorlama olmadan yapan sirkct-
ler var. Borsamizda su anda fiyat/ka-
zang oranlar: ¢ok onemli. Temeltil ve-
rimliligi ¢ok dnemli. Borsamizin derin-
lik kazandifi bu dénemde yatirimet On-
cc bu verime bakiyor. Ancak, zaman
igerisindc ben de bu zorunlulugun kalk-
masina katiliyorum. Belki dc heniiz za-
mani gelmedi diye disiiniiyorum. Bun-
dan daha &ncmlisi scrmaye artirimlart.
Yabancilarin cn ¢ok iizerinde durdukla-
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r1 konu da bu. Biz bir cnflasyon ortami
icerisindeyiz. Dogal olarak sermayelcr
aginiyor. Ama bunu bir aligkanlik ha-
linc getirip, temcttilii gert alma araci
olarak kullanirsak, sikinti dogacag
acik.

GONENLI — Liitfen son sozlcri-
mizi soyleyclim. Buyurun Sayin Tek-
bas.

TEKBAS — Galiba konudan bi-
raz uzaklastik. Scrmayc piyasasinin
meveul durumunu, niye ylikseldigi ko-
nularim bir kenara biraktik. Su var. Scr-
mayc piyasasinda 6grenme déncmi so-
na crdi. Belli bir gelisme gozlemledik.
Harcketler daha saglikli. Ancak, Sayin
Demirbilek’in isarct cttigi bir nokta
var. Birgok sirket ortagina % 50 tcmet-
tii vermis ama, kat kat fazlasini scrma-
ye artirimu yoluyla geri almig. Bizim pat-
ronlarimiz —ki sirkctlerimizin hepsi pat-
ron sirketidir, istisnalar1 gok azdir; pat-
ron banka olabilir, bir grup veya aile
olabilir, ya da kamudur- hala scrmayc
piyasastna gogunlukla inanmiyorlar. is-
tc bu, verdiginden daha fazlasim geri al-
ma da scrmaye piyasasina inanmamak-
tan kaynaklaniyor. Tasarruf sahibine
giiven vermiyorlar. Giiven veren sirket-
lerin fiyau kendiliginden gikiyor. Basari-
I yonetimle ¢ikiyor, veya o inanct ve gii-
veni kamuoyuna vermekle gikiyor.

Finans litcratiirinde firma yoncti-
minin amaci, sirkct hisse sencdinin pi-
yasa degerini maksimum kilmak olarak
geger. Yéneticilerin bagarilart boyle 6l-
cilliir. Bu ncdenle bitiin kararlarinda
hisse scnedinin degerini dilgiirmemeye
gayret cderler. Bizde isc maalesef hisse
sencdinin dcgcrinin yiiksclmesint iste-
yenler azinliktadir.
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Basanli sirkctlerde P/E oran yiik-
scktir, obiirlerinde dusiiktiir. Bir gru-
bun veya patronun yaklasimini yatinm-
c1 degerlendiriyor.  Aynica, bu P/E
oranlarimi da biz Tiirkiye’de genelde
yanhs hesapliyoruz. P/E oram bir ay
oncesine kadar 1991 yilimin kirindan
hesaplamyordu. $imdi 1992 yili faaliyet
sonuglart ortaya gtktifs igin 1992 yih ka-
rnindan hesaplamyor. Ashinda gelecck yi-
lin kan ile, yani 1993 yilimn bcklenen
kan ilc hesaplanmasi lazim. Bu sckilde
bakinca, 1992 yili sonunda P/E 4-5 ci-
varinda tdi. O nedenle Borsa’nimn yiik-
sclmesi gerckiyordu. Nitekim fiyatlar
da yiikscldi.

GONENLI — Ben o soruyu sora-
rak bu igi noktalasam. Nc diyorsunuz?
Borsa ytiksclme trendini devam cttire-
cck mi? 1993 scnesi igerisinde ulagaca-
giniz maksimum dcger nc olacak? O
rakami soyleyebilir misiniz?

TEKBAS — Boyle bir rakami kim-
se soyleyemez. Ben hig soylcyemem.
Ama sunu soyleycyim. Biraz once de
ifadc ctmigtim, aramzda konusurken,
1990 yilinda Korfez krizi oncesinde
Borsa kapitalizasyonu 28 milyar dolar
idi. O tarihtc Borsa’daki sirket sayisi
100’1t ancak gegmis idi. Bugiin ok ye-
ni ve bityilk kuruluglar Borsa’ya gclme-
sine ragmen Borsa kapitalizasyonu yak-
lagck 17 milyar dolardir. 1992 yili so-
nunda 10 milyar dolarin altinda idi. Ha-
13 yer miisaittir. Ancak, bunun bir sim-
1 var. Her seyden 6énce bunu Tirk cko-
nomisi belirler. Ekonomideki istikrar,
faiz. oranlan belirler. Bu yil sirketlerin
kir1 ne olacakur? Bu yil ekonomi nasil
bir bilyiime hizina gidecektir? Politika-
da bir belirsizlik var m1? Ekonomidc
darbogazlar var m1? Yaz aylani diigitk
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cnflasyonla gegtikten sonra kamu zam-
lar1 basglayacak n1? Eyliil 1993’dc Tiir-
kiyc'de neler olabilir?

CANEVI — O zaman bu séziini-
zii bir rakamla noktalayayim; mukayc-
scli olarak. Borsa kapitlalizasyonu de-
dik. Simdi 6niimde bir tablo var. Tiim
«Emerging Markel» dedigimiz olkele-
rin 1988 -1989 kapitalizasyon rakam
GNP’lerine oranla % 20°dir. Gelismis
ilkelerin borsa kapitalizasyonu % 65°-
tir. Yani ii¢ misli daha lazla. Biraz da-
ha mecsafc var denildi ya, ashnda ig
misli daha bilyilycbiliriz kapitalizasyon
agisindan. O bakimdan yeni sirketlerin
de Borsa’ya girmesini tegvik cdelim.

GONENLi — Buyurun Sayin Dec-
mirbilek. Sizden bir mesaj var nu?

DEMIRBILEK — 1992 yili sonun-
da 1993 yih igin mesaj verirken tabii
hep bu kurumsal yatinmalar konusun-
daki geligmeleri birinci plana alnustik.
«1993, Borsa yili olacak.» demistik. Yil
bitmedigine gore bu devam cdiyor de-
mcktir.

GONENLI — Yalniz burada kaul-
digim bir olay var. Bir yandan tabii cko-
nominin genel dengeleri onemli ama,
bir de scrmaye piyasasimin ctkilerini
¢ok iyi hesap ctmemiz gerekir. Yani bu-
na iligkin karar fircten her kesimin, scr-
maye piyasasina ¢ok dikkatli yaklagsma-
lar1 halinde, pck ¢ok sorunumuzun da
carcsinin bulunacagma inanmyorum. Bu
arada 1993 yih da devam cdiyor. Top-
lantiya katuldiginmiz igin hepinize tesck-
kirler.

Dergi'nin Notu: Yukanda sunulan «Agk
Oturumy», 29 Nisan 1993 tarihinde yapilmistir.
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AKSIGORTA

EMEKLILIK SIGORTASI iLE DE
FARKLIDIR...

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI SiZE SU IMKANLARI SAGLIYOR:

Sigorta siresi sonunda sec¢ime bagh Ecel veya kaza ile
olarak: EMEKLILIK IKRAMIYESI veya vefat halinde varislere

EMEKLILIK AYLIGI. TOPLU ODEME.
AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI NEDEN FARKLIDIR?

1. Gifte guivencelidir.

Sabanci Holding guvencesi
Saglam yatinm givencesi

Il.Kaynag: bilinen gelire gore
% 95 kar payhdir.

lll. Yalmz emeklilik sigortasi
degil, aym zamanda HAYAT
SIGORTASI'DIR.

Siz de; sigorta acentenizden
herhangi bir emeklilik
sigortasi degil,

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI POLIGESI isteyin.

AKSBIGORTA bir H.0.G/2YBANCI HOLDING kurulugudur.
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

ORSA konusunda yapilan tahminlerin yaniima olasiiginin ne kadar yiiksek ol-

dudu, hatta beklenenin tersinin gergeklesme sansinin daha fazla oldugu, bu
ay yasanan olaylarla bir kez daha ispatlanmigtir. Gegen ayki yazimizda, borsa in-
deksinin*5500 - 6000 puan arasinda daigalanma gosterebilecegini belitmis otma-
miza karsin, Nisan ayinda borsa tarihinin en biiyiik artiglarindan biri yaganmig, re-
kor tizerine rekorlar kirlmigtir. Siyasi hayatta yasanan surpriz gelismeler ve politik
belirsizlikler bile bu gikisin hizini kesememistir. Ug aylik bilangolarin oldukga tat-
minkar gikmig olmasi, A tipi yatinm fonlaninin kurulmaya baglanmig ve birgogunun
da miracaatinin yapiimig olmasi, borsay! ategleyen etkenler olmustur. Ote yan-
dan, yaklagik 2.5 yildir borsanin oldukga durgun bir seyir izlemig olmasi ve yatinm-
cilarin géziinde indeksin bulunmasi gereken yerin simdikinin gok tizerinde olmasi,
yabanci yatinmcilarin da son zamanlarda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na il-
gilerinin yeniden yogunlagsmasi, bir ay once kimsenin tahmin edemeyecedi gelis-
melerin yasanmasina yardimci olmusgtur.

1 Nisan giinii 6000 barajinin agildi§1 borsada, 7 Nisan giinii 834 milyar 162 mil-
yon lira ile islem hacmi rekoru kirlmis, bu rekorun émri iki glin stirmus ve 9 Ni-
san giinii 910 milyar 903 milyon lira ile bu rekor yenilenmistir. Yeni rekorun 6mri
de 4 giin olmus (iki seans) ve «13 Nisan 1993, Sal» glnii 1 trilyon 289 milyar 68
milyon lira ile, islem hacminde ilk defa trilyon barajinin Gzerine gikilmigtir. Bu ara-
da 7000 indeks degerinin kuvvetli bir direng olusturacadi ve uzun sire bu barajin
asllamayacagi sanilirken, «16 Nisan 1993, Cuma» giinii 400 puana yakin bir sigra-
mayla borsa indeksi 7341.37 puana yukselmis, yatinmeilarda 10.000'lere dodru yo-
lun agildig! inanci uyanmigtir.

Bu biyik sigramanin yasandidi glinin ertesinde, «17 Nisan 1993, Cumartesi»
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glind Tirkiye sok bir haberle sarsilmig, Cumhurbagkan Sayin Turgut Ozal'in ani
vefati yurt gapinda derin bir Gzuntiiye yol acarken siyasi ortami da bir hayli karigtir-
mig, kimin cumhurbagkani, kimin bagbakan olacag, koalisyonun devam edip et-
meyeceqgi, erken segim olup olmayacag: gibi konular Tirkiye'nin glindeminde 6n
plana gikmustir.

Yasanan bu sok gelisme ve glindem degisikliginin borsa Gzerindeki olumsuz
etkisi beklenenden de siddetli olmus, 19 Nisan Pazartesi seansinda borsa indeksi
767.23 puan gerileyerek 6574.14'e diismuistur. Bu dusls borsa indeksinin tarihin-
de yasadidi en buyuk «glinliik dustis»U olugturmustur. Ertesi glinkli seansta panik
halindeki satislarda diigis devam etmis, borsa indeksi 6000 puan civarina kadar
gerilemisg, ancak seansin ortalarindan itibaren yavas yavas alim taleplerinin gelme-
ye baslamasi olayi tam tersine gevirmis, bu sefer gok hizh bir yikseligle indeks 1
saatten kisa bir slre iginde 600 puan yukselerek 6609.25'e ulagmistir. Takibeden
glinlerde indeks surekli olarak yiikselmeye devam etmis, ayin son gunlerinde
8000 puani zorlamig, seans iginde bu degerin Gizerine gikmig, ancak 30 Nisan Cu-
ma kapanig fiyatlan itibariyle 7821.47 puanda kalmigtir. Yukanda da deginildigi gi-
bi, yayinlanan 3 aylik bilangolarin beklenenden iyi gikmasi, ayin son gunlerindeki
hizly tirmanigin en 6nemli nedeni oimustur.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'ndeki artig orani, borsanin genel
performansindan da yiiksek olmus, «30 Nisan 1993, Cuma» giinii kapanig fiyatlari
itibariyle indeksteki aylik artig orant % 51.60 olarak gergeklesmis, derginin indeksi
20.399.46 puana yiikselmistir. indeks kapsamindaki hisselerden 4'(i ay iginde %
100'Un Uzerinde kazang saglamig, Ege Giibre % 140.00, Yasas % 116.95, Otosan
% 114.81, Kog Holding % 112.59 prim yapmislardir. Bunlarin diginda, % 80'in Uze-
rinde prim yapan hisseler de Teletag (% 97.87), Glbre Fabrikalarn (% 95.40), Bag-
fas (% 86.05), Ege Bira (% 82.93) ve Gelik Halat (% 81.44) geklinde siralanmiglar-
dir. Brisa (% 18.95), Olmuksa (% 16.13), Kordsa (% 8.33) ve Gukurova Elekirik (%
4.71) ayin deger kaybeden 4 hissesi olurken, Akgimento’nun Nisan ay! kapanig fi-
yati Mart ayi ile ayni olmusgtur.

Dergi kapsaminda bulunmayip borsa indeksi kapsaminda bulunan hisseler
arasinda % 100'iin (izerinde verim saglayan tek hisse Garanti Bankas! (% 101.29)
olmus, Yap! Kredi Bankasi (% 75.44), Tofag Oto Fabrikalan (% 69.23), Akbank (%
68.75), Erciyas Bira (% 62.26), Dogusan (% 54.72), Cimentas (% 54.35) ve Ege
Endistri (% 52.00) % 50'nin izerinde verim saglamiglardir. Kéytas (% 23.95), Tip-
ras (% 3.23), Vestel (% 2.50) ve Petkim (% 1.64) ise yatinmcilarina kaybettiren his-
seler olmuslardir. Sik stk hatirlattigimiz Uzere, aylik verimlerin hesabinda dagitilan
kar paylarinin dikkate alinmamasinin ay iginde kér payr dagitim: yapan sirketlerin
verimlerinin diigiik hesaplanmasina yol agtidini bir kez daha belitmekte yarar var-
dir.

Nisan ay! iginde yapilan sermaye artinmlarinda; Doktag % 13.33 oraninda be-
delli, % 20 oraninda bedelsiz artinmla édenmis sermayesini 75 milyar liradan 100
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milyar liraya; Eregli Demir Gelik % 100 bedelli, % 100 bedelsiz artinmla 768 milyar
liradan 2 trilyon 304 milyon liraya; Kog Holding % 17.86 bedelli, % 25 bedelsiz arti-
nmla 700 milyar liradan 1 trilyon liraya; Kog Yatinm % 33.33 bedelli, % 33.33 bedel-
siz artinmla 72 milyar liradan 120 milyar liraya; Peg Profilo % 3.45 bedelli % 40 be-
delsiz artinmla 290 milyar 640 milyon liradan 416 milyar 945 milyon liraya; Tekstil-
bank % 14 bedelli, % 6 bedelsiz artinmla 100 milyar liradan 120 milyar liraya; T.
Garanti Bankasi da % 54.54 bedelli, % 27.27 bedelsiz artinmla 1 trilyon 100 milyon
liradan 2 trilyon liraya yiikseltmiglerdir. «Tablo 1»de Nisan ayi dahil olmak tizere yil-
bagindan beri gergeklestirilmis olan ve heniiz gergeklesmedigi halde ilan edilmis
bulunan sermaye artirnimlan verilmistir. Tabloda Odenmis Sermaye «0.S.» olarak,
Yeni Sermaye «Yeni Ser.» olarak kisaltimistir. Sirket adlarinin yaninda iki parantez
arasinda yer alan tek yildiz, gergeklesmis sermaye artinmiarini géstermektedir; iki
yildiz ise, rlighan haklannin kullaniimig olup, bedelsizi tizerinden iglem gérmekte
oldugunu ifade etmektedir.

Ay iginde Marmaris Marti Otel’de kayith sermaye sistemi kabu! edilmis ve kayit-
I sermaye tavani 120 milyar lira olarak belirlenmistir. Kayith sermaye sistemini ka-
bul eden (ig sirkette de kayith sermaye tavanlar, Emek Sigorta'da 300 milyar, ikti-
sat Finansal Kiralama’'da 250 milyar, Medya Holding'de 1 trilyon lira olarak karar-
lagtinlmistir. Bu arada Borsa Yénetim Kurulu’nun 31.3.1993 tarihli toplantisinda ali-
nan karara goére, Borsa Yonetmeligi'nin 11. maddesine istinaden, saglikl bir piya-
sanin olugmamasi nedeniyle 1.4.1993 tarihli seanstan itibaren Profilo Telra A.$."-
nin hisse senedi pazar siirekli olarak kapatimistir.

«Tablo 2»de, dergimizin analizleri kapsamina alinmig bulunan 100 sirket igin
1992 yili net karlan, bir énceki yilla kargilagtirmal olarak verilmistir. S6z konusu
100 sirket, bankalar ve Adana Cimento haricinde IMKB indeksi kapsamindaki 70
sirketi ve bunlara ilaveten 30 girketi igermektedir. Nisan ayl sonuna kadar 1992 yil
bilangolanni borsaya géndermemis olan Koruma Tarim, Mensucat Santral, Rabak
ve Santral Holding igin «Veri Yok» kaydi diigtimigtir.

Tabloda verisi bulunan 96 sirketten 12 tanesinin 1992 yilini zararla kapattigt go-
riilmektedir. Ayni sirketler arasinda, 1991 yilini zararla kapatanlarin sayisi 14 olmus-
tu. «Tablo 3»de zarar eden girketlerin dokiimi verilmigtir.

TABLO 3
Zarar Eden Sirketler

Her iki Yilda Zarar 1991 Kéar- 1992 Zarar 1991 Zarar - 1992 Kar
Denizli Cam Pimas Abana E. Kav Cesme Alt. Pinar Su
Makina Takim Sifag Afyon Gim. Maret Ege Giibre Ptnar Un
Petkim Tezsan Dogusan Usak Ser. Kitahya Por.  Tire Kutsan

Metag Yunsa
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TABLO 1: 1993 YILi SERMAYE ARTIRIMLARI (Milyar TL)

Slirket 0.5.1992 Bedelll % Bedelslz % Yenl Ser,
Abana Elek. () 6.000 1.500 25 6.000 100 13.500
Afyon Gim. (**) 2.500 9.500 380 3.000 120 15.000
Akal Tekslil 115.920 34.776 30 17.388 15 168.084
Aksa 230.175 149.614 65 34.526 15 414.315
Alarko Hol. (*) 48.000 - - 144.000 300 192.000
Alarko San. 25.000 37.750 151 12.250 49 75.000
Allinyildiz 60.000 - - 29,910 49.85 89.910
Argelik 540.000 216.000 40 108000 20 864.000
Aygaz 199.247 34.338 17.23 66.415 3333 300.000
Banvit 6.500 8.125 125 4.875 75 19.500
Bolu GIm. 171.852 127171 74 27 496 16 326.519
Gukurova EL (*) 300.000 150,000 50 - = 450.000
Demirbank (*) 300.000 180.000 60 20.000 6.66 500.000
Ditag Dogan (*) 4.920 5412 110 3.690 75 14.022
DoKlas (*) 75.000 10.000 13.33 15.000 20 100000
Duran Olset (*) 5.600 - - 5.600 100 11.200
Eczacibagi Yal. 75.600 22.680 30 22.680 30 120 960
Edip iplik (**) 34.000 2.040 6 14.960 a4 51.000
Ege Glibre (%) 36.000 = “y 18 000 50 54.000
Emek Sigorta 76.500 7.650 10 45.900 60 130 050
Erdemir (*) 768.000 768.000 100 768.000 100 2 304.000
Finansbank (*) 200.000 160.000 80 40.000 20 400.000
Intema (*) 10.800 10.800 100 10.800 100 32.400
izdas 675.000 - - 222 750 33 897.750
l20cam 60.000 30.000 50 15.000 25 105.000
Kav (*) 39.000 7.800 20 15.600 40 62.400
Kog Hol. (%) 700.000 125.000 17.86 175.000 25 1.000.000
Kog Yat. (*) 72.000 24.000 33.33 24.000 3333 120.000
Kiitahya Por. {**) 4 800 19.200 400 24.000 500 48.000
Makina Takim 16.650 13.320 80 8.325 50 38 295
Marbank 100.000 100.000 100 = = 200 000
Marshall 61.200 24.480 40 36.720 60 122 400
Nigde GIm (*) 500 - - 8.000 1.600 8500
Parsan 48.000 38 400 80 33.600 70 120.000
Peg Prollic (*) 290.640 10.050 3.45 116.256 40 416 946
Pelrol Ofisl 504,000 252 000 50 100.800 20 856.800
Polylen 54.000 13.440 24.89 7.560 14 75.000
Sarkuysan 37.800 18.900 50 18.900 50 75.000
Sifag 100.000 35.000 35 15.000 15 150.000
Soksa 2700 15.660 580 8. 640 320 27.000
Sun Elek (*) 5520 5.520 100 5.520 100 16.560
Tam Slgona 5.500 39.100 710.91 5.400 98.18 50 000
Tekslilbank (**) 100.000 14.000 14 6 000 6 120.000
Tezsan 40.000 60 000 150 8.000 20 108.000
Tire Kutsan 29.328 = = 29.328 100 58 656
TétUnbank 300.000 84.000 28 36.000 12 420.000
T.Demir DSkiim 150.000 50.000 33.33 50.000 a3.33 250.000
T. Digbank (*) 200.000 125.000 62 50 75.000 37.50 400.000
T. Garanli B. (%) 1.100.000 600.000 54.54 300.000 27.27 2.000.000
T. Slemens 63.000 = - 63.000 100 126.000
T.S.KB. 300.000 60.000 20 60.000 20 420.000
Vakif Yalinm 5.000 5.000 100 - - 10.000
Vestel 391,500 74.385 19 93.960 24 559.845

Y.KB. 1.000.000 400.000 40 400.000 40 1.800 000



TABLO 2: SIRKETLERIN NET KARI (Milyon TL)

1992 1991 KBO 1992 1991 KBO 1992 1391 KBO
Abana Elek -8.929 1.484 -7.017 Good-Year 79.925 50.587 0.580 Petkim -580.640 -382.589 -0.518
Afyon Gim. -1.267 2916 -1.434 Gorb. Isil 678 131 4176 Petrokent T. 5 9.331 -0.999
Akal Teks. 124.623 17.054 6.308 Gilbre Fab. 4.369 4.666 -0.064 Petrol Of 546.913 277192 0.973
Ak¢lmenio 87.500 48.795 0.793 Giiney Bira 37.686 32373 0.164 Pinar Et 10.168 10.383 -0.021
Aksa 499.396 208.786 1.392 Hektag 11.931 3.254 2.667 Pinar Su 102 -305 1.334
Alarko H. 51.574 14.596 2533 IKt. Finans. 26.786 12108 1.212 Pinar Sit 8.895 2913 2054
Alarko S. 31.222 22.389 0.395 Intema 1.969 2067 -0.047 Pinar Un 2.392 -176 14.591
Anadolu C. 16.847 30 560.567 lzmir D.G. 52.437 16.305 2.216 Pimag -7.937 -3.378 -1.350
Argellk 588.565 367.714 0.601 lzocam 50.780 42.259 0.202 Rabak Verl Yok
Aselsan 61.686 33.283 0.853 Kartonsan 48.428 22.012 1.200 Sabah Yay. 38.454 19.069 1.017
Aygaz 178.841 95.002 0.882 Kav -7.863 72 -11.891 Sanfral H. veri Yok
Bagfas 103.047 44.738 1.303 Kelebek M. 9.444 6.646 0.421 Sarkusan 70.100 42.054 0.667
Bekoleknik 232.327 185.273 0.254 Kent Gida 17.902 17.246 0.038 Sitag -36.398 -10.873 -2348
Bolu Gim. 55.787 32.534 0.715 Kepez El. 59.806 12769 3.684 Sun Elektro. 5.129 2408 1130
Brisa 104.490 12.060 7.664 Kog Hol. 445 676 346,596 0.286 Teletag 63.091 47.303 0.334
Ganak. Gim. 39.204 3.248 11.070 Kog Yal, 106.253 61.693 072 Tezsan -49.632 -22294 -1.226
Celik Hal. 22,875 9.319 1.455 Konya Gim. 70.060 31.817 1.202 Tire Kut. 18.988 -597 32.806
Gesme Al 6.299 7172 1.878 Kordsa 59,353 73987  -0.197 Tot. Oto F. 919.863 148,065 5213
Glmentag 102.010 29,546 2.453 Koruma T. Verl Yok Toprak K 18.198 12,689 0.434
Gimsa 101.528 37.249 1.726 Koytag 562.000 1.724  -0.680 Trakya Cam 156.224 24.413 5399
Qukurova 514.857 202.004 1.549 Kitahya P. 13.166 -1.058 13.444 Turcas 157.335 63.258 1.487
Denizii C. -1.252 -4.938 0.746 Makina T. -11.406 -5.801 -0.966 Tiprag 474.376 482.768 -0.017
Deva Hol. 1.955 13.489 -0.855 Mardin Gim. 86.119 38.682 1.226 T.D.DSkim 152 111 79.465 0.914
Dofjusan -4.916 2686 -2.830 Maret -2775 10.377 -1.267 T. Slemens 23.661 14.827 0.596
Doklag 63.764 34.476 0.850 Marm. Marl 5502 2273 1.421 T. §lse Cam 83.461 42.538 0.962
Ecz. llag 103.069 138.858 -0.258 Marshal! 53 315 16.874 2160 T. Tuborg 48.136 13.459 2.576
Ecz. Yal. 38.368 16.414 1.338 Mensucat S. Verl Yok Usak Ser. -3.050 2.326 -2.311
Ege Bira 220.582 96.459 1.287 Melag 36.391 ~26.380 2379 Unye Cim. 37.972 14.689 1.585
Ege End. 20.395 5.716 2.568 Migros 40,933 11.205 2.653 vakil F.K. 50.718 35.544 0.427
Ege Glibre 16.971 -6.029 3815 Net Hol. 1.026 284 2613 Vestel 13.794 57.456 -0.760
Enka Hol. 24,030 17.108 0.405 Nigde Gim. 18.605 1.641 10.338 Yasag 24.434 4.974 4.586
Erc. Bira 105.001 62.923 0.669 Olmuksa 11.008 4.378 1.514 Yilnsa 36.186 -13.156 3.751
Erdemir 693.214 762738 -0.091 Olosan 221.832 100.254 1.214
Gentas 1.735 1.991 -0.129 Peg Prot. 58 146 50.369 0.154 Oralama 1.5717
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38 SERMAYE PiYASASI

«Tablo 2»nin son sitununda, Karlardaki Buylime Orani (KBO) verilmistir. Bu
oranin hesaplanmasinda degisik bir yol izlenmis, asagidaki formil kutlanimigtir:
KARg, ~ KARg;
KBO = (I |: Mutlak Deger)
KARg,

Boyle bir formdl uygulanmaciyla, herhangi bir yil veya her iki yilda da zarar
eden sirketler igin de kardaki biiviime orani (KBO) hesaplanabilmektedir. Ornegin
her iki yilda da zarar etmekie birlikte, 1992 yilinda zarari azalan bir sirket igin KBO
degeri pozitif (6rnegdin Denizli Cam), zarari artan bir girket i¢in KBO degeri nega-
tif (6rnegin Makina Takim) gikmaktadir. Ote yandan zarardan kara gegen bir sir-
ket igin KBO degeri pozitif (6rnedin Gesme Altinyunus), kardan zarara diigsen bir
sirket iginde KBO degeri negatif (6rnegin Abana Elektromekanik) hesaplanmakta-
dir.

Bu sekilde hesaplanan KBO ortalamasi 1.577 (% 157.7) bulunmus, ancak orta-
lama hesabina, astri degerlere sahip olan Abana Elektromekanik, Anadolu Cam,
Kav ve Tire Kutsan dahil edilmemislerdir. KBO ortalamasinin % 157.7 olarak he-
saplanmasi, 1992 yilinda sirketlerin karlarini enflasyon oraninin oldukga ustiinde
arttirabildiklerini gdstermektedir. Yine tablodan anlasildigi lzere 23 girketin Kari
1991 yilina gore gerilemigtir. 1991 yilimi cok disiik bir karla kapattig: igin 1992 yili
performans: olaganustu goziiken Anadolu Cam ve gegen yilki zararini ylksek bir
kara dénustiren Tire Kutsan diginda, dnemli élglide kar artigi saglayan sirketlerin
basinda, Canakkale Cimento (% 1107), Nigde Gimento (% 1033.8), Brisa (%
766.4), Akal Tekstil (% 630.8), Trakya Cam (% 539.9), Tofas Oto Fabrikalart (%
521.3), Yasas ( % 458.6) ve Gorbon lsil (% 417.6) gelmektedir. Yatirimcilarin bu
gelismelere deger verdikleri ve sdzkonusu hisselerin fiyatlarinda énemli artiglar ol-
dugu gozlenebilmektedir.

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

AYLAR 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Ocak 202.78  297.38 493.05 1711.69 714.75 6793 38 8224 39  12653.90 10382 15
Subat 2072.73  325.71 658.37 1465.45 822.11 7402.13 10950.59 957227  14056.56
Mart 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56 11006.98 13455.69
Nisan 207.07 30568 61309 917.93 1009 89 7054.56 8814.38 1012812  20399.46
Mayis 209.20 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438 48 7932 99 9067.92

Haziran 210.89  306.66 1050.91 924 97  1745.24 757316 8275.36  12287.79

Temmuz 21375 32322  1709.16  927.28 155478  10664.47 753147 11754.44
Austos 21860 360.80 220094 81629 171664 10166.14 785010 11314.53
Eylil 206,70 39462 201520  881.71 267332 10907.66  6913.80 10310.15
EKIm 03327 38448 154875  734.01 348607 1059687 683547  9077.97
Kasim  258.00 40668 137418 777.53 324170  6955.17 1021439  9344.20
Aralik 261.35 438.99 1202.28 722.21 4940.99 675024 11048.39 9744.28




Gikanimig Takvim Yill Kan {Nefy Dagrilan Kar Pay1 (%) Pryasa Fiyat (TL) o)
Kayrm (r‘ '" O
Sira Sermaye Sermaye 1989 1990 1991 1989 1990 1991 Nisan Subat Mart Nisan L@]
No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) {Mityon T1) | Mityon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Nen) {Ney) {Net) 1992 1993 1993 1993 U
1| AKGIMENTO 150.000 84.656,3 2504 | 234959 48.795 6.60 25 30 3.300 7.000 6500 6.500 ~
2 | ANADOLU CAM 250.000 84.000 6573 9.177 a0 29 26 - 1.800 1.350 1250 1275 K
3| ARGELK 2.000.000 540.000 54,400 | 187.666 367.714 | 100 165 14360 | 17000 8300 7.500 11.750 2
4| BAGFAS 200000 200.000 22450 | 21.112 44738 40 50 15 1500 1625 2150 4,000 m
5| BOLU GIMENTO 300.000 171.852 9954 12,185 32534 a7 56,80 41,70 2.200 1.750 1.700 1.800 =
6| BRISA 607.500 151.875 43705 | 21024 12 060 a4 12 6 2600 6.300 7.400 £.000 £
7 | GELIK HALAT 135.000 43200 7786 | 15959 9319 70 60 20 2.750 4650 4.850 8.800 m
8| GiMsA 200,000 56.160 12172 | 16415 37 433 a4 20 32 7.700 12500 11.750 12.750 =
9 | GUKUROVA ELEKTRIK |  1.500.000 450,000 136.460 | 123.636 202.004 | 250 120 80 5.800 9,000 8.500 8.100 w
10 | DOKTAS 250.000 100.000 3023 | 18120 34476 27 70 56 7.700 11.750 11250 11.750 ro_,
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 75.600 2043 8315 16.414 as 50 50 7.900 5.500 4.150 6.200 >
12 | EGE BIRACILK 315.000 100.800 14090 | 46146 96.459 80 130 500 130.0€0 45.500 41.000 75.000 =
13 | EGE GUBRE 54,000 54.000 (1257) | (2758 (6.029) - - 550 1250 1250 3.000
14 | EREGLI DEMIR GELIK 2.500.000 | 2.304.000 451914 | 430977 762.738 50 30 40 2850 3.300 2800 1,400
15 | GOOD-YEAR 360.000 79.130 4135 {(32095) 50.587 15 - 25 9.600 12250 11.500 13.500
16 { GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 134 10515 1,664 : 925 810 870 1.700
17 | GUNEY BIRACILIK 100.000 50.400 2816 | 13564 31.500 35 75 240 44000 21.500 17.500 26.000
18 | HEKTAS 200.000 50.000 3.330 7.119 5.492 60,80 7 19,15 950 1.625 1675 2500
19 | IZMIR DEMIR GELIK 1.000.000 675.000 (12.896) [(31.223) {16.305) - - 650 550 560 780
20 | 1zocaM 150.000 60.000 7680 | 17242 42259 85 82,50 87.50 | 17250 15500 11.750 12250
21 | KARTONSAN 108.000 108.000 10061 | 21950 22012 30 a5 20 1900 2850 2500 4650
22 | Kav 62.400 62.400 8,961 8.458 722 75 64 12 3650 2025 2.750 3.500
23 | KOG HOLDING 1.000.000 | 1.000.000 90511 | 139.062 346596 | 110 32,60 53,50 | 18500 9.750 10.500 15.750 /\.U/\
24 | KOG YATIRIM 400 000 120.000 16.530 | 26219 61.683 60 60 100 16.000 25500 22 500 18.000 /l‘(
25 | KORDSA 300.000 151.875 34.822 | 39.345 73987 a5 21 25 4.750 2.300 2.400 2200 | e =
26 | KORUMA TARIM 200000 334125 2020 3.699 1628 20 3as 7.47 1.250 1.000 970 T.050
27 | MAKINA TAKIM 50.000 16.650 2.487 1038 {5.801) | 100 17 750 520 450 640
28 | MARSHALL 180.000 61.200 6279 | 17.762 16.875 60 a3 a2 7.400 7.300 9.750
29 | MIGROS 100.000 20.000 - 1.946 11205 - 16 37,50 - 58.000 55.000 80.000
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 2502 214 4371 16 4 1.200 1700 1550 1.300
31 | OTOSAN 500.000 110,000 41,880 |101.989 100254 60 95 90 10.000 25.500 27.000 58.000
32 | PINAR SUT 24.300 24.300 2568 909 2913 53,60 7.50 9,74 1.650 2800 3400 5.800
23 | RABAK 225,000 45.000 323 3727 {5.629) 15 20 - 950 490 440 460
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 22595 | 29.187 42054 | 150 200 70 8900 16.000 17.750 23.000
a5 | TELETAS 250.000 200.000 21477 | 29.366 47.303 55 27 75 11.750 3.150 2.350 4.650
a6 | TURK DEMIR DOKUM 1.000.000 100.000 11176 | 31.730 79.465 a0 50 65 12,750 13250 12,500 14500
37 | TURK SIEEMENS 300000 21.000 23572 | 19.542 24.769 90 50 75 19.000 16.500 16.250 19.500
38 | T.!$ BANKAS! «B- - 63.000 24238 | 181611 477.147 37,74 46,47 74 6.300 2.800 7.600 8.600
ag | TURKIYE SISE VE CAM|  3.000.000 £98.649,8 17559 | 29.837 42538 15 20 10 2200 1550 1975 1.400 -
40 | YASAS 81000 81.000 2676 3788 4374 23,82 17,66 13 1.900 1575 1.475 3200 e
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Gorusler

Dog. Dr. NEVZAT SAYGILIOGLU

Dunya Ekonomisi ()

Genel Bakig

({4 D UNYA Ekonomis! Perspektif-

leri» ile ilgili olarak IMF'min
gectigimiz Eylul ayinda yayinladig ra-
por, ekonomideki son geligmeleri glo-
bal gergevede ele almaktadir. Rapor-
da, diinya geneli ve iilke gruplari irde-
lenmektedir.

Rapora goére, diinya genelinde ikl
olumlu gelisme gézlenmektedir. Bun-
lardan ilki, diinya Uretim artiginin 1992
yilinda % 1'den 19393 ylinda % 3'e
yilkselmesidir. Ikincisi ise, enflasyon
oranlarindaki yeni diiglis ve dinya ti-
caret artigindaki hizianmadir. Dunya ti-
caret hacmindeki artigin, 1991 yilinda
% 2,55 iken, 1993 yilinda % 6,75'e
ulagmast beklenmektedir.

Ancak, bazi geligmeler ise olumlu
degildir. Igsizlik oram ve kullanilma-
yan kapasitede yakin gelecek igin du-
yaril bir digug olmayacaktir.

Uluslararasi konjonkturin zayifhgt-

na ragmen, ¢ok sayida kalkinma yo-
lundaki tilkede 6nemli ekonomik biiyii-
me kaydedilmistir. Bu ilkelerde, yapi-
sal reform ve makroekonomik denge
programlart gergevesinde dikkate de-
ger gelismeler saglanmigtir.

Geligmig Ulkeler

Geligmis Ulkeler; 80'li yillarin bagin-
dan beri, fiyat istikrarini saglamak, ya-
tinm ve tasarruf oranlarini yiikselt-
mek, kamu agiklanm azaltmak, istih-
dam yaratma ve kaynak kullanimt ile il-
gili engelleri ortadan kaldirmak hedef-
leri dogrultusunda ekonomik politika-
larini koruma gabalanmi surdiirmusgler-
dir.

Ancak, buna ragmen bu dlkeler,
hedeflerine ulagmada farkli sonuglar
elde etmiglerdir.

(") IMF «Biilten»den terciime edilmistir
(Kasim 1992).
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e Enflasyona kargi miicadelede,
6zellikle biiyUkler, son 10 yilda blyiik
gelismeler saglamiglardir. Ancak, ital-
ya, Almanya, Yunanistan, Portekiz gi-
bi bazi (lkelerde enflasyonun daha
da disuridlmesi gerektigi raporda vur-
gulanmugtir.

e Bazl gelismig Ulkelerde bltge
agiklan agik bir sekilde dusurlldtgu
halde, bazilarinda asin duzeyde kal-
migtir.

Raporda; ticari engellerin asiima-
sI, tarim ve sanayiye verilen stibvansi-
yonlarin indirilmesi, 6zellikle igsizlik
oraninin yiksek oldugu ulkelerde ga-
lisma hayatinin isleyisinin iyilestiriime-
si gabalarinin artinimas! zorunlulugu
tizerinde durulmustur.

e Gelismig ulkelerde finans piya-
salarinin  liberalizasyonu alaninda
onemli gelismeler saglanmigtir. An-
cak, asir borglanma ve menkul kiy-
met fiyatlarindaki savunulamaz artig
risklerini azaltmak igin, ulusal otoritele-
rin pazar Uzerindeki gbzetleme fonksi-
yonlarint daha da giglendirmeleri ge-
rekmektedir.

Bu zorluklar 6zellikle 80'li yillarin
sonlarina dogru baglamistir. Halbuki
enflasyon oranlar, 1982'den 1986 yilI-
na 6nemli bir azalmaya girmistir. 1988
ve 1989 yillarinda para politikalarinda-
ki katlagma, biiylimenin duraklamas:
veya gerileme ile agiklanmigtir. Oyle
ki, 1990 yilinda % 2,5 olan biyime hi-
z1, 1991°'de % 0,5’e digmustur. Blyu-
me hizi, 1992 yili igin % 1.75 ve 1993
ylh icin % 3 olarak IMF tarafindan 6n-
gorulmektedir.

Almanya'da birlesmeden dogan

DUNYA EKONOMISI

agik, enflasyonist baski yaratmis ve
Avrupa'da faiz oranlarini ylkseltmis-
tir. Kuzey Amerika ve Japonya'da ise
ekonomik aktivitenin dirttsu ile faiz
oranlari dikkate deger élglide diigmiis-
tar.

Buna paralel olarak uzun vadeli
yuksek reel faiz oranlarinin devam et-
mesi ve tlketiciler ile igletmelerin
inang kaybi, bu Ulkelerde aktivitelerin
frenlenmesine neden olmustur.

Bu geligmeler dogrultusunda ani-
lan Ulkelerin bliyime hizlan konusun-
da IMF tarafindan tahminler yapimak-
tadir.

e ABD'de faiz oranlari, demeler
dengesi, isletmelerin uluslararasi reka-
beti agisindan bakidi§inda; blyime
hizi, 1992 yilinda % 2 ve 1993 yilinda
% 3 olarak 6ngorilmektedir.

e Avrupa Toplulugu igin blylime
hizi tahminleri, 1992 yili igin % 1.5 ve
1993 yil igin de % 2.25'dir. Ancak, bu
genigleme 1992'de % 10'a ulagan is-
sizlik oranindaki ylkselme riskini dik-
kate almay zorunlu kilmaktadir. Diger
taraftan Ozellikle emek piyasasinda,
kamu slbvansiyonlan alaninda ve di-
ger konularda ¢ok sayidaki engeller,
«Blyuk Tek Pazar» ve liberalizasyo-
nun olugmasint olumsuz yoénde etkile-
mektedir.

e Japonya'da milli gelir buylime
hizi, 1992 yilinda % 2 iken, 1993'de %
3.75 olarak tahmin edilmektedir. Rapo-
ra gore; hikimetin aldig kararlar ve
ekonomik faaliyetleri geligtirme yénin-
deki tegvikler orta vadeli biitge hedef-
lerinin gergeklesmesine engel degil-
dir. Dolayistyla orta vadeli perspektifle
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yillk % 3.5 blylime hizi ile Japonya
cok geyler vadetmektedir.

Kalkinma Yolundaki Ulkeler

Kalkinma yolundaki tilkelerin 1992
ve 1993 yillarinda % 6.25 bir kalkin-
ma hizi gergeklestirmeleri gerekmek-
tedir. Bu perspektifi bozan durum,
Glney Afrika’yi kinp gegiren kuraklik-
tir. Diger kalkinma yolundaki {ilkeler
ise; temel {rln fiyatlarindaki zayfli-
ga ve diinya talebindeki cansizliga
ragmen, ABD ve Japonya'daki kisa
donemli faiz oranlarinin dustkliigi ve
borg servisinin etkilerinden yararlan-
miglardir. Dider taraftan Orta Dogu'da-
ki yeniden ingsa, bu bdlgenin ekono-
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milerde yatinmcilarin inanglarindaki
6nemli gelismeleri gérmek gerekir.

Eski Planli Ekonomiler

Eski SSCB ve Dodu Avrupa lilkele-
rinde giinlimizde cereyan eden eko-
nomik degisimler siirecinin ilk safhala-
ri, 1991 yilinda Uretimin diiglisii olarak
ortaya gikmistir. «ihtiyatl bir iyimserlik-
le bakilsa ve uretimdeki diistinin bu
llkelerin birkaginda sona erebilecegi
dislnilebilse» bile, 1992 yilinda yeni
disglsler tahmin editmektedir.

Gudimld sistemin asilmasi olgu-
sunun kaginiimaz olarak diizen bozuk-
luguna yol agmasi ve bunun yerini pa-
zar glclnin almasi, eski Karsilikli
Ekonomik Yardim Konseyi (CAEM) dl-
keleri arasindaki ticaret hacminin da-
ralmasl, yatinm mallan stokunda du-
sls, isglicl ve finans piyasalarindaki
katiliklar ve finansman konusundaki
zorluklar Uretim diigtstintin asil ne-
denleri arasinda yer almaktadir.

ABD cari islemler agidy, savas ve
resesyon nedeniyle 1991'de ciddi bir
sekilde artmustir. Bu agigin 1992'de
azalmasi, bu faktdrlerin hissedilme-
sini dnlemigtir. Japonya'nn ddnem
cari iglemler fazlahg, 1991'de GS-
YiH'nin % 2,25'ini olusturmus olup bu
oranin 1992'de % 3'e ulagmasi hedef-
lenmektedir. Aimanya'da cari iglemier
faztah@inin yerini, birlesme sonucu
{retimin ihracat yerine i¢ pazara yo-
nelmesi nedeniyle cari iglem agid al-
migtir.

Tiim gelisme yolundaki {ilkelerin
cari islemler agid, 1990 yilinda 14 mil-
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yar dolar iken, gok hizla artarak
1991'de 78 milyar dolar olmustur. Bu
rakamin, 1992 yilinda 52 milyar dolara
diismesi ve 1993'de de hafif bir artigla
53 milyar dolar olmasi beklenmekte-
dir. Yapilan degerlendirmelere gore;
Dogu Avrupa Ulkelerinin cari iglemler
agi§, 1991'de 6,5 milyar dolara ve
1992'de de 3 milyar dolara diisecek-
tir.

Bltun bunlar, 15 eski Sovyet iilke-
sinin dig ticareti konusunda bagka ay-
dinlatici bilgi vermedigini gdstermekte-
dir. «Dunya Ekonomisi Perspektifleri»
konulu rapor; ilk tahminlere gére, cari
islemler agiginin 1992'de 15 milyar do-
lar, 1993'de de 20 milyar dolar olaca-
gini ve bu Ulkelerin mali dis yardim ko-
nusunda degerlendirileceklerini dile
getirmektedir.

Rapora gore; Dogu Avrupa Utke-
lerinde miilkiyet statiisi ile ilgili belir-
sizlik, etkili bir mali sistemin yoklu-
gu, idarecilik ve finansman teknik-
leri alaninda yetigmig elemanin olma-
yisi, bliylk ve orta boy isletmelerin
ozellegtiriimesinin yavas ve agir is-
leyigine iligkin belirsizliklere bir géziim
bulmak igin yapacak ¢ok is bulun-
maktadir. Kald ki; eski SSCB'den ayri-
lan Gitkelerdeki mevcut igletmeler hala
reformun ilk evrelerinde bulunmakta-
dir.

¢ Sevingleiiziintii, aydinhklakaran-
ik gibi arka arkaya gelirler.
Laurence Sterne

¢ Diisiinmek kolaydir, yapmak zor-
dur. Diinyada en giig olan sey de

diisiiniileni yapmaktir,
Goethe

DUNYA EKONOMISI

Eski SSCB’den ayrilan ulkeler, fi-
yatlarin serbest birakilmasi gibi 6nem-
li yapisal reformlan seferber etmigler-
dir; fakat kamu igletmeleri, ekonomik
degisimlere elverigli bir ortam yarat-
ma bakimindan, kati bitge engelle-
rine ve piyasa kurallari olumsuziuk-
larina daha fazla tabidir. Ayrica Ruble
alani iginde etkili ve agik parasal ilig-
kilerin tanimi 6zellikle acil bir gérev-
dir. Reform yolundaki tlkelerin gay-
retlerine, basgansizhk tehlikelerini si-
nirlandirmak ve gegis maliyetini azalt-
mak igin uluslararasi toplulugun des-
tedi «kaginilmaz» olarak gortlmekte-
dir.
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Dunya Celik Sanayii
Zor Durumda

983 - 1984 gelik krizinde; Japonya

teknolojisini 1960-1970'lerde ge-
ligtirmis oldugu modern gelik fabrika-
larn ile normal ticari sartlarda kérl gi-
karken, ABD géndillt ithalat kisitlama-
sI ve personel sayisint azaltarak, AT
ise gelik sanayiinde Uretimi bile mer-
kezden yoneterek, isgi sayisini azalta-
rak ve ithalde miktar kisitlamalar geti-
rerek durumlarini koruyabildiler. Dun-
ya, 1988 —1989'da celik piyasast ve sa-
nayiinde gdreceli bir iyilesme yasadi.
Ancak, Korfez krizi ile birlikte diinya
gelik piyasasinda yeniden bir talep da-
ralmasi bagladi. Gergekte bunun tek
sebebi Korfez krizi dedildi. Diger se-
beplere kisaca deginelim:

Son 20 yildir 6nce Gliney Kore,
daha sonra Tayvan, Gilney Afrika,
Brezilya, Hindistan, Meksika ve Turki-
ye; devlet destegi ile kurduklari genel-
de daha modern olan gelik sanayile-
riyle ABD, AT ve Japonya'ya rakip

olurken; teknolojik gelismeler sonun-
da daha az yatinm, personel ve gevre
sorunu ile «Mini Mil» tabir edilen elek-
trikli ark ocakl kiiglik kapasiteli gelik
tesisleri de entegre gelik tesisleri igin
ciddi rekabet ortami yarattilar.

1991'den sonra Dogu bloku dlke-
lerinin serbest piyasa ekonomisine
gecme gayretleri, oncelikle AT gelik
sanayii igin 6nemli sorun olmaya bas-
ladi. Celik piyasasina ilave Urlin sdren
bu yeni kaynaklara karsilik diinya ge-
lik talebinde énemli bir artig sadece Ki-
ta Gin'den gelmektedir. Kisacasi dlin-
ya gelik talebi artmamaktadir.

1992'de bu ortamda ABD yeniden
koruyucu tedbirlere bagvururken, ital-
yan devlet kurulusu olan ILVA, Fran-
siz devlet kurulugu ofan USINOR SA-
CILOR, vyeni Ozellestirilen BRITISH
STEEL ve Almanya’'nin 6zel gelik fabri-
kalan onemli zararara ugradiar. Ja-
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pon cgelik sanayii de 1992'de ilk defa
zarardan kendini kurtaramadi ve Ja-
pon firmalart dnemli uretim kismasina
gittiler.

AT ham gelik Uretiminde 1993'de
25-30 milyon ton azaltmaya gider-
ken, galisanlar sayisinda da 100 bin ci-
varinda bir azaltma planlamaktadir.
Bu sayinin yansini olugturan 50 bin ig-
ci de Alman gelik sanayiindeki isinden
olacaktr. Ikinci Diinya Savasi'ndan
bu yana Almanya'da ilk defa isgi hare-
ketlerine ve yuruyuslerine sahit oluyo-
ruz. Avrupa zor gunlere gidiyor.

Celik sanayii, AT ve tye Ulke hi-
kiumetlerinde acil tedbirler istemekte-
dir:

e AT, verimsiz olduklan igin kapa-
tilacak fabrikalara kapatimalarinda
maddi destek saglamalidir.

e AT, igsiz kalan personelin mad-
di sikintilarimi bir dereceye kadar kargi-
lamali ve onlara yeni ig imkanlan ya-
ratmak igin gayret gdstermelidir.

e AT ve liye ulke hikkimetleri ve-
rimsiz cgelik fabrikalarim suni olarak
destekleyerek galigmalann devam et-
tirmemelidirler.

o Ozellikle Dogu ilkelerinden ya-
pilan celik ithalati ciddi bir gekilde
kontrol altina alinmali, ithalatta miktar
sinirlan daraltiimalidir.

e Celik sanayiinde bir tedbir ola-
rak sonug vermeyen asgari satig fiyati
uygulamasina gidilmemelidir.

e Celik krizi serbest piyasa kural-
larindan aynimadan agilmal, bu slreg-
te tekellesmeye mani olunmalidir.

Bati bu tedbirlerle belirli bir stire-
de celik krizinden cikabilir. Tlrkiye
olarak bu tedbirleri ve uygulamalarint
yakindan izlemeliyiz. Bati'da teknolo-
jik gelismeleri, yatinmlari, sosyo - eko-
nomik tedbirlerin serbest piyasa kural-
lariiginde uygulandigini gérecediz. Bi-
zim de, 1993'den itibaren gelik sanayi-
mize Batililann {izerinde koruma yap-
mamamiz, verimli olmayan celik fabri-
kalanmizin kapanmasini kabul etme-
miz, kapanacak fabrikalar igin alina-
cak gecici sosyo-ekonomik tedbirler
icin Diinya Bankasi ve AT'den destek
istememiz gerekir. Bu konuda dnce
ciddi bir etlid, daha sonra Batr'nin da
destek verecedi uygulanabilecek bir
plan hazirlayip ciddiyetlte uygulamali-
yiz.

AT'ye girmemiz, giremesek dahi
uluslararasi rekabetle gahgabilmemiz
igin, gelik sanayimizi kendi ayaklan
lizerinde - Batillann yaptidi destek ka-
dar bir destekle— durabilecek duru-
ma getirmeliyiz. Bu amagla bazi fabri-
kalarin kapatiimasina, digerlerinin mo-
dernizasyonuna sinirli bir destek ver-
meliyiz.

Yassi mamul tretiminde, Eregli
Demir ve Celik Fabrikalar T.A.$.'nin
«KAM» projesinin tamamlanmasini
beklemeden, kapasitesini 6 milyon
ton nihai mamule ytikseltecek projesi-
ni uygulamaya sokacak yatinmlara
baslayip 2000 yilinda tamamlamaliyiz.

Karabiik Demir Celik Fabrikasi'mi
kapatirken, iskenderun Demir ve Ge-
lik Fabrikasi'm Batili gelik sanayii tek-
nolojisi ile modernize etmeliyiz.

Hem Tiirkiye Demir Gelik isletme-
leri hem de Eregli Demir ve Gelik Fab-
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rikalari’'ndaki politik midahaleye ke-
sin olarak son vermeliyiz. Her iki kuru-
lugun 6zellegtirilmesinin en az 2000 yi-
lina kadar miimkin olamayacagini ka-
bul etmeliyiz. Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar'ni 1992'ye kadar Bagba-
kanlar politik miidahaleden korudular.
Bunun mimkin oldugunu 30 yildir
gosterdiler. Bundan sonra da her iki
celik kurutusunu korumada basarili
sonug alinabilir.

Elektrik ark ocakll 6zel sektdr ku-
ruluglan daha az ama gergekgi tedbir-
lerle uluslararasi rekabette basarili ola-
bilirler. Cesaretle verimsiz olanlan ka-
patmak, digerierini desteklemek gere-
kir.

Uzerinde durulmasi gereken diger
6nemli bir nokta da sudur: Dinyadaki
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bu gelik krizinden, AT kapilarinin Do-
gu Bloku Ulkelere kapatimasi halin-
de adirlikla, kapanmamasi halinde ise
daha az bir yoguniukla Dogu Bloku il-
keleri gelik fabrikalan Turkiye'ye yéne-
leceklerdir. Bu gelik akimini yalniz fi-
yat ve kalite kontrolu ile &nlemek
miimkiin olamaz. Fiyat kontrolu ile be-
raber miktar sinirlamasina mutfaka ihti-
yag vardir. Bu tedbirlere 6zel kesimde-
ki Turk gelik ureticileri de inanmall ve
bu konuda hikiimetlere destek verme-
lidirter.

Halen ithalde ve ihragta 6zellikte
uzun gelik Urtnlerine verilen destedin
daha fazla devamina Batihlar g6z yum-
mayacaklardir. Bu sebeple yukarida
agikladigim caligmalari suratle yapma-
miz gereklidir.

Sayin Okurumuz,

1993 yill abonenizi yenilediniz, degil mi?
Tesekkur ederiz...

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGi)
iDARE YERI : Binbirdirck Mahallesi, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultanahmet - Istanbul @ TELEFON :
51817 32 @ YAZISMA: P.K. 769; 80005 Knrakdy - fstanbul ® ACIKLAMA : Dergi'deki ynzilar kaynak gstermek
Kkosuluyla alinnbilir ® KDV DAHIL 1993 iCIN YILLIK ABONE : 180.000 TL; OGRENCILERE : 90.000 TL e
BANKA HESAI’ NUMARALARI (istanbul): Akbank Tiirbe Subesi 443-2, Is Bankasi Cagnloglu Subesi 256319, Yap
Kredi Gemberlitag Subesi 2269-9, Ziraat Bankasi Beyoglu Subesi 768 @ DIZGI ve GRAFIK DUZENLEME : Yazi-
evl, Tclefon: 512 60 43 @ BASKI ve CILT : Ginar Ofset, Telcfon: 527 54 92 @ BASKI TARIH! : 7 Haziran 1993
® GENEL DAGITIM: YAYSAT e




{ib kuslianimz sumiiiybr Isiakis|

alinirken diger-yaplakiann' 15i6n

nin-ondne geciliyar. Savirganii nile—

niyor Istak yas da g SMar

K- Macathon yelefll,
|

- IPEKKACIT

M aratheo Havlu ya ﬁn'_Mar
gin. ya@riandigr bu kolayiiktan slz de vararan




49

Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Gelecegi Yeniden Yazarken (%)

MF nahif bir sekilde bltlin blyuk endistriyel ekonomilerin 1993 sonunda topar-

lanacadin 6ngérmektedir. Eger bu olursa hikimetler ne zaman frene basacak-
lardir? Batin ekonomistler yakin zamanlardaki tahminlerindeki yaniimalarindan do-
layi utanmaktadirtar, IMF de bunlar arasindadur.

1991 sonunda IMF, endstriyel diinyanin 1992 yiinda % 2.8 bilylyecegini tah-
min etmigtir. Gergekte blylime % 1.5 olmustur. Amerika'nin ekonomlsi beklendigi
gibi diizelirken, Japonya ve Avrupa resesiyona dilgsmuslerdir.

1993'de ne olacaktir? IMF'nin ekonomistleri en son World Economic Out-
look'da (Diinya Ekonomik Gorlsu'nde) endustriyel ekonomilerin biylmesindeki
tahminlerini gegen Ekim'deki % 2.9'dan, % 1.7'ye dislirmislerdir. En dnemli degi-
sim B. Almanya'da olmustur. Gegen Ekim ayinda IMF, 1993 igin biiyimeyi % 2
olarak 6ngérmistl, simdi % 2'nin altinda olacagini dngérmektedir. Avrupa’'nin di-
ger geri kalan dlkelerinde bu sene iginde énemli bir blyime olmayacaktir.

Japonya da hasta gorinmektedir. IMF Japonya'nin bu sene buylimesini ge-
gen senenin iddiah % 8'inden agagida bir deger olan % 3 olarak 6ngérmektedir.
Bu bile fazla optimistik olabilir. The Economist tarafindan toplanan, ekonomik tah-
min yapanlarin panelinde, Japonya'daki biiyime her ay ortalama sadece % 0.8
olarak tahmin edilmektedir.

Sadece Amerika'daki genisleme toplam endustriyel diinyanin daha da yavasla-
masina engel olabilir. IMF Amerika'nin GSYIH'sinin bu sene ve gelecek sene %
3.2 oraninda genlsgleyecegini ve kisa sureli mali uyanlann gereksiz oldugunu ifa-

(*) The Economist, 1 Mayis 1893.
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de etmektedir. Bununta beraber World Economic Outlook'un yayinlanmasindan
Ug giin sonra yeni rakkamlar Amerika'nin GSYiH'indaki bilyiimenin dérdiincii
dilim igin 1993'tn ilk diliminde senelik % 4.7°den % 1.8'e dustugini géstermis-
tir. Bunun akabinde ug veya dont misli diigmenin olabilecegi seklindeki konusma-
lar baglamistir. Fakat birgok ekonomist bunun do@ru olmayacagina inanmaktadir-
lar.

IMF bitun biyik ekonomilerin 1994 yilinda % 2.9'luk bilyiime ile toparlanaca-
gt beklemektedir. Bununla beraber daha distik bir rakkamin biyiik bir risk ola-
cagint kabul etmektedir. Ozellikle varlik fiyatlarindaki deflasyon ve finansal kirilgan-
ligin talebi azaltmasi devam ederse ve Uruguay ticaret toplantisindaki goriismeler
sonugsuz kalirsa bu risk artacaktir.

Bu kansgikliklan 6nlemek igin IMF, hiikimetlerin musterek ekonomik politikalar
uygulamalarini istemektedir. Once Amerika'nin kisa siireli mali uyaridan vazgeg-
mesini (Kongre bundan mutlu gériinmektedir) ve daha sonra Bill Clinton'in Subat
planinda belirtilen orta vadeli bitge kesintilerinin iki misli olmasini istemektedir. Bu
durum uzun vadeli tahvil getirilerinin diismesine sebep olacaktir. ikincisi, Japon-
ya yakin zamanda agikladigi mali destegi vermek zorundadir. Uglinciisii, Almanya
butce agigini keserek daha diisik faiz oranlarina imkan hazirlamalidir. Buttin bu
onerilerin hicbiri yeni dedildir. Bu, énerilerin dedersiz oldudu anlamina gelmemek-
tedir.

Birgok endustriyel ekonomilerdeki enflasyonun 30 yildan beri en disik de-
gere yakin olmasi iyi bir haberdir. IMF'nin goriigline gore fiyat istikrari simdi sag-
lanabilir. American Federal Reserve'in Bagkani Allan Greenspan, fiyat istikrarini,
ticaret ve ev esyas! kararlarinda onemli bir etkisi olmayacak kadar kuglk orta-
lama fiyat degisimleri olarak tarif etmistir. Diger bir deyimle tam sifir olmayan enf-
lasyon.

Resmi rakkamlar, tiketici fiyat enflasyonunu fazla gésterme egilimindedir.
Northwestern Universitesi'ndeki Robert Gordon'un galismasinda, 1947 - 1983 yilla-
ri arasinda, dayanikii tiiketim mallarinin kalitesinin arttirimasing uygun olarak ayar-
lanmadigi igin. Amerika'nin enflasyon orani % 1.5-2 arasinda yilksek tahmin edil-
migtir. Bu fiyat kararliliginin, yillik % 1-2'lik enflasyon orant olarak tarifinin diger
bir gdstergesidir.

Eger IMF’nin 1994 igin tahminleri dogru olursa, takip ettigi yirmibir endiistriyel
ekonomiden ondérdiiniin enflasyon oranlan % 3 civarinda veya altinda olacaktir.
Hiikiimetler bu diisiik oranlara kilitlenebilecekler mi? Ekonomileri resesiyonlardan
gikarmak, ekonominin sonradan fazla isimmasini 6nlemek igin frenlemek kararin-
dan daha kolaydir. Ekonomilerin hala yavag oldugu bir donemde bu konuda du-
stinmek yanhis gibi gériinmekle beraber, gegmiste toparianan hiikiimetler uzun si-
re frene basmiglardir.

Amerika ve ingiltere’deki faiz oranlaninin digtiriilmesi diistinceleri, hatanin tek-
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rar edileceginin ne kadar kolay oldugunu gostermektedir. Her iki ekonomide de
enflasyon heniiz artmamistir. Ancak hiiner, indikatérlere bakarak enflasyon bir
problem olmadan politikalari daraltmaktir. Parasal birikimler glivenilir olmaktan gik-
mistir. Emtea (mal) ve altin fiyatlan gibi élgiimler ve verimlilik edrisinin sekli birbir-
leriyle geligsen sinyaller vermektedir.

Allan Greenspan'in enflasyonu disiirme niyeti siipheyle karsilanamaz, ancak
kendisi, D. Almanya’daki Merkez Bankasi'nin politik bagimsizigina sahip degildir.
Amerika’yi resesiyona ittigi gerekgesiyle hala kritik edilmektedir. Eger enflasyonun
artigini gosteren resmi rakamlardan 6nce politikasini sikilagtirirsa, giglil bir politik
saldirlya ugrayacaktir. Bu onun 6nceden davranmasini zorlagtirmaktadir.

Sayet merkez bankacilannin igleri, hiikiimetler, toparlanma basladiginda biit-
ce agiklarini kapatirlarsa gok kolay olacaktir. Yedi bllyiik ekonominin (Japonya, Al-
manya, Amerika, Fransa, Kanada, ingiltere, italya) ortalama biitge agiklan 1989'-
daki % 1.3’den 1993'de tahminen % 4.4'e gikacaktir. Bu artigin yaklasik yarist har-
cama ve vergilerin resesiyon (izerine olan otomatik etkisinden degil, yapisal agik-
liklardaki artiglardandir. Hikiimetlerin 1980'lerdeki bitge agiklarini kapamadaki ba-
sansizliklan gimdi iginde bulunduklan karmaganin bir sebebidir.

IMF TAHMINLERI

Gergek GSYiH Tiiketicl Fiyatlarn Carl Hesap Dengesi
(% Degisim) (% Artig) (Milyar $)

1992 1993 1934 1992 1993 1994 1992 1993 1994
Amerika 21 32 32 3.0 3.0 3.1 -62 -101  -131
Japonya 1.3 G, La BB 1.7 1.0 5 118 137 128
Bati Aimanya ksl -20 1.2 40 3.8 21 -25* -27* -24*
Fransa 1.6 0.0 23 28 20 25 3 2 K]
italya 0.9 0.3 1.9 5.5 587 5.2 -25 -16 -14
Ingiltere -05 1.4 3.1 3.7 2.1 4.0 -21 -26 -26
Kanada 0.9 3.2 4.4 1.5 23 20 —-24 -18 -15
Endsiriyel Ulkeler 25 1.7 29 32 3.0 3.0 -38 -46 -72
Dogu Avrupa ve Eski
Sovyeller Birligi -155 -88 =16 776 416 50 bd bd bd
Geligmekte olan
Ulkeler 6.1 5.1 5.1 38.7 336 20.0 -78 ~-74 -76

(*) Bulln Almanya Igin




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NiSAN 1993)

Dis Ticaret Carl iglem Fal2z Oranlari (%)
Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toptan Ucretler igsizlik Dengesi®* Dengesi Para Ticarl Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Orani (%) {Milyar $) {Milyar §) Piyasasi 3 Aylik
{En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) {3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 31 20 24 7.0 -87.8 -624 313 6.00 3.08
Avustralya 25 21 0.8 110 1.8 -100 525 9.50 5.25
B. Aimanya 02 0.5 4.3 7.8 21.4 -253 795 10.50 7.95
Belgika 1.6 -0.2 50 9.1 -20 5.1 7.94 12.00 7.38
Fransa 08 =15 3.8 10.6 58 ai 8.89 9.75 8.62
Hollanda 0.5 0.4 3.8 48 57 8.4 7.45 10.00 7.45
|ngll1ere -0.1 37 48 105 -241 -20.7 6.00 7.00 594
Ispanya -0.2 1.8 7.9 16.6 -354 -24.0 1323 13.75 8.00
Isveg -36 41 4.4 7.1 6.2 -51 9.35 11.75 9.65
Isvigre -09 0.2 74 49 0.5 15.5 5.38 7.38 4.88
lhalya -0.3 4.0 24 10.0 -10.3 -26.6 11.44 12.63 b.d.
Japonya 0.2 -23 -4.7 23 134.4 121.4 3.20 4.00 3.00
Kanada 1.3 3.3 3.5 11.0 88 -237 4.97 6.00 450

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Dedil. Kaynak: The Economist, 24 - 30 Nisan 1933
(®) Yillik YOzde Degigim.
(*®) Avuslralya, Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada igin ithalat F.O.B., ihracal F.0.B.. Digerlen igin C.L.F / F O.B.
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EMRE ALKIN

Stagflasyona Karsi

Genigletici Maliye Politikalarinin

Basari Kosullari

iR ilke ekonomisi igin en isten-

meyen olgu kuskusuz enflasyon-
dur. Fakat bazen enflasyon ile birlikte
diger bazi istenmeyen olgular da ger-
ceklesir ve sbzkonusu Ulke ekonomisi-
ni yonlendirenler, amaci kesin fakat
gergeklegsmesi bazi kosullara bagh ka-
rarlar aimak zorunda kalirlar.

Bu yazida ekonomiyi olumsuz
yonde etkileyen olgulardan biri olan
«Stagflasyon»dan kurtulmanin garesi-
ni genigletici maliye politikalarinda ara-
yan ulkelerin, basarili olmasi iin gere-
ken kogullar tartigilacaktir.

Bu konudaki teorik incelemelerin
baslangici hayli eski olmakla birlikte,
ekonomi biliminin bu olgu dzerine
egilmesi 1974 petrol kriziyle yayginlag-
mistir. S6z konusu yillarda birden hiz-
lanan enflasyon, igsizlik ve durgunlu-
gun da eklenmesiyle birgok lilkeyi ikti-
sadi darbogazlara sokmustur.

Ginimizde ¢ogu Bati lilkesinde
yaganan, Ozellikle ingiltere ve Alman
ekonomiterini de etki altina alan

«Stagflasyon»dan kurtulus yollar mev-
cuttur.

ilk akla gelen care «Genigletici Ma-
liye Politikasi»dir. Genigletici maliye
politikas), aglk butge vererek kamu
harcamalarini kamu gelirlerinden da-
ha yukarida tutup, ekonomiyi canlan-
dirmayi hedefler. Bu hedef kisaca soy-
le formiile edilebilir:

Y91=C+1+G
Yo=C+1+G+AG
Y2 > Y4

Burada;

Y : Milli Geliri,

| : Yatinmlar,

C: Tiiketim Harcamalanni,

G: Kamu Harcamalarini
gostermektedir.

Eger kamu harcamalart A G ka-
dar arttinilirsa, bir garpan katsayist ile
aynen suya atilan bir tagin yarattid
dalgalara benzeyen bir etki olusacak
ve bu harcama artigi ekonomiyi «Ttike-
tim ve Yatinm»a yoneltecek, «Kullani-
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labilir Gelir» buyiiyecektir. Béylece
harcamalar, gelir yaratacak sekilde
zincirleme hareket edecek ve stagflas-
yondan cikilacaktir.

Tabii bu surecin gergeklegsmesi,
bazi ekonomik, politik ve fiziki sartlara
baglidir.

Genigletici maliye polititzz2: nygu-
layan hiikimetlerin en gok gekindikle-
ri nokta, «Yiuksek Enflasyon»la karsi
karsiya kalmaktir.

Bilindigi gibi igsizlik ve enflasyon,
Philips analizinde ters orantii goziik-
mektedir. Yani ampirik gergek, igsizlik
azalirken, enflasyonun artmasi geklin-
de ortaya gikmaktadir.

Diger bir sorun ise, bu harcamala-
nn finansmaninin ne sekilde saglana-
cag@idrr. Bilinen iki tdrli yaygin finans-
man yolu mevcuttur:

1 - ig borglanma,
2 ~ Dig borglanma.

Bu iki tir finansman yoluyla sagla-
nan kaynaklarin ne kadarinin piyasa-
ya enjekte edilecedi 6nemli bir husus-
tur. Bu husus ekonomiyi canlandira-
cak garpan etkisinin sayisal degerini
beliremektedir.

Aynica, bitiin bu siire¢ sirasinda
fiyat diizeyinin ne yénde degisecedi
ayri bir sorun olarak ortaya gikmakta-
dir. Fiyatlann yiikselmesi enflasyona,
dismesi ise daha da yogun bir dur-
gunlu@a yol agacaktir. Stagflasyonun,
arzin daralmasi veya artmamasi duru-
munda belirdigi duginulurse, fiyatla-
nin belirli bir seviyede tutulmasinin zo-
runiugu ortaya gikmaktadir. Ginki, fi-
yatlann surekll diigme egiliminde oldu-
gu bir ekonomide, girigimciler arzi art-

tirma ya da yeni yatinm yapma karari
almazlar.

Boylece genisgletici maliye politika-
sinin, stagflasyondaki bir ekonomiyi
canlandirmasi igin gerekli kosullar or-
taya gikmaktadir. Bu kosullari «ekono-
mik», «fiziksel» ve «siyasal» olarak (g
baglik altinda toplayabiliriz:

Ekonomik Kosullar

1) Stagflasyon igindeki Glkenin hi-
kiimeti, harcamalar igin sadladig fi-
nansman kaynaklarini dikkatli ve opti-
mal sekilde kullanmaldir.

2) Sozkonusu llkedeki bolgesel
gelismiglik veya sanayilesmiglik farkla-
r, iyilesme siirecini olumsuz yénde et-
kileyecektir. Yazinin basinda verilmig
olan suya atilan tag 6rnegi ele alinir-
sa, azgeligmig yorelerin uzunca bir si-
re bu etki diginda kalacag! agiktir.

3) Genigletici maliye politikasi ile
stagflasyondan kurtulmak isteyen (l-
kenin, gelismis veya en azindan gelig-
mekte olan bir Glke konumunda olma-
sl garttir.

4) Sézkonusu Ulke halkinin harca-
ma meyli ve tercihleri de &nemlidir.
Ekonomiye enjekte edilen ek kayna-
gin yatinmlarin finansmaninda kullanil-
masi, bir dlglide tasarruf sahiplerinin
tercihlerine baglidir. Stagflasyondan
gikma surecinin iglemesi igin tasarruf-
larin yatinmlara fire vermeden kanali-
ze edilmesi gerekmektedir. Bu arada
para arzin arttinp faizleri dugirirken
«Likidite Tuzagmna yakalanmamalidir.

5) Talep artigim destekleyen hiiki-
metler, dogal olarak tesvik edici bir
vergi indirimi de uygulamaldirlar. Ta-
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bii, yine de devletin en énemli gelir
kaynad olan vergilerin, iyi bir organi-
zasyonla ve denetimle kayba yol ag-
mayacak sekilde toplanmasi lazimdir,

6) Kredi faizlerinin dugik olabilme-
si icin merkez bankalarinin mevduat
munzam kargiligr ve dispotibilite oran-
larini, makul bir diizeyde tutmasi ge-
rekmektedir. Boylece tasarruflar yati-
rnmlara daha iyi kanalize edilebilir.

7) Devietin tutarh bir yol izleyerek
«Crowding Out» etkisi ile 6zel teseb-
busii safdigi etmemesi ve bu yoldan
canlanma sirecini engellememesi ge-
rekmektedir.

Fiziksel Kosullar

Bitin bu ekonomik kosullar bir
yana, stagflasyondan kurtulmak ama-
clyla uygulanacak genigletici maliye
politikalarinin basarisinin birtakim fizik-
sel gartlara bagh oldugu da unutulma-
maldir. Bunlar da soyle siralanabilir:

1) Ylzolgumi biylk olan ulkele-
rin idari ve mali organizasyonlari, ki-
clk ulkelere nazaran daha karmagtk
ve birokratik olmaktadir. Bir érnek ve-
riimek istenirse, iskandinav tilkeleri ve
Benelux ulkelerinin idari ve mali yapi-
lanmalari, dogal kaynaklar ve insan
potansiyeli daha fazla olan buyik yu-
zOlgimll birgok Ulkeden (Almanya,
Fransa, italya vs. gibi) daha diizgtin-
dur. Dolayisiyla bu Ulkelerde hiiklimet-
lerin iktisadi politikalar, digerlerine go-
re daha kisa siirede ve daha yiiksek
duzeyde etkili olabilmektedir.

2) iktisadi ve mali politikalarin ba-
sarisi ayni zamanda nifusun yapisina
ve niteligine de baghdir. Nifusun bu-
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yuk bir bolimdniin kirsal kesimde bu-
lundugu lkelerde, darbogdazlardan
kurtulmak icin yapilan girisimlerin etki-
leri 6Gnemli dlglide sinirlanmaktadir.

Siyasal Kosullar

1) Ekonomide kamunun payinin
¢ok blyuk oldugdu Glkelerde, kamu ik-
tisadi tesebbuslerinin yozlagsmasi, Ul-
ke kaynaklarini israf etmesi veya ve-
rimsiz kullanmasi; maliye politikasini
olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayl-
siyla, kamu kesiminin ozellikle sanayi
ve hizmet sektoriinde rekabeti engel-
leyen degil, tesvik eden bir paya sa-
hip olmasi, gerekli atilimiarin yapilabil-
mesi igin énemli bir kosuldur.

2) Genigletici maliye politikasini
uygulayan dlkenin ytzolgimu bulydk-
se, federatif bir yapiyla idare edilmesi,
maliye politikasinin basarisi igin bir 6l-
glde gereklidir. ABD, Almanya, Avus-
tralya ve kismen ingiltere bu yapida
olan Ulkelerdir. Konfederasyon, baska
bir deyisle eyaletlerle yénetilen llkeler-
de, eyaletlerin kendilerine has cografi
ve begeri yapilarindan dogan farklilik-
lar bu gekilde bertaraf edilmektedir.

Uygulanan iktisadi politikalarin,
merkezi bir siyasal yapllanmada veya
orglitlenmede, biitin boélgelerde yek-
nesak etkiler yaratmasi mimkuin degil-
dir. Buna karsilik, 6zerk yerel yonetim-
lerin sekillendirdidi bir siyasal yapilan-
mada mutabik kalinan iktisat politikala-
n daha etkin igler.

Yukarida agiklanan sartlara elegti-
riler veya eklemeler yapilabilir. Ayrica,
siyasal, ekonomik, fiziksel ve sosyal
kosullarin birbirlerinden bagimsiz ola-
mayacaklan da agiktir.
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Gorusler

NESE KUMRAL

Ekonomik Kalkinma Ajanslari

UTUN modern ilkelerde, ekono-

mik ve sosyal agidan bdlgesel
farkhliklar bulunmaktadir. Bu durum,
demografik yapi, sahip olunan dogal
kaynaklar, politik etkiler, girigimcilerin
yetenekleri, bdlge halkinin yaraticiligl,
sermaye birikimi, bolgenin mallarina
olan talep, iletisim ag gibi birgok fak-
tére badh olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Séz konusu farkliklar, kutup ve
gevre alanlar aynmini ortaya cikar-
maktadir. Teknolojinin, sermayenin
ve yatinmlarn yoJunlagtig kutup alan-
lar ile tanimsal isglcu fazlasint absor-
be eden, gog edenlere is olanag: sag-
layan ve merkeze gittikge bagimh ha-
le gelen gevre alanlar arasindaki farkli-
liklar zamanla artmakta ve sonugta
nufus merkezde yogunlagirken, gevre-
de azalmaktadir () [*].

{*] Dlpnottari, yazinin sonundakl «Kaynak-
lar» b&limiinde yer almaktadir.

Geligmenin bolgeler arasinda den-
gesiz dagilimi, ekonomik biyume bel-
li bir dlizeye ulagtiktan sonra, kalkin-
ma agisindan engel olusturmaya bag-
lamaktadir. Bu nedenle séz konusu
dengesiz dagilimi onleyecek radikal
onlemlerin alinmasi zorunlu olmakta-
dir (3).

Devlet ya da merkezi birim, digik
faizle kredi, vergi muafiyeti gibi énlem-
lerte yatinmlann dagiimini yoniendire-
bilmekte ya da bizzat kendisi ilgili bdl-
gelere yatinm yaparak kaynak aktari-
minda bulunabilmektedir.

Ancak, devlet gibi tek bir kurumia
bdlgesel dengesizlikleri gidermeye ga-
hgmak, sorunun gézumil igin yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle giniimuzde
devletin yani sira, ilgili bélgenin sorun-
larini taniyan ve sahip gikan uzman ki-
silerden olugan yerel birimier dinya-
nin birgok ilkesinde faaliyette buiun-
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maktadir. Bolgesel politikanin amagla-
nna ulagmada 6nemli bir role sahip
olan bu birimlere «Ekonomik Kalkin-
ma Ajanslari» (EKA) denilmektedir.

EKA’lar genel olarak, merkezi hii-
kiimetten bagimsiz bir idari yapida, si-
nirlan gizilmig bir bélgenin sosyo-e-
konomik kosullarini geligtirip canlan-
dirmak amaciyla kurulmus ve faaliyet-
lerini tamamen veya kismen kamunun
finanse ettigi kurumlar olarak tanim-
lanmaktadir.

Ajanslann hemen hepsinin bir yo-
netim kurulu bulunmaktadir. Bu kurul-
lar genelde hiikiimet tarafindan ata-
nan ve yoérenin ileri gelenlerinden
ve/veya ajansi kuran kuruluglarnn tem-
silcilerinden olugmaktadir. Gérevi
ajansin politikalarini olusturmak ve yi-
ritmektir. Harcamalari bakimindan ka-
mu idarelerine kargi sorumlu olmak-
tan, politikalarinin olusturuimasi ve uy-
gulanmasinda kurulug kanun ve mev-
zuatlar gercevesinde serbest birakil-
maktadir (3).

Ajanslar faaliyetleri agisindan iki
gruba aynimaktadir. Esas faaliyetleri
bolgelerine dig yatinmcilan ¢ekebil-
mek, bir baska deyisle bdlgelerini pa-
zarlamak olan ajanslara «Kigik
Ajans» denilmektedir. Avrupa'da kal-
kinma ajanslannin % 70'i kiiglik ajans
niteligindedir. Bu ajanslarin en az iki,
en fazla ise elli kigilik personeli bulun-
maktadir. Ajanslar bolgeye yatinm ya-
pacak dig yatinmeilar igin gesitli ola-
naklar ve kolayliklar saglarken, potan-
siyel yerli ortaklar ile de tamgtirma ro-
1 Gstlenmektedirler. Onlarin asil roli
bélgelerini pazarlamak ve geligtirmek-
tir (9).

EKONOMIK KALKINMA AJANSLARI

«Gok Fonksiyonlu» denilen diger
tip ajanslar ise, bolgelerine yatinmci
cekme disinda, sehir alanlannin oldu-
gu kadar kirsal alanlarin da kalkindiril-
masi, bolgeye yeni yatinmcilan ¢ek-
mek amaciyla, onlara kiralanmak ve
satiimak uzere ev inga etmek, igletme-
lere danigmanhk hizmetleri gétirmek
(potansiyel tretici ve tiketici listesi ha-
zirlamak, yoneticilikle ilgili egitim semi-
nerleri dilizenlemek gibi), k6t durum-
da olan agir sanayi bélgelerinin iyiles-
tirilmesi igin faaliyetlerde bulunmak, is-
letmelere fon saglamak, ender de ol-
sa alt yapi galigmalan yapmak, bilim
parklari, organize sanayi bolgeleri ve
ofis kampusleri kurmak gibi faaliyetler-
de bulunmaktadirlar.

Ajanslar faaliyetlerini, genel bitge-
den ve o6zel fonlardan aktartan kay-
naklarla finanse etmektedirler. Devlet
ajanslara baglangigta nakdi ve emldk
seklinde ayni sermaye de verebilmek-
tedir. Ajanslar zamanla emlak ve port-
foylerinden gelir elde etmeye bagla-
maktadirlar. Ajanslar aynca sanayiles-
meyi desteklemeyi amagclayan cesitli
devlet fonlarindan kredi/hibe alabil-
mektedirler.

Yukarida kisaca agiklanmaya ga-
hgilan kalkinma ajanslan Avrupa'dan
Uzak Dogu'ya ve Amerika'ya kadar
dinyanin birgok (lkesinde yuzler-
ce sayida bulunmaktadir. Artik guini-
miizde, kalkinma ajansi bulunmayan
bélge dezavantajli olarak gériimekte-
dir.

Ulkemizde de GAP (Giineydogu
Anadolu Projesi) bélgesi i¢in GAP 1da-
resi'ne bagl olarak kurulmug bir kal-
kinma ajans! faaliyete gecmek Uzere
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dir. Bu kalkinma ajansinin en énemli
islevi, GAP ile bélgede yaratilacak iire-
tim artisinin en iyi sekilde degeriendi-
rilmesini ve yaratifacak katma degerin
biiyuk olgliide bolgede kalmasint sag-
lamaktir. Bu nedenle bélgeyi yurt igi
ve yurt disinda tanitarak yatinmc gel-
mesini saglayacak ve bolgede kuru-
lan igletmelere faaliyetleri ile hemen
her konuda danigmanlik yapacaktir
().

Simdilik sadece GAP bdlgesinde
yuritiilen bu olumlu galismalarin, bél-
gesel gelismiglik agisindan &nemli
farkliiklar gosteren (lkemizin dider
bdlgelerinde de en kisa slirede bagla-
tiimasi zorunludur Diger boélgelerde
kurulacak kalkinma ajanslarinin, GAP
boélgesinde kurulan kalkinma ajansi gi-
bi resmi bir kurum olmas! gerekme-
mektedir. Bolgede faaliyet gosteren
Ticaret Odasli, Sanayi Odasi gibi kuru-
luglar bir araya gelerek ya da sadece
biri anonim girket statiisinde bir kal-
kinma ajanst kurabilir.

Bir baska alternatif de bdlgenin
gelisimi igin faaliyet gosteren bir vak-
fin, kalkinma ajansina dénustiralmesi
olabilir. S6zU edilen bu 6rnekler yurt
digsinda gorlilen orneklerden sadece
iki tanesidir. Bu konuda gok gesitli 6r-
nekler vardir. Bu orneklerin incelene-
rek, tlkemiz igin gesitli kalkinma ajan-
st modelleri olusturulmalt ve bunlann
faaliyete gegiriimesi en kisa sirede
gergeklestiriimelidir.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

993 Nisan ve Mayis ayinin ilk yarisi, Tlrk ekonomisinin «duygusal dénemn» di-

ye niteleyebilecedimiz bir dénemi olmustur. Bu durumun en dnemli nedeni,
hig siphesiz, Cumhurbaskan Turgut Ozal'in 17 Nisan 1993 giinii vuku bulan ani
olumuddr.

Bu beklenmedik 6llimin akla getirdidi ilk konu, Ulkelerin bagimsizliklanim elde
ettikten sonra ekonomik kalkinma sorununa verdikleri dnemle ilgilidir. Turkiye de,
son 50 yil boyunca, buitiin Ulkeleri etkileyen teknolojik geligme nimetlerinden yarar-
lanmaya énem vermistir. Ulkemizin &zellikle son 10 yildan beri ekonomik geligme
ve kalkinma agisindan bir yapi degisikligine yonelmesi, merhum Turgut Ozal déne-
minde baglamigtir.

Diga agiimak, telekominikasyon alanindaki geligmeler, déviz ve kambiyo soru-
nunun rahatlatiimasi, bankacilikta gagdaslagma, elektrik kullaniminin yayginlagma-
si, otoyollarin kullamima girmesi, turistik tesislerde patlama gibi cok 6nemli yapilag-
malar; Turgut Ozal'in 6zellikle Bagbakanlig: déneminde, bilingli ve cesur girigimler
sonucu gergeklestiriimigtir.

Kalkinma ve gelisme yolunda, geligmis Ulkelerle aramizdaki mesafenin, ancak
bu ekonomik geligmelerin, bilingli ve atiimer bir ruhla devam etmesi halinde kapa-
nabilecegine inaniyorum,

Turgut Ozal'in ani élimilyle birlikte demokrasinin kurallari islemeye baglamig,
Cumbhurbagkanhigina, deneyimli bir politikaci olan Sileyman Demirel 16 Mayis
1993'te segilmigtir. Boylece Glkemizde yeni bir déneme girilmisgtir.

Bu dénemin ilging bir olayi da, DYP - SHP Koalisyon Hiikiimeti'nin 500 giinliik
icraatini tamamlamasinin da ayni tarihlere rastiamasidir.
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Koalisyon Hikumeti'nin 16 Mayis 1993'e kadar Bagbakani olan Sileyman De-
mirel, 14 Nisan 1993 tarihinde kamuoyuna yaptig agiklamada, iktidarlar dénemin-
deki basarilarini goyle 6zetlemigtir:

e Terdrle miicadelede ¢ok olumlu sonuglar alinmugtrr.
e BlyuUme hizi binde 5'ten ylizde 5.9'a. ylkselmigtir.
e Sanayide Uretim artigl % 2.6'dan % 5.1'e gikmigtir.
e Ozel tilketim artigi % 7.1'den % 10.6'ya yiikselmistir.

e Kamu borglanma geregi'nin GSMH'ya orani, % 16.3'ten % 11.3'e indirilmis-
tir.

e Fiyat artiglari 1992 Mart ayinda % 78.5'ten, 1993 Mart ayinda % 58'e gerile-
migtir.

o igsizlik orani % 8.3'ten % 7.8'e dusuriimustir.

Rakamlarla konugan bir Bagbakan'a bir gey séylemek mumkiin degildir. An-
cak, evrensel olarak bilinen bir gergek de, rakamlarla bazi dogru olmayanlarin da
sOylenebilecegidir.

Suleyman Demirel'in Cumhurbagkanii@ina secilmesiyle bosalan Bagbakanlik
makamini kimin dolduracagi (bu satirlann kaleme alindid sirada) heniiz belli degil-
dir. Bagbakanliga Erdal indnii vekalet etmekle beraber, ekonomik faaliyetier bu ne-
denle beklemektedir. Piyasalann kararsiz oldugu, mega projeler heyecaninin du-
ruldugu, yatinm girigsimlerinin ertelendigi, devlet garkinin adeta durdugu bir do-
nemde oldugumuzu belitmek gerekir.

1993 Haziran ayi ortasinda Bagbakan'in kim olaca@inin belirmesi ve yeni Hiki-
met'in olugturulmasi ile, bekleme déneminin sona erecedi ve ekonomik faaliyetle-
rin yeniden hizlanacagi anlagilmaktadir.

Gegtigimiz beklenti déneminin tespit edebildigimiz baglica ekonomik olaylar
ve bu arada birbirini izleyen fiyat artiglan, asadida 6zet olarak veriimektedir:

Dig Ticaretle ilgili Olaylar

o ihracat Rejimi Karar’nda Degigiklik:

3 Nisan 1993 tarihli Resmi Gazete'de yaynlanan lhracat Rejimi'ne Ek Karar ile
46 kalem malin glimriik vergisi ve fon tutarlari yeniden diizenlenmistir. Buna gore:
Damizlik canli hayvan ithalati gimriik vergisi ve fondan muaf tutulmustur. AET ve
EFTA'dan ithal edilen bazi kimyasal maddelerin giimriik vergisi ve fonlaninda indi-
rim yaplmistir. Gazete kagid) ithalinde fon disirilmUgtar.
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e Dis Ticaret Dengesinde Geligme:

Devlet istatistik Enstitiisii (DIE)’niin 1993 Subat ay1 gstergelerine gére, dis ti-
caret hadleri, gegen yilin ayni déneminin altinda kalmigtir. 12 aylik dig ticaret en-
deksinde; ihracat miktar olarak % 2.6, fiyat olarak % 1.5 artmig; ithalat ise miktar
olarak % 5 artarken, fiyatlar % 0.8 gerilemisgtir.

Yatinmlar ve Tegviklerle ilgili Olaylar

e 1 Nisan 1993 tarihli Resmi Gazete'de; yatirmlarin, déviz kazandirict hizmet-
lerin ve igletmelerin tegviki ve yonlendiriimesine iligkin besicilik igletme kredisi hak-
kinda bir teblig yayinlanmistir. 93/1 sira no.lu Teblig'de, orman kéylerine yonelik
besicilik kredisi ile ilgili iglemler belirtiimektedir.

e Ayni Resmi Gazete'de, Turkiye Kalkinma Bankasi'nin da iki tebligi yer al-
maktadir. Tebligler su hususlarla ilgilidir: (1) Yanm kalmig turizm yatinmlarini ve
doviz kazandirici hizmetleri tegvik fonundan tahsis edilecek krediye iliskin uygula-
malar. (2) Seyahat acentelerine ve havayolu girketlerine, yatinmlan ve déviz kazan-
dinci hizmetleri tesvik fonundan tahsis edilecek krediye iligkin uygulamalar.

e 6 Nisan 1993 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karar ile,
Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu hakkindaki kararda degisiklik yapilmistir. S6z
konusu karar ile, fon kesintilerinin zamaninda yatirimamasi durumunda uygulana-
cak yaptinmiar yeniden ve agirlasgtirilarak diizenlenmistir.

e Ayni Bakanlar Kurulu Karar ile; Korfez krizinin bitis tarihi olan 7 Nisan
1991'den 6nce kullanidan doviz kredileriyle ilgili taahhltlerini yerine getiremeyenle-
rin cezalari af ve bunlardan Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu kesintisi yapiima-
masi kabul edilmigtir.

is Bankasi Kamu Bankasi Statisune Gegti

CHP'ye ait hisselerin Hazine'ye intikali ile Tiirkiye is Bankasi A.S. 6zel banka
statiisinden g¢ikip kamu bankas! stattisiine gegmigtir. Buna paralel olarak banka-
nin yonetimi de el degisgtirmigtir.

istanbul Umum Sigorta A.S. Tasfiye Yolunda

Tﬂrkiye'nin en eski sigorta sitketlerinden istanbul Umum Sigorta A.S.'nin mali
durumu, Italyan hisselerini Demiréren Grubu'nun satin almasina ragmen diizele-
memigtir. Bilindigi gibi, sirketin 1987'den bu yana polige kesme yetkisi kaldirimig-
tir. Bu defa, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’'nin aldigi kararla, sirketin tim sigor-
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ta branglaryla ilgili ruhsatlan iptal edilmigtir. Bu durumda, yasal bekleme siiresi so-
nunda girketin tasfiye islemi baslayacaktir.

Zamlar Yeniden Bagladi

Ozellikle KiT'lerin ve bagh kuruluglann Grettigi triin ve hizmetlerin fiyatlan bir
streden beri degigsmiyor ve bu durum kamu agiklarinin giderek biiyiimesine yol
agiyordu. Stleyman Demirel'in Cumhurbaskanli§ina segilmesinin ardindan, bekle-
nen yiiksek oranli zam furyasi baglamigtir. KiT'lerden sonra 6zel sektor kuruluglars
da zam kervanina katilmiglardir. Zamlarin éniimiizdekt guinlerde butin hiziyla stre-
cedi tahmin edilmektedir. Nitekim, Basbakan Vekili Erdal inénii'niin, bir basin
mensubunun sorusunu cevaplandirirken; «Enflasyon dislnceye kadar bu fiyat
ayarlamalan maalesef yapilacak. Bu isteyerek yaptiimiz bir sey degdil. Ama baska
garesi de yok.» demesinden de zamlarin birbirini izleyecegdi anlagiimaktadir. 1993
Nisan ayi ve Mayis aynin ilk yarisinda gergeklesen bazi fiyat artiglari, agagida satir-
baglarnyla verilmektedir:

e Lada otomobilierinin fiyatlan Nisan basindan itibaren % 3 oraninda artiril-
migtir.

e Tagkomiurd fiyatlart 8 Nisan'da % 4.7 oraninda zamlanmigtir.
e lag fiyatlarina 10 Nisan'da % 30 oraninda zam yapilmigtir.

e Erdemir Grinlerinin fiyatian 27 Nisan ve 18 Mayis’da % 5 ile % 10 arasinda
degigen oranlarda artiriimigtir.

e Cimento fiyatlan 30 Nisan'da % 8 oraninda zamlanmigtir.
e Seker fiyatlart 4 Mayis'da % 12 oraninda artinimisgtir.

e Tofas otomobillerinin fiyatlarina % 5 ile % 11 arasinda degisen oranlarda
zam yapilmigtir.

e Elektrigin kilovatsaat fiyati Mayis baginda % 4 artrilmigtir.

e Akaryakt fiyatlarina 15 Mayis'da % 10 oraninda zam yapilmigtir.

e Ekmek fiyatlan (istanbul’da) 15 Mayis'ta 2000 TL'den 2500 TL'ye yiikseltil-
migtir.

e Tekel dirtinlerine 17 Mayis'dan itibaren % 30 zam yapilmigtir.

e THY ic hatlan biletlerinin fiyatlan 17 Mayis’da % 30 oraninda zamlanmugtir.

e SEK urtinlerinin fiyatlan 17 Mayis'da % 14 oraninda artinimistir.

— —
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"Renault 21, Olaganiis

Bulutlann tzerinden yerytizine
stzitlurcesine ozglr ve sessiz

Y/ Yikseklere. ok yikscklere
urmanircasina atak ve gugli

Genig ufuklara egemen olmak
aydinhik .ferah bir diinyada sinirsizhifu
yagamak . Varaldugunu hissetmek
Renault 21 Olaganiistu bir duygu bu

~y=1 yizyil baglatan tcknolojik

Zs 1. geligmeyi Renault 21'fer sergiliyor.

Dig goriiniimler miukemmel.

her an sahlanmaya hazir soyla bir
yang at gibi.

Renault 21'ler Turkiye'ye ii¢ ay:t ipte
sunuluyor:

Renault 21... Renault 21 Manager...
Renault 21 Concorde...

YORUM

R

enault 21 ve Renault 21 Manager'in'

motor hacmi 1700 cc.. Renault 21§
Concorde'un motoru ise 2000 cc.,
ustelik enjeksiyonlu. Hizlan 200 km'y:
agiyor, gugleri 135 Hp'a ulagiyor
Renault 21'ler genis i¢ mekanlanyla
siriicilere ve yolculam olaganisni
bir konfor . erigilmez gugleriyle
olaganisti bir dinamilzm sunuyorlar
Butiin Renault'lar gibi Renault 21'ler de
Tirkiye'min en biiyuk saug sonras
tegkilaumin servis ve yedek parga
guvencesine sahip

luslararasi standartlarda vstun

Kkalitesl.. genis ve aydinlik 1¢
mekani. 7 fonksiyonlu bilgisayari.
enjckslyonlu motoru . hem hidrolik,
hem yukscklik ayarh direksiyonu.,
uzaktan kumandah merkezi kilit sistemi

Manager Renault

tii bir duygu bu... Yésam!"

ve sunig gadvenligiyle Renault 21, biitan
kavramlan degigtirccek = yemden y
yaptacak. . 3
zglir olmak .. Hizin. gocin
konforun tadina varmak.
Ozlemieri.. tutkulan agmak
Varoldugunu hissetmek
Renaule 21, R
Olaganiistii bir otomobil bw...
Tanuyin |
Olaganiistii bir durygu bu...
Yasayin | 3

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller"

21 Concord




