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yasama tasinlihn

Aynicalikli bir yagama onem veriyorsamiz, Emlak
Bankasi Konutlari'nda yerlesime acilan yenr holam-
lerde hemen yerinizi alin. Tarkive'nin mutlu ailele-

rine siz de kaulin

Dogayla uyumlu gevresi. cksiksiz altyapisi ve sosyal
tesislers, ustun konfora sahip cvleriyle tum Emlak
Bankasi Konutlan simdi o6zel indirimlerle uygun

vadelerle sanga sunuluyor

Emlak Bankasi'nin lstanbul ATASEHIR.
BAHCESEHIR, SINANOBA. MIMAROBA,
Ankara BILKENT 11, KONUTKENT 11,
ELVANKENT, ETLIK. lzmir MAVISEHIR,
GAZIEMIR 11 vc Adana ADANA EVLER!'ndc size

sundugu yeni yasam degerlendinin
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Titinbank, size givendiginiz hizmetler sunar.
Onun igin Tdtinbank in
hizmetlerini segiyorsunuz.

Titinbank'a giiveniyorsunuz,

Hizmetlerimizin kargitigini
giiveninizle aliyoruz. Tam 70 yildir.
[ste, sizdeki bu giiven duygusudur bizi
yiicelten; bize given veren.

Biyuten...

=2 tiitiinbank

“Ikemiz, Given Ve Dostluk”
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Sevgili Okurlanmiz,

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlam bdlumiinde,
«Sermaye Piyasasinda Son Geligmeler ve 1995 Yi-
Iindan Beklentiler» konusu iglenmektedir. «Agik
Oturum»u yoneten, daha 6nce Scrmaye Piyasasi
Kurulu Bagkanh’'ni yapmis bir billm adamimiz-
dir. Toplantiya, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ye-
ni Bagkani ve {stanbul Menkul Kiymetler Borsas:
(IMKB) Bagkant ile iki araci kurumun temsilcisi
- ki bunlardan bin ayni zamanda Borsa Araci Ku-
rumlan Yoneticileri Demegi Baskani'dir— katil-
miglardir. Sermaye piyasasinin onde gelen yetkili
ve deferli uzmanlannin yaptiklan tartismalann ve
acgikladiklan goriislenn ilg ile karsilanacagini ve
genis bir ¢evrede yanki uyandiracafing iimit ediyo-
uz.
«Acgik Oturum»a katilan kanugmacilanmiz, dnce
ckonominin genel dengelenni gozden gegirerek;
Tiirkiye ckonomisinin ozellikler, su andaki dar-
bogazlan ve 1995 yilinda g6riinimiiniin ne olacag
izerinde duruyorlar. Daha sonra scrmaye piyasasi
ve IMKB ile ilgili gonislenni agikhyorlar. Genel-
de scrmaye piyasasi, 6zel olarak IMKDB Tiirkiye
ckonomisi i¢erisinde nasil bir konuma sahiptir?
Nasil bir konuma sahip olmahdir? Bu sorulan ce-
vaplandinnca, Tirkiye ckonomisinc iligkin temel
sorunlann ¢6zimiinde, finansal sistem ile bu sis-
tem igerisinde yer alan sermaye piyasas: ve
IMKB'nin rolii ve iglevinin nc olacaf ortaya gika-
caktir. Yapilan agiklamalara gore; temel ckono-
mik sorunlar denildifinde, en basta yiiksck enflas-
yon, Gretim diguklugu, issizlik, gelir dagliminda-
ki dengesizlik ve verimsizlik sayilabilir. Tiirki-
ye'de gectifiimiz yit 6nce finansal scktdrde yasa-
nan, daha sonra bir dlguide reel kesime de yansi-
yan bunalimdan hemen hemen tiim gevreler olum-
suz ctkilenmiglerdir. Acaba Turkiyc'nin yasadif
bu buralimin kdkeninde ne vardir? Bunalimin k6-
kenindeki olgu gbzoniinde tutuldufunda, serma-
ye piyasasi ve IMKB agisindan ncler yaptimalidir?
Giindeme neler getirilmelidir? Bu sorulann cevap-
lanni ve sermaye piyasasindaki son gelismelen i
sayfalanmizda bulacaksimiz
Dergi'de yer alan difer yazilann da ilginizi gekece-
&ini umuyor, bu nedenle her zaman oldugu gibi
tumiind okumanizi salik vernyoruz. Canku, Der-
gi'yi okumak icin ayiracafiniz zaman boguna ge-
girmemis olacafiniza inaniyoruz.

Saymtanmizlia,

MART 1995 YIL : 32

SAYI: 3

60.000 LiRA (KDV DAHiL)




4

Ekonomik Géstergeler (ic)

Mart/1995

1992 1993 1994
Eylal Ekim Kasim

T.C. MERKEZ BANKASI

Déviz ve Allin Mevcudu (milyon $) 7564.0 77590 8164 0 8125.0 BA710

Banknot Miktan (mityar TL) 36838.1 63103 9 118135.3 116839.1 115933.6

T.C. Merkez Bankasi I¢ Kredilerl {mllyar TL) 51528.3 100583 3 131577.2 143551.6 1578370

Hazineye Kisa Vadeli Avans (mityar TL) 30983 1 70420.7 97000.4 106848 3 120483 4

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat 192987.5 330005.6 535583.6 526093.3 546517.4
Ticarl Kuruluslar Mevduall 36247.5 56864.2 79789.2 87708 4 886793
Tasarru! Mevduali 90906 0 123429 8 303815.5 291598.5 3141430

Vadeslz Tasarrul Mevduall 12173.6 19345 2 29593 7 29031 7 29257 4

Vadeli Tasarruf Mevdual 78732 4 104084.6 274221 8 262566 7 284885 6
Mevduat Seriffikasi 3708.7 3064.2 5069 6 4337.8 48422
Resmi Kurulug Mevduali 66129 12591.7 28079.4 35142.1 23,569.6
Bankalar Mevduall 20433.0 78407.3 46302.5 31287 0 31,6087
Diger Kurulugiar Mevduati 35079.4 55648.5 72527.3 76019.7 83.6747
Dovlz Tevdlati 112501.5 214960.2 534709.1 595806.1 609300.6

Toplam Krediler 231532.1 433706.9 593133.9 619255.0 658868.9
Tanm 39221.8 59155.7 62498.2 66551.4 708659
Kalkinma ve Yalinm Bankalan 22692 4 42417.3 76417 2 80979 9 85207.7
Meslek (Kiic{ik Esnaf ve Sanatkar) 5354.00 8817.1 12316.2 12941 6 137933
Gayrimenkul 16515 54 33615.3 40689.6 41171.4 414127
Dentzcliik 66.67 103.1 288.8 331.5 3261
Turizm 2431.54 3894.4 5378.0 5767.5 5521.5
Diger inllsas Kredller 186.17 236.7 3241 3402 307.9
Ticar, Sinal, Sair 145064.1 285467 1 395211.7 4111715 4414338

PARA ARZI (milyar TL) 81493.0 132309.0 205485.0 208760.0 210053.0

FiYATLAR (DIE Toplan Egya 1987 = 100, Tiketici Fiyatian 1987 = 100)

Toptan Esya Fiyallan indeks! (Genel) 1299.3 2082.2 4217.4 4507.4 47959

Tanm (Genel) 1186.6 2083 2 3553.2 4074.9 4460.1

imalal Sanayii (Genel) 13200 2040 5 43711 4611.2 489315

Tiketicl Fiyatlan (Tiirkiye) 1588 3 2717.2 4868.3 5330.4 57619

Tliketkcl Fiyaltan (istanbul) 1525.0 2626 3 4617.3 5068.4 51924

DI$ ODEMELER {(milyon $)

Digalim {CIF) 22871.5 28429.4 16265 1 18316.8 205608

Digsatim (FOB) 14715.4 15349.4 12472 6 141433 158007

Is¢i Dévizlen 3008.0 2919.0 20930 2247.0 24230

Notlar: (1) TCMB allin ve dbviz mevcuduna, altin stokunun yeniden defjedendirmesinden dogan deger arisian
dahildir. (2) TCMRB kredilerine, borg tahkimlerl {(konsolide edilen krediler) dahil degiidir. (3) Para arz1 (M) dar ta-

nimiidir.



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Sermaye
Piyasasinda

Son Gelismeler ve
1995 Yilindan
Beklentiler

TEKBAS - Banka vc Ekonomik
Yorumlar Dergisi’nin her yil diizenle-
mcktc oldugu «Scrmayc Piyasasinda
Son Geligmeler ve Yeni Yildan Beklen-
tiler» konulu toplantimiza hos geldiniz.
1994'de ilging olaylar yasadik. Oncmli
bir ckonomik kriz, biitiin ckonomimizi,
ozcllikle finansal piyasalarimz etkile-
di. Dolar kisa sircde 14.000 TL’den
30.000 TL’nin iizerinc gikti. Gecelik fa-
iz oranlar1 % 1000’lerin iizerinc gikti.
Ug bankamn faaliyetine son verildi.
Araci kurumlar cl degistirdi, bazilar if-
las ctti. Borsa cndcksi éncmli 6lgiide
geriledi, islem hacmi daraldi. 1993 yi-
linda diinyada cn bagarili birkag borsa-
dan biri olan Istanbul Mcnkul Kiymet-
ler Borsast (IMKB), 1994'de bu ligde
sonuncu oldu. 5 Nisan kararlan ile ve
o6zcllikle faizlerin yiiksclmesi ile bir sar-
sinu gegiren Borsa bir giiven tazeleme
ihtiyact duydu.

KATILANLAR:

Tuncay ARTUN

Miisliim DEMIRBILEK

Erol GOKER

Dog. Dr. Ali ihsan KARACAN

YONETEN:

ikili scans uygulamast ve otomasyo-
na gegilmesi ile birlikte islem hacminin
artmast, ckonomidcki sarsininin yavag
yavag gegmesi ile de 1995 basindan iti-
barcn Borsa kendinc gelmeye basladi.

Bu toplanuda 6nce Tiirk ckonomisi-
nin bir degerlendirmesini, daha sonra
da finansal piyasalann, tabii ki 6zcllik-
le scrmaye piyasasimn bir degeriendir-
mesini yapacagiz. Bunu 1995 yilindan
beklentiler izleyecck. Once Sayin Ar-
tun’un bir ckonomist olarak goriglcrini
alalim.

ARTUN - Once Tiirkiyc’de scrma-
yc piyasasini, oz¢l olarak Istanbul Mcn-
kul Kiymetler Borsas’'m belli bir yere
oturtmarun gerckli olduguna inamyo-
rum. Genelde scrmayc piyasast, 6zcl
olarak IMKB Tiirk ckonomisi igerisin-
dc nasil bir konuma sahiptir? Nasil bir
konuma sahip olmahdir? Bunu belirt-
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mekile yarar var diye disiiniiyorum.
Cunki eger Tirkiye ekonomisinin bazi
temel sorunlari varsa, bu temel sorunla-
rin ¢oziimiinde bence finansal sistemin
ve finansal sistem igerisinde yer alan
sermaye piyasasiun ve IMKB’nin ¢ok
ozgiin bir yeri olmal, énemli bir islevi
olmalidir diye digiiniiyorum.

tiirkiye’de reel sektor
glicli ve bircok iilke ile
rekabet edebilir bir
diizeydedir; oysa finansal
kesim, 1980 sonrasi
uygulanan ekonomik
politikalarla baglantih
olarak, tiirkiye
ekonomisinin en zayif
halkasini olugturmaktadir

Tiirk ckonomisinin 1980 sonrasinda-
ki siirecini hepimiz birlikte yasadik.
Zannediyorum ki bu siirecin bityiik 8lgii-
de sonuna gelmis bulunuyoruz. Tiirkiye
zannediyorum ki 6niimiizdeki bir 1ki yil-
lik donem igerisinde ¢ok degisik arayis-
lar igerisine girccek ve ¢ok degisik eko-
nomik politikalarin uygulanmasina sah-
nc olabilecektir. Temel eckonomik so-
runlar dedigimizde, kugkusuz en basta
enflasyon, iiretimsizlik, 1ssizlik, gelir da-
gilimindaki dengesizlik ve verimsizlik
sayilabilir. Ozellikle enflasyonun gegti-
gimiz yil rekor dizeyinde seyrctmesi ve
gene gegligimiz yil yagsanan ekonomik
kriz sonrasinda artis egilimi igerisinc
girmesi ve bu yasanan krizin ¢emberi
i¢cinde kalmamisg hi¢ kimsenin bulunma-
masl, bence ¢ok diisiinditriicii bir olgu-

dur. Gegligimiz yil yaganan krize gelin-
ceye kadar Tiirk ekonomisinde bazr ke-
simlcr yaklagik 14—15 sencdir uygula-
nan bir ekonomi politikasirun rantlann-
dan yararlamiyor konumunda idiler. Oy-
sa gegligimiz yil, once finansal sekior-
de yasanan, ondan sonda bir olgiide de
reel kesime yansiyan krizin faturasimn
Tirkiyc’de gikmadigs hemen hemen
hi¢ kimsc kalmadi gibidir. Sorunu ber
once bu agidan degerlendirmek istiyo-
rum. Turkiye’nin yasadig: bu krizin kd-
keninde ne var? Bu kokenindeki olguya
kargihk sermaye piyasasi agisindan ve
IMKB agisindan ncler yapilmalidir?
Neler giindeme getirilmelidir?

Bir kere her seyden once Tirkiye'
deki reel scktoriin giiciine inaruyorum.
Reel sektoriin potansiyeline inamyo-
rum. Reel sektoriin birgok iilke ile kar-
silasurmali olarak ciddi rckabet edebi-
lir, uluslararas: diizeyde rekabet cdebi-
lir konumda olduguna inamyorum.

TEKBAS - OECD raporlannda
Tirkiye'nin rekabet giicii, iiye tlkeler
i¢inde Portekiz, Yunanistan, hatta baa
yillar Ispanya’nin da iizerinde.

KARACAN - Tiirkiye 17 nci ya da
24 iincii gibi bir sirada zanncdiyorum.
Ik 25’in iginde kesinlikle.

ARTUN - Bu, sadcce Tiirkiye'nin
reel sekiorii dedigimiz ve bildigimiz re-
el sektor kuruluglan degil. Onun da ote-
sinde, Anadolu’da scktorlerinde oOncit
konumda bulunan firmalara gok ciddi
bir sekilde gird: saglayan kiigitk ve orta
oleekli sanayi kuruluglarinin varhgint
da buna dahil etmek istiyorum. Recl
scktor bu konumda iken, bence 1980
sonrasi uygulanan ckonomik politikalar-
la baglanuli olarak Tiirk ckonomisinin
en zayif halkasim, finansal kesim ola-



EKONOMIK YORUMLAR

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografta, soldan safa dogru; Mislim Demirbilek (Bu-
merang Yaunm ve Menkul Degerler A, Yonctim Kurufu Bagkant), Tuncay Artun (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Bagkant), Prof. Dr. Mehmet Sikrii Tekbag (Istanbul Universitesi Iglctme Fakiiltes:
Ofgiretim Uyesi), Dog. Dr. Ali Thsan Karacan (Scrmaye Piyasast Kurulu Bagkani) ve Erol Géker (Borsa Ara-
o1 Kurumlan Yéneticileri Derncgi Bagkani ve Global Menkul Defierler A.S. Genel Miidiirii); «Sermaye
Piyasasinda Son Geligmeler ve 1995 Yiindan Beklentiler» konulu toplantida bir arada goniliiyorlar

rak goriyorum. Tirkiyc’de finansal ke-
sim oncclikle kiguktir, verimsizdir; ay-
nca, rckabet edcebilir kogullarda degil-
dir. Bazi gagdas finansal organizasyon-
lardan ve yine gagdag finansal araglar-
dan yoksundur.

Bugiin Turk mali sisteminin cn
oncmli 6gesi konumunda bulunan Tiirk
banka sisteminc bakugimizda, Tirk
banka sisteminin konsolidc biyikligi,
orta olgekli bir Ingiliz bankast olan
Trustce Savings Bank diizeyindedir. Ya-
mliyor muyum, Sayin Karacan?

KARACAN - Agsagi yukan diycbili-
riz. Hatta ondan bilc kiigiiktiir.

ARTUN - Trustce Savings Bank
ki, son 10~15 scncnin iiriinii bir banka-
dir. Clearing bankasi bile degildir. Ingi-
liz banka sistcminde dort tane onemli

clcaring bankast arasinda bile yer ala-
mamaktadir. Bu denli kigiktiir. Olay
sadecc bununla da sinurh degildir.

TEKBAS - Soyle bir ornek de vere-
biliriz. Bankalarin bilango biiyiikliikle-
ri, kredi toplamt veya mevduat toplami,
GSMH’ya oranlandifinda, Tirk banka
sistemi gelismis tlkcler disinda biitiin
Giincydogu Asya iilkelerinin gerisinde
kalmaktadsr.

KARACAN - Tiirk bankacilik sek-
toriiniin aktif toplami, asag: yukar, do-
lar kurunun bask: altinda tutulmas: gibi
recl kurdan uzaklagmalan bir tarafa bi-
rakirsanuz, 50 ile 60 milyar dolar arasin-
da degisiyor. Bu, Ingilicre’dcki banka-
lar1 bir yana birakin, S inci 6 inct stra-
daki bir Building Socicty buyiiklagiinde-
dir.
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ARTUN - Dogrudur. Olay sadece
bityiiklik sorunu da degildir. Biyuklik
sorununun dtesinde verimsizlik sorunu-
dur. Onun da otesinde giiglilik sorunu-
dur. Soyle sdyleyebilirim. Tirk mali sis-
teminin cn 6nemli 6gcsi konumunda bu-
lunan Tirk banka sisteminin, ¢ok verim-
h calisugim, arti reel sektort ciddi bir
sckilde finanse ettifim sdylemek de o
kadar kolay degil. Tabii bitinii igin de-
gil, bunlan genel olarak soylilyorum.
Tabii bu kigiikluk ve verimsizlik soru-
nunun otesinde, gene Tiirk banka siste-
mine baglanuli olarak, Tiirk mali siste-
minde dikkati ¢cken ozelliklerden bazi-
lant da, demin arzetmeye calisugim gi-
bi, finansal organizasyonlarin ve bazi fi-
nansal araglarin bulunmamasidir.

Istanbul Menkul Kiymetier Borsast
(IMKB) Tiirk mali sistemine 1985 yilin-
da girmistir. Ama Turkiye’de olmasi ge-
rcken bazi finansal organizasyonlar, da-
ha Tiirkiye'nin giindeminde ycni yeni
tartigilmaya baslanmistir. Ornegin, Tiir-
kiye’de bir emtia borsast yoktur. Tiirki-
ye’de menkul kiymetler borsasimin 6te-
sindc maalcscf bir degerli madenler
borsasi yoktur. Tirkiye’de yatinm ortak-
Iiklar ve yatirim fonlan, biitin 6zendiri-
ci onlemlere kargin, istenilen noktaya
bir titrlii gelememistir. Kurumsal bir dii-
zenleyici olarak sermaye piyasasinda
fonksiyonel degildirler. Tiirkiye’de ko-
nut sistemini finanse ctmeye doniik bir
yapt toplulugu mekanizmas: ile higbir
zaman tamsmadik. Oysa Ingiltere’de
Building Socicty denilen bu yapt toplu-
luklan, neredeyse Ingiliz banka sistemi-
ne csit bir bityiiklitkte Ingiliz mali siste-
mi igerisinde yer almaktadirlar.

TEKBAS -~ Ihtisaslagmig finans ku-
rumlan Tiirkiye’de yoktur.

ARTUN - Evel. Aru, belki bugiin
igin benim gerekli gordiigiam bir yerel

bankacilik olayr Tarkiye’'nin gindemi-
nc kesinlikle gelmemistir. Oysa Tirk
banka sistemi yerel bankacilikla basla-
mugtr. Bu yerel bankalardan simdi hig-
birisi buyiik olgiide ortada yoktur.

TEKBAS - Yerel bankalan aslinda
biz milli bankalara doniuistiirdiik. Biitin
bankalarin mecrkezlerini  Anadolu’dan
Istanbul’da getiriyoruz.

ARTUN - Gene yerinden yonetime
doniik bir finansal islev gorecek, yenn-
den yénetim mali kuruluglan da yoktur.
Oysa mali sistemin buyiimesi, giiglendi-
rilmesi ve mali sistcmin reel sckidrd
gergek anlamda finansc eder bir konu-
ma gelmesi i¢in, bunlarin Turk ckono-
misinc kazandinlmas: gerckir diyc di-
suniiyorum. Finansal sistemin bazi so-
runlanina degindikten sonra, benim ge-
nclde scrmaye piyasasina ve ozetlikle
IMKB’na bakis agimi sunmaya galisa-
yim.

5 nisan paketinin
icerigine aykiri bigimde,
devlet, reel ve gbreceli
olarak kendi ekonomisini
bliylitmiistiir; i¢ borg
stoku ve kamu actklarinin
giderek biltylimesi de bunu
kanitlamaktadir; 6zel
sektor ise kiiciilmiig ve
krizin agilmasina yonelik
olarak yapabileceginin
maksimumunu yapmigtir

TEKBAS - Isterscniz 6nce finansal
sistemle ve sorunlarla ilgili gencl goris-
lert alalm, Borsa’va daha sonra gele-
lim. Buyurun Savin Goker.
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GOKER - Elimdc birtakim datalar
var. Onlarla birliktec 1994 yilimin bagin-
dan itibaren Tirkiyc’nin genel ckono-
mik durumuna iliskin verileri sunmak is-
tiyorum. Daha sonra da ozcllikle bu
kriz doncmi sonrasindaki uygulamalan
goz oniinc koymak istiyorum. Ayrica,
soz verilenleri, yapilanlan ve bugunki
durumda olmasi gerckenleri ortaya koy-
mak istiyorum. 1994 yilimin basinda
Tiirkiye buyiik gapta bir kriz ortamina
girdi. Nisan ayinda da Hukiimet bu kriz
ortamini resmilesgtirdi ve buna yonelik
olarak toplumsal bir pakct olusturdu.
Bu pakel cergevesinde biitiin topluma
sunlani soyledi: «Ekonomi ¢ok 1sindi.
Ekonomiyi sogutmamz laztm. Bunun
igin nc yapacagiz? Hem kamu sckiéri,
hem ozcl sektor kuruluslan olarak yau-
nmlanmizi  kisacagiz, urctimlerimizi
mumkun oldugunca azaltacagiz, gerc-
kirse istihdamdan da vazgegegiz. Ayn-
ca, ck vergi verccegiz; cunkit bitgemiz
buyuk capta agik vermcktedir. Bunlar
toplumun genclinden istediklerimizdir.
Otc yandan, devlet ¢ok biiyiimistir. Su
halde devleti kiigiiltecegiz. Hizhi bir
ozcllestirme yapacagiz. Kamu agiklan-
n kapatacagiz. Boylece devlet, ozcl
scktoriin kuguldigiinden daha da fazla
kiigiilecektir. Bu sckilde dc iginde bu-
lundugumuz krizi asacagiz. Bir yillik ya
da iki yillik bir inkitadan sonra tckrar
bityimeye gegecegiz.»

Elimdeki verilere gore imalat sana-
yii indcksi 1994 yilinda % 7.5 diigmils,
yani imalat sanayii % 7.5 oraminda kii-
culmils. Bu arada ¢ok garpici bir durum
var. 1994 wilinda toplam ozel scktor
iiretimi yaklasik % 11 oraminda geriler-
ken, kamu scktoriiniin iiretimi % 3.8
oraninda artmig. Yani kamu scktorit bu-
yimis. GSMH’ya gelince; 1994 yilimn
ilk 3 aylik béliimiinde % 3.5 oraninda
bir bilylime olmus; ikinci 3 ayda %

10.3 bir kigiillme, uguncii 3 ayda % 8.6
oraninda bir kiigiilmec olmusg; sonra
1994 yilt igin toplam % 5’den daha bi-
yitk oranda bir kigillme gergeklesmis.
Vergi olarak; 1994’de ilave vergilerle
birliktc toplam 100 trilyon TL civarin-
da vergi beklenmis, bitgelenmis; oysa
ozcl scktorden alinan toplam vergiler
200 trilyon TL’yi de geg¢mis. Beklene-
nin iki misli buyiiklikte bir vergi toplan-
mas! s6z konusu olmus. Yinc bu donem
iginde devict herhangi bir ozellestirme
yapmamig. Buna karsihk sadece merke-
zi Hukimetin memur sayisi 1 milyon
500 bin'den 1 milyon 700 binin tzcrine
¢ikmig. Yani memur sayist 200 binin
uzerinde artmis. Hem reel olarak, hem
de gorecelt olarak, devlet kendi ckono-
misini bityiitmus.

Bu arada ¢ok oncmli bir gelisme de
borglarda goriilayor. I¢ borg stoku 1994
yih Eyliil ay1 sonu itibariyle 566 trilyon
TL’ye, 1994 yili sonu itibariyle 779 tril-
yon TL’ye yiksclmis. Oysa bu rakam
1993 yili sonu itibariyle 356 trilyon TL
civarindaymis. I¢ borg stokunun onii-
miizdeki ayin sonu itibariyle 900 trilyon
TL’nin iizerinde olacag: tahmin edili-
yor.

Devlctin  buyiime trendi  aslinda
1994 yiliyla da sinirlt degil. Biraz daha
geriye doncrek, 1988 yihndan itibaren
devictin GSMH igindeki oranina bakar-
sak; 1988 yilinda % 6.4 iken, tedricen
buyiyerck 1993 yilinda % 12.1 oranina
ufagmis. 1994 yihinda daha bayik bir
oran bekleniyormus.

Son olarak bir veri daha vercyim.
Bu arada 6zcl sektorde 1.5 milyon civa-
rinda bir istihdam eksikligi olusmus.
Bir bagka deyisle 6zel scktor kurulugla-
n 1.5 milyon civanndaki isgiyi istcn g1-
karmis.

TEKBAS - Ackca gorilivor ki,
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ozel scktor kigitlirken devlet buyiimiis.

GOKER - Evet, bilyiimilg. Yani ve-
rilen sozler biraz yerinc getirilmemis.
I¢ bor¢ stokundaki yikksclme de bunu
gosteriyor. Dig borglarda da 67.4’den
64.8 milyar dolara bir inig var; gegen
senc hicbir dig bor¢ alinmamig olmasty-
la ilgili bir geligme.

ARTUN - O ¢ok dogal bir olgu.
Soyle dogal bir olgu; onu aklarmak isti-
yorum. Finansal krizlcrin sonrasinda,
kriz donemleri sonrasinda kagimilmaz
bir sekilde piyasa ckonomilcrinde buyii-
yen kamu scktoriidir. Eger kamu belli
gostergeler agisindan bilyimese, bu kri-
zin faturasi daha biiyiik olgilerde 6zel
scktore gikardi. Mesela, 1982 yilinda
gegirdigimiz krizin crtesinde de, ben-
zer gelismeler olmugtu. Kamu sektorii-
niin agirligl, 1982 yili sonrasinda, ozel-
likle 1983’de ciddi bir sckilde artmugti.
Ciinki, sonugta devlet bazi yiikiimlilik-
len dstine almisti. Gegligimiz yilda da
aym sey oldu, ozellikle finans kesimi
agisindan. 1983 yilinda ¢ok ciddi bir se-
kilde rcel kesim de krizden etkilcnmis-
ti. Reel kesimin gok saytda kurulusu,
hatta sadcce bityiik kuruluglar degil, ba-
z1 kiigiik ve orta olgekli kuruluslar da
ya bir bankaya intikal etmek ya da kapi-
larimi kapatmak zorunda kalmislardi.
Allah’dan gegen senc recl kesimde so-
runlar bu denli biyiik olmadi. Sadece fi-
nansal kesimin geltirdigi yitkkden dolayi
kamu kesiminde bir bityiime oldu.

GOKER - Aslinda sorunun niteligi
agisindan 1994 yilimin Nisan ayi ile bu-
giin arasinda ¢ok bir gcy degismemistir.
Kamu agiklarinin yitksekligi, ckonomi-
deki temel belirleyici olmustur. Su ara
kamu agiklarini kapatmaya yonelik ola-
rak cldeki imkinlar da gittikge azal-
maktadir. Faizlerin yitksclmesi de za-

ten bunu gosteriyor. Faizler % 127.9'1a-
ra kadar yiiksclmig bulunmaktadir. As-
linda 6zel scktor, krizin agtimasina yo-
nelik olarak, 1994 yilinda yapabilecegi-
ni yapmustir. Bence de maksimumunu
yapmustir. Ancak, devlet iizerine diisent
ve de soz verdigini yapmadig igin, gok
genis ¢apta bir durgunluk ortami husule
gelmis bulunmaktadir.

TEKBAS - Pckiyi bugiin biz bu kri-
zin neresindeyiz? Bu krizi tam olarak
astitk m1?

ekonomik kriz asitmig
olmakla beraber etkileri
siirmektedir; gercekte
krizin faturas: parasal
gostergelere ¢tkmistir;
krizin maliyeti, faiz
oranlari, enflasyon gibi
parasal gostergelerde ticlii
rakamlar olarak
goriilmektedir; finansal
sistemn belirli yapiya
ulagamamig ve kendi
icerisinde yeterli
cesitliligi yaratamamistir

ARTUN - Bence kriz agilmig gibi
goziikilyor. Gerek fiyat yapilanmalan,
gerek bunun cn bilyitk gostergesi olan
cnflasyon rakami, daha iist diizeyde bir
yerde olusturularak, bunalim agilmig gi-
bi goziikityor. Ama bunalimin agilmasi,
enflasyonun iiglii rakamlara gelmesi, fa-
iz oranlarimn iiglii rakamlarda bulun-
masi, kredi maliyctlcrinin keza daha
yiiksck boyutlarda olmas: gibi sonuglar-
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la saglanmigur. Su anda bunahm agil-
mis olmakla birlikte, bu bunalimin fatu-
rast parasal gostergelere ¢ikmigtir. Bu-
nalimin maliyeti, parasal gostergelerde-
ki iiglii rakamlar olarak gorilmektedir.

DEMIRBILEK — Aslinda kiiz agil-
di tabii. Sadecc ctkileri devam cdiyor.
Piyasalarda dcngelerin tumiyle alt st
oldugu; devletin borglanamadigs; net fa-
izin, déviz kurunun ve diger yaunm
araglarinn fiyatinin belirli olmadigy; be-
lirsizligin hakim oldugu; 1994 yihinin
birkag ayini alan kriz donemini auattk.
Ama onun ctkilcri devam cdiyor.

GOKER - 1994 Aralik ay itibariy-
le imalat sektorinde % 8.5 oramnda
ncl bir gerileme var. Biliyorsunuz,
1994 Nisan ayindan sonra bir ara hafil
bir canlanma oldu, mecvsimsel olarak.
Fakal Aralik ayinda belirgin dramatik
bir dusiis yasandi. Kigiilme siireci tek-
rar bagladi. GSMH'da devam cden bu
diisiigii belirtirken, bunlann iginc higbir
zaman niifus arusim falan koymuyoruz.
Onlart da koyarsanz, rcel bazdaki geri-
lemc daha da ¢arpicr noktaya gelecek-
tir. Finansal sistem agisindan, biraz 6n-
ce Sayin Artun’un soylediklerine katl-
mamak miimkiin degil. Gergekten de fi-
nansal sistem kendi igerisinde yeterli
cesitliligi yaratamamus, belirli bir yapi-
ya ulasamamistir. Ama finansal siste-
min elindcki kaynaklan da devlet za-
man iginde timiyle toparlamig, gotiir-
mustiir. Ben bunun cn garpict 6rnegini
hem sermaye piyasasinda hem dc para
piyasalarinda goriiyorum. Su anda ban-
kalar o kadar ilging bir noktaya gelmis
vaziyctteler ki, topladiklar mevduat: sa-
dece ve sadecc devlcte pazarhyorlar.
Bankacilik denilen iglev, biitiin giin sa-
bahtan aksama kadar, «Devlclin agaft
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bir pazar ile dificr bir pazar arasinda ar-
bitraj yapabilir miyiz?» noktastnda top-
lanmig durumda.

EROL GOKER

Sermaye piyasalan agisindan ise du-
rum soyle: Son iki y1llik siireg igerisin-
de halka arzlar basladi. Yillardir olustu-
rulan belli bir altyapin somut sonugla-
nm yeni yeni almaya bagtarmiguk. Be-
nim sirketim halka en ¢ok arz yapan sir-
ketlerden bir tanesidir. Hemen belirte-
yim ki, son ii¢ aydir yurt i¢inden kesin-
likle herhangi bir talep yaptlmamusur.
Yurt digindan da, ozellikle bu Mcksika
krizinden sonra, gencl bir talep gerile-
mesi soz konusu oldugu igin, genelde
Aralik aymmn 15’inden bu yana hig
transfer yapamaz duruma geldik. Yani
finansal sistemde 6zel sckiorin kaynak
aktarma iglevini yapmasi da soz konusu
olmamaktadir. Finansal sistem bu sekil-
de ozel scktore dogru yonelmez ise, sa-
dece devlete caligirsa, ozel scktor nasil
caligacak?
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TEKBAS — Acaba bankalarin bu sc-
kilde sadcce devicte galismasi, kamu-
nun tercih ettigi bir politika midir? Bu
son yillarda sirekli tercih cdilen bir
yontem gibi goriniiyor.

GOKER -~ Hcrhalde bu bir sonug.
Anlagiliyor ki bagka bir ¢6ziim buluna-
mamis.

ARTUN - Bence kamunun tercth
ettigi degil de, neredeyse 14—15 scne-
dir yapilmig olan politik bir scgimin bi-
zi getirdigi noktadir. Biraz éncc Sayin
Goker'in bahsettigi crowding out dedigi-
miz olgu, yani sikisurma olgusu, sadcce
bugiin tartigtlan bir olgu dcgildir.
1980’1i yillann ortalarindan itibaren tar-
tistlmaya baslandi. Biz buraya bir giin-
de gelmedik. Genel uygulama politika-
larinda hicbir degisiklik yapilmadan,
sanki Tirkiye’de her sey 1970 oncesiy-
mis gibi, aynm1 harcamalar, aym altyap:
yaurimlari, biitgelemedeki aymt fonla-
ma anlayist ve her giin katlanan faizler-
lc bu noktaya geldik. Benee bu politik
bir scgimdir. Bu politik sc¢imin bizi bir
giin 6nce 60’ 70’1t enflasyon rakamla-
nna ondan sonra da uglii rakamlara ge-
tirecc@ii zaten biliniyordu.

TEKBAS - Bu kamu agiklarim ka-
patmamn bir yontemi de, siirckli ola-
rak, artan faizlerle bor¢lanmaya devam
ctmeck. Buna cn kolay ulagma yolu da
banka kaynaklarina bagvurmak scklin-
dc oluyor.

GOKER - Ashnda su noktayt da
vurgulamak istiyorum. Ekonominin te-
melinde de bir problem var. Toplam ta-
sarrufltann GSMH igindcki payr zatcn
% 17'lerde. Geligmis iilkelerde bu
oran % 70’lcrden bagliyor. Bu kadar kil-
¢tk olan tasarrul hacminin hemen he-
men tamamim devlet kullandigina go-

re, geriye kalkinma igin ve ozel sckto-
riin yaurimlari i¢in herhangi bir scy kal-
miyor. Ondan sonra da, 1982 yilinda
Atalirk Hava Limani’'mt yapmisiz, 12
milyon niifustu bir schre hild aym hava
limanindan gclip  gidiyoruz. Oysa
ABD’de cn kiigiik kasabalarda dahi on-
dan daha giizel hava limanlan olusu-
yor. Bu da gayct nct ve garpict bir gos-
terge olarak ortaya ¢ikiyor. Nitckim
1995 yih sonunda clekirik konusunda
bir darbogaza girilecegi, herkesin soyle-
digi genel bir yaklaggm olmustur. Kamu
aldigy, kullandigg: bu kaynaklar sonugla
yatinmlara doéniigtirmedigi igin, ashn-
da bu kalkinma siircci de nct bigimde
kesilmisgtir.

DEMIRBILEK - Bizdcki uygula-
malar bazi yénleriyle {talya’ya ¢ok ben-
ziyor. Scrmaye Piyasasi Kurulu'nda,
OECD programi ncdeniyle bir biyik
Italyan sigorta sirkctinde bir toplanti ya-
pryorduk. [talyan sigorta sirkctinin yet-
kilisinc bir soru sordum. «Sizin ig borg
stokunuz yitksck. Bundan korkmuyor
musunuz?» dedim. «Ben i¢ borgtan
korkmam. Onun iilkc ckonomisine bir
maliycti yoktur. Benim igin dig borg
oncmlidir.» diyc cevap verdi. Bu kamu
bor¢lanma gereginin yiksckligini hep
vurguluyoruz. 49’uncu hitkiimel, temel
olarak kamu borglanma geregini gok
yiiksck oldugu, bunun indirilmesi gerek-
tigt scklinde bir ckonomik politika ize-
rinden yola ¢ikti. Simdi ben borglanma
durumuna baktim. 900 trilyon rakamim
esas aldim. Yaklagtk 22.5 milyar dolar
cdiyor. Iste GSMH’y1 da 100-115 mil-
yar dolar arasinda ahrsak, bizim i¢
borg stokumuzun GSMH’ya oran: % 20
civarindadir. Bizim arastirma departma-
nina birka¢ rakam sordum. Bu en yuk-
sck galiba Belgika’da, % 130'lar diize-
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yinde. Bu oran italya’da % 110,
ABD’de % 50, Japonya’da % 60’dir.
Ama vadcler uzundur.

KARACAN - ¢ borg stokunu azal-
tabilmis tek iilke Ingiltcre’dir. Bunun
digindaki butiin Batili iilkelerde is borg
stokunun milli hasilaya oram siirckli
yukscliyor. Istc Belgika’da ve Italya’da
% 100’un uzcrinde goriiliiyor. Diger il-
kelerdc siirckli yitkscliyor. Bir tck Ingil-
tere harig.

gercekte siyasi iktidar
basta kamu acigt olmak
tzere tiirk ekonomisinin
6nde gelen sorunlarini
saptadi; bunlarin ¢6zimi
icin vergi, ozellestirme
ve bor¢glanma maliyetini
disiirecek vade uzatimi
gibi alanlarda bir

an once iyilestirmeler
yapilmasi gerekiyor

DEMIRBILEK - Bu tablo gosteri-
yor ki, ckonominin yapisal problcmleri
var. Ekonomist olmadigimiz igin onun
Leshisi bize disgmez ama, olayr scrmayc
piyasast ibrest yoniinde irdeleyccefiz.
Simdi bu borglanma geregi konusu ne-
dir burada? Bir dcfa bizde vade yapist
cok kisa. Son giinlerde Hazine’nin 6 ay-
Itk borglanmasi, alkislarla karsilamyor.
Cok oncmli bir islev yapildigini, Hazi-
nc’'nin 6 ay borglanabildigini soylilyo-
ruz. Demck ki vadcler 3 aydan 6 aya
¢kt zaman, biz mescleye vadcler
uzattldi diyc bakiyoruz. Bir bu var. Bir
dc kamu bor¢lanmasinin hantal bir dev-
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Ict (arafindan yapildigim diisiiniin, Isra-
fin, asirt istihdamin ve ctkin olmayan
bir kamu yonctiminin oldugu goz oniin-
de tutuldugunda; biitiin gelirler iki kay-
naga gidiyor. Birincisi, faiz 6demeleri;
ikincisi, memur maaslan 6demecleri...
Biitge agigi, dis ticarct agif deyince de
problem genigliyor. Siyasi iktidar Tiirk
ckonomisinin ve scrmayc piyasasinin
biitiin sorunlarim tcshis ctti. Bunun igin
de reform gerekiyor. Reform da; serma-
yc piyasasinda reform, vergi reformu,
ozcllestirme ve bir de borglanma mali-
yetini diisiirceck vade uzatilmas: olarak
baslica 4 alanda disiinulmclidir. Tabii
bu alanlarin sayisi artinlabilir.

Galiba sorun, bizi kriz noktasina gc-
tircn olay, bu konulardaki basar dere-
ccsi diyebiliriz. Sermayc piyasasinda re-
form baglatildi. Biz sonuglarnt almaya
hila devam cdiyoruz. Ama vergi rcfor-
mu yapilamadi. Ozcllegtirme yapilama-
di. Ustelik ckonomide yapisal detisik-
lik olmadan cnftasyon ortaminda biiyii-
yen bir iilkcde vade yapisimt da uzata-
mazstmz, bor¢lanma maliyctini de disii-
remezsiniz. Gergi borglanma maliyeti
disiirilmeye, vade uzatilmaya ¢alisildi.
Ama ckonomide kosullar degismemisti.
Bizi kriz noktasma gclircn bu. Tabii
kriz olaymna gelecegim. Ama Sayin G6-
ker konusmasina devam cderken, bu ka-
mu bor¢lanma gereginin bir parga bu
sorunlara bagh oldugunu da soyleme-
den cdemeyccegim.

ARTUN - Bir de galiba kamu borg-
lanma geregi Tirkiye’de, verilen ra-
kamlardan da anlagilacag: tizcre, biraz
fazla abaruli gibime geliyor. Gergek-
ten hantal bir genel gizgisi igerisinde
hicbir degisiklik yapmayt disinmeycn
bir kamu scktoriintin varhgt soz konusu.
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Buna ragmen borg¢lanma geregini % 20
— % 25 gibi bir rakamla ortaya koy-
duk. Oysa basta Hollanda, Italya, Belgi-
ka olmak iizere bir¢ok iilkedeki borg-
lanma orarunin ulusal gelirin % 20’si-
nin de iizerinde olmasi ve o ilkelerdeki
cnflasyon oranlarimn tek rakamli diizey-
lerde bulunmasi, bence ¢ok anlamli. Su
agidan anlamli. Acaba yanhs bir nokta-
da miyiz? Bunu da degerlendirmek la-
zim. Bence sorun, Sayin Demirbilek’in
de belirttigi gibi, kamu acig1 sorunu ol-
makia beraber, gercekte agiklarnn fi-
nanse cdilmesi yontemi ve finansman
maliyeti sorunudur. Bu, 6zcl scktor ag-
sindan da gegerlidir. Ozel scktoriin de
agig1 vardir, kamu sektorii gibi.

KARACAN - Ben arkadaglarima
katiliyorum. Ig borglarla ilgili olarak
olaya biz farkl:, belki de yanlig yoniin-
den bakiyoruz. Ig borglanma gereginin
Tirkiye'de yitksck oldugunu soyliyo-
ruz. Borglann GSMH'ya oraminin yiik-
sek oldugunu séylilyoruz. Bunlar, Baul
iilkelerle kiyasladigimiz zaman ¢ok yiik-
sek rakamlar degil. Esas sorun, i¢ borg-
larin da enflasyonla dogrudan ilgisi bu-
lundugu, ¢ok belirleyici dominant fak-
tor oldugu konusunda ben dc kugkular
duyarim. Enflasyonun tecmel nedeninin
i¢ borglanma rasyolarindan ¢ok bu borg-
lann kullamilis bigiminden kaynaklandi-
g1 kamsindayim. Borgtan ¢ok, bizim bu
borglant nerede kullandigimiz 6nemli-
dir. Borcu finanse etme modelimizi eko-
nomiyi bir biitiin olarak digiindiigimiiz
zaman, devlet harcamalanm ya vergi
ile alacak, ya ig bor¢lanma ile alacak,
ya da para arzim artirma yolu ile ala-
cak. Ama cnflasyon agisindan esas etki-
li olan, ckonomideki bu borglarin nere-
ye kullanildigidir.

Bizim bir kere su noktayr géz oniin-

de tutmamiz lazzm. Reel ekonomi kav-
ramlan izerinde durdugumuz zaman,
kisisel bazda aldigimiz tasarruf kavra-
mi ile ekonominin tasarruf kavramin
birbirinden farkli disinmemiz lazim.
Kisisel bazdaki tasarruflar ekonomi agi-
sindan her zaman tasarruf degildir. Bir
ekonomii lasarruflarini, parasal kaynak-
lanini yatinma ydneltemiyorsa, kigisel
bazda tasarruf diye disiindiigiimiiz sey-
ler temeldc tasarruf dcgildir. Tiirk cko-
nomisinin temel sorunu, tasarruof ad: al-
tinda kisilerin mali sektore enjekte etti-
gi birikimleri, yatinma donigtiirememe-
sinden kaynaklanmaktadir. Eger ekono-
mi bu tasarruflar yatinma doniistiiremi-
yorsa, reel ckonomi anlaminda bir ta-
sarruf kavramindan soz ctmemiz mim-
kiin degildir. Tirk ckonomisinin temel
problemi budur. Tasarruf cdiyormus gi-
bt goriindiigiimiiz birtakim oranlan, as-
linda ckonomi yatinma doniistiireme-
mcktedir.

ARTUN - Klasik bildigimiz gibi,
gelirin liketilmeyen kismt «tasarruf =
yaurim» dengesi yok.

TEKBAS - Mikro bazda var da
makro bazda yok.

KARACAN - Enflasyonun temcl
kaynag1 budur. istihdam probleminin te-
mel kaynag budur. Bugiinkii ckonomi-
nin yapisindaki birtakim dengelerin bo-
zulmasindaki temel kavram budur.

TEKBAS - 1980 sonrasinda zaten
biz para ile gok fazla ugragmaya basla-
dik ve reel sckiorii biraz ibmal ctlik.

KARACAN — Yani su gizgiyi higbir
zaman unutmamanuz lazim, rcel ckono-
mik kavramlarla disiindiigiimiz za-
man. Birazdan recl ckonomi ile ilgili
seylere deginmck istiyorum. Reel cko-
nomik kavramlarla disindiigimiz za-
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man, tasarruf, yatinm, iiretim, istih-
dam, ihracat; bu ¢izgiyi biz kaybettigi-
miz zaman, ekonominin ilk baginda ta-
sarruf kavrami ile yatirim kavram ara-
sindaki ilgiyi kaybettigimiz igin, geride-
ki kavramlan yakaliyamiyoruz. Bence
temel nokta budur, I¢ borglanma gere-
gine gelince.. I¢ borglanma gereginin
problemi sudur. Bizim mcshur ponzi ga-
me dedigimiz sey var. I¢ borglanmaya
girdiginiz zaman bu stoklarn eritemiyor-
samz, ponzi game olarak her yil bu ora-
mn miktanmn biyiimesi kagimlmazdir.
Biraz once Sayin Artun bu noktaya 10
yilda geldigimizi ifade etti. On yih as-
kin bir siirede gelinen bu noktay ¢ok ki-
sa bir surede tersine gevirip dengeleri
bir bagka bi¢imde kurmak da oyle gok
kolay, birkag¢ yilda bagarilacak bir olay
olarak goriinmilyor. Temeldeki borglan-
ma ile iligkili olarak benim soylemek is-
tediklerim bunlar.

TEKBAS - Tiirk ekonomisinin kisa
bir degerlemesini yaptik. Bu ¢ergevede
scrmayc piyasamizin bugiinkil goriintii-
sii ncdir? Buyurun Sayin Artun.

tarkiye’de son donemde
genelde her sey olumsuz
giderken, sermaye piyasast
ve IMKB tam tersine

bir ivime, niteliksel ve
niceliksel agidan

ciddi bir degigsme

ve gelisme gostermistir

ARTUN - Tirkiyc’de son donemde
her sey olumsuz giderken, benim Kisi-
sel bakig agim da, biraz cvvel arkadas-
larimin da dcgindigi gibi, scrmaye piya-
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sasiun tam tersine bir ivme gostermesi-
dir. Sermaye piyasamiz hem niteliksel
agidan hem niceliksel agidan ciddi bir
degisim gostermistir. Ve bu degisimi
dc hemen hemen 9 -10 yillik bir siircg-
te gergeklestirmigtir. Yani 10 yil igin-
de, biraz evvel belirtildigi gibi, yasanan
birgok olumsuzluga ragmen, 10 yil gibi
kisa bir donemde Tiirkiye sermaye piya-
sast agisindan birgok iilkenin gipta ede-
cegi bir konuma gelmistir. Ve bu siireci-
ni sirdiirme cgilimindedir diye ozetle-
yebilinm.

TUNCAY ARTUN

Her seyden once olay: niceliksel agi-
dan degerlendirdigimizde, kamu sekto-
riiniin borglanma araglan diginda kalan
sermaye piyasast araglari agisindan Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi teme-
line dayal: olarak niceliksel boyutta
gok onemli gelismeler olmustur. 1994
yilinda sadece IMKB'nda gergeklesen
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islem hacmi 23 milyar dolar gibi kii-
cumsenmcyccck bir dizeye gelmigtir.
1994 yilimin Ocak ayinda Borsa dolar
bazinda 450 milyon dolar gibi 6nemli
bir islem hacmini ger¢eklestirmistir.
Bu, giinlitk 6.6 trilyon liralik bir islcm
hacminc tckabiil cder. Bu rakam: 1994
yilinin Kasitm ayinda yinc cgale ctmis-
tir, 6.7 trilyon lira olarak vc yinc 1994
yilimn Kasim ayinda Borsa tarihinin ay-
lik olarak cn yiiksck islem hacimini ger-
ceklestirmistir, 84 trilyon TL olarak. Bi-
zim i¢inde bulundugumuz cografi bélge-
de bizc rakip olarak gosterebilccck en
oncmli borsalardan birisi olan Atina
Borsas’’muin giinlitk islem hacmi olarak
13 -15 milyon dolar gibi bir islem hac-
mine sahip oldugu ve su politik ve cko-
nomik agidan belirsizlik igindeki giinler-
de bilec Borsa islem haciminin yine 100
milyon dolar diizeyinde gergeklestigini
diisiindigtmiizde, Borsa’min nicclikscl
agidan iyi bir konuma geldigi cn azin-
dan iyi bir siircgte oldugu séylencbilir.

Her zaman vurguladigim gibi, be-
nim cn azindan sahis olarak suna inan-
cm var, bekleme ve yetinme litksiimii-
ziin olmadifina inamyorum. Bckleme
litksiimiiziin olmamast bizim siiratlc yc-
ni yeni projeleri giindeme getirmemizi
gerektiriyor. Ben her ne kadar nicelik-
sel agidan IMKB’nin onemli bir konu-
ma geldigini sdylilyorsam da bunu yeler-
li gormityorum. Ciinkii cn azindan Tiir-
kiye’nin parasal bityiiklikleri, arts ulus-
lararas: diizcydeki parasal fonlartn bi-
yitkligii, bizim heniiz gelmek istedigi-
miz, varmak istedigimiz noktadan cpcy
uzakta oldugumuzu vurguluyor. Bugiin
Tiirk banka sisteminde ¢n son belirleyc-
bildigim verilerc gorc 28 milyar dolar
diizeyinde doviz tevdiat hesabi var. Her
nc kadar bunun 9.5 miyar dolar Dres-

den Bank nczdindcki doviz tevdiat he-
saplar da olsa, konsolide olarak 28 mil-
yar dolar gibi bir doviz tevdiat hesabi
var. Tiirk banka sistemindcki konsolide
mevduat da 550 trilyon TL’yc dogru yol
almig durumda. Yince bugiin Tiirkiyc'de
125 trilyon TL duzeyinde bir emisyon
var. Ayrica cn az DM ve Dolar olarak
yastik altinda olmayan, fiili olarak dola-
sitmda bulunan bu boyutta da efektif
emisyonun olduguna inamyorum. Bu da
yaklagik 3 milyar diizcyinde bir cfektif
cmisyon demcktir. Altin stokumuz isc
iste uluslararas: altin otoritclerine gore
5-6 bin ton diizeyinde. Diinyada 90
bin ton altin bulunduguna gore, bunun
yaklasik % 6'sina tckabil cden bir ra-
kam. Demck ki Tiirkiyc’de bence ok
ciddi bir tasarruf da var.

Bu (asarruflar maalcsef bazi finan-
sal araglarin ve finansal organizasyonla-
rn yetersizliginden ve bazi temel poli-
lik sc¢imlerden dolayr yatirima doniige-
miyor. Oysa Borsa bunun dirckt olarak
yatinma doniigebilecegi bir yer. Bunun
orncklerini dc Borsa, birgok halka agil-
malarda ispatlamigtir. Bu isi Tiirk ban-
ka sisteminin kredilemesinden ok da-
ha giizel bir sekildc rcalize etmigtir. So-
nugta Borsa tasarruflarin gergek anlam-
da yatirima, ondan sonra iirctime donig-
tiirildiigi bir finansal organizasyondan
baska bir scy degildir. Tiirk banka sistc-
minin dolaylt olarak yaptigim, dogru-
dan olarak yapan bir ycrdir. Dolayisty-
la Borsa’min bu islevini ¢ok daha fazla
ornckle tckrarlamasi, yinclemesi gere-
kir ve bunu saglaycak fonlama da ulu-
sal platformda mecvcuttur. Uluslararast
platformu dikkate aldigimizda, bundan
da yeterli diizcyde yararlanamadigimizt
ben soyleyebilirim. Zanncdiyorum Sa-
yin Goker bu konuda ¢ok daha kesin ve-
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rilere sahiptir, ama bilebildigim kadan
ile bizim gibi gelismekte olan borsala-
ra yonclik uluslararasi fonlarda yasa-
nan bazi krizlerc kargin bir azalig soz
konusu degildir. Gelismekte olan tilke-
lcre donitk 180-190 miyar dolar civa-
rinda bir fon potansiyclinin varhigim bi-
liyoruz. Oysa biz bundan tahmin ediyo-
rum ki % !’in otcsinde bir pay alama-
dik. Bu da yaktagik 1.8 milyar dolar gi-
bi su anda kiicimscnmemekle birlikie
uluslararasi normlara gorc kiguk ve
pck onemli sayilmayacak bir rakamdir.
O zaman Borsa’nin Onil bu i¢ ve dig ra-
kamlan dikkatc aldigimizda, agik olma-
st gercken bir yerdir. Borsa’min onil
agtkur diycbiliriz. Yeter ki Borsa'nin
icinde bulundugu ortamu belirleyen di-
ger kosullarda daha buyuk bir kotilles-
mc¢ olmasin. Borsa vc scrmayc piyasast
genel olarak kendi yetersizliklerini, ck-
siklerini iyi belirleyip bunlari biyuk 6l-
ciide ortadan kaldirabileccck projeler
iirctsinler.

TEKBAS - Turk firmalan ig¢in cn
zorunlu olan bugun rckabet giglerini
artrmak ve ditnya piyasalarina gikabil-
mck. Bunun igin de ycnti teknolojiyi kul-
lanmak gerekir. Bu da yeni yatinm ve
fon ihtiyact dcmcktir. En kolay fon sag-
lanmast, meveut sartlar altinda bankaci-
lik sistemine gitmeden, sirkctlerin hal-
ka agilarak scrmayc piyasast yoluyla bu-
yimclcridir. Bu aym zamanda Tk is-
lletmelerinin bagarilanini, yurt diginda
«da fon bulmalarini giindeme getircbile-
«ccktir. Scrmaye piyasasinin amacim, a-
ssarruflarin yainma  doniigtiiridmesine
saaracthk citmck olarak kabul ediyoruz.
IFirmalarin bu yolla fon bulacagin, hal-
Kka agilarak biiytyccegini konuguyoruz.
INitckim halka agilmalarda éncmli ge-
llismelcr var. Borsa’da islem hacminde
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oncmli gelisme var. Acaba halka agl-
malar ile saglanan fonlar nereyc gitti?
Yaunmalara m? Gergekte, halka agil-
malarda, halka saulan hissc scnetleri
bir iki istisna diginda biiyuk ortagin, pat-
ronun kendi portfoyiindeki hissc senetle-
ri. Yoksa sirkctler scrmayc arttinnmina
giderck halka agilmiyorlar. Bu yolda
fonlar sirkctlerin biinyesinde kalacak.
Herhalde zaman iginde bu yonde bir ge-
lisme olacak.

PROF. DR, MEHMET SUKRU TEKBAS

GOKER - Su noktada ozcllikle bir
seyi vurgulamak istiyorum. Tiirkiye'de-
ki degisimi belirlemek agisindan ve ser-
maye piyasastun Tirk ckonomisi igin-
dec anlagilmas: agisindan. Bundan yillar
oncc biz sirkcetlerin halka agiimalar:
icin uffragirdik. «Ne olur halka agilin.
Bu bir finansman yonicmidir. Aslinda
bankadan alabilcccginizden ¢ok daha
rahat finansman yapabilirsiniz. Sizin ris-
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kinize ortak olacak ortak bulabilirsi-
niz.» derdik. 1994 yih biitiin kotii cko-
nomik kosullara ragmen, bizim tespit
cdebildigimiz, 12 tane basanh halka
arz olmustur. Bunlarin hemen hemen
yansindan ¢ogu Tirkiye’nin ekonomik
kaderini belirleyen biiyitk gruplar tara-
findan yapilmigur. Tamam da ¢ok baga-
nlt olmustur. Halka agilan sirketler
kendi durumunu diizeltmis, iiretimini
artirmis, karlarinda da patlama yapmig-
ur. Bu, sermayc piyasasina olan giiveni
bityiik olgiide gelistirdi. Su andaki du-
rum itibariyle biz bundan iki senc dnce
halka arz igin yapacak sirket ararken
bugiin her gelen 10 sirketten 9 tancsini
kendi rating’imize uymadig igin tesek-
kiir edip gonderir duruma geldik. Bii-
tiin bu kotii ¢izdigimiz ekonomik tablo
iginde bu piril pinil bir nokta olarak or-
taya ¢tkmaktadir. Bu nedenle bu nokta-
yt vurgulamak istedim.

ekonomik sorunlarla
savasim, sermaye
piyasasinin biyikliigii
Olciistinde rahatlastr;
bu nedenle halen kendi
dinamikleriyle gelisen
sermaye piyasasinin
saglam bir alt yapiya
kavusturulup biiylimesinin
hizlandirilmasi ve bu
arada kurumsal
yatirimct payinin
bityiitiilmesi gerekiyor

DEMIRBILEK - Sermaye piyasasi-
nmin 13-14 yihk, Borsa’mn 10 yillik bir

geemisi var. 15 yil 6nce belki de Tirk
sermaye piyasasina inang yoktu. 1980°-
den sonra cscn riizgérlar scrmaye piya-
sasinin gelismesine katkida bulundu, ba
noktaya geldik. Ben Tiirk Borsas'mn
gelisme ¢izgisini hep 1989’lardan ali-
nm. Cinkit ondan 6ncesi bir aray§ do-
neminde dar bir piyasa idi. Ama Borsa
1989’dan itibaren gizgisini bulmaya bag-
ladi. 1995 yilina kadar 5 yillik bir d6-
nem olarak ahiyoruz. Artik 1989, 1990,
1991 ve 1992 olaylarim tartigmiyoruz.
Cok daha biyiik, ¢ok daha éncmli b
yiiklitkleri tartisilir noktaya geldik. Ra-
kamlar belli. Biz birgok gelismig borsa-
y1 yakaladik ya da astk ve &ncmli bir
cizgide yol almaya devam ediyoruz.

Barometre oldugumuza gére, Tirk
ckonomisinin genel yapisina bagh da
bir ¢izgi izledik. Durguniuk déncmin
yasadigimiz yillarda, Korfez krizinin ol-
dugu yillarda Borsa bir tepki gostermis
ir. Bityiimenin yitksek oldugu 1993 yil
basarili olmug. Ancak biraz sikintils bir
yil oldu. Finansal piyasalarda baslayan
bir krizi yasadik. Onun etkilerini tag-
dik, ama ¢ok kisa siirc igerisinde gerck-
li sinavi scrmayc piyasi vermistir. 5 Ni-
san kararlani alindiktan sonra, yaz ayla-
nndan itibaren sermaye piyasast buyi-
miigtiir,

Sermaye piyasasi bir yandan kendi
dinamikleriyle biiyiiyor ama, bizim gibi
gelismekte olan piyasalarda biraz da
bu dinamikleri harckete gegirecck un-
surlar gerekiyor. Yani tek bagina bira-
kirsaniz, bizim zamammz yok. Bunu
hizlandirmamiz gerekiyor. Nitckim bor-
samizin iglem hacmi patlamast yaptifa
donem, daha liberal bir yaklagumimn ol-
dugu, yasa depisikliginin oldugu, oto-
masyona gegisin bagladis, yani serma-
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ye piyasasimun alt yapisint hizlandirdigi-
muz bir donem de oldu. Simdi sorunlan
¢bzmek igin hep 4 tane sey séylilyoruz.
Sermaye piyasasi reformu énemli bir re-
formdur, vergi reformu dnemlidir, dzel-
lestirme onemlidir, bir de devletin kii-
giilmesi, bor¢lanmanin saglikli bir yapi-
ya kavusturulmas: onemlidir diyoruz.
Bence bunlann temelini sermaye piya-
sast olusturur. Yani sermaye piyasamiz
nc kadar biiyiirse biz biitiin sorunlarla o
kadar rahat savagabiliriz. Enflasyon
problemi olsun, biiyiime ile ilgili olay-
lar olsun; biitiin makro ekonomik konu-
larda sermayc piyasas: temelinin biiyitk
olmas: gerekir. Tirkiye’de gok onemli
seyler oldu. Once bireysel yatinmcinin
hdkim oldugu dar piyasa donemi vardi,
bir siirc sikinti yagsadik. Arz—talep den-
gesinde, sorunlar vardi; ama zaman ige-
risinde bir reform yapuk ve sermaye pi-
yasasimn alt yapisi olusturulmaya bas-
landi. Bu altyapr hazirhklarnimn da te-
mclinde su var. Sermaye piyasasimn
ikinci pazan olan Borsa bir vitrindir;
biz bu vitrinde pcrakende alisverisler
yapabiliriz. Mallarimizin fiyatlari dog-
ru tespit edilebilsin, ama arkasindaki
stok Tirk ekonomisinin stokudur. Bu
kamu olabilir, 6zel sektor olabilir; biz
bu stoku bir sckilde tasarruflan ceke-
cek sekilde eritiriz. Genel yaklagim bu.

O zaman demek ki birinci piyasa,
ikinci payasa bityiikliikleri ¢ok anlam
ifade ediyor. Yani bir yandan Borsa is-
lem hacminin ulasugi nokta onemli,
ama Ote yandan da «Acaba ne kadar
sirket halka acilabilmis?», «Acaba nc
kadar ozelleslirme yapabilmisiz?» Za-
ten esas olan da budur. Bu noktada bak-
ugimizda 1993 yilinda iyi rakamlarimiz
vardi. Ama kriz yili olmasina ragmen
Sayin Goker’in bahsettigi gibi 12 tane
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halka agilma gergeklestirilebilmistir.
Ozellestirmeyi  1994'de  yapamadik.
Ama ona iligkin bir kanun ¢ikti ve onun
uygulamas: bagladi. Oniimiizde bu ve-
rimsiz kitlenin bir gekilde kapatilmasi,
ote yandan difer kamu tesebbiislerinin
ve kamu kuruluslanmn zellestirilmesi
konusu var. Bir PTT’nin T’si gibi énem-
li rakamlar ifade eden, Tiirk ekonomisi-
ni heyecanlandiran, —Insallah basarili
olur— bir olay var. bunlar gergeklestigi
Zzaman sermaye piyasamizin buna hazir
olmasi lazim. Nedir bu? Bir defa altya-
puun tiimilyle gergeklestirilip saglam
bir temeli olmasi gerekiyor. En 6nemli
sey, kurumsal yatinmer payinin biyiitiil-
mesidir. Ben burada biraz rahatsizim.
Kurumsal yatirtmer payr gok kiigiik. Bu,
gelismis sermaye piyasalarinda toplam
islem bacminin yiizde 50’lerinin iistiin-
de.
TEKBAS ~ ABD’de yiizde 75.

DEBIRBILEK - Evet, % 75 ora-
nminda bir pay var. Heniiz bu pay1 alma-
mu§iz. Onu bityiitmemiz gerekiyor.

TEKBAS - Kurumsal yatinmecila-
nin payim nasil bityiiltebiliriz?

DEMIRBILEK - Bu zorlama ile ol-
maz. Siz birden bire kurumsal yatinmei
yaratamazsimz. Bunun ortamim hazirla-
mak lazim. Ortami da simdi hazirlandi.
Bir, otomasyon olmasi gerckiyor. Iki,
Tiirk sermaye piyasasinin bityiimesi, iri-
lesmesi gerekiyor. Ug, alternatif piyasa-
lann kurulmasi gerekiyor. Yani vadeli
islemler dedigimiz piyasalarnin kurulma-
st gerekiyor. Dort, Tiirk insanimin tasar-
ruf bilincinin degistirilmesi lazim. Bi-
raz once Sayin Basgkan soziinii etti. 6
bin ton altin var. Dovize ve Hazine bo-
nosuna yattnm hala cazip konulardan
birisi, Ticari bankacilik olaya iste bu
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kamu bor¢lanmasi nedeniyle damgasim
vuruyor. Bizim ticari bankacihigimizin
kugilmesi, yatinm bankaciligimin art-
masl, altin ve doviz yatinmlannin yeri-
ne scrmaye piyasasina donilg gerekiyor
ki bu zenginlik igcrisinde kurumsal yati-
nimcilar gelsin.

TEKBAS - Bu kendiliginden mi
olacak? Bu siireci hizlandirmak igin ne
yapmali?

DEMIRBILEK - Bunu soyle soyle-
yeyim. Cok zorlayamiyorsunuz. 1993 yi-
It kurumsal yatinmalar igin cpeyce ¢a-
ba sarfedilen, sermayc piyasasimin bii-
tiin ilgilileri tarafindan ¢aba sarfedilcn
bir yil oldu. Kurumsal yaurnimeilara tes-
vik sistcminin gelmesi ¢ok donemli o agi-
lardan. Burada yatrim fonlan modecli
6n plana ¢ikti. Ama galiba o model ye-
rinc yatirim ortakligi modclini 6n plana
cikarsaydik daha iyi olurdu. Ama simdi
yaunm ortakliklan modclimizi biyute-
biliriz. Bunun disinda, ben kendimi pck
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yetkili gormilyorum ama, su anda piya-
sa giigleri, piyasanin nasil biyiitiilebile-
cegi, kurumsal yaurimcimn bundan na-
sil pay alabilecegini scklinde ¢alisma-
lar igerisindeler, Bu konularda gikabile-
cck somut oncriler, tahmin cdiyorum ki
biitiin sermaye piyasasi ilgililerinc ulag-
urilacaktir. Ama sistemin tegviki, legvi-
ki, tesviki sartur. Vergi alaninda belki
dc en ¢ok tegvik cdilmeyi muhlag alan
scrmayc piyasast alamdir, diycbiliriz
Kurumsal yatinnmcinin sadece vergi in-
dirimleriyle degil, bagka yollarla da tes-
viki gerckir diye diginilyorum.

Bayle bir ortamda ben scrmaye pi-
yasastnun gelecek yillarda ¢ok daha bi-
yliyccegine inanmiyorum. Bu konuda ¢ok
onemli adimlann atuldigim gormekle
de mutluluk duyuyorum. Simdi yeni bir
Borsa binamiz var. Modcrn bir islem
sistcmimiz var. Gozelim sistcmi olomas-
yona bagl olarak ¢ok onemlidir. Scrma-
yc piyasasina giiven agtsindan bu gok
oncemlidir. Ona iligkin adimlar atihyor.
Vadeli iglemlcr piyasalari konusunda
cok kisa zamanda adimlar atacagimizi
hisscdiyorum. Dcrinlcgmeyi  piyasalar
bazinda da saglayabileccgimizi saniyo-
rum. Bunun 6tesinde bir de tabii ki cn-
tegrasyon dedigimiz olay var ki ozelles-
tirme ile birlikte artik bu globallcgme
dedigimiz scyin tiriinlerini de gormeye
Laslayacagiz. Yani yabanci yanmer pa-
yimt Tiirkiye’de arturabilecegiz. Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsast’muin sade-
cc ve sadece Tirk menkul kiymetlere
hizmel eder yapisindan kurtulup ézcllik-
lc bolgede 6nemli bir konuma gegmesi
konusunda galigmalar var. Bunlarin hep-
si bize mutluluk veriyor inancimizi pe-
kistiriyor. Ben bu iyimscr tablo ile me-
seleye yaklagmak istiyorum. Yoksa gok
geemise gittigimizde hakikaten yasadr-
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gimiz sikintlarin bazen de gok anlam-
siz yanlishklardan kaynaklandiiim gor-
mck miimkiin. Ama onlan kapatip ycni
doneme agilmak gerckir diye disiinityo-
rum.

TEKBAS - Tcsckkirler Sayin De-
mirbilck. Buyurun Sayin Karacan.

son yillarda diinyada ve
tiirk insaninin bekleyisinde
cok biiyiik degisiklikler
oldu; tiirkiye demokrasi

ve kamu ydnetimi modelini
bu yeni gelismelere gore
uyarlamak, degistirmek
zorundadir; tiirkiye yeni
yaklagimlari benimsemedigi
Olciide, sorunlarint zor
asacak ve sahip

oldugu potansiyeli
kullanmakta zorlanacaktir

KARACAN - Tabii son 10 yilda
o6zclde Tirkiye’de genelde dinyada bil-
gi islem teknolojisinde, haberlesme tek-
nolojisinde, urctim yapisinda Tiirk insa-
mimn bekleyisinde ¢ok onemli degisik-
likler ortaya geldi. Tiirkiye’de reel sck-
tor dedigimiz sektor ¢ok 6nemli bir po-
tansiycle kavustu. Tiirk insaminin bekle-
yisleri bitytidii. Anlayiglan degisti. Fa-
kat bu arada Tiirkiyc’de dcgismeyen
bir sey oldu. Tiirkiye’nin demokrasi mo-
dcli, yonctim modeli, kamu yonctimi
modeli Tirkiyc'ye tcmelde dar gelen
bir clbisc halinc geldi. Tiirkiye nin
oniindcki bence 6nemli tikanmalardan
biri; Tarkiyc’nin demokrasi modelini,
yonctim modelini, kamu ydnctimi mo-
delini temelde bu yeni geligmelere go-
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re uyarlamak, ayarlamak, dcgistirmek
zorunda olmasidir. Turkiye bu yeni yak-
lagimlan bentmsemedigi olgiide, 6niin-
dcki sorunlan agmas: hem daha zor ola-
cak hem de sahip oldugu potansiyeli
kullanmakta bence biraz zorlanacak gi-
bimc geliyor. Gencelde tabii bu sadece
demokrasi modelimiz, kamu yonctimi
modelimiz agisindan degil, Tiirkiye’de-
ki —biraz oncc arkadaglanmz séyledi-
ler— mali sckiorin, ozcllikle de mali
sckiorun iizcrindeki bankacilik scktori-
niin Tiirk ckonomisinin emeldce ihtiyag-
larina cevap veremez konumda oldugu-
nu goruyoruz.

Birincisi, Tirkiye’de ozellikle son
birkag yil i¢indeki verilere menkul kiy-
mct stoku agisindan bakugimiz zaman,
ozcl sckioriin menkul kiymet stoku bir
onccki yil % 30’lardan 1994°de % 18’-
lerc gerilemis. Buna karsilik kamu sek-
toruniin menkul kiymet stoku % 66’lar-
dan % 80'leri asan bir rakama gelmis.
Bunun temeli, Tirkiyc'deki bankacilik
sektoriiniin biraz 6nce bahscttigimiz fon
aktarma iglevlerini yapamamasindan,
yatinma ¢evirememesinden kaynaklani-
yor. Bu bir agidan Tiirkiye’deki scrma-
ye piyasasimn bencc oncmini daha da
fazla artunyor. Mali sckioriin bir ayag:
islcvini yerinc getiremiyorsa, mali sek-
(oriin ig¢inde yer alan bagka bir ayak,
scrmayc piyasast temelde Tirk ckono-
misinin 6niindeki bir recl scktdriin 6nii-
nii agacak bir arag demecktir. Bunun
igcin de -—arkadaglannma katiliyorum-—
Tiirkiyc’deki yaklagimlarin degistirilme-
st gerekir. Her seyden 6nce Tirkiye’de
tasarruflan tesvik edccek, tasarruflan
mali araglara donistirecck tesviklerin
gelmesi lazzm. Tiirkiye’de bircysel ta-
sarrufcular yatinmlarim bagka bir alan-
da degerlendirdikleri zaman tegvik cdi-
lirlerken..
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TEKBAS - Ne tiir tesvikler? Vergi
tesviki mi?

KARACAN - Bunu sadccc vergi
tesviki olarak diisiinmemek lazim. Bu-
nu bir¢ok yan ctkenlerle birlikte diigiin-
mek lazim. Vergi bunlann en 6nemlisi
kuskusuz. Tasarruflarin mali araglara
scvki, yoneltilmesi, bizim vergi hukuku
sistemimizdc aslinda tesvik cdilmemek-
tedir. Insanlar mali araglara yatirim
yapmaktan caydinlmaktadir. Ben bu-
giin dovizi mali aragtan gok bir mal gi-
bi diisiinilyorum. Dévize yatinmi, bir
mala yatinm gibi dusiiniiyorum. Ciinkii
Tirkiye’de Tirk insanimin tuttugu efck-
tf, tuttugu doviz, temelde o dévizi, o
efektifi gikaran iilkeye, hele efektif tutu-
yorsamuz, faizsiz verilmis bor¢ demektir
aslinda. Turk ckonomisinin Tiirk sirkct-
lerinin mali araglaninin insanlarin yat-
nm yapmalarnim tegvik edecck sistemle-
ri gelirmemiz gerekiyor.

Biraz 6nce Sayin Demirbilck kurum-
sal yatinmailardan séz etti. Tiirkiye’de
sosyal giivenlik kurumlan geng olmala-
nna ragmen, Tirk niifusu geng olmasi-
na ragmen, izlencn yanlig politikalar yii-
ziinden, bugiine kadar, Tiirkiye’de sos-
yal giivenlik sistemleri temelde fon bi-
riktiren, fon yaratan kurumlar yerine,
cok kisa siircde fon agig1 olan kurumla-
ra donigmiiglerdir. Bu son derece ciddi
bir olaydir. Bu kadar geng kurumlann
mali acidan bu derece fon yaratan yeri-
nc fon ihtiyact olan kurumlar haline do-
niismesi 6nemlidir. O zaman bizim ser-
maye piyasamizin Oniinde kurumsal ya-
urimalan gelisirmek icin  emeklilik
fonlan sistemi, emeklilik fonlanndaki
sistemlcrin mali araglara sevkini bizim
tegvik etmemiz gerckir. Ondan sonra
yatunm ortakliklanm, gayrimenkul yati-
nm ortakhiklanni, tesvik ctmemiz gere-

kiyor. Tabii bu tesviklerin en dnemlisi
vergi tesvikleridir. Bugiin vergi sistemi-
miz bir girkctin iirctimden kazandigr ile
scrmayc kazancim aym sistemdc csit
gormektedir. Gegen yila bakugimzda
cok sayida biiyiik firmamz, iiretim fir-
mamiz, faiz iglcrinden, repo iglerinden
biiyitk paralar kazanmiglardir.

Temelde bizim vergi sistemimizin
bu tir gelirleri ayn vergilemesi lazim-
dir. Yoksa sistemdcki yaunm tasarrufla-
n, sirketlerde biriken kaynaklan biz ya-
urima, istihdama yoéncltmek yerine yi-
ne mali opcrasyonlara yoneltir halc ge-
liriz. Yani sistemi kurumlarla, araglar-
la ¢esitlendirirken, sistemi temeldc ure-
time dogru tegvik cdecck modeller bul-
mak zorunda Tiirkiyc. Gegen yila baku-
g1miz zaman, bizim Kurum kaydina al-
digimuz ihraglar da bencc son derece
onemli. 1994’ benee sermaye piyasast
birkag ay yaganan krize ragmen tcmel-
de ¢ok saglikli atlatmistir. Risstiinil is-
pat cderck atlatmistir. Nitelik itibariyle
¢ok saglam bir yapida oldugunu gostere-
rek atlatmisur. Bizim sermaye piyasa-
miz, 1994 yilindaki krizi, Tiirkiyc'dcki
difier scktorlerden, mali scktoriin diger
alt gruplarindakilerden daha hafif yara-
larla atlatmistir.

TEKBAS - Bu kriz yasanmayabilir
miydi? Faizlerin diisiriilmesinde 1srar
etmek gereklimi idi? Hig mi hata yap-
madik? Ayrica daha ctkin bir gozetim
sistemiyle araci kurumlarda yaganan
olaylar, bankacilik scktérendeki knz
bertaraf edilemez miydi?

KARACAN - Ben zaman zaman
soyliiyorum. Araci kurumlarda yasanan
kriz temelde bir scrmaye piyasast krid
degildi. Bunun bir kere alum gizmek
gerekir. Adi ne olursa olsun, mevduat
benzeri fon toplamaktan gelen bir ban-
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kacihk krizi idi bu aslinda. Bunun bir
kerc ozcllikle alum ¢izmck gerckir.
Birka¢ araci kurumumuzda yasanan
kriz. O bakimdan ben o krizin scktorii-
miizil, scrmayc piyasastm etkileyen yo-
niniin bir sermayc piyasast krizinden
¢ok bankactlik krizinin bir uzantist ola-
rak gorayorum.

TEKBAS - Bu kriz yasanmayabilir
miydi? Olaya o sckilde dc bakabiliriz
miyiz? Gerck bankalann agik pozisyon-
lari, gerck bazi araci kurumlarda ger-
¢eklestirilen usulsiiz isicmler.

DEMIRBILEK - Genel olarak ya-
sanan krizin o andaki scrmayc piyasasi
kurumlarina yansimadiini  gorityoruz.
Soyle bir tablo var. Krizin gikisinda
adim adim gidildigi zaman soylc bir
scy karstmiza ¢ikiyor. Bir tancsi, kamu
bor¢larimin vade yapist uzatilmaya gali-
stliyordu. Faiz oranlan 1srarci bir sekil-
de diisitk tutuluyordu. Sermaye piyasasi
buna dayaniyor bunu alkisliyor. Fakal
bir yerde, bu bir kivilaim, bir psikolojik
unsur halinc gelmesine ragmen, repo
kazanglarindan % S gibi bir vergi kesili-
yor. Hazinc bor¢lanma olayim yapama-
di. O zaman bu % 5’1 de uzerine ckler-
cesine daha da yitksck bir faizle borg-
lanmak istedi. O doncmin krizi sudur.
Birdenbire dengeler alt usti oldu. Den-
gelerin alt iist oldugu noktada, tabii fi-
nans kesimi bundan ctkileniyor. $imdi
nedir bu? Bir dcfa faiz belli degil. Bu-
gin cger bir kamu kagidi alirsamiz, ya-
nn fiyaunin nc olacag belli degil. Iki,
dovizin fiyatt belli degil. Cikiyor, ini-
yor. Ug, pazar derinlikleri kaybolmus.

Pazar dcrinliklerinin kayboldugu bir
yerde scrmayc piyasas: ok giiglii kriz-
den zarar gormeden ¢ikmigtir. Diisiine-
biliyor musunuz? Recpo vadesi gelmis
olan Hazinc bonosunu ¢ok zararl: fiyal-
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larla satabiliyorsunuz. Bir de hissc scne-
di igin markct credit olayi var. Esas
problemlcrin bir kisrm buradan araci
kurumlar: yaralamigtir. Kredi alinmasi
piyasa manu@ igindc gorilliyor ama
aract kurum sonugta risk aliyor. Bazila-
r fazla risk aliyor. Sonugta oradan za-
rar gormeye basltyor sistem. Ama, bu
kriz butun kurallarin uygulandigt her-
hangi olagan bir doncmde bile kargimi-
za gikabilir.

MUSLUM DEMIRBILEK

Yani pazar derinligini cgier ¢ok
uzun sire kaybederse tlke ckonomisi,
bu tarz olaylar olabilir. Bu bir. Ikincisi,
bir de ben suna inamyorum. Aract ku-
rumlannmizda sikintilarin pek ¢ogu, ya-
ni lasfiyc noktasina gelenlerde sikintila-
rin pek ¢ogu, fazla risk alinmig olmasin-
dan kaynaklanyor. Daha 6nce sermaye
piyasasi faaliyctlerinin digtna ¢ikilmus.
Ben bunu scrmaye piyasasi kurumlari-
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mn krizden gok saglam ¢ikugini vurgu-
lamak agisindan soyliiyorum. Sayin Bas-
kan’a kauhiyorum.

KARACAN - Hem daha az yara
alarak ¢ikmisur, hem daha cabuk ¢ik-
mustir, diger scktorlerin alt kesimlerine
gorc.

ARTUN - Saymn Tckbag'in sordugu
sory, zanncdiyorum gegtigimiz yil yasa-
nan krizin, bunalimin yaganmayabilece-
g1 bicimindeydi.

TEKBAS — Vceya daha az yasanabi-
lir miydi? Muhakkak yasanacaku da nc
boyutta yasanabilirdi? Bazi banka ve
aract kurumlann tasfiyesine gitmeden.

diinyada yasanan son
krizlerden alinacak
anlamli dersler vardir;
tiirkiye’de finansal
sistemin giliglendirilmesi,
kuvvetlendirilmesi, ciddi
bir kontrol altinda
tutulmasinin yani sira,
finansal serbestlesmenin
sinirlarinin da gizilmesi
gerekmektedir.

ARTUN - Simd: su var. Geriye do-
nip bir irdelemede bulundugumuz za-
man, zatcn criclenen krizlerin sonuncu-
sudur bu. Tirkiye 1982 yilinda benzer
bir krizi yasanmgtir. 1983’dc bu 200 mil-
yarlik o zaman igin kiigimscnmeyecck
bir emisyon arus ile ve ozel scktoriin
bor¢lanma araglarimin konsolidasyonu
ile gegigtinilmigtir. 1983’de 6zcl sckto-
riin borglan ¢ok ciddi bir sckilde konso-
lide edildi, biliyorsunuz. Ve 200 milyar

civarinda bir cmisyona gidildi. Bu, Tir-
kiye’de bir 4-5 yil daha kazandirdt
Krizin yinclenccegini 1988 yilinda once
Subat ayinda, ondan sonra Ekim
1988'de iki kcz tanik olduk. Ozellikle
Ekim 1988 krizini hatirlarsimz. Mer-
kez Bankas1 % 300, % 400, % 500 faiz-
lerle piyasadan para toplayarak bunu
gegistirmeye galigti. 1989 yilinda ozcl-
likle 32 sayih Karar ilc getirilen finan-
sal serbestlesme ise bankalara agik po-
zisyon tutma olanagim saglayarak ve
bankalan yurt disindan yaklastk 5-5.5
milyar dolar diizcyindc borglandirarak
yinc bunun 4-5 yil crtclenmesine ne-
den oldu. Genel uygulamalarda ise hig-
bir degisiklik olmadi. Dolayistyla bu
krizin su veya bu sckilde bir kcz daha
yasanilmasi kagimlmazdi. Ben bu krizi
higbir zaman son 2-3 yillik yonctimin
uriinii olarak gormiyorum. Kugkusuz su
veya bu nedenle belli bir gizgi sirdirul-
miigtiir. Ama bu gegmisten kaynakla-
nan sorunlarin yarattif bir krizdir.

Bu noktada oncmli bir scy soylcmek
istiyorum. Benee Tirkiye’nin ckonomi
alaninda yetistirdigi cn yetkin ve iyi ikti-
satqilardan birisi Sayin Yilmaz Akyuz'-
dir. Yilmaz Akyiiz’tin gegtigimiz pazar-
tesi giinii Wall Strcet Journal’in Avrupa
baskisimn birinci sayfasinda Mcksika
krizi ile ilgili olarak bir agiklamas ya-
yinlandi. Ozellikle Mcksika krizi ile il-
gili goriisii soruldu. Bu agiklamasinda
cok oncmli bir sey soyliiyor: «Yeterli
bir tasarruf tabam il birliktc geligmis
bir finansal sistcmin olmadigi gelisen
ckonomilerde, scrmayc  piyasalannt
~ki buna bankacilik sistemini de dahil
cdebiliriz— kontrol altina almak ¢ok
zordur. Gelisen piyasalann ani biiyume
ve gokiglerine sebep olan yatnmer ta-
virlarina kargi korunmaya ihtiyact oldu-
gu disiincesi, gittikge giiglenmektedir.»
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Benee burada Sayin Akyiz’iin kast-
teutigi su: Mcksika gibi bir ilkede orta-
ya ¢kan finansal krizin boyutlan artik
bir Tayland’a kadar, Singapur’a kadar
uzamyorsa, Avrupa Toplulugu’'na uyc
olmugs baz ilkelerin finansal piyasala-
rinda bile ciddi dalgalanmalar yaratabi-
liyorsa, sorunun kokcninde yetersiz fi-
nansal sistemlcrin, asin bir finansal ser-
bestlesmenin bulundugu kesinlikle ih-
mal cdilmemelidir. Benee Tirkiye’nin
diinyada yasanan bu son krizlerden de
alacagr bu acgidan ¢ok anlamli bir ders
vardir. Bu agidan, finansal sistcmin gig-
lendirilmesi, kuvvetlendirilmesi ve cid-
di bir kontrol altinda tutulmasinin yam
sira Tiirkiye’deki finansal serbestlegme-
nin sinirlanmin da gizilmesinin gerekli
oldugunu dusunilyorum. Bu yapilmadigt
takdirde, onumizdcki donecmlerde ben-
zcr sorunlarla karst karsiya kalabiliriz
diyc dusunilyorum.

KARACAN - Bu agidan bakugimz
zaman, genel olarak konugmak ister-
sck, tcorik olarak, Tiirkiyc’nin kamu yé-
ncliminin mali konularda finansal ke-
simde iki problemi var. Yahut da daha
dogrusu kamu yonctiminin miidahalc ct-
ligi zaman alacafi sonuglarin ctkisini
azaltan, yani kontrolunun imkanim azal-
tan temelde iki problemi var. Birincisi,
Sayin Artun da dcgindi, Turkiyc’nin
araglar arasindaki mobilitcsinin  ¢ok
yuksck olmasidir. Bir iilkcdc araglar
arasinda ¢ok yiksck mobilite varsa, bi-
rinden digerine gegisler hemen, gok ¢a-
buk olabiliyorsa, bir kisitlama yoksa, ya-
hut da bir zorluk yoksa orada sizin bir
arag tzerinde alacagimz onlem, fonla-
rn hemen baska araglara dogru kayma-
sina ncden olur. ikinci mobilite, ilke
ici kesim ile iilke dist kesim arasinda-
dir. Ulkenin kambiyo diizcninin liberal-
legtigi olgide, siz alacafimz birtakim
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kararlarla istediginiz noktalara ulaga-
mayabilirsiniz. Tabii diinyanin gittigi
belli bir nokta var: Finansal sistcmlerin
liberallegmesi. Bunu Turkiye’nin olayin
disinda kalmasi gerektigi  anlaminda
soylemiyorum, Tiirkiye’de kamu ydncti-
minin almak istedigi baz1 kararlara cs-
ki araglarla, cski yonctim tarzlanyla,
ulagmak istedigi hedeflere ulagamaya-
caginy, istedigi hedefleri yakalamayaca-
gim ve bazi zorluklarla karsilasacagim
ifadc ctmck igin soylilyorum. Onun igin
Tirkiyc’de ciddi bir sckilde bugiinkii
kambiyo sistcminin mali sistemdeki li-
berallesmenin nihai amacimi fazla go-
zardi ctmeden belki Tiirkiye’nin mali
sistcmindcki kontrol noktalarini, denc-
tim noktalarim, ncler olmast gercktigi
konusunda, daha once de soyledigim gi-
bi, ycniden yapilanma ¢ergevesindc,
ckonomik modclinde de bazi temel nok-
talan dugiinmesi gercktigini ifade ct-
mck igin soyliiyorum.

DOC. DR. ALI IHSAN KARACAN
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sermaye piyasasinda bazi
6zendirmeler yapilabilir;
bireysel tasarruflarn
sermaye piyasasina
¢ekmenin bir bagka yolu
da, sirketlerin halka
acilmalarini tegvik
etmektir; bu arada
ozellikle birikimlerini
degerlendirerek bir
getiri saglamak isteyen
kiiciik yatirimceilarin
korunmalan gerekir

Biraktifim noktadan ozcllikle ser-
mayc piyasasina doncrsem, tabii bir sii-
ri1 tesvikler gerckebiliyor. Ama, bu ara-
da halkin tasarruflanini sermaye piyasa-
sina ¢ckmemizin bagka bir konusu hal-
ka agiimalan tesvik etmektir. Bunu ya-
parken de halka agilmalarda kiigiik yati-
nmaciyr korumak gerekir. Sermaye piya-
samizda kiigiik yatinmer halka agik sir-
ketlere gesitli motiflerle katilir. Bunla-
nin cn dnemlist tasarruflanni degerlen-
dirmck ve bir getiri clde ctmektir. Bi-
zim Scrmaye Piyasasi Kurulw’nun, bii-
tin kurumlann, amaca budur, halka
agilmada nihai olay budur. Ciinkii araci
kurumlar, Borsa, hep bunlar aragtir. Ni-
hai amag kiigitkk yatinmecinin hisse sene-
dine ya da benzeri secrmaye piyasast
araglarnina yatinm yapmasidir. Piyasa-
nun biitiin oyunculanmun temelde bu ni-
hai amaci1 gozetmesi, kiigitkk yatinmeiy:
temelde korumasi, gerektigine inaniyo-
rum.

TEKBAS - Bu konuda yent gals-

malarimz var m? Bu 6zellestirme uygu-
lanmasi ile ¢ok yakindan ilgili bir ko-
nu.

KARACAN - $§imdi tabii soyle soy-
leyeyim. Ben sirketlerle ilgili olarak
6zel konusmak istemiyorum ama, bir
kerc genelde bizim scrmaye piyasast
hukumuzda kiigitk yatirimcilanimizi ko-
ruyan baz hiikiimlerimiz var. Fakat bi-
zim scrmaye piyasast mevzuatimz, Ser-
maye Piyasasi Kanunu, Borsa’y1 diizen-
leyen mevzuat 1982’de heniiz secrmaye
piyasasinin olmadigii bir donemde hazir-
lanmistir. Her ne kadar 1992’de bazt
degisikliklerle sistcm biraz giincellesti-
rilmigse de..

TEKBAS - Muhakkak kanun degi-
sikligi gerckir mi?

KARACAN - Fakat yaklagim tarzi-
nun biraz degistirilmesi gerektifine ina-
nuyorum. Ciinkii 1982 diizenlemeleri te-
melde olmayan bir scrmaye piyasasim
ilk defa devlet kontroliinde, daha az 6z-
giirlikklerle yaratmaya yonclik bir mev-
zuatir. Hem Sermaye Piyasasi Kanunu
hem de Borsa’ya iliskin diizenlemeler.
Bence buralardaki yaklagimi degistir-
mck lazim. Bir de sermayc piyasasi ola-
y1 qikarken, genclde biz piyasadaki ara-
c1 kurumlan, yatinm ortakliklarini, yau-
nm fonlarim biraz dne gikarmigiz, mev-
zuat olarak. Halbuki sermaye piyasast
hukuku ilerledikge gorityoruz ki, temel-
de bizim eksigimiz, iizcrine gitmemiz
gercken konu, halka agik sirketler mo-
delimizi yeniden gdzden gegirmek ve
yeniden diizenlemcktir. Burada da ozel-
likle kiigitkk yatinmecilarin hem dc sade-
ce temettii haklan agisindan degil, di-
ger haklan agisindan da koruyucu birta-
kim 6nlemleri sistemimize temelde da-
hil etmemiz gercktifine inamiyorum.
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Bu konuyu sadece tebliglerle dizenle-
mck yecterli olamiyor. Ciinkii biliyorsu-
nuz Tirkiye’de miicyyidesi olmayan, ya
da miieyyidesi zayif olan bir konunun
miicyyidesinin igletilmesi, Tirk hukuk
sisteminin, yarg! sisteminin labirentleri
arasinda zaman alan bir koruma, temel-
de cok etkin bir koruma olmaktan giki-
yor diye diigiiniiyorum.

Ben Sermaye Piyasast Kanunu’nda-
ki mileyyideleri genelde birtakim hapis
cczalar ya da para cezalan olarak gor-
miyorum. Bunlar olayin nihai agamala-
rn. Onemli olan, birtakim islemlerin
idari olarak, ilke olarak bastan diizen-
lenmesidir. Olaylarin yapilmamasi, ya-
pildig1 zaman da kisa siirede dizeltile-
bilmesi olay1 olarak gériiyorum. Ciinkil
bizim piyasarmizda zaman son dercce
onemli. Mali piyasada ¢alisiyorsunuz.
Mali piyasada gahigtigiuz her giiniin
her saatin bir bedeli var. Bir bedelin ol-
madif1 yarg: sistemini, ccza sistemini,
yargilama sistemini, her saatin her daki-
kanin maliyct demek oldugu bir siste-
me getirdiginiz zaman, sistemin alaca-
g1 yaralarnin ¢ok bityitkk olduguna inani-
yorum.

TEKBAS - 1992°dcki degisikligi
biz sadece sistemdeki aksakliklan gi-
dermek igin yapuk. Degisikligi simrlt
tuttuk. O degisiklige de 1988’de basla-
dik ve Meclis’den gegmesi 1992’de ger-
ceklesti. Bu sinirli degisiklik bile maa-
lesef gok kolay olmadi. Arzu edilen ile
gergeklestirilen her zaman aym olmu-
yor.

KARACAN - Tabii 1992’de 6nem-
li bir gunccllestirme saglandi. Su agi-
dan giincellestirme. Ozellikle yeni bir-
takim aragtirmalar agisindan giincelles-
lirme saglanmig. Ama su sermayc piya-
sas1 agiliyorsa, belli bir noktaya geliyor-
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sa, biz sermaye piyasasindaki istc aract
kurumlar, yatinm ortakliklar, yatirim
fonlan sisteminde mevzuatimiz daha
tamdir, ama Tiirkiye’de halka agik gir-
ket ile halka agik olmayan sirket mode-
lini aruk sadcce bir sermayc piyasast
Kanunu sorunu diye gormiyyorum. Tiirk
Ticarct Kanunu’nun sorunu diye de go-
rityorum. Bu modeli yeniden kurmak ve
gozden gegirmek gereklidir diye diigii-
nityorum. Vergi kanunlar agisindan da
gozden gegirilmelidir.,

TEKBAS - Borglar Kanunu da var,
fcra iffas Kanunu da var. Ben 1988'de
Sermaye Piyasast Kurulu Bagkanligi’na
geldigimde, basta Sermaye Piyasas: Ka-
nunu olmak iizere Tiirk Ticarct Kanu-
nu, Bor¢lar Kanunu, Icra Iflas Kanu-
nu’nda degisiklige ihtiyag oldugunu soy-
lemigtim. Donemin ckonomik islerden
sorumlu Bakan: Sayin Yusuf Bozkurt’un
bagkanhginda bu igleri gergeklestirmek
igin bir heyet kuruldu. Ancak, sadece
Sermaye Piyasast Kanunu'nda degisik-
lik gergeklesti.

DEMIRBILEK - Acaba gdyle de
anlayabilir miyiz? Simdi sermaye piya-
sast koduna alinmig yiizlerce girket var.
Ama bunlann halka agiklifi tarugmalr.
Esas halka agik sirket, su anda ikinci
pazarda da hissc senedi islem goren sir-
kettir. Siz X kasabasinda ortak sayist
hissesi % 1 bile olmayan sirkettc 100°-
den fazla ortak oldugu i¢in mesat sarfe-
diyorsunuz. Demek ki halka agiklik bu
anlamda tarismali. Ama bir sey daha
var. Kanun diizenlenmesi sirasinda ben
de bir donem komisyona katilmistim.
Ingiltere reformunu biliyorsunuz, bu ko-
nuda ilk defa Security and Investment
Board (SIB) kuruldu. Orada yatirimci
gencl bir kavram. Yatirnmcinin haklan-
mun haleldar oldugu noktada devreye ku-
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rul giriyor ve davaya katiliyor. Bizde bu
cksik. Diyoruz ki biz; «Burada ben za-
rar gormiis olabilirim.» «Ama ben bir
kamu kurumuyum. Idari bir orgamm.
Bunu ben tayin edemem. Mahkemeye
gideccksin, Biitiin o agir kosullar igindc
davalar agacaksin ve sonunda hakkim
alacaksin.» diyoruz. Ama biz sunu bili-
yoruz ki bizim hukuk sistemimizdc boy-
le bir mekanizma ¢aligmiyor. Yani Ser-
mayc Piyasast Kurulu'nun katulim
onemli bir scy saglayacak. Halka agik
sirket kavramini biraz daha Sayin Kara-
can’in soyledigi gibi...

KARACAN - Halka agik sirket kav-
ramim sadcce son sdyledigim scrmayc
piyasasi hukuku agisindan, ticaret huku-
ku agisindan degil, bizim vergi hukuku
agisindan da yapmamiz lazim. Vergi hu-
kuku sistemimizde halka agik sirket ile
halka agik olmayan sirket arasindaki ta-
mm problemleri var. Eger biz temelde
halka agilmay: scrmaycnin tabana yayl-
masini istiyorsak halka acgik sirketi bi-
zim vergi sistemimiz gok agik ve net bir
sckilde tantmlamalidir. Bu vergi tegvik-
lerinde simirstz sorumluluk kavramlar-
na kadar timiiyle bizim tcmelde halka
agik sirket modelimizin yeniden gozden
gegirmemiz gerektigine ben inamyo-
rum.

TEKBAS - Tiirk Ticarct Kanunu’n-
da bizim anonim girket kavramini degis-
tirmemiz lazim. Ordan baglayip..

KARACAN - Bir riski aktarma yén-
lemidir. Bir igletmenin % 99.9'una sa-
hip olan bir insana «Scn anonim sirket
haline gel siursiz sorumluluktan simirly
sorumluluga geg.» diyoruz. Bu, temel-
dc bizim ticarct hukuku sistemimizin
onemli bir yanlighgidir diye diisiiniiyo-
rum ben.

TEKBAS - Tiirk Ticarct Kanunu’n-
da anonim sirkcti belki limited sirkete

doniigtirmek veya yeni bir halka agik
sirket kavrami getirmck gerekir. Bunun
yeri de Scrmaye Piyasast Kanunu mu?
Cinki sirketlerle ilgili butiin diizenle-
mcler Tiirk Ticarct Kanunu iginde yer
aliyor.

ekonominin genel gidisi
ile yakindan ilgili
olmakla beraber, sermaye
piyasasi tiirkiye’de
araclariyla, kurullariyla
ve tiim oyunculariyla
gelecek vadetmektedir;
deviet zorlamasiyla
degil de kendi kendine
gelismis ve diinya ile
entegrasyona girmis
olmasi, sermaye
piyasasinin avantajidir

Konusmamizin sonuna gcliyoruz.
Bu konusmalarimiz scrmaye piyasasin-
dan umutlu oldugumuzu ortaya gikardi.
Oniinde bir cngel olmaz isc scrmaye pi-
yasas1 Tirkiyc’de gelecck vaat cden
araglanyla, kurumlariyla ve buliin oyu-
culanyla scrmayc piyasasinin gelecegi-
nc inanmig. Ancak, sermayc piyasast-
nin gosterccedi performans her scyden
once Tiirk ckonomisinin gencel gidisi ile
yakindan ilgili. 1995 yilinda son olarak
goriiniimimiiz nasil? Bu konudaki go-
rislerinizi kisaca alalim.

GOKER - Scrmayc piyasast Tiirki-
ye’de gok ycni bir olgu. Son 10 yilin ol-
gusu. Ozellikle son 5 yilda da belli bir
asama kaydelti. Tiirkiye’nin cn geng in-
sanlant ve en yctenckli insanlari —bu-
nun da &zcllikle aluni gizerck vurgula-
mak istiyorum - her kesimden scrmaye
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piyasasinin iginde. Bu ¢ok bilyiik bir di-
namizm veriyor. Gegmisten gelen birta-
kim koti ahiskanliklarin higbirist yok.
Ustelik sermayc piyasasinin §oyle bir
avantaji daha var. Farkli gorisler olabi-
lir ama, scrmaye piyasasini devlet kur-
madi. Kendi kendine olustu. Kendi ku-
rallarin1 kendisi  olusturdu. Belki de
200 yillik gegmisten gelen bir birikimin
burada kristallesmesiyle belirginlesti.
Zorlama ilc olugmus bir yap: degil. Bii-
tiin olumsuz kosullara ragmen Turki-
yc’de cn saghkli gelisen, biyilyen bir
scktor olarak ortaya gikiyor. Bu birinci
dinamik.

Ikinci dinamik, ben bunu ozellikle
vurgulamak istiyorum, dinya ile cnteg-
rasyon. Bizim yapugimiz tcspite gorc,
Mart 1994 rakamlanyla diinyada fonla-
nin biinyesinde 20 trilyon dolar civann-
da para var. Bunlan yaklagik 22 bin ci-
varinda fon yonctiyor. Bunlann iginde
yaklasik 2 trilyon dolar kadan cmerg-
ing market dedigimiz iilkelerle ilgili
olanlarin bulundugu fonlar. Bunun igin-
dc kimi goriisc gorc 200 kimi goriisc
gorc dc 400-450 milyar dolar civarin-
da halen yaurnlmig bulunan bir para
var. Biz bu piyasaya 1990 yilinda gir-
migtik. Tarkiye’de sadcce gegen yil bi-
zim algiladigimiz 2 milyar dolara yakin
toplam bir giris oldu. Bunun bir milyar
dolar kadan bizim sirketten gegligi igin
bunu iyi biliyorum. Gegen ay saklama
bankalanyla birliktc yaptigimiz bir tah-
minc gore de yeni diigmils degerleriyle
2.5 milyar dolar civarinda bir stok var.
Yabanct yatinmeilann Tiirkiye’de yati-
nm yaptiklart hissc senedi tutan bu ci-
varda. Bu isc toplam frec flood dedigi-
miz hissc senctleri iginde % 30’lara, %
40’'lara kadar yuksclen bir oram gasteri-
yor. Ancak, disarida ¢ok biyiik bir de-
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niz var. Dikkal cderseniz biz bu deniz-
den birkag damla almigiz.

Egcr ozellikle Avrupa Toplulugu’na
girme siircet ile ve diinya ile globalizas-
yon siirecini de Ust iistc koyarsamz; bii-
tiin bu kosullar i¢inde gok scy basarmis
olan scrmaye piyasasinda, Oniinc gele-
cck bu birkag sans ilc birlikte biyiik bir
patlama gergeklesebilir ve belki iilke-
nin bir sonraki yuzyila giden asamasin-
daki kilidi agacak olan temel anahtar
da budur. Zaten iilke ekonomisinin scr-
maye piyasastmun iizcrindcn yiikselecegi-
ni diisiiniiyorum. Onun igin de son dere-
cc umutluyum. Temel sermaye piyasasi
yapilarim  olustururken, Sayin Bag-
kan’in da soyledigi gibi, daha liberalize
cdilmesi, 9zcllikle sistemin kendi kendi-
ni regule cden mekanizmalarim olustur-
masi ve (abii bir bagka sartlanma da ko-
nugmam gerekirse, aract kurumlar birli-
ginin izla hayata gegirilip ozellikle sis-
temde scrmayc piyasasi iizerinde bulu-
nan gerekli yikleri bir anlamda tizeni-
nc almasiyla basarih sonuglar alinabile-
cegini digindyorum.

DEMIRBILEK - Ben merak cdiyo-
rum, gegenlerde bir hesap yapnustik.
Kabaca % 12’ler scviyesinde bir halka
agilma oram varsa borsa sirkctlerinde,
90 trilyon civarinda 27-28 bin indckstc
oldugumuz zamanlar, simdi orada soy-
le. Secrmayc piyasasiin korunmasi diye
bir kaygi, piyasa dinamigim yasadifim
i¢in, cn gok o 6n plana ¢ikiyordu. Ciin-
kit hakikaten yikildigr zaman birgok un-
sur, yani 0 zaman yatirimci, araci ku-
rum higbir sey kalmaz. Ve bunun sikin-
usim yasadignmiz dénemdce bir scrvet
transferi oldu. Simdi ben soyle kabaca
disiindiim ki, sonuglar onu gosteriyor,
araci kurumlarin, bankacilik sisteminin
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disinda, yani biraz da risk almaya daya-
11 kayitlan tas gatlasa bir trilyonu geg-
mcz. Ve bunlann biyiik bir balimi,
belki de yansi, yinc scktér kendisi feda-
kdrlik yapmak iizere, scktore yaurim
olarak tckrar geri koymustur diye diisii-
nuyorum. Ama 45 trilyonluk bir cl de-
gistirme oldu. Tabii fiilen bildigimiz,
cn az 3 yatinmecmnin 10 trilyonluk bir
kaybi var.

Iste sermayc piyasi krizinin cn
onemli sonucu bir bu. Ikincisi, scrmayc
piyasasinda borsa bir arag, araci kurum-
lar da arag, fon yoncticileri dc arag,
ama sonugta tasarruflanin yatinmlara
doniismesi mekanizmas dedigimiz me-
kanizma temeldir. Bir tarafta sirkctler,
bir tarafta yatinmeilar var. Scrmayc pi-
yasasinin gozetiminin, denctiminin csas
temel konusu kanaalimce burada. Yani
burada bir aksaklik olmamasi 6ncmli.
Yani herhangi bir sirket trilyonlarca li-
ralik bir kaynagi disanya aktarabiliyor
mu? Ya da yaptifi manipulasyonlarla
gencl olarak yatinmeiyr zarara sokabili-
yor mu? Simdi ben Sayin Goker’in raka-
mina bakiyorum, demck ki yabancilar-
da 100 trilyon liralik bir stok olduguna
gore, gegen sencki 50 trilyonluk tahmi-
nimizin bir katt.

TEKBAS - 1994°de giris ve ¢ikis

ne durumda? Cok kaba bir rakam var
m1? 1995°dc gelismeler nasil?

GOKER - Gegen sene, yaklasik
olarak, 1994 ¢ok kotii bir yil olmasina
ragmen, 2 milyar dolara yakin bir para
konuldugunu biz tahmin ediyoruz.

TEKBAS - Bir de Tirkiye’den diga-
n cikiglar var.

GOKER - Su asamada, bunlar ¢ok
ciddi rakamlar. Girig hallcriylc bakarsa-

mz aslinda bunlar bizim hesaplanmiza
gorc belki 10 milyar dolann izerinde
bir para gelmis. Ciinkii dolar bazinda
her senc yariya inc inc bu halc gelmis
bir noktada. Bir de tabii burada dig kni-
zi tekrar vurgulamak lazim. Demin Sa-
yin Artun bir miktar bahsctti. Mcksika
krizi diinyada butiin cmerging market'-
leri vurdu. Bir tck bizi vurmadt. Aksi-
ne, ¢ok giizel bir sey,biz biitiin fon yone-
ticileriyle konusuyoruz. Diyorlar ki; «O-
zellikle gegen sencki biitiin kriz ortami-
na ragmen Tirkiye disanidan  higbir
borg almadan Mcksika benzeri bir krizi
ortadan kaldirdi.» Ben gegen hafta
Amecrika’da idim. Orada «Tirkiyc’nin
su andaki Mcksika krizinden sonra iti-
bart gok art. Antadik ki siz gok buyuk
bir ig yapmigsimiz. Ciinku biz Mcksika
ckonomisinc 50 milyar dolar bilc koy-
sak, kalkiup kalkinamayacaklan belli
degil.» diyorlar.

TEKBAS - Ristamuzii ispatlama,
dis itibar bakimindan oncmli bir nokia.
Ancak Mecksika krizi basta Amcrikan
yatinmaeilan olmak iizere geligmis ke
yaurimailarimin gelismektc olan ilkele-
re bakislanm dcgistirdi. Risk alma ar-
zulannr azaltu.

GOKER - Mcksika’'mun boyutlan
ve ckonomik bityiiklikleri Tirkiyc'ye
yakin. Yani dyle ¢ok da bilyiik bir cko-
nomi falan degil.

TEKBAS - 1990’da bizim piyasa
kapitilazasyonumuz 27 milyar dolard:.
Ve o tarihtc Borsada yaklagik 100 sir-
ket vardi. Sonradan halka agilan bilyik
sirketler ve bankalar harig. Mcksika da
1990 yilinda Kérfcz krizi 6ncesinde asa-
g yukar bu biiyiikliiklerde idi veya bun-
dan biraz daha fazla idi. Ama 1994 so-
nu itibariyle ¢ok sayida sirket Borsa’ya
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girmesine ragmen, biz 15 milyar dolara
geriledik. Mcksika 80 milyar dolara,
100 milyar dolara geldi.

GOKER - Orada katilmadigim bir
nokta var. Mcksika’y ¢ok iyi takip ctti-
gim igin soyliyorum. Bcnce Mcksi-
ka’da biitiun fiyatlar abartih fiyatlardir.
Nitckim fiyat/kazang oranlari da inaml-
maz rakamlarda. Onlan rcel degerleri-
nc gelirdiginiz zaman, rcel ckonomi
agisindan Tirkiyc’den o kadar biyik
para girmesine ragmen c¢ok da biiyuk
degil.

TEKBAS - 1990 wyilinda biz dc
abaruili idik. Bizim fiyat/kazang oranla-
rimiz da 1990 yilinda gok yiksckti. Sim-
di dc belki gergek degerinin alundayiz.

Bugiinkil toplantimizda once Tirk
ckonomisindc yasanan son gelismelcri
degerlendirdik. Ozellikle 1994 yilinda
yasanan ckonomik krizi, bu krizin ban-
kacilik kesimi ve scrmaye piyasasina ct-
kilcrini clc aldik. Genel kam bu krizin,
sadcce 1994 Nisan dncesinin sorunu ol-
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madii1, son 10 -15 yilda uygulanan eko-
nonomik politikanin bir sonucu oldugu
yoniinde belirdi. Bu krizi, scrmaye piya-
sasimin dncmli yara almadan atlattig:
goriisii agirlik kazandi. Bu da scrmayc
piyasasinin kecndini ispatlamasi olarak
degerlendirildi. Borsa’da islem hacmi-
nin devamlt yitkselmesi, endcksin artug
gostermesi, yabanct yaunmeilann ilgi-
si, halka agilmalar; Borsa’da éniimiizde-
ki donemler igin iyimser tablolann orta-
ya gitkmasina ncden oldu. Turk ekono-
misinin krizi atlatmis olmasi, politik be-
lirsizliklerin simdilik geride birakilma-
s1, scrmaye piyasasinin 1995°de basarih
bir yil yasayacagim ve Turk ckonomisi-
nin gelecckie scrmaye piyasasindan
¢ok scyler bcklemesi, olumlu bakislar
giiglendiriyor.

Toplantiya katildigimz igin tesekkiir
cdcriz.

Dergi'nin Notu: Yukanda sunulan «Agik
Oturump», 10 Subat 1995 tarihinde yapimigtir.
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Borsa Yeniden
Yuzleri Galdaruyor

YLARDIR kendisinden beklenen performansi gbésterememis olan borsa, niha-

yet Subat ayinda yatinmecilarin yiizina giildiirmeye baglamis ve borsa, Subat
ayinin en gok kazandiran yatirim alani olmayi bagsarmigtir. Nitekim Borsa Birlegik
indeksi «28 Subat 1995, Sali» giinii kapanis fiyatlan itibariyle 29.122,91 puana ulag-
mig, Ocak ay1 sonuna gore % 15.44 oraninda artig gdstermigtir.

Bilindigi gibi 28-29 Ocak giinleri yapiimaya galisilan ancak fiyaskoya déni-
sen SHP - CHP birlesme kurultay, borsa (izerinde olumsuz rizgérlar estirmisti.
18-19 Subat giinlerinde tekrarlanmasi planianan birlegme kurultayi, bu kez kamu-
oyunda pek fazla ilgi uyandirmamig ve bu sefer de herhangi bir sonug alinamaya-
cagl, her seyin aynen devam edecegi diislincesi piyasaya hakim olmustu. Ancak,
kurultay tarini yaklagirken taraflarin Hikmet Cetin adi Gzerinde anlagsmalari, hika-
metin DYP kanadinin da bu isme sicak bakmasi, piyasalarda olumlu etki yarat-
mig, kurultaydan sonra Koalisyon Hukimeti'nin dagiimak bir yana, daha da gugle-
nerek yoluna devam edecedi kanisi yatirmcilarin hisse senetlerine yonelmesine
neden olmustu. Kurultayin gergekten de bagarill bir sekilde sonuglandirimasi ve
Sayin Hikmet Getin'in rakipsiz bir bigimde, CHP gatis1 altinda birlegen birlesik so-
lun genel baskani segilmesi, bir giin sonra borsada yeni rekorlara ulagimasina
yol agmistir. En son 2 Aralik giinii 29.145 puan ile zirve yapmig olan Borsa Bilesik
indeksi, ikibuguk aydan daha uzun bir aradan sonra «20 $ubat 1995, Pazartesi»
gunu birinci seans kapanisinda 29.351 puana ulagarak yeni bir rekor kirmig, an-
cak guiniin sonunda yani ikinci seans kapaniginda 29.030 puana gerileyerek, gun-
Iik kapanis rekorunu 29.149 puan ile bir sonraki gline birakmistir. 20 Subat gina
kirllan ikinci bir rekor da islem hacmi rekoru olmus, daha énce 6 Aralik ginu & tril-
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yon 685 milyar lira ile kirilmig olan giinliik iglem hacmi rekoru, 20 Subatta 7 trilyon
674 milyar lira ile yenilenmistir. Ayni giin sabah seansinda da 4 trilyon 91 milyar li-
ra ile, tek seansta islem hacmi rekoru kirimistir. islem hacmi ile ilgili rekorlar son-
raki giinlerde tekrarlanamazken, indeks rekoru hemen hergin yenilenmis, 22 Su-
bat giinli 29.674, 24 Subat gunii 29.720 ve 27 Subat gunid 29.724 puana ulagmig-
tir. Ote yandan 24 Subat giinii sabah seansi kapaniginda bilegik indeks 29.862 pu-
ani yakalamisg, degisik glinlerde de seans iglerinde 30.000 puanin {izerine gikmay1
bagsarmakla birlikte 30.000'in tizerinde kapanis indeksi gergeklesmemistir. Ayin
son giinu gelen kar realizasyonu satiglarlyla, 28 Subat kapanig indeksi 6nceki
glinlere nazaran hayli dusuk olmustur.

Elbette ki Subat ayinda borsanin yukselis trendine girmesinin tek nedeni sol-
daki iki partinin birlesmesi olmamigtir. Asagida kisaca deginilmis olan hususlar da

hisse senedi piyasasinda olumlu bir havanin esmeye baglamasina katkida bulun-
mugtur:

e Borsaya gelmeye baslamig olan 1994 yili sonu bilangolar: birgok sirketin
tahmin edilenden daha iyi bir yil gegirmis oldugunu géstermektedir. Ayrica, bilan-
golar heniiz borsaya ulagmamig ve bayramdan hemen sonra ulagmasi beklenen
sirketler icin de beklentiler olumludur. Bilindigi gibi bilango beklentileri hemen her

sene, bilangolar yayinlanincaya kadar hisse fiyatlarinin yilkselmesine yol agmakta-
dir.

e Sirketlere 1994 yili igin % 107 oraninda yeniden degerleme yapma hakki ta-
ninmig olmasi, bilancolarda yeniden dederieme fonlarinin bir hayli kabarmasina
neden oimustur. Bu durum, yiksek oranli bedelsiz sermaye artinmlarini muhte-
mel hale getirmekte, hatta, bedelli sermaye artinmi yapmak isteyen sirketler igin
zorunlu kimaktadir. Her ne kadar bedelsiz sermaye artinmiarinin ortaklara sagla-
yacag bir katki bulunmasa da yine bilindigi gibi ortaklar psikolojik olarak bedelsiz
sermaye artirimlarint sevmektedirler.

e indeks tarihi rekor diizeylerinde bulunsa bile, girketlerin ortalama fiyat / ka-
zang oranlari 8-10 mertebelerindedir. Gegmis yillarda 18-20 civarlarinda dola-
san, indeksin hizh ylkseldigi ddnemlerde ise 25-30'lara tirmanan fiyat / kazang
oranlarinin 8~10 mertebelerinde bulunmast, fiyatlarin gergekten de gok ucuz kal-
mis olduguna isaret etmektedir.

e Hazine'nin bir yandan faizleri diislrip, bir yandan da i¢ borgianmayi uzun
vadeye yayma politikasi piyasalarca benimsenince, borsaya olan ilginin artmas!
da kaginiimaz olmustur. Gegen haftalarda 6 aylik bonolara yogun talep olunca.
Hazine 196 guin ve 210 giin gibi kink vade uygulamalarina da baglamig, vadeyi 1
ylla kadar uzatma isteginin sinyallerini vermistir. Bu faiz ve vadelere talep olmasi
piyasalarda bir bakima ekonomi yénetimine giivenoyu olarak algilanmigtir.

e Aralik ay! sonlarinda gergeklesmesi beklenirken ertelenen Gumriik Birlidi
goérdsmeleri, Yunanistan’in kati tavrini yumugatmasi tzerine bu kez 6 Mart'ta fels”
ceklestirilebilecek gibi gdzliikmektedir. Glimriik Birligi'ne girmenin bazi sektorler
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igin avantajlari, bazi sektorler iginse sakincalari vardir. Ancak, her halukarda Tiirki-
ye ekonomisinde bir kabuk degisikligine yol agacadi kuskusuzdur.

e Bagbakan Tansu Ciller’in Japonya gezisi olumlu sonuglar vermis gibi gé-
zlikmektedir. Japon isadamlarini Tiirkiye'de dogrudan ve dolayl yatinmiar yapma-
ya, Japon Hukidmeti'ni Turkiye'ye sembolik de olsa kredi agmaya ikna etmek iste-
yen bagbakanin olumlu gériismeler yapti1 ve bazi sonuglara ulasabilmis oldugu
anlasiimaktadir.

e 5 Nisan kararlarindan sonra, Tiirkiye'de bozulan gok sey bulunmaklia birlik-
te, doviz rezervieri ve dig ticaret rakamlarinda gozlenen olumlu bazi geligmeler,
daha &6nce Ulke notumuzu duglrmis olan uluslararasi bagimsiz derecelendirme
kurulugtarinin tilke notumuzu yiikseltmeleri ihtimalini giindeme getirmistir. Gegen
sene notumuzun dusurilmesinin borsay ne kadar olumsuz etkiledigi dugunule-
cek olursa bu kez de olumlu etkilerin olugacagr beklenmektedir.

Borsa indeksi’'ndeki gelismelere paralel olarak dergimiz indeksinde de Subat
ayinda % 8.24 oraninda bir artig olmug ve «28 Subat 1995, Sali» glini kapanis fi-
yatlari itibariyle Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi 72.135,19 puana
yiikselmistir. Dergimiz indeksindeki artig orani IMKB indeksi'ndeki artis oraninin
altinda kalmistir. Bu sonucun nedenlerinden biri, borsadaki yiikselis trendinde,
dergimiz indeksinde yer almayan bazi kiigiik kagitlarin bagi gekiyor olmasidir. in-
deks kapsamindaki 40 hissenin 29'unun fiyati ay iginde artmig 10'unun fiyati diis-
mas, fiyati degismeyen tek hisse Doktag olmustur. En gok deger kazanan hisse-
ler, % 25'in Uizerinde kazang saglayan Giibre Fabrikalari (% 60.92), Sise Cam (%
43.02), Bagfas (% 39.61), Olmuksa (% 31.03), Good - Year (% 28.89), Migros (%
28.77), Eczacibag Yatinm (% 28.00) ve izmir Demir Gelik (% 27.54) olurken, en
fazla deger kaybi T.D.Dékiim'de gdézlenmis (% 13.43), Kog Holding (% 9.43), Oto-
san (% 8.24), Akgimento (% 8.00), Gukurova Elektrik (% 7.29) ve Teletas (% 3.77)
onu izleyen hisseler olmusglardir.

Bilesik indeks kapsaminda yer alan diger hisseler arasinda daha yiksek ka-
zanglara rastlanmig, ayin en iyi kdgidi Dodan Holding (% 111.27) olmustur. Dikkat
geken diger hisseler de ihlas Holding (% 96.24), Tlipras (% 87.50), Transtirk Hol-
ding (% 63.89). intema (% 57.14), Finans Finansal Kiralama (% 56.16) ve Yiinsa
(% 48.28) seklinde siralanmiglardir. Gimentas (% 13.73), Aktas (% 13.04), Garanti
Bankasi (% 5.38) ve Atlas Yatinm Ortaklidi (% 4.05) ise Subat ayini kiiglik gapli de-
ger kayiplariyla gegirmiglerdir.

Sermaye Artirimi ve
Halka Arzlar

Subat ayinda sermaye artirimlarinda pek fazla hareketlilik gérulmemis, yainiz-
ca Ug sirket sermaye artirimini gergeklestirmistir. «Tablo 1»de $ubat ayinda serma-
ye artirimina giden sirketler gorilmektedir.
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TABLO 1
Subat Ayinda Sermaye Artinmlari
(Milyon TL)
Sirket Eski Sermaye Bedelli % Bedelsiz %
Cumra 39.700 = = 11.910 30,00
Tekstil B. 500.000 475.000 95,00 25.000 5,00
T.§ise Cam 1.729.158 = = 570.842 33,01

Yen| Sermaye=

51.610
1.000.000
2.300.000

Tablodaki sirketierden Tekstilbank'ta riighan haklari kullaniimig olup, hisseler
bedelsizi zerinde islem gorurken, riighan haklarint daha énce kullandirmig olan
Egeplast ve Egeprofil'de de ay iginde bedelsiz hisselerin daditimi yapHmigtir.

Sermaye artirimlarinin sayisi az olmakla birlikte, Subat ayinda gok sayida gir-
kette kayith sermaye tavani artirimlari gergeklesmistir. «Tablo 2»de, Sermaye Piya-
sas! Kurulu tarafindan tavan artirimlar onaylanan girketler yer aimaktadir. Ote yan-
dan, kurula bagvuruda bulunmus olan sirketlerin sayisi da hayli fazladir. Bu du-
rum, onumizdeki glinlerde sermaye artinmiarinin hizlanacagina igaret etmekie-

dir.
TABLO 2
Kayrtli Sermaye Artinmiari
(Milyon TL)
Sirket Eski Kay. Ser. Tavani
Adana Gim. 500.000
Anadolu Cam 250.000
Aselsan 500.000
Bekoteknik 1.000.000
Bolu Gim. (601.021.52)
Derimod 0
Giibre Fab. §76.000
Kelebek Mob. 50.000
Kordsa 300.000
Mardin Cim. 300.000
T.Sige Cam 3.000.000
Unye Cim. 200.000
Vakif Fin. Kir. 500.000
Vestel €00.000

Yeni Kay. Ser. Tavani

2.000.000
1.000.000
2.500.000
5.000.000
3.000.000
75.000
2.500.000
250.000
1.000.000
1.000.000
10.000.000
1.000.000
2.000.000
1.200.000

Tabloda yer alan girketlerden Derimod, kayitl sermaye sistemine yeni gegmis

ve kayitl sermaye tavani 75 milyar lira olarak belirlenmistir.

Ay icinde iki yeni sirket daha halka agilarak borsada islem gérmeye baslamls.-
lardir. Halka arz éncesinde 40 milyar lira ddenmis sermayeye sahip olan Rant Fi-
nansal Kiralama A.$. sermayesini 100 milyar liraya yiikseltirken 25 milyar liralik kis-
mini halka arzetmis, boylece halka agikilk orani % 25 olmustur. Hisseler 20 Subat
tarihinden itibaren 2800 TL baz fiyatla ulusal pazarda islem gérmeye baglamiglar-
dir. Halka arz éncesinde 10 milyar lira 6denmis sermayeye sahip olan Mustafa Yi-
maz Yatirim Ortakiigi A.S.’de ise sermayenin 9 milyar liralik kisminin (% 90) halka



DOC. DR. MEHMET BOLAK 37

arzina karar verilmis, hisseler 1000 TL baz fiyatla 20 $ubat tarihinden itibaren dog-
rudan dogruya borsa kanaliyla halka arzedilerek ulusal pazarda islem gérmeye
baglamiglardir.

Bir ara ¢ok buyiik poplilerlik kazanan ancak son zamanlarda ragbet gérme-
yen VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet)'lar son gtinlerde bankalar tarafindan ye-
niden giindeme getiriimeye baglanmstir. Bilindigi gibi VDMK 'lar genellikle bankala-
nn agmug olduklari kredileri karsilik gostererek ihrag ettikleri menkul kiymetler
olup, kredilerin tahsilatina bagh olarak Gdemeleri gergeklestirimektedir. Son dii-
zenlemeyle, bankalarin agtiklari tiketici kredilerine kargilik olarak VDMK ihraglari-
na kisittama getirilmig, ancak ihracat igin verilen kredilerin karsiliginda VDMK ihrag-
lari tesvik edilmistir. Ay iginde VDMK ihraci igin Sermaye Piyasas! Kurulu'na bas-
vuruda bulunan bankalar «Tablo 3» de listelenmisgtir.

TABLO 3
Subat Ayinda VDMK Bagvurulan
(Milyon TL)
Garanti Bankasi 1.000.000
Halk Bankasi 2.000.000
Vakiflar Bankasi 5.600.000
Ziraat Bankasl 6.174.000

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

Aylar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ocak 439305 1711.69 71475 679338 822439 1295390 10382.15 46499.72 66641.02
Subat 658.37 146545 82211 740213 1095059 957227 1405656 4368574 7213519
Man 619.21 135148 92362 695724 973356 1100698 1345569 36336.97
Nisan 613.09  917.93 100989 705456 881438 1012812 2039346 37260.41
Mayis 83354 100571 1334.72 843848 793299 9067.92 21856.16 40688.45
Hazlran 1050.91 92497 174524 757316 827536 12297.79 26303.88 52300.27
Temmuz 1709.16  927.28 1554.78 10664.47 753347 1175444 24501.68 59216.98
A3uslos 2290.94 81629 1716.64 1016614 785010 1131453 2719390 69147.24
Eylit 201520  B881.71 2673.32 10907.66  6913.80 1031015 33729.97 68630.14
Ekim 1548.75  734.01 3486.07 1059687 683547 9077.97 34444.97 66413.15
Kasim 1374.18  777.53 3241.70 695517 1021439 934420 4451948 74373.54
Analik 120228 72221 494099 675024 1104839 974428 5109956 7152529

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGI)
IDARE YERI: Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultannhmet - istonbul @ TELEFON:
(0-212) 518 17 32 @ FAX: (0-212) 518 66 43 @ YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karakoy - Istanbul @ AGIKLAMA:
Dergi'deki yanlar kaynak gostermek koguluyla alinabilir @ KDV DAHIL 1995 IGIN YILIIK ABONE: 720.000 TL;
OGRENCILERE: 360.000 TL ® BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Kumkap: Subesi 117200, s
Bankasi Cagalopiu Subesi 256319, Yap: ve Kredi Bankasi Cemberlitay Subesi 2269-9, Ziraat Bankasi Beyoglu Subesi
768 ® DIZGI ve GRAFIK DUZENLEME: Yazievi, Telefon: 512 60 43 @ BASKI: Kent Basimevi, Tclefon: 528 08
15 ® CILT: Dostlar Ciltevi, Tclcfon: 526 59 24 ® BASKI TARIHI: 27 Mart 1995 ® GENEL DAGITIM: YAYSAT




. %Iunlmy TakvimYili Kin (Net) Dagitilan Kar Pay (%) Plyasa Fiyati (T
th de nrrl

Sia s?nfny! (Semly!s) 1991 1992 1993 1991 1992 1893 Subat Aralik Ocak $ubat
No.| Kurulugun Ad: Milyon T | Milyon TL) | Mityon TU |(Mityon T | Mityon TL(  (Net) (Net) (Net) 1954 oD 1333 1983
1| AKGIMENTO 150.000 84.6563 48.795 87.500 131.034 ao 50 75 35.000 62.000 50.000 46.000
2| ANADOLU CAM 1.000.000 108 000 30 | 18847 44.731 - 15 25 4.500 11.250 7200 8.500
a| ARGELK 8000000 | 2500000 367714 | 588.565 |1.118.954 | 143,60 77 100 20.500 10000 8.700 8.600
4| BAGFAS 200000 200.000 44.738 | 103.047 192.442 15 ao 60 4.800 8.100 7.700 10.750
5| BOLU GIMENTO 3.000.000 601,021,52| 22534 | 55787 52219 41,70 28 13,25 | 3.550 5.500 5.400 5.300
6| BRIsA €07.500 | 1.063.125 12.060 | 104.480 | 197.251 [ 32,50 62 3.050 6.500 5.700 7.100
7| GELKHALAT 2.000.000 174.860 8319 | 22875 18.606 20 40 a0 4.100 5.900 4200 5.000
8! Glusa 200.000 56.160 37.433 | 101.528 | 245957 a2 8550 | 220 48.000 98.000 90.000 88.000
8| GUKUROVA ELEKTRIK 1.500.000 500.000 202004 | 514.857 | 590.165 a0 100 120 13.750 10.000 9.600 8900
10 | DOKTAS 250.000 150,000 34476 | 63764 | 124386 56 67 80 17.250 12.000 10.000 10.000
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 120.860 16414 | 38.368 44543 50 a0 25 6.500 8.800 7.500 9.600
12 | EGE BIRACILK 3.150.000 685.440 96.459 | 220582 | 2383286 | s00 100 100 57.000 24,500 22500 26.000
13 ( EGE GUBRE 108.000 54,000 (6.028) 16.971 a7.188 - 5 50 3,600 12500 11.750 14,500
14 | EREGU DEMIR GELIK 2.500.000 | 8.336.000 762738 | 693214 | 421.849 40 40 9 4.050 3.500 3.750 4.550
15 | GOOD-YEAR 360.000 237.388,89) 50.587 | 79.925 | 271504 25 60 120 30.500 18.250 11.250 14500
16 | GUBRE FABRIKALARI 2500.000 §76.000 4.664 4369 | 100333 - 1 20 2.400 4.350 8.700 14.000
17 | GONEY BIRACIUK 1.000.000 219.240 31.500 | 37.686 95.404 | 240 40 55 27.500 15.000 13.750 13500
18 | HEKTAS 600.000 240.000 5482 [ 11831 17.683 18,15 2025 1885 | 2300 2.850 2.500 3.100
19 | i2MiR DEMIR GELIK 1.346.625 1.939.140 {18.305) 52.437 111.1689 - - 6,50 1.875 2.100 1.725 2220
20 | lzocam 450.000 175.000 42259 | 50780 | 113750 87.50 75 75 13.000 8.500 7.900 8.000
21| KARTONSAN £40.000 270.000 22012 | 48428 | 186.437 20 30 60 12,500 18.500 15.500 16.250
22| wav 62.400 62.400 722 | (7.863) 1.400 12 - - 6.500 18250 19.250 22,000
23 | KOG HOLDING 4.000.000 | 2000.000 346596 | 445676 |1.018.330 53,50 as 75 35.000 28.500 26.500 24,000
24 | KOG YATIRIM 400.000 180.000 61683 | 106253 | 176059 | 100 100 110 43,000 30.000 24.000 24.500
25| KORDSA 1.000.000 212625 73.987 | 59.393 69889 25 20 2150 | 4300 15250 12250 14.500
26 | MAKINA TAKM 250.000 2489175 {5.801) | (11.408) 5.779 - - - 3200 1775 1.375 1.650
27 | MARSHALL 1.250.000 276.000 16.875 | 53315 95732 a2 61 55 8.000 8.100 6.900 8.500
28 | MIGROS 100.000 100,000 11205 | 40833 82.728 azso | 100 210 195,000 74.000 73,000 94,000
29 | OLMUKSA 500.000 254.100 437 11.008 3.650 ] 10 - 3950 7.600 5.800 7.600
30 | OTOSAN 2.500.000 880.000 100254 | 221992 | 743845 90 114 400 82000 9,600 8.500 7.800
31 | PETROL OFlsl 3000000 | 2.520.000 277.192 | 546913 | 1.171.665 61,29 8630 | 211,34 | 24000 13.750 13.000 13.750
32 | PINAR SUT 72.800 72.900 2913 8895 68.734 9,74 27,88 136 31.000 8.100 6.900 8.500
33 | SARKUYSAN 1.000.000 189.000 42054 | 70.100 | 117760 70 100 100 22.000 22.500 21.500 24.500
34 | TELETAS 1.000.000 200.000 47.303 | 63091 (5.653) 75 15 - 18.250 14.500 13.250 12.750
35 | TURK DEMIR DOKUM 1.000.000 600.000 79.465 | 152111 | 284596 65 80 90 17.750 7200 6.700 5.800
36 | TORK SIEMENS 300.000 252,000 24769 | 108370 | 188.457 75 60 65 16.250 18.000 15.000 16.000
37 | T.I5 BANKAS «B- - 30.000 477.147 | 8432387 |25168752 74 41,66 108,93 | 21.500 35sao 31500 38500
aa TURKIYE SISE VE CAM 3.000.000 1.729.158 425238 B3.461 208.587 10 11 10 2.150 4250 4880 5.000
a9 YAP! KREDI B 10.000.000 2.300 000 46).606 508331) 68 041 854,12 40 27,80 d.800 3.3380 24850 a.a80
40 | YAsAg 162.000 a1.000 4374 24,424 72.123 13 25 ao 4.430 14250 12.250 14.900
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Prof. Dr. ORHAN SENER

Marmara Universitesi Ogretim Uyesi

Ozellestirmenin Sosyal Boyutu

GIRIS

ON giinlerde hukiumetin uygula-

maya koydugu, yogun dzellestir-
me uygulamalari nedeniyle, dzellestir-
menin sosyal boyutu konusu ginde-
me gelmigtir. Ancak, yapilan agiklama-
lara gore, siyasetgilerin «sosyal bo-
yut-tan anladiklarr oldukca dar kap-
samh bir uygulama olup, belli sayida
igginin istihdami ile sinirli bulunmakta-
dir. Ne var ki, liretim ve pazarlamaya
iliskin olarak, herhangi bir deneyimi
olmayan bir sendikaya stratejik nitelik-
li kamu kurutuslarinin satigi girigimin-
de, goriismelerinde istihdama yénelik
bir 6nlem alinmamistir. Belli sayida is-
Gi istihdami konusunda giivence ve-
ren bir sendika, eder bagarili olamaz-
sa, igsizlik sorunu yine devlete yanstti-
lacakti. Ote yandan, basta Sili uygula-
masinda oldugu gibi, politize edilen
¢ok sayida Gzellestirme nedeniyle, ka-
mu kurulugldri tekrar devietlestiriimis

ve sonunda ise, ikinci kez 6zellestiril-
migtir. Bu nedenle, birgok gelismekte
olan iilkede 6nemli ekonomik ve sos-
yal sorunlar yasanmis ve yaganmakta-
dir.

Ozellestirmenin sosyal boyutu
sadece istihdamla ilgili olmayip, ayri-
ca kamu kurulugunun satig fiyatinin
dogru saptanmasi ve 6zellestirilen ku-
rulusun uygulayacag fiyat politikasi-
nin belirlenmesi gibi konular da iger-
mektedir. Bu nedenle, lilkemizde go-
zardi edilen bedel saptama ve fiyatla-
ma sorunlarini ele aimakta énemli ka-
mu yarari bulunmaktadir.

A. Bir Kamu Kurulugunun
Bedelinin Saptanmasi
Bilindigi gibi, bir kamu kurulugu-
nun {rettigi mal ve hizmetlerin tiketi-
miyle, topluma énemli digsalliklar ya-
yllmaktadir. Ornegin, Et ve Balik Kuru-
mu’nun topluma faydasi, sadece tiike-
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ticilere daha ucuz fiyattan Uriinlerini
satmasi ile sinirli degildir. Gelismemis
yorelerde istihdam olanaklari yaratma-
sI, besiciligin tegvik edilmesi, hayvan
neslinin islah edilmesi ve dolayisiyle
kirsal kesimdeki ciftcilerin gelir diizeyi-
ni dolayh bir bigimde artiran diger kat-
kilari toplum refahini artirmaktadir. Bu
nedenle, boyle bir kurumun bedelinin
saptanmasi sirasinda s6z konusu edi-
len bu sosyal faydalarin ya da kamu
yararinin da hesaba katimas! gerek-
mektedir.

Et ve Balk Kurumu'nun bedeli
bizce iki asamada saptanmalidir. Birin-
ci asamada EBK’nun biitin varliklari-
nin (arazi, bina, arsa, makina gibi) be-
deli piyasa fiyati ile kolayca belirlene-
bilmektedir. Bu bigimde bulunan de-
gerine, érnegin « ¢ » diyelim. Onemli
olant, ikinci asamadaki degerlendirme
olup, piyasa fiyatlari diginda bagka &I-
gutleri kullanmamizi gerektirdiginden,
daha karmagiktir. Ancak, kamu eko-
nomisi ilkelerinden yararlanarak ad
gegen kurulusun degerini anlamli bir
bicimde hesaplama olanadr bulun-
maktadir. Bu bakimdan fayda maliyet
analizlerinden yararlanarak, s6z konu-
su kamu yatinminin degerini, pesin
deger formild yardimiyle s6yle hesap-
layabiliriz.

Pegin deg@erin hesaplanmasina
iligkin olarak, s6z konusu kamu yatiri-
minin gelecek yillarda elde edebilece-
gi gelir akimlariyle Uretim maliyeti ara-
sindaki farklarin toplamini, sosyal is-
konto orani (social discount rate) lize-
rinden buginku pesin degerine indir-
geyerek, kamu kurulugsunun sagladigi
sosyal faydanin ya da kamu yararinin
bedelini kolayca hesaplamis oluruz.
Bu amacla, gelecek yillarda elde edil-

OZELLESTIRMENIN SOSYAL BOYUTU

mesi umulan gelir akimlarini «ap»;
Uretim maliyeti akimlarini «bj»; sos-
yal iskonto oranini ise «s» ile goster-
digimizde, kamu yatiriminin amortis-
man suresi «n> icin degerini, ya da
pesin deg@erini «PD>»;

PD = 3™ (an - bp) /(1 + s)?
olarak buluruz. Boylece, ilgili kamu
kurulugunun toptam degeri, yukarida
s6zU edilen sermaye degeri « ¢ » ile

pesin degerinin toplanmasiyle elde
edilmis olur (1).

Yukaridaki formlin kolayca kul-
lanilabilmesine iliskin olarak,

1) Yillik kapasite kullanim regyola-
rindan yararlanarak, kurumun Kkari ve
retim maliyeti belirlenerek, payin de-
geri bulunur.

2) Sosyal iskonto orani olarak
ise, devlet tahvili faizi temel alinir.

B. Et ve Balik Kurumu Ornegi ve
Ingiliz Uygulamasi

Bu kurumun bedelinin politik ne-
denlerle gercek degderinin gok altinda
saptanmasl sonucu, kamu oyunun
yogun baskisiyle iptal edildigi anlagi-
maktadir. Gergekten, bagta Brezilya
olmak Uzere birgok geligmekte olan
llkede, 6zellegtirmenin politize edildi-
gi gorilmektedir. Bunun nedeni, gelis-
mekte olan tlkelerde politikacilarin ka-
mu yarar anlayigina gereken Gnemi
vermemelerine  dayandiriimaktadir.
Buna kargin, ingiliz &zellegtirmesin-
de, 6zellestirmeyi politikacilardan gok

() Sener, Orhan; «Kamu Ekonomisix,
Okay Yayincilik (igincl baskr), 1988, Istan-
bul.
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«Dizenleyici Kuruluglar» ve «Bagim-
s1z Denetim» orgiitleri gerceklestirmis-
tir.

Ozellestirme sonrasi monopolgi
egilimleri onlemek, serbest rekabet
kosullarina islerlik kazandirmak ve do-
gal monopol o6zelliklerini korumak
amaglariyle, bu llkede her sektorlin
Ozelliklerine uygun olarak gok sayida
diizenleyici kurulusglar olusturulmus-
tur. Bunlarnin bazilarinin  érneklerini
$0yle siralayabiliriz (2):

- Gaz Saglama Yoénetimi,

- Adil Ticareti izleme Yonetimi,

- Monopoller ve Sirket Birlegsme-
leri Komisyonu ve

- Telekominikasyon Y&netimi.

Dizenleyici kuruluglar genellikle
agagida sayilan isleri yaparlar:

- Rekabet kosullarini iyilegtire-
cek sayida sirketlere izin vermek,

— Hizmetin kalitesini kontrol et-
mek,

- Fiyatlandirmaya iligkin ilkeleri
belirlemek ve uygulamak,

- Serbestlestirme (deregulation)
uygulamalarini degerlendirmek,

- Galigma kosullarini saptamak,

- Olumsuz rekabet kosullarini
ortadan kaldirmak,

— Tiketiciyi koruyucu onlemler
almak,

~ Fiyat tavanini belirlemek.

Diizenleyici kuruluslarin Gyeleri
ise, ilgili sektordeki isgi ve igveren
temsilcileri, sendika ve tiketici temsil-
cileri, brokrasi, hitkiimet ve {niversi-
te temsilcilerinden olugmaktadir.

Yukarida kisaca 6zetledigimiz in-
giliz 6zellegtirme uygulamasi 6zelleg-
tirmenin basarisini artirmakta olup, ay-
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rica kamu yararinin da gozetimini ken-
diliinden saglamaktadir. Gergekten
dzellestirmenin bu anlatilan bigimde
dizenleyici kuruluglar ve bagimsiz de-
netim organlar kontroliinde yaptima-
siyle, kamu kuruluslarinin degeri en
gergekgci bigimde saptanacaktir.

ingiliz 6zellestirmesine iliskin yu-
karidaki 6zlu agiklamalarimizdan son-
ra, Kardemir ve EBK'nun degerinin
saptanmasina iligkin garpikliklari yine
pesin deger hesaplari yardimiyle ko-
layca gosterebiliriz. Ornegin, bedeli 2
yil sonra édenmek kosusuyle 1.5 tril-
yon TL'ye satimak istenen EBK'nun
pesin degeri,

PD =15/ (1+ 1.25)2 = 296.3

milyar TL olarak bulunur. Yani, yilik
getirisi % 125 olan devlet tahvilinden
296.3 milyar TL tutarinda menkul kiy-
met yatinmi yapan sendika, 2 yil so-
nunda 1.5 trilyon TL'ye sahip olacak-
tir. Kamuoyunun EBK igin belirledigi
fiyat ise, 11 trilyon TL olup, bu bedel
ile 296.3 milyar TL arasindaki fark, ver-
gi mikelleflerinden ilgili sendikaya hi-
kimet aracih@iyle transfer edilmis ola-
cakti. Ancak, dogal tekel statusinde
olmasi nedeniyle, yukaridaki formille-
re dayanan pesin deger hesaplamala-
rnmiz sonunda EBK'nun bedelinin 11
trilyon TL'den daha da yuksek olaca-
gini sodyleyebiliriz.

Soyle ki, 6zel firmalarin 6zellegtir-
meyi son derece ¢ekici bulmalarinin
nedeni, kamu kuruluglarinin dogal te-
kel durumlarindan kaynaklanir. Gin-
ki, dogal tekellerin dlgek buylkligi

(2) Benson, Peter; ingiltere'de Ozellestir-
me Uygulamalar Sempozyumu, TUSIAD,
1994, s. 31.
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maliyetleri minimize etme olanadi ve-
rirken, ayrica kari da maksimize etme
olanagl saglamaktadir. Bu nedenle,
6zel firmalar 6zellestirme sonrasi mo-
nopollesmeye gitme arzulari nedeniy-
le Ozellestirmeye karsi biylk bir ilgi
duymaktadirlar. ingiltere'de oldugu gi-
bi «dlizenleyici kuruluglarin» heniiz
yasallasmadid llkemizde, 6zellestir-
menin politikacilar tarafindan yapilma-
sI uygulamasi, ©zel firmalar tarafin-
dan énemle desteklenmektedir.

C. Fiyatlama Politikas!

Turkiye'deki meveut uygulamaya
gore, Ozellegtirilen kurulugun ozelleg-
tirme sonras! uygulayacad fiyata ilig-
kin olarak, herhangi bir politika sap-
tanmamigtir. Yani, 6zellestirilen firma
uygulayacagt fiyati kendisi belirleme
durumundadrr. Piyasa rekabet kosul-
larinin iyi iglemedigi Ulkemizde, 6zel-
lestirilen firmalarin kolayca tekellestik-
leri agikgca gorulmektedir.

Ancak, piyasa ekonomisi ve reka-
bet kosullarinin Turkiye'ye goére son
derece daha iyi durumda oldugu ingil-
tere'de bile, 6zellestirilen firmalarin uy-
gulayacaklan fiyatlar, kamu vyararini
koruma endisesiyle, kamu otoriteleriy-
le birlikte diizenleyici kuruluslar tara-
findan belirlenmektedir. Glinki, 6zel-
lesen kuruluslarin drettigi mal ve hiz-
metler genellikle tiiketimi zorunlu sa-
yildidindan, fiyatlamada kamu vyarari
gozetiimektedir. Ote yandan, &zelle-
sen kamu kuruluglari 6zel sektér igin-
de ucuz girdi saglama 6zelligi tagdik-
larindan, fiyat politikasinin piyasa eko-
nomisinde etkinligi artiracak bigimde
saptanmasini gerektirmektedir. Boyle-
ce, her iki nedenle de 6zellestirme ol-
gusu bir tiir sosyal boyut kazanmak-
tadir.

OZELLESTIRMENIN SOSYAL BOYUTU

Eger, 6zellestirilen firma fiyatiar-
ni1 piyasa mekanizmasina gore sapta-
saydl, tekellesme egilimi nedeniyle td-
ketici refahini azaltici ve diger firmala-
rin girdi maliyetlerini yiikseltici, bir fi-
yati uygulayacakti. iste, bu sakincayi
gidermek amaciyle, ingiliz uygulama-
sinda 6zellesen firmanin uygulayaca-
a1 fiyat ve rekabet kosullan ilgili di-
zenleyici kurul tarafindan saptanmak-
tadir. Buna kargin, Tlrkiye uygulama-
sinda her iki kurala da uyulmadig go-
rilmektedir. Ornegin, EBK satist girisi-
minde kamu kurulusu tek bir aliciya
satiimak istenerek, 6zellestirme sonra-
si monopollesme egilimine gz yu-
mulmustur. Ayrica, satin alan firma-
nin uygulayacag! fiyatin kamu yararmni
gozetip gdzetmeyecegdi ilkesi de go-
zard edilmigtir.

ingiliz uygulamasina gére, ozelle-
sen firmanin uygulayacag! fiyatin sap-
tanmasina iliskin olarak, «perakende
fiyat endeksi eksi X (retail price indeci-
es — X)» adiyle de bilinen bir formdl
kullanimaktadir. Bu formdle gore, ma-
fin maliyetine yillik tiiketici fiyat endek-
si eklenerek, bundan X sabit sayisi ¢i-
karilarak, elde edilen sayi fiyat olarak
saptanir. Ancak, X sayisi yillik enflas-
yon oranina bagli olarak degigmekte
olup, séz konusu mal ve hizmetin
sosyal faydasini ya da kamu yararin!
yaklagik olarak gostermektedir. Orne-
gin, Uretim maliyeti 100 TL, peraken-
de fiyat endeksi 125 ve X. 50 olarak
kabul edilmisse, bu durumda malin
satig fiyati 175 TL olacaktir. Eger, ka-
mu yarari gézardi edilseydi ve fiyatin
piyasa kosgullarina gére saptanmasina
izin verilseydi, satig fiyat en az 225
TL olacakti.

Yukaridaki fiyatlama politikasmla
ek olarak, fiyatiama politikast ile gelir
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dagiiminin bozulmasina yol agacak
bir uygulamaya da izin verilmemekte-
dir. Bu amagla, capraz destekleme
(cross subsidization) adi altinda basg-
ka bir yontem daha uygulanmaktadir.
Bu yonteme gore, ozellestirilen firma
mal ve hizmet fiyatini gelir dizeyleri-
ne bagl olarak farkllagtirarak, disik
gelir grubundaki tiketicileri destekleyi-
ci bir fiyat politikasi uygulayacaktir.
Ornegin, ingiliz Telecom 6zellestirme
uygulamasinda oldugu gibi, telefon
Ucretleri kent merkezlerinde kirsal ke-
sime gore daha ylksek bir dizeyde
saptanarak, yiksek gelirlilerin endirek
olarak dusuk gelirlileri desteklemeleri
saglanmigtir. Bu agiklamalanimiza go-
re, ingiltere uygulamasinda oldugu gi-
bi, dzellestirme uygulamalari sirasin-
da gelir dagiiminin Glkemizde de g6-
zoniinde tutulmasi gerekmektedir. Bu
zorunluluk yerine getirilmedigi sire-
ce, devletin sosyal amacina ulagmasi
olanad bulunmamaktadir.

SONUG

Ulkemizde simdiye kadar yapilan
Ozellegtirme uygulamalarl sirasinda,
Ozellestirmenin sosyal boyutlar goz6-
niinde bulundurulmadid gibi, ekono-
minin temel ilkelerine ters disen ka-
rarlarin da alindig: goriilmektedir. Bu
bakmdan diinya uygulamasinin da
g6zéniinde bulundurularak, etkin uy-
gulama yontemlerinin geligtirilmesine
galigimalidir. Ornegin, kamu yarari
yogun olan bazi hizmetleri treten ku-
ruluglarin galisanlarimin olusturdugu,
kooperatif statiisiindeki sirketlere satil-
masinda Tirkiye'nin sosyo-ekonomik
yapisi yonunden onemli yararlar bu-
lunmaktadir. Blok satigin ise, genellik-
le tekellesmeye yol agmasi nedeniyle,
Ozellikle stratejik nitelikli mal ve hiz-
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met ireten kamu kuruluglarnin 6zel-
lestirimesi sirasinda, uygulanmamasi
gereken bir yontem oldugunu soyle-
yebiliriz. Bu nedenle, PETLAS"In tek
bir kuruluga satimas: bigimindeki
Ozellestirmenin sakincall oldugu agik-
ga gorulmektedir.

Ote yandan, ileride igsizlige yol
acacak olan bir dzellestirme uygula-
masinin sosyal maliyetinin ise, son
derece yliksek oldugu goérilmektedir.
Bu nedenle, satin alan tirmanin perfor-
mansi da ayrica bir dederlendirmeye
tabi tutulmaldir. Gunku, devlet kamu
kuruluslarini satmakla issizlik soru-
nundan kendisini kolayca kurtarama-
maktadir. 1929 bunalimindan beri eko-
nomi politikasinin diinya ¢apindaki uy-
gulamalari, igsizlik sorununun ¢ozu-
miinu sonugta devlete yiklemektedir.

Ozellestirmenin en énemli sosyal
boyutlarindan birisi de, 6zellestirme
sonrasi gelir dagihiminin daha da bo-
zulmasinin 6nlenmesiyle ilgili bulun-
maktadir. Bu bakimdan, yukarida kisa-
ca 6zetledigimiz ingiliz fiyatlama yén-
temlerinden yararlaniimasi gerekmek-
tedir. Bunun yani sira, 6zellestirmede
basari sansinin artmasinda, organi-
zasyonun (orgitlenmenin) roliiniin
bagta geldigini sdyleyebiliriz. $éyle ki,
politikacilarin 6zellegtirmeye iligkin ka-
rarlari almalari ve uygulamaya koyma-
lari, gegmiste yasandigi gibi ciddi so-
runlar ortaya gikarmaktadir. Bu ne-
denle, toplumdaki butiin gikar grupla-
rinin gikarlarini bagdastiracak bir 6r-
gatlenme modelin€” gidiimesinde de
énemli Ulke yararlart s6z konusu ol-
maktadir.
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Turkiye’de Issizligin
Yapisal Analizi

GiRiS

SON yirmi yil i¢inde yasanan iki pet-
rol sokunun ortaya gikardi§jl durgun-
luk ve igglict istihdamini azaltici teknolo-
jik geligmeler, gelismig ve gelismekte
olan llkelerde igsizligi 6nemli bir sos-
yo-ekonomik sorun haline getirmistir. Or-
taya cikan igsizligin gekil ve boyutlan on-
ceki donemlerden oldukga farklidir.

Geligmig Ulkelerde nifus arhgi stfira
yakin oldudu igin isgliicu arzindaki artig
da sifira yakindir. Bu Ulkelerde igsizlik ig-
guci arzinin bollu§undan deyil, iggic ta-
lebinin yetersizliginden kaynaklanmakta
ve ekonomik konjoktire bagli olarak artip
azalmaktadir. igglicti talebinin yetersizligi-
nin en énemli sebeplerinden biri, ekono-
mik durgunluktur. Durgunluk igsizligi arth-
nrken, harcamalar azaltmaktadir. Harca-
malardaki azalig satiglan ve beraberinde
Uretimi azaltarak durgunluu ve igsizligi
daha da agirlagtrmaktadir.

Gelismekte olan ulkelerde kronik ha-
le gelen isgsizlik, hizl niifus artigi, yatirm-

larin yetersizlidi, kalkinma ¢abalar sonu-
cunda emek—-yo3un teknolojiden serma-
ye -yogun teknolojiye yonelme, nitelikdi
eleman yetigtirilememesi, igglctinin bd-
yuk gehirlerde yiilmasi gibi nedenlerden
kaynaklanmaktadir.

Tarkiye'de igsizlik difer gelismekte
olan ulkelerde oldugu gibi, yapisal 6zellik-
ler tagimaktadir. Agik igsizlikle birlikte, giz-
li igsizlik de yaygindir. Nifusun istihdam
olanaklarindan daha hizlt artmasi, tekno-
lojik geligmeler ile birlikte sinirl sayida
ve nitelikli isglicine istihdam olanaklar:-
nin sunulmasi, buylk sehirlere isgticti aki-
mi gibi nedenler igsizligi énemli boyutla-
ra ulagtirmaktadir.

Hizli Nifus Artig

Turkiye'de hizl nlfus artigi, issizligin
énemli nedenlerinden biridir. Nifus mikta-
n igglct piyasasinin arz yéninl belirle-
yen temel faktordur.

Tarkiye % 2,3 oranindaki nifus artig
hizi ile gittikge genglesen bir nifus yapisi-
na sahiptir. Geng niifusa sahip olan Ulke-
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lerin kargilagtiklan sorunlar Turkiye igin
de gegerlidir. Bu sorunlann basinda da is-
tihdam geimektedir.

Turkiye'de 15-64 yas grubundaki
nufus galisma ¢adindaki nufus olarak ka-
bul edilmektedir. Calisma ¢agindaki ni-
fus artisi genel nufus artigindan daha hiz-
It seyretmektedir. Calisma ¢agindaki nifu-
sun iggucl piyasasina katilmasindaki ar-
g (iktisaden faal nifustaki artig) calisma
cagindaki nifusun artigindan daha duguk
seviyededir. Calisma cagindaki nufusun
tamami istihdam edilememekte, iktisa-
den faal olmayan nifus daha hizh blyd-
mektedir. istihdam olanaklan sinirh ola-
rak artarken, isgucl arzi daha vzl an-
makta, bu da igsizlidin artigina neden ol-
malktadir. NGfus artigi ite birlikte, yatinmla-
nn ayni hizla artamamasi, teknolojik gelig-
melerin sinirll sayida igguciine istihdam
saglamas! gibi nedenlerle igglicl talebin-
deki artig, isglcu arzindaki artigi kargilaya-
mamaktadir. isglicti arz ve talebindeki bu
dengesizlik genel ekonomik dengeleri de
olumsuz yonde etkilemektedir.

Tarimsal Alanlardan
Sehirlere Isgici Akimi

Yatinmlarin tanm digi kesimlerde yo-
Buniagmast, tanm digi kesimlerde isgucl
talebini arttinrken, bu kesimlerce dzha
fazla istihdam olanaklan yaratmakzarr.
Tanm disi kesimlerde calisanlann getizle-

ri tanm kesiminde galiganiann gelirlerin-
den daha yuksektir. Tarim kesiminde da-
Gintk bir sekilde mevcut bulunan eksik is-
tihdam sehirlere yonelerek sehirlerde ig-
gucu arzint arftirmaktadir. Tanm kesimin-
den gelen bu igguct arzinin belirli gehir-
lerde toplanmasi da sorunun ¢ézUmunGg
zorlagtirmaktadir.

Hizli nifus artigi ve tanm kesimin-
den sehirlere gég ile birlikte, sehirlerde is-
guct arzi artifr gibi, iggucine katima
orani da azalmaktadir. Sehirlere gog ile
birlikte, cocuklarin istihdam digi kalarak
egitime yonelmeleri, kadinlann ig yagami-
na girememeleri gibi nedenlerle igglcu-
ne katlma orani dugmektedir. Tanm kesi-
minde niteliksiz igguct olarak istihdam
olanaklari bulabilen kadin ve gocuklar ge-
hirlere geldikierinde nitelikleri istihdam
edilebilmeleri igin yetersiz kalmaktadi.
Ekonomik gelisme ile birlikte, igyerlerinin
niteliksiz elemana ihtiyac: azalmaktadir.

«Tablo 1»de goriildu gibi, Turkiye'de
1970'den sonra tanm kesiminde galigan-
lann payi surekli azalirken, sanayi ve hiz-
metler kesiminde ¢aliganlanin payi sarekii
antmigtir. Bu, tanm kesiminden sanayi ve
hizmetler kesimine 1ggucu akiminin sonu-
cudu:. Yine de toptam istihdam igerisin-
de tanm kesimi agirhkl bir paya sahiptir.
Turkiye halen tanmsal bir yapiya sahiptir.

Toplam stihdam igerisinde tanmin

TABLO 1
istihdamin Sektorel Dagilimi (%)

Yillar Tarim
1970 65,7
1975 61

1980 55,8
1985 52.8
1890 48,5
1991 48,3
1992 44,8
19935 45,8

Sanayi Hizmetler
€5 24,8
11,5 27.5
12,2 32
13,3 33,9
15,3 36.3
15.7 36,2
16,5 387
15,6 387

Kaynak: DIE Turkiye Ekonomisi, istatistik ve Yorumiar, Aralik, 1994.
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payi giderek azalirken, sanayi ve hizmet-
lerin payl artmakta ve Ozellikle hizmetler
sektoriinde daha blyuk artiglar goridlmek-
tedir.

Geligmis Ulkelerde sanayilegme 6n-
ce sanayi kesimindeki istihdami daha
sonra hizmetler kesimindeki istihdam art-
tnr. Ulkemizde ise hizmetler kesimindeki
istihdam artigi sanayi kesimindeki istih-
dam artigindan daha hizli olmaktadir (Al-
gan, 1994, s. 4).

Toplam istihdam igerisinde sanayi
ve hizmetler sektorunin payr artmakla bir-
likte, artan isguct arzini bu iki sektér yete-
rince kargilayamamakta ve iktisadi faali-
yet koluna gore marjinal galiganlann dog-
masina neden olmaktadir. Hizli sehirles-
me de marjinal islerde g¢aliganlarin sayisi-
ni artirmaktadir. Bu ise verimlilik ve ure-
tim lzerinde olumsuz etkiler yaratmakta-
dr.

Teknolojik Geligmelerin
Istihdama Etkisi

Teknolgjinin  ekonomik faaliyetler
uzerindeki etkisi buyGktir. Teknolojik ge-
ligmeler Uretimde birim basina dusen za-
mani kisaltici, birim basina dugen maliyet-
leri azaltici etkiler yaratir. Verimlilik arttig
gibi, kalite de yukselir. Boylece milli gelir
ve refah seviyesi anar.

Teknolojik gelisme ile birlikte, iggi
bagina dligen verimlilik artigi gelir artigini
yaratacagindan, piyasaya yeni talepler ¢i-
kar ve daha fazla istihdam yaratir.

Ayrica, yeni buluglar ve teknik aletle-
rin yapimi ile ilgil olarak yeni sanayi dal-
lan ortaya gikacaktir. Bilgisayar yapimi, ro-
bot yapimi, fiber optik gibi yeni istihdam
alanlarn agilacaktir.

Teknolojik geligmelerin her zaman
istihdami arttinci etkiler yaratacagindan
sz edemeyiz. Ozellikle geligmekte olan
ulkelerde istihdam daraltici etkileri daha
belirgin gekilde gdzlenmektedir.

Uretimde surekli tekrarlanan uzman-
Ik istemeyen igler teknolojik gelismelerle
birlikte robotlar ve makineler tarafindan
yapiimaktadir. Bu yizden igsizlik ciddi bir
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sorun olarak ortaya cikabilir. Teknolojik
gelismelerin igsizlik yaratmamasi igin egi-
tim ve yeni yatinmlar ile yeni ig sahalari-
nin yaratiimasi gerekir.

Emek - yogun teknolojinin yayginlas-
masi istihdami arttirmaktadir. Teknolojik
gelismeler ise sermaye —yogun teknoloji-
yi yayginlagtirmakta ve yiksek Ucretle da-
ha az igglcune istihdam saglamaktadir.
Teknolojik gelisme istihdam sekillerine
onemli dedisiklikler getirmektedir. Hergey-
den once uzmanlk gerektiren alanlarda
istihdam: artirmaktadir. Fakat bu alanlar-
daki uzmanik igin egitimi disuk gelir
gruplarinin ise alinabilme imkanlan sinirli-
dir. Bu ise digik gelir gruplarn ile yuksek
gelir gruplart arasindaki farkr daha da ag-
maltadir.

Tirkiye'de pek g¢ok isyerinde oto-
masyona yonelik teknoloji ile sinirli sayi-
da iggucu istthdamina yer verilerek isgGi ¢i-
karma uygulamalanna yonelinmisgtir. Bir
yandan hizli nifus artigl, difer yandan
teknolojik geligsmeler istihdam olanaklari-
nt sinirlandirmaktadir. Teknolojik gelisme-
ferle birlikte yeni yatinmlara yonelinmesi
halinde agilan yeni ig sahalarinda ancak
belirli editimi alabilmis kigtlerin digerleri-
ne goére yiksek ucretlerle istihdam edil-
mesi, gelir dadilimi bozuklugunu daha
da arttirmakta ve gesitli sosyal sorunlara
yol agmaktadir.

Turkiye’de sanayilegsme cabalarn ve
hizmet sektorinun gelisimi nitelikli isgu-
cune ofan ihtiyaci artirmaktadir. Nitelikli
iggticunun yetersizligi verimin dugmesine
ve sanayilesmede sorunlara neden ol-
maktadir. Nitelikli igglctunan azlig ile bir-
likte, niteliksiz isgucu arzinin fazlalig istih-
dam sorununu daha da karmagiklagtir-
maktadir. Piyasanin ihtiya¢ duydugu mes-
lek ve becerileri kazandiran egitimin mali-
yeti ylksektir. Bu tur egitimden istenen
basarinin elde edilebilmesi igin sanayi ile
baglantih bir sekilde egitim yapiimalidir.
Egitimin okul digt kurumlarda da devam
etmesi zorunlulugu ortaya gikmaktadir.

Turkiye'de igsizlik daha ¢ok nitelik-
siz isglcu igin sdzkonusu olmakta, egitim
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seviyesi yukseldikge, igsizlik orani azal-
maktadir.

Tarkiye genelinde igsizlerin % 50'sin-
den fazlast ilkokul mezunudur. «Tablo
2»de de goruldigi gibi igsizler iginde ilko-
kul mezunlar her dénemde en ylksek
orana sahiptir.

igsizler icinde ikinci blyuk grubu li-
se mezunlan olugtururken, ortackul me-
zunlar Ggincd biydk grubu olugturmakta-
drr. ilk, orta ve lise mezunu igsizlerin top-
lam igsizlik igindeki oraninda yildan yila
az da olsa bir artig gozlenmektedir.

Batdn bunlar ilk ve ortadfretim ku-
rumiarindan mezun olanlarin ig alanlari-
nin gerektirdigi vasif ve becerileri kazana-
madi§ini gostermektedir.

Ortadyretimde egitim sisteminin ye-
niden gozden gegiriimesi, meslek okulla-
n icinde sanayiin ihtiyag duydugu vasif
ve becerilere sahip elemanlar yetistire-
cek teknik okullara a@irlik verilmesi ve
meslede yoneltirken bir insanglict planla-
masi gercevesinde hareket edilmesi ge-
rekmektedir (Kutal, 1992, s. 63). Sanayiin
ihtiyag duydugu vasif ve becerilere sahip
isglcinln yetistirilebilmesi igin, sanayi
ile igbirlifi icinde egitim veren meslek
okullannin yayginlagtinimasi ve sanayi ile
isbirlifine énem verilmesi gereklidir.

Yukaridaki tablodan da gordldaga gi-
bi, igsizler arasinda meslek okulu mezun-
lar ve Universite mezunian da bulunmak-
tadir.

Gergekgei bir egitim ve istihdam plan-
lamast yapilmamasi, yuksekokul ve fakil-
te kontenjaniannin istihdam planlamast
ile baglantl olarak degil de, rastgele anu-
nimasi, yeterli sayida 6gretim Uyesi yetig-
tirlmeden yeni Universitelerin agiimass,
Universitelerin is danyasi ile iligkilerinin
zayif olmasi gibi nedenter meslek okulu
ve Universite mezunlannin da igsiz kalma-
larinda etkili olmaktadir. Saglikli bir insan-
guct planlamasi yapillamamaktadir (Ku-
tal, 1993, s. 63 -64).

igsizlik sorununun uzun vadede de
olsa azaltlabilmesi igin istihdam ve eg-
tim politikalarinin birbirleriyle baglantii §e-
kilde ele alinmasi, birbirini tamamlaya-
cak gekilde uygulanmas: kaginiimazdir.

Egitim Durumlarina Gére
Istihdam Edilenler

Sanayilegme ve teknolojik geligme-
lerle birlikte, nitelikli igglicune olan talep
antmakta olup, igsizligin &nlenmesind2
egitim ve ozellikle meslek ve beceri ka-
zandiran e@itim buyiik énem tagimakta-
dir.

TABLO 2
Egitim Durumlanina Gore igsizler (%)

Okuryazar Olup

Okuryazar Bir Okul
Yillar Olmayanlar Bitirmeyenler ilkokul
1990 8,1 49 515
1991 4.8 37 54,8
1992 4.3 4.4 52,5
1993 33 3.8 53.9 ~=
Orta Dengi Lise Dengl Yiiksekokul
Yillar Ortaokul Meslek Lise Meslek veya Fakilte
1990 10,4 0.8 15,2 49 4.2
1991 11,7 0.7 14,3 57 4.3
1992 10,7 0,5 16.8 5,8 5
1993 11,1 0.5 17.9 4,3 5.2

Kaynak: Devlet istatistik Enstitiisii, Tiirkiye Ekonomisi, istatistik ve Yorumlar, Aralik, 1994.
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Isglct arz ve talebinin birbirine ya-
kin oldugu iitkelerde bile editime 6nem
verilmemesi igsizlik yaratabilir.

Bir Ulkede agik isyerlerinin varhigina
ragmen, igsizliin varolmasi igyerlerinin
gerektirdii niteliklerde eleman yetigtiril-
memis olmasindan kaynaklanir. Bu yuz-
den gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
insanglcu planlamasi ile dengeli bir istih-
dam yapisina kavugmayl ana amaclarin-
dan biri olarak kabul etmektedirler, (Ser-
ter, 1993, s. 93).

Turkiye son yillarda egitimde énemli
geligmeler kaydetmisgtir. Bu geligmelere
ragmen, halen gok gerilerde bulundugu
da gergektir.

«Tablo 3»de de gorlildigu gibi, okur-
yazar olmayanlarin ve okuryazar olup bir
okul bitirmeyenlerin toplam istihdam icin-
deki pay giderek azalmaktadir. Buna kar-
stlik, ilkokul, ortaokul ve lise mezuniarinin
toplam istihdam igindeki payl artmakta-
dir. istihdam edilenlerin egitim seviyele-
rindeki bu yikselme olumlu bir geligme-
dir. Ancak meslek okullari, yuksekokul ve
fakdlte mezunlarinin toplam istthdam igin-
deki paylarinda énemli bir artig gorulme-
mektedir. Meslek okulu, yliksekokul ve fa-
kulte mezunlannin sayisindaki artiga ray-
men, bu okul mezunlanna uygun istih-
dam olanaklarinin artmamasi sosyo - eko-
nomik agidan 6nemli sorunlar yaratmak-
tadir. Egitim politikalan ile istihdam politi-
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kalanimin bafidagmamast, igsizlik agisin-
dan 6énemli oldugu gibi, ekonomik gelig-
me uzerinde de olumsuz etkiler yapmak-
tadir. Sanayiin gerektirdigi nitelikli isglict
ihtiyacini kargilayacak olan meslek ve tek-
nik egitime énem verilmesi, Universite —
sanayi isbirliinin daha etkin bir gekilde
saglanmasi; hem ekonomik kalkinma agl-
sindan, hem de igsizligin onlenmesi agi-
sindan yararli olacaktir.

Tirkiye yetersiz sayidaki nitelikli is-
glicane gerekli Gcret ve caligma olanakla-
nni saflayamadi& i¢in bu elemaniar be-
yin gogi ile diger llkelere gitmektedir
(Serter, 1993, s. 96).

Turkiye'de igsizlerin biylk bir bdlt-
munl geng igsizler olusturmaktadir (bkz.:
Tablo 4). igsizligin biyik bir bdliminin
15-19, 20-24 ve 25-34 yas gruplarin-
da toplandifgi gorllmektedir. 15-19 ve
20-24 yas gruplanindaki igsizlerin bayuk
bir ¢ogunluunun hanehalki reisi olma-
masi, sorunun daha biylk boyutlara ulag-
masini engellemektedir. 25-34 yas gru-
bu igsizler arasinda, hanehalki reisi olan-
lanin sayisi daha fazladr. Bu ylzden
25-34 yag grubundaki igsizlerin gogal-
masinin yaratacayl sosyal problemler da-
ha fazladir.

igsizler igerisinde en blyik grubu
gengier ve kadinlar olugturmaktadir.

1993 yilinda toplam igsizler iginde 1
yildan daha az surede ig arayanlar %

TABLO 3
Egitim Durumlarina Gére istihdam Edilenler
(12 ve Daha Yukar: Yagtaki Niifus) (%)

Okuryazar Ortakoul
Okuryazar  Olup Bir Okulu Ortackul ve Lise Dengi Yiiksekokul
Yillar Olmayanlar Bitirmeyenler ilkokul ve Lise Meslek Lisesi veya Fakiilte Toplam
1990 14,8 7.4 56,3 13 3.5 S 100
1991 14,5 6.9 57,9 12,7 3 5 100
1992 12,4 6,7 57.8 14 3.6 55 100
1993 10,4 6.5 59,5 14,9 3.1 5.6 100

Kaynak: Devlet istatistik Enstitiisy, Turkiye Exonomisi, istatistik ve Yorumlar, Aralik, 1994,
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TABLO 3
igsizligin Yas Gruplarina Gore Dagilimi (%)
Yillar 12-14 15-19 20-24 25-34 35-54 5§54
1990 6.6 26,5 25 228 15,8 33
1991 St3 24,6 258 24,4 17 29
1992 4,2 22,8 28,3 245 17,4 28
1993 37 22,4 27.8 26,1 17,2 28

Kaynak: Devlet istatistik Enstitisi, Tiirkiye Ekonomisl, Istatistik ve Yorumlar, Aralik, 1994.

52,3 oraninda iken, bir yildan daha fazla
2 yiidan daha az sdreli is arayanlar %
2386, iki yildan ¢ok 3 yildan az sureli ig
arayanlar % 12,5, Ug ve ug yildan daha
uzun sureli ig arayanlar % 9 oranindadir
(bkz.: Tablo 5).

is arama streleri, bir yildan digerine
devreden igsizler nedeniyle uzamaktadir.
is arama streleri her yag grubunda eko-
nomik ve sosyal bakimdan geligmig bdl-
gelerden geri bdlgelere, geng yas grupla-
rndan yaslilara dofru giderek uzun sure-
li ig arama donemlerinde yofunlagma
edilimi gostermektedir (Kutal, 1993, s.
65).

Ozellestirmenin istihdam
Uzerindeki Etkileri

KiTlerin gizli igsiz olarak adlandiri-
lan, Gretime katkisi bulunmayan igglci-
nu blnyesinde barindirdi& bilinen bir ger-
cekdir. KiT'lerin 6zel sektore devri ile birlik-
te bu fazla igglcanuin igten gtkanlmas: ka-
ginilmaz bir sonug olmaktadir. Ayrica,

KiT'lerin istthdam ettigi personelin ¢oju-
nun ézel sektérin gerektirdigi nitelikdere
de sahip olmamasi, bu kigilerin istihdam
dig1 birakilmasina yol agmaktadir.

KiT'lerin  ozllestiriimesiyle  birlikte
KiT'lerde galigan fazla isgucinin isten @-
kartilmas, bu iggicinin ézel sektorde is-
tihdam edilebilecek vasifiara sahip olma-
masi, mevcut igyerlerinin igsizlerin sayist
kargisinda yetersiz kalmasi vb. nedenler-
le gesitli ekonomik ve sosyal sorunlar ya-
ratacaktir. Ozellestirmenin istihdam uze-
rinde yarataca8 sorunlari, ¢ozamleyebil-
mek igin bazi dizenlemelere yer verilme-
lidir.

Ozellestirilecek kamu igletmelerinde
calisanlara agagidaki yardim ve destekler
saglanmalidir (Sanarslan, 1994, s. 17):

~ Erken emeklilik,

isgiicu yetigtirme programlari,
I3 kurma destey,

igsizlik sigortasi,

is ve igsizlik sigortas! fonu.

! J TABLO 5
Igsizligin I§ Arama Sirelerine Gore Dagilim1
YiL -
1ve 2ve is bulmus
AY daha daha 3ve baglamak
fazla tazla daha igin
Yillar 1-2 3-5 6-8 9-11 2'den az 3'den az fazla bekleyen
LTI . M e
1990 10,3 6.4 16,3 9,1 23,6 12,5 ] 28
1991 13,1 20,1 17,8 6.5 21,9 10,5 7 3.1
1992 128 19,9 16,3 26,7 236 11,2 7.7 2,8
1993 12 7.8 16,5 6 237 11,8 8.3 39

Kaynak: Devlet istatistik Enstitiisti, Tiirkiye Ekonomisi, istatistik ve Yorumiar, Aralik, 1994.
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Erken Emeklilik: Nitelikleri 6zel sek-
torde istihdam edilmeye uygun olmayan,
emekliligi yaklagsmig igglcline istege bay-
It olarak erken emeklilik hakk taminmali-
dir.

isgiicu Yetistirme Programiari: isgi-
clne, ig piyasasinin gerektirdigi nitelik ve
becerileri kazandirici egitim programtar
sunulmalidir. is ve is¢i Bulma Kurumu
blnyesinde dizenlenip yaygintastintacak
olan isglcl programlan hem KiT'lerden
¢ikartilan igglictine istihdam olanaklari
saglayacak, hem de gelir dagiimi bozuk-
lugunu duzeltici etkiler yaratacaktir.

Is Kurma Destedi: KiTlerden gikari-
lan igglict faziasindan kendi igini kurmak
isteyenlere kidem tezminatlan ile birlikte
finansal kredi destedi saglanmalidir.

 Issizlik Sigortasi: Ozellegtirme ile
KiIT'lerden ¢ikarilan iggiciune belirli bir su-
re ucret édenmelidir. igsizlik sigortas: ile
Ucret odemeleri igsizligi tegvik edici dedil
de, igglicinun yeni bir igyerinde istihda-
mina kadar yasamini sirdUrebilmesine
ve yeniden istihdam edilebilmesi icin ge-
reken girigimlerde bulunmasina destek ol-
maldir. igsizlik sigortasinin igsizligi tegvik
etmemesine 6zen gosterilmelidir.

Is ve lgsizlik Sigortasi Fonu: Ozelles-
tirme gelirlerinin bir kismi bu fona aktari-
lirsa, igsizlik sigortasinin (cret ddemeleri
finanse edilmis olacaktir. Bu fon sadece
igsizlik sigortas) Gcreti ddemelerinin fi-
nansmaninda degil, ayni zamanda isgu-
cu yetistirme programilarinin finansmanin-
da da etkili olacaktr.

KOI, dzellegtirme gelirlerinin % 15'i-
ni boyle bir fonda toplayarak, igsizlik si-
gontasi lcreti 6demelerinde kullaniimak
Gzere bir diizenleme yapmigtir.

SONUG

Tlrkiye'de hizli nifus artigt ve sehir-
lere gog ile birlikte sehirlerde igglict arzi
antmaktadir. Artan iggticti arzini karstlaya-
cak istindam artiginin tanm digi sektérler-
de yeterince yaratilamamasi, igsizligin bo-
yutlanini genigletmektedir.
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Tdrkiye sanayilesme gabalarina rag-
men hala tanm agirlikh bir Glkedir. Hizla
artan isglcl arzi ile birlikte, sanayi ve hiz-
met sektorlerindeki istihdam olanakiarn-
nin sinirl olugu igsizligi artirdifi gibi, mar-
jinal iglerde calisanlarin da saysini arttir-
makta, bu da verimlilifin diismesine ne-
den olmaktadir.

igsizlik giderek daha biyiik boyutla-
ra ulagmakta ve cesitli sorunlara yol ag-
maktadir. igsizligin gen¢ yas grupla-inda
yo8unlagmasi, ekonomide yeniden yapi-
lanma arayislan ve igyerlerinin toplu isgi
¢lkarmalan ciddi sosyal sorunlar yarat-
maktadir.

igsizler iginde gencler ve kadinlar bi-
ylk bir orana sahiptir. Turkiye'deki igsizli-
gin gengler arasinda yayginlagmasina
baglt olarak, igsizligin ilk kez iggtcl piya-
sasina girmek isteyenler lizerinde yodun-
laghy dastinilmektedir. igsizligi azaltmak
ve bu kisilerin igglcl piyasasina girmele-
rini kolaylagtirmak icin aktif istihdam politi-
kalan gerekmektedir. Igsizlik sigortas) ya
da igsizlik yardimi gibi pasif istthdam poli-
tikalari, tek bagina etkin olamayacad gi-
bi, igsizligi tesvik edici etkiler yaratabile-
cektir. Pasif istihdam politikalan isgic ta-
lebini arttiran, igglictine vasif ve beceri ka-
zandiran, e@itime yer veren, yeni istih-
dam olanaklan yaratan aktif istihdam poli-
tikalar ile birlikte uygulanmaldir.

Ekonomik bluyime ve sanayilegme
hizlandinlmach§ slrece yeni istihdam
olanaklannin yaratimast ve aktif istihdam
politikalarindan da sonug alinmas! gug-
tlr.

- Nufus artig hizint yavaglatici politi-
kalar izlenmesi;

- lsglci arzinin gehirlerde toplan-
masini engelleyecek politikalann izlenme-
Si;

- Yatinmlann tarimsal alanlara kay-
dinlarak tanmsal alanlarda istihdam ola-
naklannin arttinlmas: ve gehirlere, ézellik-
le blylk sehirlere gogln yavaglatlmasy;

- Isglcl arzini kargilayacak yeni ya-
tirnmlara yonelme;
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- istihdam yaratacak olan sektorler-
de yatinmlara oncelik verilmesi;

- Egitim ve istihdam politikalarinin
birlikte ele alinarak sadlikh insanglicu
planlamasi yapiimasi;

- Igyerinde egitim programlar ite is-
glct veriminin arttinlmasi gibi sayilabile-
cek pekgok onlemler igsizligi azaltc etki-
ler yaratacaktir.

Uygulanan istihdam politikalarinin et-
kili olabilmesi igin, istihdam amaci yat-
nmiarla iligkilendirilmeli, iggtict arzini kar-
silayabilecek yatinmlara yonelinmelidir.
Sorunun ¢dziimiinde Ig ve Is¢i Bulma Ku-
rumu'na blyik gorevler dugmektedir. Pi-
yasanin talep eftifi igglicu niteliklerini
arastirma, atl iggicini igglicu piyasasi-
nin gerektirdi§i vasif ve becerileri kazan-
ma konusunda egitme, igsizlik sigonasi-
nin amacina uygun bir sekilde uygulan-
masindaki sorumlulugu ytGklenme, bu goé-
revler arasinda yer almaktadir.

Ulke ihtiyaglan dogrultusunda iggu-
cu yetistiriimeye baglanmasi uzun vade-
de de olsa sorunu hafifietecektir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (SUBAT 1995)

Di§ Ticaret Cari islem Falz Oraniar (%)
Ulkeler GSYiH* Taketlcl Ucretler igsizllk Denges|®* ® Dengesi Para Bankalar
Flyatlan ® Kazanglar ® Orani (%) (Milyar $) (Milyar $) Plyasasi

(En Son) {Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kredi
AB.D. 4.0 2.8 27 57 -165.9 -1425 6.14 9.00
Almanya 25 23 21 8.2 459 -32.4 5.05 750
Avustralya 6.4 26 3.8 9.0 -33 -145 7.83 11.50
Avusturya 25 27 45 6.4 -85 25 5.01 875
Belglka 7 1.9 1.7 14.0 10.6 7.8 538 8.75
Danimarka 3.0 22 3.6 125 58 3.4 590 7.25
Fransa 3.0 o/ 22 12.4 17.0 11.0 5.85 8.25
Hollanda 1.9 2.4 0.5 s 120 6.2 5.05 6.50
Ingihera 3.9 313 a8 9.9 -14.2 -55 6.75 7.75
Ispanya 23 4.4 45 23.9 -19.2 -6.5 859 8.50
Isveq 0.4 25 46 8.8 94 0.9 7.88 9.50
Isvigre 24 1.0 25 52 22 17.6 388 5.50
lhatya 37 38 19 113 23.6 10.4 9.83 9.38
Japonya ikl 07 1.5 28 145.8 129.7 228 3.00
Kanada 48 0.2 1.9 11.4 125 -20.8 8.16 9.50

Agiklamalar: (b.d.) = Bell Dedil. Kaynak: The Economist, 25 Subal 1995.
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Gorusler

Dr. NURHAYAT ONKOK
MESS Egitim Vakfi Egitim Uzmani

Karar Verme ve
Karar Agaclan (*)

AMAICH!.Kimya Endustrisi Sirke-

ti, pazar 6mrinin 10 yil olacadr
beklenen yeni bir Grinii tretmek igin
kigik bir fabrika mi, yoksa biiyiik bir
fabrika m1 inga etmesi gerektigine ka-
rar verecekti.

Bu karar doénlip dolagip yeni
uriin igin pazar buyikliaguanin ne ola-
cadina ba@laniyordu. Baslangigta ilk
iki yil talep yiiksek olabilir, fakat ttiketi-
ciler Griini yeterli bulmazlar ise talep
disebilirdi. Ya da baglangigtaki yiik-
sek talep, pazar payinin sirekli yik-
sek olacaginin gdstergesi olabilirdi.
Eger talep yiiksek olursa ve Sirket ilk
iki yida geniglemezse rakip urlinler
pazara girebilirdi. Eger Sirket blylk
bir fabrika inga ederse pazarin buyiik-
103U ne olursa olsun o fabrikay: yaga-
tacaklardl. Ama eger kuguk bir fabri-
ka inga edilirse y6netim, talebin ilk do-
nemde yiiksek olmasi durumunda
fabrikayl genisletebilirdi. Eger ilk dg-
nemde talep diislik olursa Sirket, di-
slik Uretim ve karla yetinmeliydi.

Yonetim ne yapmasi gerektigi ko-
nusunda kesin karar vermis degil. Sir-
ket, 1950'ler boyunca hizla biuyimiis
ve genelde kimya endlistrisinin gelis-
me hizini yakalamistir. Eger pazar ge-
nig olursa yeni Uriin, yénetime, Sirke-
ti yeni bir karii blylime dénemine ge-
tirme sansini verecektir.

Sirketin Geligtirme Boélimd, yeni
trtindn avantajini kullanmak igin ge-
nig élgekli bir fabrika inga etmek konu-
sunda israrlidir.

Sirketin en blyuk hissedar ve
bagkan, atil kapasite yaratacag! endi-
sesi ile kiiglk fabrikadan yanadir. An-
cak, eger blyuk bir talep olursa kapa-
site artirmak igin daha fazla yatirim ge-
rekeceginden ve talep hemen kargilan-
maz ise rakiplerin pazari kapacagin-
dan korkmaktadir.

(*) Kaynak: Harvard Business Review,
Business Classics: Fifteen Key Concepts for
Managerial Success, «Decision Trees for Deci-
sion Making», John F. Magee, sayfa 83-95,
1991, USA.
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Burada oldukga basitlegtirerek
verdigimiz Yamaichi Kimya Endtstri-
si'nin problemi, bize yonetimin yat-
nm kararlarinda karsilastid belirsizlik-
leri gostermektedir.

Burada yatirim tammi, genis anla-
mi ile kullanimigtir. Yalnizca yeni fab-
rika ve makinalan degil, ayni zaman-
da o6zel pazarlama kolayliklar, arastir-
ma programlari vb amaglar ile yapilan
harcamalari da kapsar. Bu kararlar git-
tikge daha 6nemli olmaya ve karma-
siklagmaya baglamigtir. Yéneticiler en
iyisini yapmak isterler. Ama nasii?

Bu makalede yeni gelistirilen bir
kavram olan karar agac: kullanilacak-
tir. Bu kavramin bir karar verme araci
olarak olaganusti bir potansiyeli var-
dir. Karar agac:, yoneticiye, herhangi
bir yatinm probleminde ortaya gikan
segenekleri, riskleri, amag ve hedefle-
ri, parasal kazanglan ve bilgi gereksi-
nimlerini belirlemede ¢ok iyi bir anali-
tik arac gorevi gorur.

Daha sonra, Yamaichi Kimya'nin

M KARAR

@ SANSA BAGLI OLAY

KARAR

Yag

SEKIL 1

Yagmuriu
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sorununa geri dontip karar agaci yar-
dimi ile nasil ¢ézuldiigiine bakacagz.

Ama daha énce karar agac! yakla-
siminin bazi 6zelliklerini gérmek igin
daha basit bir 6rnek lizerinde caliga-
lim.

Parti Segenekleri

Ginesgli, glizel bir cumartesi sa-
bahindayiz. Ogleden sonra evinizde
75 kisinin davetli oldudu bir kokteyl
parti vereceksiniz. Cok glzel bir bah-
¢eniz var. Ancak, eviniz gok genis de-
gil. Bu nedenle eder hava iyi olursa
partiyi bahcede vermek istiyorsunuz.
Diger taraftan, partiyi disarida hazirlar-
saniz ve bittn misafirleriniz gelip par-
ti basgladiktan sonra yagmur yagarsa,
tim vyiyecekleriniz yenilmez bir hale
gelecek, konuklariniz islanacak ve siz
«Kegke hazirliklarimi evin iginde yap-
saydim.» diyeceksiniz.

Bu olay! tablolagtirarak kokteyl
parti igin karar agaci ¢izelim (Bakiniz:
Sekil 1).

. Misafirler i1slak,

yiyecekler harap.
Sonug: Mutsuzluk.

/

e

_H‘—"_"-h\._ Cok hos bir parti,

Yagmursuz

seckin konfor
Sonug: Mutiuluk.

Kalabalik, fakat
kuru, mutlu.

Sonug: Mantkli
olmanin sevinci.

Kalabalik, sicak.
Sonug: Ne olacagini
tahmin edememenin
mutsuzlugu.

mursuz

Kokteyl Parti igin Karar Adaci
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«Sekil 1» de, koktey! parti proble-
minin karar agaci gosterilmigtir. Bu
agag, «Sekil 1»deki tabloda verilen bil-
gileri farkh bir bigimde, daha sematik
gbsteriyor. Ancak, ileride goérilecedi
gibi, problem karmagiklagtikca karar
agaci gizmek, tablodan gok daha agik-
layici olabilir.

Karar agaci, ana gévde ve dallar-
dan olusur. Kare isareti, kararlar; da-
ire igareti, sansa sagh olaylar goste-
rir.

Problemin karmagikligina gére
karar agacinin gekli ve buyukligd de-
disecektir. Ama hangi sekil ve biyiik-
likte olursa olsun karar agaglarinda
asaQidaki iki unsur bulunur:
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a) Eylem segenekleri.

b) Eylemlerin sans faktortinden
veya kontrol edilemeyen sartlardan et-
kilenen olasi sonuclari.

Karar — Sonug Zincirleri

Yukaridaki 6rnek sadece bir ka-
rar vermenizi gerektiriyordu. $imdi
daha karmasik bir durumu ele alalim.

Gelistirilmig bir Griin igin bir bit-
ce onaylamaniz gerekiyor. Eger bu
konuda olumlu karar verir ve basarili
olursaniz, rekabet glici kazanacaksi-
niz. Ama eger Urlnu geligtiremezse-
niz, rakipleriniz pazara girip sizin pay-
nizi azaltabilir.

Projeye devam etmek yéninde

ikinci Karar Noktasi Rakip | Pazar genisler,
‘ takip payinizi
1 eder korursunuz
i Ticari
i uretim Raki Pazar payiniz
yapil rak:pp genisler
edemez
2 :
Tican Rakip ‘ Geg dretim
. drelim yok dretir | para kaybi
Proje . o
basarili ] ur:fr‘e?'nez Gelisme
:Rak:p pazara maliyeti ayri
- girer Lisans alma
veya urinu
yeniden
Proje Basansiz  * gelistirme
’ Rakip pazara
Proj !
devam ' gl Durumda
H degigiklik

Projeye son

Bugunkd
Karariniz.

Rakip Grand
pazara strer

Rakip dring
tretmez

yok

Lisans alma sureci
veya Orlind yeniden
geligtirme

Degisiklik
| yoK

SEKIiL 2
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karar verip gelistirmede basarili oldu-
gunuzda, ikinci bir karar verme duru-
mu ile karsi karsiya kalacak ve yeni-
den hangi seceneklerinizin oldugunu
belirleyeceksiniz. Simdi karar agacini
olusturalim (Bakiniz: Sekil 2).

Agacin sag tarafinda farkl karar-
larin sonuglari yer alir. Bu sonuglar,
sizin buglinki bilgilerinize dayanmak-
tadur.

Yani «Bugtin bildigim dogru ise
ortaya ¢ikacak sonug budur.» dersi-
niz. Tabii ki burada butiin olabilecek
olaylari ve onlarin sonuglarini belirle-
yemeyiz. Belirlediklerimiz bizim igin
6nemli olan ve sonuglarini kargilagtir-
mak istedigimiz kararlardir.

Birlncl Karar Noktasi

2YIL

KARAR VERME VE KARAR AGAGLARI

Finansal Verileri Eklemek

$imdi Yamaichi Kimya yénetimi-
nin kargiastid: probleme geri done-
lim. Once karar agacini gizelim (Bak-
niz: Sekil 3).

[1] no.lu kararda yonetim kilgiik
veya blyik fabrika inga etmeye karar
verecektir. Fakat eger kiigik fabrika-
ya karar verir ve iki yillik baglangi¢ do-
neminde hep yiiksek olursa, [2] nci
karar noktasina gelip fabrikay! biyu-
tip buyltmeme konusunu disiine-
cektir.

Kararlari verirken, yoneticiler ola-
siliklari, maliyetleri ve getirileri dikkate
alacaklardir. Ellerinde varolan bilgilere

! ikinci Karar Noktas:

Yiksek ortalama talep

Baslangigta yoksek, sonra disuk talep

Digik orta talep

A: BUYUK
FABRIKA

Yiksek orta talep

« A: Daha
’ blyak
fabrika

Disgik orta talep

Baslangigta
yuksek

B: KUGUK
talep

FABRIKA

Yiksek orta talep

E B : Fabrikay

Baglangigta +  biyltmeme

Diglk orta talep

SEKIL 3
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gore asagidaki gibi duginduklerini
varsayalim:

Pazar tahminlerine gére uzun do-
nemde % 60 ihtimalle pazar genig, %
40 ihtimalle dar olacaktir. Ihtimallerin
dagihmr:

e Baslangigta yiiksek talep ayni
sekilde devam edecek % 60.

e Baglangigta yuksek, uzun do-
nemde duguk talep % 10.

e Baslangigta disiik, uzun do-
nemde dustik talep % 30.

e Baslangigta diisuk, uzun do-
nemde yiiksek talep % O.

Buna gore talebin basglangigta

Birincl Karar Noktas:

—— o

) Olasdik % 60
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yliksek olmasi sansi % 60 + % 10 =
% 70 olacaktir.

Eger talep baglangigta yuksek
olursa bunun devam etme olasiligi %
60 / % 70 = % 86'dir. % 86, % 60 ile
mukayese edildiginde, agiktir ki bag-
langictaki yliksek talep duzeyi ve so-
nuclar, takip eden dénemlerde de
ylksek talep sansi yaratacaktir. Ayni
sekilde baslangigtaki digik talep sevi-
yesi % 100 olasilikla (30/30) takip
eden donemde de diisiik talep yarata-
caktir. Yani baslangig déneminin sa-
tis seviyesi, daha sonraki dénemlerin
satig diizeyleri hakkinda iyi bir goster-
gedir.

ikinei Karar Noktas:

+ Yuksek ort. talep Getiri; Yillix 1 milyon $, 10 yil
+ Olasdik % 10 1 m. yida, 2yl
! Yiksek. sonra digik talep Getiri: 100,000 yilda, 8yl
+ Dlasiik % 30
« Digik, o, talep Gotid: 100.000 yilda. 10 yil
Biydk
Fabrika

Yatinm: 3 milyon §

Fabrikay

gerigletme Yuksek ort talep % B8
yaunmi Getirl : Yilda 700.000 5 8 yil
2.2 milyon Dagok ort talep % 14

Getid © Yilda 50,000 § 8yl

Clasihk % 70
Baglangigta
Yiksok talop 2

Kigik Fabrika
Yotnim; 1.3

milyon $ Getirl * Yiida 300.000 §, 8 yil

Gatirl Dedigikiix
450000 % yok
BRI aen O
Baglangigta 4
digdk talep
Yatnm:1.3
milyon $

Gatirl © Yilda 200000 £, 10 yi

Gatiri; Yiida 400,000 $, 10wl

SEKIL 4

Finansal Verilerle Karar Agaci
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Her bir alternatif sonuca gére yil-
lik gelir tahminleri soyledir:

1. Yiiksek talep ve blylk fabrika
halinde yillik gelir 1 milyon $ olacaktir.

2. Blyuk fabrika, disiik talep ha-
linde, yiiksek sabit maliyetler ve etkin
olmama nedeni ile sadece 100 bin $
yilik gelir getirecektir.

3. Kiiguk fabrika, diisiik talep ha-
linde ekonomik olacak ve yillik 400
bin $ gelir getirecektir.

4. K{guk fabrika, baslangicta yik-
sek talep halinde yilda 450 bin $ gelir
getirecek, ama uzun donemde bu

banka ve
ekonomik
yorumlar
Ayhk Dergi
°

Citlenmis
eski sayllari:
[ ]

(1 Ocak 1995'den baglayarak)
1990 Yih Cildi: 300.000 TL
1991 Yl Cildi: 350.000 TL
1992 Yih Cildi: 400.000 TL
1993 Yih Cildi: 450.000 TL
1994 Yil Cildi: 500.000 TL
(Ogrencilere % 50 indirim)

°

iSTEME ADRESI:
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - istanbul
Telefon: (0-212) 518 17 32
Fax: (0-212) 518 66 43

KARAR VERME VE KARAR AGACLARI

miktar rekabet nedemi ile 300 bin $'a
dusecektir (Bu durumda pazar, 3 no-
lu alternatiften daha genig olacak,
ama daha fazla rakip arasinda boliisa-
lecektir).

5. EGer ylksek talebi kargilamak
amacit ile kigik fabrika genigletilir ise
yllda 700 bin $ gelir getirecek, boyle-
ce baslangigta inga edilen buyik fabri-
kadan daha az etkin olacaktir.

6. Eger kiiguk fabrika genigletilir,
ama baslangigtaki yiksek talep de-
vam etmez ise, tahmini yillik gelir 50
bin $ olacaktir. Yine buyuk fabrikay
calisir hale getirmenin maliyetinin 3
milyon $, kiglk fabrika igin 1 milyon
3 ylzbin $; ve kugiik fabrikayr genis-
letmenin ek maliyetinin 2 milyon 2
ylzbin $ oldugu tahmin edilmektedir.

Eger bu bilgileri daha 6ncekilerle
birlestirirsek «Sekil 4»deki karar agaci-
ni gizebiliriz (Bakimz: Sekil 4).

«Sekil 4ndeki karar agacinda Ya-
maichi Kimya yéneticilerinin bilmedigi
hicbir bilgi yoktur. Ama bilgileri bu se-
kilde diizenlemek, daha sistematik bir
analizi mimkun kilar

Ozetlersek, bir karar agaci olustu-
rabilmek igin yénetimin;

1. Karar noktalarini ve her nokta-
daki segenekleri belirlemeleri,

2. Belirsizlik noktalarini ve her
noktadaki olasi sonuglar belirlemele-
ri,

3. Analiz yapmak igin gerexli bilgi-
leri ve ozellikle farkh sonug ve olaqu-
rin olasiiklarini, gesitli olaylarin mali-
yet ve getirilerini tahmin etmeleri,

4. Bir segim yapabilmek igin alter-
natif degerleri analiz etmeleri gerek-
mektedir.
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Ayin Ekonomik Olaylari
Dr. YILDIRIM KILKIS

ERIDE biraktigimiz bir aylik dénemin en énemli ekonomik olayi, hic siiphe-
siz, Tlrkiye'nin Avrupa Gumrik Birligi'ne girigine iliskin anlasmanin ivizatan-
mig olmastdir. Bu konuyla ilgili olarak, birkag aydan beri Yunanistan'in devamii de-
Gisen tutumu, veto tehdidi, Kibris Gzerinde taviz koparma girigimleri, kamu ovunu
mesgul etmekteydi. Buna karstlik, ingiltere, Fransa, Almanya ve hattza A.3.D.. uike-
mizin Avrupa Gumrik Birligi'ne kabuld igin olumlu davranislarda bulunmusiardr.

Aslinda Turkiye gibi genc niifusu, cografi, sosyal ve hatta kiiltiire! dnemi
olan bir lkeyi, buyuk bir pazar, Gumrik Birligi'ne; temel kurallar hakkinda karar
yetkisi olmadan baglamak; Avrupa Birligi igin gok caziptir. Tlrkiye'nin Avrupa
Toplulugu’'na kabull igin gosterilmeyen olumlu yaklasimin Gumrik Birligi igin
gosterilmesi de bu durumu kanitlamaktadir.

Turkiye’'nin Avrupa Birligi’nin GUmrik Birligi'ne girmesi, Utkemizde genel ola-
rak olumlu karglanmaktadir. Bununia beraber, gerek Glmriik Birligi'ne katiima an-
lagmasmin tam olarak bilinmemesi ve gerekse bazi politik ve ekonomik gorusler,
Glmriik Birligi' ne katimanin dederlendiriimesine kararsiz veya olumsuz bakimasi-
na da yol agmaktadir.

Sayin Bagbakan Ciller'in Gumrik Birligi'ne olumlu yaklastigr gériilmektedir.
Anlasilan odur ki, Sayin Bagbakan'in génliinde, Avrupa ile boyle bir entegrasyon
baglangicint gergeklestiren kisi olmak yatmaktadir. Muhakkak ki bu anlagmanin ge-
tirecedi mali imkanlar da énemlidir. Avrupa Birligi, makroekonomik dengelerin
saglanabilmesi igin, Turkiye'ye 5 yil iginde 1.5 milyar ECU (yaklasik 80 trilyon TL)
yardim yapacaktir. Gumrik Birligi anlagmasinin getirecegi yeni ekonomik durum-
lart, olaylari ve imkanlari, zaman iginde takip ederek degerlendirecegiz.

Gegen ay yasanan, Et ve Balik Kurumu'nun &zellestiriime amaciyla Hak-is
Konfederasyonu'na bagh Ozgida-is Sendikasr’'na adeta hediye edilmesi ve kamu
oyunun tepkisi Uzerine bu satigin iptali yoluna gidilmesi, 6zellestirme uygulamala-
rinin hizini kesmistir. Son bir ay iginde s6z konusu edilen 6zellestirme hareketleri;
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Metasg, Erdemir, Petrol Ofisi, Cinkur, Havas, Petlas ile ilgili olmugsa da; olumlu so-
nuglanan bir olay halen yoktur.

Gegtigimiz ay iginde dikkati geken diger bir ekonomik olay, i¢ borglanmada
uzun vadeye yonelinmesidir. i¢ borglanma vadesinin lig aydan alti aya gikarima-
si, kabul ve destek gormustir. Gikarilan ilk parti alti ay vadeli 15 trilyon TL'lik Hazi-
ne bonolarn hemen satilmigtir. Subat ayinda satiga gikarilan ikinci parti alti ay vade-
li bonolarin toplami olan 42.2 trilyon TL'lik satis da gergeklesmistir. Uglinct parti
satig ise 29.7 trilyon TL'lik olmustur.

ic; borglanmadaki bu gelisme ile birlikte, faiz oranlarimi da diigiirme egilimi
baglamigtir. Ancak, tasarruflarin yatinma degil faize yénelmesi, is aleminin ve ikti-
satcilarin elegtirisine neden olmustur.

THY galisanlari sendikasinin $ubat ayinda greve gitmek karan, Hitkimet tara-
findan engellenmis bulunmaktadir. Ancak, Havas'in 1300 isgisi ile Disk'in Teks-
til-is Sendikasi'na ve Hak~is'in Oz iplik-is Sendikasi'na bagli toplam 17 bin ig-
Gi, 24 Subat'tan itibaren greve basglamigtir.

Geride kalan bir ay iginde, yukarida agiklananlarin yaninda ya da diginda tes-
pit edebildigimiz baglica olaylar asagida 6zetlenmigtir.

Bankalarla ilgili Olaylar
e Bankalar Kanunu’na Agiklik Getirildi

Bankalar Kanunu'nda yapiimis olan bazi degisikliklere agiklik getirilmistir.
Soyle ki: Banka genel kurullarinda Hazine Mistegarligi'nin temsilci bulundurmasi
zorunlugu kaldiriimigtir. Bankalarin verecekleri nakdi kredilerin, satin alacaklari tah-
vil ve benzeri menkul kiymetlerin tutar ve teminat mektuplar, kefaletler, aval, ¢iro
gibi gayri nakdi kredilerin toptami 6z kaynaklarin 20 katini gegemeyecektir. Ayrica,
bankalarin bir kigiye ait hisselerinin, sermayenin % 5'ini, % 20'sini, % 33'Unu ve

% 50’sini agmasi veya bu oranlarin altina diigmesi halinde, Hazine Miistegarig’n-
dan misaade alinmasi gerekmektedir.

e Mevduat Faizlerinde Diigme Egilimi

Gegen ay belirttigimiz, mevduat faizlerinin alt ve ist sinirlarinin serbest birakil-
masi olay, faiz yarigina yol agmigti. Giderek bu yaris durmus, ekonominin denge-
lenmesi etkisi ile, mevduat faizi oranlarinda diisme baglamigtir. Toprakbank ve Eti-
bank’da faiz oranlarinda baglayan 5- 12 puan arasindaki diisme egilimine, Ig Ban-
kasi'nin da katiimakta oldugu goézlenmistir.

e ingiliz Barings Brothers Bank’in iflasi

ingiltere'nin en eski bankalarindan biri olan (1762 de kurulmus) Barings Brot.-
hers Bank, islem yetkisini agan bir kidemli «dealer»in, nikel fiyatlarinin yikselecegi-
ni varsayarak yaptidi bir karsiliksiz vadeli satin alma islemi sonucu iflas etmigtir
800 milyon dolara yiikselen borg, nikel fiyatlarinin inise gegmesi ve dealer'in daha
fazla riske girmesi ile 1 miyar dolari agmigtir.
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Ulkemizde de menkul kiymetler islemlerinin her giin daha gogalmas ve faali-
yetlerin giderek uluslararasi alanlara yaylmast egilimi, hem Menkul Kiymetler Bor-
sas’'nin galigmalari hem de bu galigmalara katilan bireysel yatiricimlar igin benzer
rizikolara yol agabilecektir. Diga agildikga, riziko ihtimalinin artacagini bilerek, de-
neyim ve denetim konularina daha gok dnem vermek gerekecektir.

Mali Yiikiimliiliiklerle ilgili Durumilar
e Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi Tarifesi Artirildi

9 Subat 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayminlanan Hazine Mustesarlidi tebligi,
«Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi Tarifesi»ni % 100, fiyatlarini % 20 ile % 188.8
arasinda degisen oranlarda artirmigtir.

e KDV Oranlari ile ilgili Yeni Diizenleme

6 Subat 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile ba-
z1 tarim Urdinlerinin tabi oldugu KDV oranlan perakende satig dncesi iglemlerde %
8'den veya % 15°'den % 1'e indirilmigtir. Bu Griinlerin perakende satiglari yine % 8
veya % 15 oranlarinda KDV'ye tabidir. Bu uygulama naylon fatura kullanimasini
onlemek igin yapilmigtir.

Yerli deri kullanimint tegvik igin ham derilerin KDV orant % 15'den % 1'e, ig-
lenmis olanlardaki % 23'den % 15'e dlslrtlmustir. Kitaplarin KDV orant ise %
1’den % 8'e yukseltilmistir.

e Tasit Giderlerinin Kazangtan indirilmesi

10 Subat 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye Bakanligi tebligi ile,
gayri menkul ve bu nitelikteki mal ve haklarin satigindan dogan kazancin iktisap ta-
rihinden itibaren 4 yil icinde elden gikarimasi halinde, bunlarin iktisap bedeli her
yil i¢in yeniden degerleme oranina gore artirilarak tespit edilecektir. Ayrica, islet-
melerin kendi islerinde kullandiklari tagitlarinin giderlerinin, kazancin tespitinde in-
dirim konusu olacak kismi, sinirlandiriimigtir.

Zamlar Devam Ediyor
e THY, 25 Subat 1995 tarihinden itibaren ig hat ugak tcretlerini % 38.5 ile %
56 arasinda degisen oranlarda artirmigtir.

e Akaryakit pompa fiyatlar, 20 Subat 1995 tarihinden itibaren % 3 ile % 9.5
arasinda degisen oranlarda artirilarak yeniden diizenlenmistir. Ayrica, tiipgaz fiyat-
larida % 22 — % 27 oranlarinda yiikseltiimigtir.

® Sarki sdyleyin, dans edin, eglenin birlikte, ama ikinizin de birer yalniz oldufunu unutma-
yin. Ciinkii lavtadan dagilan miizik ayni, ama nagmeleri gkaran teller farklidr.

Halil Cibran
¢ Akl insan, biitiin yumurtalarini bir tek scpete koymaz.

Cervantes
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ENEN"DEGERLI
. KAR ORTAKLARIMIZDAN
=XKDENIZ FOKU.

Nesli tiikkenmckre olan Akdeniz Foku, iilkemizin
korunmas: gereRen dogal zenginliklerinden biridir. Garanni, gelirinin
bir bolimityle, Akdeniz Foklanmin yasam ortamu olan kiytlann korunmass icin
¢ahisan Dogal Hayan Koruma Dernegi'ni desteklivor.

__ % GARANTI




RENAULT 9 FAIRWAY

Keyifli ve renkli bir diinya... Hani su. bir an i¢in bile
olsa kendinizi duygularin akisina birakip ulasmak
istediginiz diinya... Bir giivercinin kanadina tutunup
ucup gitmek istediginiz diinya...

Simdi Fairway'le o diinyaya ¢ok yakinsiniz...

@ 1600 cc motor hacmi @ Aerodinamik yapili én panjur @ On ve arkada kasa
renginde, darbe emici ozellikli ve spoiler'ls aerodinamik genis tamponlar

® Merkezi kilit. renkli camlar, elektrikle kumandali én camlar

® Kasa rengi aerodinamik arka rizgarhk
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