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Sevgili Okurlanmiz,

Bu sayimin «Ekonomik Yorumlam bdliimiinde;
«Sermaye Piyasasi ve¢ Borsa'da Son Gelismeler,
Gelecepe Iliskin Beklentilers iizerinde durulmak-
tadir. «Agik Oturum»un ydneticisi, daha Gnce
Sermaye Piyasast Kurulu Baskanlifz yapmig bir bi-
lim adamimizdir. Toplantiya Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) Bagkan: ile iki aract
kurumun temsilcileri katitmuglardir. Bu iki temsil-
ciden bin, ayn1 zamanda Borsa Araci Kurumlan
Yoneticileri Demeg Bagkani'dir. Sermaye piyasa-
sinin onde gelen yetkili ve degerli uzmanlannin
yaptiklan tartigmalann, agikladikian gorisierin,
verdiklen bilgilerin ilg ile kamsilanacafini ve genis
bir gevrede yanki uyandiracafant imit ediyoruz.

Yapilan agiklamalara gore; sermaye piyasasinin
bir parcasi olan IMKB, organizasyon ve uygula- -
nan otomasyon diizeni bakimindan, ciddi bir ge-
ligme gostermigtir. Son on il iginde alt yapida
gergeklegtirilen bu bagan, devictin katkilan ol-
makla birlikte, piyasanin kendi eseridir. Alt yapt
ve kullanilan ileri teknoloji bakimindan IMKB,
dunyantn gelismig borsalarindan birgogunu geride
birakmigtir. IMKB, yaklagik 70 milyon dolara mal
olan Istinye stnlanndaki yeni binasiyla, organizas-
yonu ve ozcellikle fonksiyonel ig boliimii agisindan
¢agdag bir borsa diizeyindedir. Halen ortalama
200 milyon dolar olan giinlik iglem hacmi,
IMKB'nt uluslararasi finans ve sermaye piyasasi
gevrelerinde ilgiyle izlenen bir duruma getirmig-
tir. Kisacasi, IMKB son yiltarda; alt yapisindan,
dinamizminden ve reel sekt6rin giciinden kay-
naklanan bir ivme ile niteliksel ve niceliksel basa-
nlar saglamigtir. Tirkiye ckonomisinin durumu;
sermayc piyasasi, borsa, araci kurumlar ile ilgli
son geligmelerin ve beklentilerin neler oldugunu
izleyen safyalarda bulacaksimz.

Dergi'de yer alan difier yazilann her zaman oldu-
fu gibi ilginizi ¢ckecefini umuyoruz. Bu nedenle
tiimini okumantzi salik veriyoruz. Bu arada 6zel-
likle; «Bafimsiz Merkez Bankaciliinin Saygin
Omefi: Bundesbank», «Recl Kur Harcketleri ve
Turk Lirasi'nin Degerin baglikh yazilan dikkatlen-
nize sunarz.

Saygilanmzla...

HAZIRAN 1996  YIL:33

SAYI: 6

100.000 LIRA (KDV DAHIL)




Ekonomik Géstergeler (ic)

Haziran/1996

T.C. MERKEZ BANKAS]

Déviz ve Alin Mevcudu (mityon $)
Banknot Miktan {milyar TL)

T.C. Merkez Bankasi I¢ Kredileri (mityar TL)
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat
Ticar Kuruluslar Mevduat
Tasammuf Mevduall
Vadesfz Tasarruf Mevduali
Vadell Tasarruf Mevduati
Mevdual Senitikasi
Resmi Kurulug Mevduati
Bankalar Mevduali
Diger Kuruluslar Mevduah
Daviz Tevdiat
Toplam Krediler
Tanm
Kalkinma ve Yatinm Bankalan
Mesleki (Kiiglik Esnaf ve Sanalkar)
Gayrimenkul
Denizcilik
Turizm
Diger ihtisas Kredileri
Ticar, Sinal, Sair
PARA ARZI (milyar TL)
FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Esya Flyatlan Indeks| (Genel)
Tanm {Genel)
imatat Sanayll (Genel)
Tlikelici Flyatlan {Tiirkiye)
Tiiketlcl Fiyatlan (istanbuf)
DI§ ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF)
Digsatim {FOB)
is¢i Dovizleri

1994 1995 1996
Kasim Aralik QOcak Subat
8513.0 16581.0 137320 14960.0
120212.3 217266.0 223934.0 2291350 =
160530.1 137660.0 206126 0 = =
122278.0 124505.0 192790.0 = -
614554.3 1173267.2 1297155.5 1330791.8 1359758.1
108315.1 178601.4 202144.7 181141.8 191697.0
326651.5 671257.7 684904 3 7323696 716098 1
34562 3 681995 52471.5 52323.4 62651.7
292089.2 603058.2 632432.9 680046.2 653446.3
4632.9 7919.5 6916.6 7219.2 7326.9
19123.7 48028 9 36839.9 100649.3 85602 7
50305.2 108170.6 178367.7 122608 8 163666.9
105525.9 159288.9 187982.2 186802.9 195366.4
660558.8 1137079.4 1367626.8 1341580.2 1413363.3
789853.2 1434276.2 1738270.3 1765876.6 1830742.1
120427.7 200799.0 326982 3 328863.0 332693.0
92014 5 157355.9 178290 2 182998.8 186613.3
15227 5 39512.0 47242.0 50863.0 54336.0
46118 3 50987.0 563500 56554.0 55740.0
397.8 1093.0 1562.0 1247.0 1760.0
4916.0 5108 6 7903.2 7903 2 8191.0
308.5 739.0 1842.0 2179.0 2916.0
510442.9 978681.6 11180985 11352685 11885027
238981.0 369599.0 396047.0 357017.0 =
5196.3 8232.1 8733.7 244.8 =
48740 8913.2 9313.7 280.3 -
5287.6 8071.9 8403.9 235.2 -
6127.0 10592.0 109623 2595 -
5856.8 10306.8 10718.2 261.5 -
23270.0 31390.3 35709.0 = =
18106.1 19239.4 21635.9 = -
2627.0 3163.0 = = =

Notlar: {1) TCMB allin ve déviz mevcuduna, alin sfokunun yenlden de§edendimesinden dofan deger arigian
dahlldir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimlerl (konsolide edllen krediler) dahll deglidir. (3) Para arzi (M) dar 1a-

nimiidir. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan ilibaren «1994 = 100 olarak verilmekied|r.



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Sermaye Piyasasi
ve Borsa’'da

Son Gelismeler;
Gelecege iliskin
Beklentiler

TEKBAS — Decgerli konuklar,
Banka vc Ekonomik Yorumlar Decrgi-
si’nin her yil yapmakta oldugu «Scrma-
yc Piyasasi ve Borsa’daki Gelismeler»
konulu toplantiya hog geldiniz. Normal
olarak bu toplantilarnt Ocak ya da Su-
bat ayinda yaparken, bu yil bazi neden-
lerle biraz geciktik. Bugiin scrmaye pi-
yasast ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast’nin son bir yilim1 ve oniimiizde-
ki giinler icin beklentilcri degerlendire-
cefiz.

Tiirkiye 1995'in son giinlerinde
bir crken se¢im yagadi. Bir koalisyon
sona crdi, yerini bir sol partinin digari-
dan destegini alan bir azinhk koalisyo-
nu aldi. Tirkiye gerek 1995 yilhinin
onemli bir bolitmiinii gerek bu yilin su
ana kadar gegen siiresini giiven bunali-
mu i¢inde arayislarla gegirdi. Bu toplan-

KATILANEAR:

» Tuncay ARTUN
e Adnan CEZAIRLI
e Erol GOKER

YONETEN:
® Prof. Dr. M. Siikrit TEKBAS

ty1 da bugiin boyle bir ortamda yapiyo-
ruz. Borsamiz 1995 yihim TL bazinda
% 47.5’lik bir artisla ve dolar bazinda
% 7.4'lik kayipla kapadi. Bazi yillar,
diinya borsalan arasinda performans si-
ralamasinda ilk ig¢ icinde yer alanm
IMKB, baz yillar da son siralar arasin-
da yer aliyor. Diger taraftan, 1996 yihi-
mn ilk dort aylik siiresinde TL bazinda
% 60 vc dolar bazinda % 33’liik bir ar-
t1s meveut. Ayrica, gegen yil giinliik or-
talama 209 milyon dolarlik bir islem
hacmi gergeklesti ki bu oldukga yiiksck
bir dcgcr. Borsa’da hisse scnedi islem
goren sirkel sayist 29 artarak 176’dan
205’e ¢ikti. Bir oncmli olay da Borsa’-
mn yeni binasimin bitmesi ile, her tirlu
modern alt yapist ile yeni binasinda
Borsa’nin faaliyctine devam etmesi ol-
du.



6 SERMAYE PIYASASINDA SON GELISMELER

Saymn Artun, Tiirk siyasi ve ckono-
mik hayaumn kritik giinler gegirmekte
oldugu bu doncmde siz son bir yilt na-
stl degerlendiriyorsunuz?

sermaye piyasasinin bir
pargasi olan IMKB,
diinyadaki benzerlerine
gdre, organizasyon ve
uygulanan otomasyon
diizeni bakimindan,

ciddi gelisme gostermistir;
son on yil iginde alt
yapida gercekliestirilen
bu basari, piyasanin
kendi eseridir; yeni borsa
binasinin sigorta degeri
70~71 milyar dolardir

ARTUN — Aruk Tiirk mali siste-
minin 6nemli bir 6gesi halinc donis-
miig bulunan sermaye piyasasim ve
onun biiyitk olgiide temelini olusturan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ni
1995 ve 1996 yillan agisindan bir ikili
degisik olgite dayanarak dcgcrlendir-
mek miimkiin. Bir nitelikscl ve bir de
niceliksel degerlendirme yapmak miim-
kiin. Ozellikle son iki yilt bu agidan de-
gerlendirdigimizde, niteliksel agidan
Borsa’mizin gergekien onemli bir asa-
ma gosterdigini soyleyebilirim. Her fi-
nansal kurulusta oldugu gibi, Borsa-
mr’zin nitclikscl yonii gereckten dnem-
li. Bu agidan Borsa’yt degerlendirdigi-
mizde, ¢ok sayida borsaya oranla ger-
gekten ciddi bir asama kaydettigini soy-
lemck mimkiin. Gerek alt yap: olarak,

gerck organizasyon olarak, gereksc uy-
gulanan otomasyon diizeni olarak Bor-
sa’mizin gu anda gelismekte olan borsa-
lar arasinda gosterilmekle birlikte, ge-
lismig borsalardan ¢ok buyiik bir eksik-
liginin bulunmadigin, tcrsinc bazi agi-
lardan istiinlikklerinin bile bulundugu-
nu soylemek mimkin.

Ozellikle Borsa Baskanligim done-
minde ¢ok sayida iilkeyi ziyaret edcrck
cok sayida borsada incelemec yapmak
ve gozlemlerde bulunmak gibi bir ola-
nag1 clde cttim. Amerika’dan tutun,
Malezya Borsasi’na, Tokyo Borsasi’na
kadar ¢ok sayida borsayr dolasim. Su-
nu ovingle soyleycbilirim ki, bu Bor-
sa’nun alt yapisina kavusmus son derc-
cc az borsa gordim. Bu ¢ok onemlidir.
Nigin 6nemli? Hem gelecek agisindan
oncmli, hem de boyle bir basariyr piya-
samn kendisinin yaratmis olmasi agisin-
dan onemli. 10 yillik geg¢misi olan piya-
sa, kendi olanaklanyla, kendi giiciiyle,
buna araci kurumlar dahildir, bankalar
dahildir, hisse scnedi miisterileri dahil-
dir, biitiiniiyle kendi yarattig: olanaklar-
la bu noktaya gelmistir. Boyle bir yapi-
lanmann, boyle bir ileri teknolojik dii-
zeyin ortaya ¢ikmasi, lamamiyle piyasa-
mn, kendi giiciiniin dogal sonucu ola-
rak ortaya gikmustir diyebiliriz.

TEKBAS — Bu soylediginiz, ycni
binanin, bilgisayar diizcninin, bitiin alt
yapiun maliyeti ne kadar olmustur?

ARTUN — $oyle soyleyeyim. Si-
gorta degeri agisindan konugsmak gerc-
kirse, bu binadaki her tiirlii alt yap: da-
hil, tcknoloji dahil, her seyi igerccek
bir rakam olarak 70-71 yil milyon do-
lar civarinda bir rakami size ifade ede-
bilirim. Tabii bu nitelikscl degigimi,



EKONOMIK YORUMLAR

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotofrafia, soldan saffa dogru; Tuncay Artun (Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Baskant), Adnan Cezairli (Toros Menkul Kiymetler Ticarct A.S. Yonctim Kuru-
lu Bagkan1), Prof. Dr. Mehmet Siikrii Tekbas (istanbul Universitesi isletme Fakultesi Oggretim Uyesi) ve
Frol Géker (Borsa Aract Kurumlan Ydncticileri Demegi Bagkani ve Global Menkul Degerler A.S. Genel
Miidiiri); «Sermaye Piyasast ve Borsa'da Son Geligmeler» konulu toplantida bir arada goriiliiyorlar.

geldigimiz noktay, gergekten su anda
basinda bulundugum kurumun iyi bir or-
ganizasyonuyla da tamamladigimizi
zanncdiyorum. Gergekten de organizas-
yonu agisindan, ozellikle fonksiyonel 1§
bolumii agisindan Borsa’miz ¢agdag bir
borsa dizeyindedir. Bir borsamn sahip
olmasi gercken her tiirlii organizasyo-
nu scksiyon bazinda biiyiik bir olgiide
icermektedir. Dolayisiyla gerck bu agi-
dan, gerek alt yap: agistndan Borsa’mu-
zin bence gelismis bir borsa oldugunu,
cmerging oldugunu soylemem her hal-
de pck yanhg olmayacakur.

TEKBAS — Burada, siz de isaret
cltiniz, bir kavram var: Emerging Mar-
ket. Gelismekte olan ilkelerin serma-
ye piyasalan icin kullamlan bir kav-
ram. Tiirkiye halen bir cmerging mar-
ket midir? Emerging market kriteri ne-

dir? Bir sonraki satha, olgun borsa (ma-
turc market) olduguna gore, sizcc ara-
daki fark nedir?

ARTUN — Tabii Tiirkiye sadecc
borsa agisindan bu konuda siuflandin-
lacak bir Glke decgil. Bir iilkenin borsa-
si sermayc piyasasimn bir pargasidir.
Sermaye piyasast ise mali scktoriin bir
parcasidir. Mali sistem, ckonomik di-
zcnin, ckonomik sistemin bir pargasi-
dir. Dolayisiyla Tiirkiye’yi borsa agisin-
dan bir sintflandirmaya tabi tutmak ge-
rektiginde, diger kontrlari, diger ckle-
meleri de dikkate almak lazim. Qrne-
gin, bilebildigim kadanyla, bizden da-
ha iyi durumda bulunan, hatta ckono-
mik agidan ¢ok daha iyi durumda bulu-
nan ¢ok sayida ilkenin borsasit da
cmerging market olarak nitelendirili-
yor. Taivan, Tayland, Scul Borsasi gi-



bi... Dolayisiyla Tirkiyc’de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi bazi agilar-
dan, ornegin biraz cvvel degindigim
agilardan, gchismis bir borsa olarak ni-
telencbilir. Ama biraz sonra degincee-
gim niceliksel agidan yapilacak degcr-
lendirmelerde, ckonomik agtdan yapila-
cak dcgerlendirmelerde, bu piyasay
cemerging olarak nitclemek biraz zor-
dur. Emerging markct olarak sifatladi-
gimuz grup igerisindc olmasi bu verile-
re gore daha dogal gibi goziikiyor. Bel-
ki Turkiye, bizden biraz onde giden bi-
raz once belirttigim yabanct borsalara
ck olarak Emecrging Markct’de yer
alan ilk 10 borsadan birisidir ve gelis-
mis bir borsa olmaya aday borsalar ara-
sinda bulunuyor. Bu sckilde bir deger-
lendirme, bence daha dogru olur diyc
diisinuyorum.

IMKB, son 2 -3 yillik
dénemde, dinamizminden
ve reel sektoriin glictinden
kaynaklanan bir ivme

ile 6nemli niceliksel
basarilar da saglamustir;
yaklasik 200 milyon dolar
olan giinlitk islem hacmi
borsa’y! uluslararasi

finans ve sermaye piyasasi
cevrelerinde ilgiyle izlenen
bir duruma getirmistir;
1994°de dolar bazinda

250 olan bilesik endeks,
halen 510 civarindadir.

SERMAYE PIYASASINDA SON GELISMELER

TEKBAS — Alt yapisi ile, islem
hacmiyle, toplam piyasa degeri ile, an-
cak ckonomiden kaynaklanan sorunlarn
dikkate aldigimizda, «volatilty» adi ve-
rilen endeksteki degiskenlik veya dal-
galanma ¢ok yitksck. Bu ozcllik bizim
gibi borsalan ¢ok riskli yapiyor. Benim
biraz oncc isarct cttigim konu, bir yil
basari siralamasinda ilk iige, bese girer-
ken, sonrakt yil ¢n son sirada yer alma-
sina ncden oluyor.

ARTUN — Olay1 niceliksel agi-
dan degerlendirdigimizde, Borsa’nuzin
son yillarda ¢ok dnemli bir cvrim gegir-
diginc tamk oluyoruz. Gergekten su an-
da bile Tirkiyc ckonomisini gerek arz
yoniinden gerckse talep yonunden yete-
rince temsil ctmemekle birlikte, Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi son iki
ii¢ yillik donecmde hem alt yapisindan,
hem dinamizminden, hem dc asil ola-
rak rcel scktoriin giiciinden kaynakla-
nan bir ivme ilc gergekten onemli nice-
likscl basarilar da sagladi. Bugun geldi-
gimiz noktada ulasilan verileri kesinlik-
le yeterli gormuyorum, ama geemisle
kargtlastirdigimizda kiigtimscnccck veri-
ler de degil. Orncgin, 200 milyon do-
lar dizeyinde gunluk bir islem hacmi-
ne sahip olmast. Gegligimiz yil zannc-
diyorum bu ortalama 208 milyon dolar
civarinda idi. Bu yil biraz onun altnda
kaldik. Tabii bunda kugkusuz izlcnen
kambiyo kur politikasiin da ctkisi var.
Bunun yani stra gok gelismis bir tahvil
piyasasiun bulunmasi, ki bugiin yakla-
sik ortalama 150 - 160 milyon dolar di-
zeyinde bir tahvil piyasamiz var. Ve yi-
nc diinyadaki ender piyasalardan birisi
olarak, borsalarda yer alan piyasalar-
dan birisi olarak giinliikk 750 ~800 mil-
yon dolar civarinda dolagan bir repo ve
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ters repo piyasasimin bulunmasi, Bor-
sa’min bence niccliksel agidan geldigi
noktayr en giizel anlatan bir ozellik.
Bitiin bu ug¢ piyasayr topladigimzda
Borsa’da, giinliik bir milyar dolarin tize-
rinde islem gergeklestiriliyor ki, bu ger-
¢ckten onemli bir rakam. Zatcn Bor-
sa’yt uluslararasi finans gevrelerinde,
uluslararast scrmayce piyasast gevrele-
rindc ilgi ilc izlencn bir hale getiren
de, islem hacminde bu noktaya gelin-
mesi. Biz aruk Avrupa’da ¢ok sayida
borsa arasinda, ilk sckizde siirckli ola-
rak yer aliyoruz. Cok sayida bilinen
borsayr geride biraktik. Milano gibi,
Madrit gibi, Helsinki gibi...

Bu belirttigim verilerin disginda di-
ger verileri de, ornegin endekse iliskin
dolar ve Tirk Lirasi bazindaki geligme-
leri de degerlendirmek miimkun. Yan-
hs haurlamiyorsam, 1994'un Mart ya
da Nisan aylarinda dolar bazinda, 250

TUNCAY ARTUN
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dolara duscn cndcks, su anda zanncdi-
yorum ki dolar bazinda 510 civarina
gelmis bulunuyor. Bu da kriz donemi-
nin, ozcllikle getirdigi sorunlann, bi-
zim piyasamiz agisindan son iki yilda
buyik ol¢ude asildigimi gosteriyor. Bu-
nun disinda nicceliksel veri olarak son
iki y1l igerisinde Borsa’muza yakasik 54
sirkctin daha katilmasi, ¢ok olumlu bir
gosterge olarak belirtilebilir.

TEKBAS — Bir gosterge dc hisse
senetleri islem goren sirket sayisimn
10 yil iginde 40°dan 210’a yiiksclmis ol-
mast. Borsa’nin birinci ¢l ve ikinci el
pazar arasindaki iliskiyi ortaya koyma-
s1, pazarin birinci ¢l ve ikinci cl 6zcllik-
leri birlestirme ve birbirlerini ctkileme
bakimindan ¢ok 6nemli.

ARTUN — Orada aym gelismeyi
Borsa'daki sirkctlerin piyasa degeri agi-
sindan s@ylemck mimkin. Gergekien
kriz doncminde olaganiistii diigen piya-
sa degcrimiz, (ckrar bir toparlanma si-
recine girdi ve su anda 30 milyar dolar
civarinda dolagiyor. Tabii bu son dere-
cc yetersiz bir rakam. Onu ozellikle ifa-
de etmek istiyorum. Biraz sonra tartiga-
cagiz, konusacagiz.

TEKBAS — 1990 yilinda, Korfez
krizi 6ncesinde, o gunkil sartlarda, si-
nirh sirket sayisi ile 28 milyar dolara
kadar ¢ikmigti. Bu gegen sire iginde
bu kadar halka agilmanin gergcklesme-
sinc ragmen hild o dizeylerdeyiz.
Temmuz, Agustos 1990’ da, dolar bazin-
da endcks 1000’i gegmisti. Temmuz
1990’da 1175 puandi.

ARTUN — By, tamamiyle su olgu-
nun sonucu. Gerek dolar bazinda en-
dcksin 1990 yilina gore oranladifimiz-
da dugitk oimasi, gerekse piyasa degeri-
nin aynt dizcyde kalmasi; ozellikle
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Tiirkiyc’de 1zlenen ckonomik politika-
larin, bazi 6nemlt aragtau kullanil-
masindan dolay1 genel bir yoksullasma-
min bizim piyasamiza yansimasindan
baska bir scy degildir. Bir kriz doacmi
oncesinde Tiirkiye’nin cn bilyiik holdin-
ginin cirosu 14-15 milyar dolar iken,
krizin sonrasinda bu holdingin cirosu
yan yanya dustit, 7 milyar dolara diis-
ti. Dolayisiyla bu gelisme, genclde iz-
lenen politikalarin ckonomiyi yoksullag-
urici ya da zayiflauci yoniiniin Borsa’ya
yansimasindan bagka bir scy degildir.

TEKBAS — Borsa ¢ok hassasur.
Sermaye piyasasindaki ve ckonomidcki
biitiin gelismeler ve politikadaki bitin
gelismeler buraya derhal yansiyor. Sa-
yin Erol Goker, piyasadaki cn biiyiik
aract kurumlanndan binnin yetkilisi
olarak vc Tirkiye’de ger¢ek anlamda
bir yatinnm bankast olma yoniindcki ilk
aract kurum olarak, siz bu gelismeyi
nasi! degerlendiriyorsunuz?

1994 krizinden bu yana
devlet ekonominin Oniini
tikayan, glinii gecirmeye
yonelik politikalarinda
bir reform yapmadig:
gibi, sorunlar yeni bir
bunalimi ¢agristiran
bicimde artarak devam
etmektedir; borsa’nin
devlet tahviline iligkin
islemlerinde bir patlama
goriiliirken, gercek iglevi
olan hisse senetlerinde
ciddi yiikselme olmamigtir

GOKER — Gegen yil yapugimiz
loplantida, derin bir kriz geciren tlke-
nin ckonomisinin kriz sonrasinda bir to-
parlanma stircci i¢inde oldugunu konug-
mus idik. O zaman demistik ki, devict
iizcrinc diiscni yapmadi ve ozcl sckio-
riin kendisi, kendi giiciiyle, kendi yapi-
landirmalanyla, kendi imkénlanyla
ckonomidc tckrar bir toparlanma siire-
cini baslatti. Gegen yilki toplantiys o sc-
kilde baglamistik. Aradan gegen bir yi-
Ii askin siirc i¢inde maalesel Tiirki-
yc¢’dc bu tabloda ¢ok biyik bir degisik-
lik olmadi. Devlet ckonominin énitnii
tamamen tikayan politikalaninda her-
hangi bir reform yapmadig: gibi, prob-
lemler daha da keskinleserek, yeniden
kriz cagnsurir noktlasina gelecek bigim-
dc artarak dcvam ctti. Borsa da, biraz
once dec soylendigii gibi, ckonominin
bir aynast. Bu olusumlardan birc bir ct-
kilenmcmesi de zaten soz konusu de-
gil. Biraz 6nce Sayin Artun'un belirtti-
gi tablodan gorilldiigii gibi, Borsa'nin
devlet tahviline dayali islemlerinde
miithis bir patlama gorilirken, gergek
iglevi olan hissc scnctlerinde isc ¢ok
ciddi bir yitkselmc olmadi. Bunun da
zaten dogal olarak bu sckilde olmasi
gerckiyordu. Bugiin 2.2 katrilyon liraya
ulasan bir devlet borcundan sdz cdiyo-
ruz ki, ge¢en sene bu déonemde konustu-
gumuz zaman, bor¢ stoku zannediyo-
rum daha bir katrilyon lirayr bulmanusg-
. Yani bu gcometrik olarak aruiyor.

TEKBAS — Dolar bazinda baku-
gimizda gene bir artis meveut.

GOKER — Y1l bagindan bu yana,
uygun faizlcri yakaladigimiz zaman, do-
lar bazinda 3 aylik 4 aylik bir siire igin-
de % 25’'Icre varan recl faizleri de ya-
kalamamiz s6z konusu oldu.
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TEKBAS — Bu belki bilingli ola-
rak izlenen sicak para politikasinin da
dogtal bir sonucu oluyor.

GOKER — Tabii. Zatcn bu, so-
runlar erteleyip bugiinleri kurtarmaya
yonclik politikalarin bir sonucu. Doviz
kurlarini tutarak, bu sekilde bir sicak
para operasyonu ile, borcu borgla ka-
patmaya ve gunii gegirmeye yonclik yil-
lardir izlenen politikalarin sonucu. Bu
¢ergeve iginde ozel scktoriin finans kay-
nag olarak scrmaye piyasalarimin bii-
yiik olgiide gelismesini beklemek miim-
kiin degil. Biz, 6zcl bir sirket olarak
soyleycyim, yillardir halka arzlarla fir-
malara scrmayc piyasast iginden kay-
nak yaralmaya caligan bir kurumuz.
Gegen senenin tablosuna baktigimiz za-
man, ilk alt ayda, ozcllikle o iyimser-
lik doncmi iginde, onun hiziyla epeyce
bir halka arz yapuk. Fakal ikinci alu
ayda bu bigak gibi kesildi. Tabii bu, ay-
mt zamanda politik bir belirsizligin ve
scgim doncmine girilmis olmasimin da
dogal sonucu olarak olustu. Ornegi
ozcellikle veriyorum, o kadar birc bir
bir iligki ki, bu senc hitkiimetin kurul-
masindan sonraki yaklagik ii¢ ay i¢inde
dorde yakin halka arz yapuk. Hepsi de
basarih oldu. Fakat bugiin hitkiimetin
tekrar krize gittiine yonelik beklenti-
ler olustugu igin, su andan itibaren hal-
ka arzlan crtelemeye bagladik. Borsa,
scrmaye piyasast, lilkcnin ekonomik ve
sosyal olaylanyla bu kadar bire bir bi-
titnlegmig bir siircgte.

TEKBAS — $oylc bir scy de diye-
biliriz. Amerika’da ve birgok ilkede
iyi bir portféy tutarak riski bityitk olgii-
de dagitmak miimkiin. Amerika’da cko-
nominin genclinden kaynaklanan risk
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(sistcmatik risk) yaklastk % 25. Sirkct-
lerin kendi ozelliklerinden kaynakla-
nan risk (sistcmatik olmayan risk) %
75. Bu, Tirkiye’de tam tersine. Tirk
ckonomisinin kendi ozelliklerinden kay-
naklanan risk o kadar yitksck ki, cn iyi
portfoy bile basanli olamiyor. Siyascte
ve ckonomiye bagh olarak cndcks bii-
yuk dalgalanma gosteriyor. Boyle bir
orlamda halka agilma da isabetli bir
karar olmayacak ve halka agilmay: ba-
sarisizhikla sonuglandiracak. Bu da ara-
c1 kurumlarin veya sistemin kargilagug:
bir durum.

OKER — Haklisimz. Ben bir
baska boyutunu getirmeye galigiyorum.
Aslinda belli kurumsal yaurnimecilar ol-
masa idi, zaten bu piyasa bu kadar da
gitmczdi. Bu noktada yabanci fon yone-
ticilerinin, yabanci scrmayenin Tiirki-
ye’ye olan ilgisini, ozcllikle gegen yil
i¢in tckrar vurgulamak istiyorum. Su
anda frec float dedigimiz scrbest dola-
simda bulunan hisselcrin neredeyse %
40’1m agkin bir kismina yabancilarin sa-
hip oldugunu sdylemek isterim. Ozellik-
le bu konuda epeyce is yapugimiz igin,
buyik ol¢ide yakindan da takip etme
imkam buluyorum. Gegen yil bu ilgi ar-
tarak devam ctti ve bu yil da yine bu il-
ginin siirckli olarak devam ettigini go-
rityoruz. Borsa’y1 ayakta tutan, yabanci-
larin bu gergevedeki ilgisi. Su anda da
saruyorum 3 milyar dolan gegti.

TEKBAS — Yabancilarin portfoy-
ler, degil mi? Bu bilgileri saglikli ola-
rak takip cdebililiyor musunuz?

ARTUN — Biiyitk 6lgude saglikl:
olarak izledigimizi zannediyorum. Bir
kere sunu ifade cdeyim. Ben goreve
baslayincaya kadar burada saglikhi bir



12 SERMAYE PIYASASINDA SON GELISMELER

veri toplanmamis. Zanncdiyorum ki itk
kez benim zamammada bu verilerin top-
lanmasina baslandi. Benim izledigim
yontem burada, belli bir tarihie arac
kurumlarin yabancilanin aldiklar: hisse
senedi stokuna her ay ilave cttikleri gi-
rig ve cikiglart degerlendirmek. Boyle-
cc yeni bir veri bulmaktan ibarct. Bunu
da Borsa biinycsi igerisinde ozel bir
scksiyona yaptiriyorum ve gelismelerin
saglikhi olarak izlendigini zanncdiyo-
rum. Kuskusuz rakamlar bir hata payr
igeriyor. Ama Sayin Goker’in soyledik-
lerine ben de yirckten katiliyorum. Su
anda bende bulunan ve size arz cdece-
gim veriler de bunu kesinlikle dogrula-
maktadir. Borsa’yr Turkiye ckonomisi-
nin tiim sorunlarina karsin bu diizeyde
tutan yabanci yatinmecilardir. Bunlanin
Nisan sonu itibariyle portfoyleri de 2
milyar 945 milyon dolar diizcyindedir
ki, bu % 40’1 da asan, % 50’yi dc asan
bir rakamdir. Sayin Goker’in ifade etti-
gi gibi, 30 milyar dolar civarinda bir pi-
yasa degerini dusiindiigiimuzde, ortala-
ma olarak halka acikhik oramini da %
20-22 olarak belirledigimizde, ulasa-
cagimiz rakam, 6 milyar dolar ilc 6,6
milyar dolar arasinda bir rakamdir. Ya-
bancilanin yatinmlan da yaklasgik 2,9
ya da 3 milyar dolar isc, ncredeyse bu-
nun % 45’ini de agan bir orana nlasug-
muz soylencbilir. Bu da tabii bence pi-
yasay: 6nemli 6lguide stabilize eden ger-
¢cklerden birisidir.

Vurgulamak istedigim bir nokta
daha var. Onu da arz edeyim. Ondan
sonra Sayin Goker dcvam cder. 1994
yilinin Nisan ayinda gorcve bagladiktan
sonraki zamanda yabancilarin yatinm-
lar1 tam iyi belirlencmemckle birlikte
350-400 milyon dolardi. Higbir zaman
bu rakam azalmamustir. Higbir ay ciddi

bir azali§ gdstermemistir. Biitiin ckono-
mik, siyasal, sosyal ve digcr sorunlara
Kargin, her ay mutlaka bir artigt igerc-
cck sckilde yukanya dogru ivme kazan-
migtir. Demin de soyledigim gibi, ra-
kam 3 milyar dolar diizeyindedir.

TEKBAS — Bu, Tiirkiye’ye bakis-
larinin olumlu oldugunu ortaya ¢ikari-
yor. Aksi halde bu rakamlarda bir azal-
ma olmasi gerekirdi.

GOKER — Ben bir ckleme yap-

mak istiyorum. Turkiyc’yc bakislarin-

dan ote, Tiirkiyc’ye uzun vadeli bakma-

lariyla alakali bir hadisc. Cunku tabii

buna biz kurumsal yatinmeimn ne oldu-

gunu ve gergek hisse senedi yatinmeist-

nin nc oldugunu ve nasil bir yaklagim-

da olmasi gercktigini de bu yabanci ku-

rumsal yatinmcilarla ¢ahgarak ogreni-

yoruz. En azindan 5 yillik, 10 yithk bir

perspektil iginde, belki 20 yillik bir sui-

reg iginde, makro ve mikro analizleriy-

lc bu tip yatunimlara karar verilip, ger-

¢ck bir portfoy yatrimeisimin da nasil
davranmasi gerektiging ortaya koyuyor.
Tabit burada alinacak daha ¢ok yol
var. Bu biraz tamtim ilc yabancilara
olan ilgiyl daha fazla arttirmakla ulasi-
lacak bir nokta. Sadece bu noktamn bi-
le, scrmayc piyasalarimin Tiirkiye aci-
sindan, ozellikle de Borsa’nin Tiirkiye
agisindan ckonomik olarak ne kadar
buyitk bir deger tagidigim —tim olum-
suz kosullara ragmen— gostermesi ba-
kimindan iyi bir ornck oldugunu diisi-
nityorum. Bunu tckrar tckrar vurgula-
mak istiyorum. Heniiz dabha kullanma-
digimiz pek ok avantajlar var. Ozellik-
le giinliik bilgi siircci, su ana kadar da-
ha ¢ok okyanus asini iilkclerden gclen
sermaye ithalatiu yavag yavas Avrupa
icindcki yaurimeilara dogru dondiiri-
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yor. Orada da ¢ok blyitk potansiyel
var. Bunun iizcrinde de yine ¢alismaya
devam ctmck gerckli.

Ben simdi bir bagka boyuta gel-
mck istiyorum. Son 10 yil icinde kendi-
liginden olan bir geligme ile, Sayin Ar-
tun’un da belirttigi gibi, tamamen Tiirk
ozel scktoriiniin kendi i¢ dinamizmin-
den ve organizasyon giicii ilc olusan,
bugiin Tirkiye'nin yiz aki niteliginde
bulunan Borsa'nin bugtnkii durumdan
daha ilenye gitmesine yonclik caba
gosteritmesi —ki zaten bu caba gosteri-
liyor—, burada hedcflerin bence daha
fazla konusulmasi gercktigini diigiiniyo-
rum.

TEKBAS — Oraya birazdan gele-
cegiz. Su anda bir durum degerlendir-
mesi yapiyoruz. Sizin goriisiniizi ala-
lim Sayin Cezairli.

PROF. DR, MEHMET SUKRU TEKBAS
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borsa, tiirk ekonomisinin
cok ilerisinde geligmistir;
faizlerde, enflasyonda ve
ankara’daki siyasetgilerin
politikalarindaki oynaklik
gbdz Oniinde tutulursa,
borsa’daki oynamalar
normal karsilanabilir;
Ozellikle hisse senetlerinde
gosterilen performansta,
yabanci kuruluslarin

i¢ milyar dolar1 bulan
yatirimlarinin olumlu
etkisi oldugu yadsinamaz

CEZAIRLI — Borsa nitcliksel ve
niccliksel olarak bugiin Tiirkiye ckono-
misinin ¢ok ilerisinde gelisti. Ancak, su
anda beklemede diye dustiniyorum
ben. Gergekten Borsa’min alt yapisin,
teknolojisini, insan kaynaklarim diigiin-
digiimde, ben Borsa’'nin atil kaldiging
diigiinilyorum. Biraz 6nce Sayin Tckbas
¢ok oynak bir piyasamin oldugundan
soz ctti. Ben ona kaulamayacagim. As-
linda bize de ¢ok oynakmus gibi goziikii-
yor, % 10 yiiksclisler ve algabislar. Hal-
buki cx facto bakugimizda, dikkat cder-
scniz son 11 ayda dolar cndeksindc
pck fazla bir sey olmadi. Dolar cndck-
sine bakmak istiyorum.

TEKBAS — Dolar cndcksine giin-
lik bakarsak, bilyik defiisiklikler var.
Aynica, 10 yillik siire i¢inde de biiyik
dalgalanma var.

CEZAIRLI — O konuda sizc kau-
lirtm ama, faizlerdcki oynakhg diigiine-
cck olursaniz, enflasyondaki oynakhigi
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diigiinecek olursaniz, ondan 6tesi Anka-
ra’da politikalardaki oynaklig diisiine-
cek olursaniz, bence Borsa yine de mi-
nimum scviyede oynuyor. Belki bunun
scbebi yinc o 3 milyar dolarlik yabanci
yaurimidir. Ben bu kadar oynak bir fa-
1z ortaminda, 11 aydir aslinda stabilizc
olamamus bir politik ortamda, Borsa’-
nmin ger¢ekiecn muhtesem bir perfor-
mans gosterdigine inaniyorum. Sayin
Goker biraz once soyledi; «Biz yatin-
mimn nastl yapilacagim yabancilardan
ogreniyoruz.» dedi. Bir amimi anlat-
mak istiyorum. Yurt disinda yabanc
bir [on yoneticisi ile konustugumda, bi-
zc Akbank hissc senctlerint sordu ve
disiincemizi 0grenmek istedi. Biz kisa
vadedc pck bir sey olmayacagim ifade
ctmigtik. «Siz nc tiir bir yatinm yapma-
y1 diiginuyorsunuz?» diye sormustuk.
«Akbank’in hayat siiresi kadar.» diyc
cevap verdi. Yani 5 yildan 10 yildan
vazgeglim, «Akbank oldugu middetge
ben onun hisse scnctlerini elimde tut-
mak istiyorum.» diyorlar. Simdi boylc
bir perspektifle bakildiginda, ashinda
giinlitk oynamalar fazla bir sey ifadc ct-
miyor yabancilar igin. Bu, bizler igin
daha fazla anlam ifadc cdiyor. Ama,
borsa bu degildir ve bunu hep beraber
ogrenecegiz.

TEKBAS — Yaunmda zaman uf-
kunun uzun olmasi gerekir. En az 6 ay
olmali. Baz: radyo programlan izliyo-
rum, bir konusmaci digcrine «lyi seans-
lar» diliyor. Iyi seanslar dilecmck, yau-
rim wikunun bir scansa indigini gosteri-
yor. Basinda da benzer yazlar yer ali-
yor.

Bu konugmalar, goriisler bizi Tirk
ckonomisinin sorunlanna ve scrmayc

piyasasinin sorunlarina gotiriyor. Tiirk
ckonomisinin sorunlarindan Borsa’'mn
ctkilenmesi ¢ok fazla. Sayin Artun, bu-
gun Tirk siyasi ve ckonomi hayatinda
Borsa’mn  performasim - ctkileyccck
olumsuzluklar nelerdir?

ekonomik sorunlarn,
¢oziimiinde isteksizlik ve
duyarsizlik gosterildigi
gibi siirekli ertelenmesi,
sermaye piyasasini
stkistirict uygulamalarin
devam etmesi, borsa’nin
performasini olumsuz
etkilemektedir; devletin
yiiksek maliyetle giderek
artan boyutlarda i¢
bor¢lanmaya gitmesi,
borsa’nin daha fazla
biiylimesini engelliyor

ARTUN — Artik bugin herkesin
buyiik olgiide fizcrinde birlestigi temel
ckonomik sorunlarin ¢ozimundeki is-
tcksizlik, duyarsizlik ve temel ckono-
mik sorunlarin siirekli ertclenmesi, ve
bu tiir ertclemeler iginde maalesef scr-
mayc piyasasimi sikigtirict uygulamala-
rnn yer almasim en onemli sorun ola-
rak goriyorum. Biraz evvel de ifade
edildi. En son parametre olarak getirdi-
gim nokta, ozellikle bu tir ertclemele-
rin ger¢eklesmesi igin devletin gergek-
ten hem yiiksek maliyete hem de her
yil giderckten artan boyutlarda i¢ borg-
lanmaya gitmesi, scnelerdir tarustigs-
miz crowding out dedigimiz olgunun bii-
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yiycrek ncreye geldigii apagik ortada.
Borsa’miz1 gergek anlamda sikigtiran
ve daha fazla biyimesini cngelleyen
cn onemli uygulama da bu. Genclde
80’li yillarin ortalarina kadar % 40’lar-
da, ondan sonra % 60’larda, son 4-5
yildir isc ortalama olarak % 80’lcr dii-
zeyinde gergeklesen bir kronik enflas-
yonla yasadifimizi da dusundugimiz-
de, benee Borsa biraz cvvel de belirtil-
digi gibi, biitiin bu oncmli sorunlara
kargin gergekten ciddi bir asama goster-
migtir ve oncmli bir noktaya gelmistir.
Ama, cficr Tirkiye ckonomisi 6zellikle
cnflasyon, irctimsizlik, verimsizlik, is-
sizlik vc dengesizlik konulaninda -ki
bu konularin hepsi Tirkiye ckonomisi-
nin tecmel makrockonomik sorunlan-
dir— ¢ozim bulabilscydi, ya da ¢oziim
bulma siirccine girse idi, gerek Tiirki-
yc¢’dcki scrmaye piyasas: gerck onun te-
mcli olan Istanbul Mcnkul Kiymetler
Borsasi kesinlikle ¢ok farkli bir konum-
da olacakti.

TEKBAS — Coziimiin bulunamayi-
st ncreden kaynaklamyor? Siyasi ikti-
darlardan mi, yoksa sistemden mi?

ARTUN — Coziimiin bulunmayigi-
nin temelini ben insan ogesinde goriiyo-
rum. Sorunlari yaratan da ¢dzemeycn
dc insan ogesidir. Dolayistyla ozellikle
siyasct sahnesindcki yapilanmay: olustu-
ran insan ogelerinin bu konudaki davra-
nmig bigimleri, uygulamalarn, kugkusuz
bunun cn temel nedeni olmaktadir. Do-
layistyla sorunun 6z bu noktadan kay-
naklanmyor. Arti, bu noktaya maalesef
Tiwrk toplumunun ¢ok biyik bir boli-
miniin de uyarlanmasindan kaynaklani-
yor. Sorunlarimiz1 aslinda aynen enflas-
yon gibi endeksledik. Bu endeksleme
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siirccinin iginde toplumun biiyiik bir ¢o-
gunlugu da kendisini endcksledi. Ben-
cc bu ¢oziimsiiz ortam igerisindc Tiirki-
yc ckonomisi, ¢ikig yolu bulmak igin so-
runlarin aruk daha farkl noktalara gel-
mesini bekliyor.

TEKBAS — Eskiden 10 yilda bir
krizle kargilagirdik. Simdi bu siire gide-
rck kisaliyor. 1994 Nisan ayinda yasa-
nan bir kriz var. Oniimiizdeki giinlerde
boyle bir krizin tckrar ortaya ¢ikmasi
yoniindc beklentiler var.,

ARTUN — Bunun en tcmel nede-
ni de, biraz cvvel degindigim gibi, top-
lumun bilyik bir bolumiiniin kendisini
sorunlara cndckslemesinden kaynakla-
myor. Su andaki kronik enflasyon nc za-
man hipcrenflasyona doniisceek, hiper-
cnflasyondan toplumun biyiik bir boli-
mii 7arar gorecck; ancak o zaman cid-
di, kararly, istikrara dayanan bir e¢kono-
mi paketi tizerinde bu toplumun biiyik
bir cogunlu@iu uzlasacak. Bu tabii aslin-
da ¢ok kotu bir beklenti. Boyle bir bek-
Ienti gergeklesmeden de yasadiimiz
kronik cnllasyon siirccinde ciddi ¢oziam
yollar: vardir. Bu ¢oziim yollan bilinen
¢ozim yollanidir. Brezilya’da uygulan-
mistir. Arjantin’de uygulanmistir, Isra-
il'de basarili olarak uygulanmistur.

Diinyada enflasyon sampiyonu ola-
rak sirekli kalmak gibi bir yazgimizin
olmadigimi  diisiiniiyorum. Zanneder-
sem % 80 cnflasyonu agan sadece bir
Venczucla kaldi. Biz zaman zaman Ve-
nezuela ile yer degigtiriyoruz. Ama bu-
gin gergekten ders alabilecegimiz ko-
numdaki iilkelerin bu noktaya nasil gel-
digini dc kesinlikle hatirlamak lazim.
Bir Giincy Korc ekonomisi, bir Tay-
land ckonomisi, bir Malezya ekonomi-
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si nasil bu noktalara geldi? Biz niyc bu
noktalardan bu kadar uzagiz? Bunu de-
gerlendirmek lazim. Biyime hizlan
cnflasyonun hemen hemen bir kati di-
zeyindc iken, bir bagka deyisle cnflas-
yon oranlan biiyiimc oranlannin yarisi
iken ve hepsi tek rakamh diizeyde iken
bu iilkeler; Turkiye’nin boyle bir yazg:-
w1 sirekli olarak yagamasi gibi bir talih-
sizligi disiinemiyorum.

Bunlar agildig: takdirde, 6ntimiiz-
deki donemde kronik cnflasyon hipe-
renflasyona doniiymeden gerekli onlem-
ler alindign takdirde, ben bizim piyasa-
mzin oniiniin ¢ok daha agik olacagina
inamyorum. Ve kesinlikle Tirkiyc’de
finansal sistcmin oncmli bir ogesi ola-
rak scrmayc piyasasimn da Borsa’nin
da éniimiizdeki 10 yil igerisinde, gegti-
gimiz 10 yila gorc ¢ok daha farkh bir
doncm yasayacagina, ¢ok daha giiciinii
hisscttirccegine ve Tirkiye ckonomisi-
ni gok daha iyi yansiuir bir halc gelece-
gine inantyorum.

TEKBAS — En 6ncmli sorunu siz
enflasyon olarak goriiyorsunuz. Tabii
yitksck cnflasyon tck basina bir sorun
degil. Enflasyondaki degiskenlik, cnl-
lasyondaki oynama veya bclirsizlik de
bunu arttiran bir olay. Bunun yaninda
yitksck faiz oranlari, enflasyonun dogal
bir sonucu, yiiksck borg stoku ve bunun
icinde i¢ borg stokunun ¢ok yiiksck ol-
mast ve vadesinin kisalig, diger taral-
tan devletin kendisine gelir yaratamayi-
51, vergi dist ckonominin ok yitksck bo-
yutlara ulagmasi, vergi alamayan dcvle-
tin kendinc ancak borglanma yoluyla

fon yaratmas: da birbirinc bagl sorun-
lar. Bunlar mali scktorii ok biiyuk 61-
ciide ctkiliyor, dengeleri siirckli olarak

kamu lchine degistiriyor ve ozcl sckto-
riin sistemdcen alabilecefi payr olumsuz
ctkiliyor.

ekonomik sorunlarin
cikigt ve ¢oziilememesinin
nedeni sosyolojiktir;
ornegin, toplum gergekte
enflasyonun diigmesini
istememektedir; yapiimals
dedigi 6zellestirmeye,
kendi yodresinde ve ilgi
alininda ise karst
cikmaktadir; benzer
davranglar, demokrasi
taniminin yeniden
yapimasint zorunlu
kilmaktadur; bu, gergek
yurttag olmanin geregidir
CEZAIRLI — Sayin Tckbas, bu
sorunlara yol acan, bence Turkiyc’nin
gundemindceki en bilyiik sorun sosyolo-
jik bir sorundur. Bu sorun yiiziinden
ckonomi bu hale geldi ve sorunlar de-
vam cdiyor.

TEKBAS — Ama, tavuk mu yu-
murtadan, yumurta nu tavuktan gikar?
Yani bir kisir dongil.

CEZAIRLI — Kesinlikle o ve sim-
di iste devlel, «Tamam biz cnflasyonu
indiriyoruz.» diyemcyecek. Zaten dev-
letin dememesi gerekir. Bunu biitiin
toplumun istemesi gerekir. Ben toplu-
mun cnflasyonun diismesini istedigine
inanmiyorum. Cok garip, komik gibi
geleeek. Herkes ozcllestirme taraftary,
ama kendi alanina giren konuda ozel-
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lestirmeyi istemiyor. Zonguldak’da otu-
ranlar genelde Ozcellestirmeyi istiyor-
lar, ama Zonguldak yoércsinde yapilma-
sins istemiyorlar. Caykur'un zararina
yol agan cay triinlcri konusunda; iire-
tim yoresindce oturan vatandagslar cnflas-
yondan sikdyet¢i, ozelleglirme istiyor,
ama «Decvlet gelsin benim ¢ayimi yiik-
sck fiyatla alsin.» diyor.

TEKBAS — Halkin ycterli biling-
lenme diizeyinc ulasmamig olmasi, cgi-
tim cok onemli.

CEZAIRLI — O c¢ok oncmli.
Ama bu aym1 zamanda demokrasiyi ge-
tiren, demokrasinin temel tamimlarim
tekrar sorgulamamza yol agan bir
olay. Eger her scyi devletten bekleye-
lim dcrsck, «devlet baba» kavrami yiz-
yillardir bu toplumu iginde isc, o za-
man siz yurttag olmayr decgil devlete
kul olmay:1 kabullendiniz demcktir.

TEKBAS — Devletin kendisinde
veya ekonomiyi yonetenlerin kendile-
rinde cnflasyonu diisiirme arzusu var
mi ?

CEZAIRLI — Bunlar toplumdan
bagimsiz degiller ki, onlari toplumdan
soyutlayamazsiniz. Onlar da sonugla
belli kesimlerin oyunu almislar ve ora-
ya gelmisler. Ve kendi scgmenlerinin
dc camm yakmak istemiyorlar. Bu yak-
lagim siirekli devam ediyor. Halbuki ar-
uk sistcmin sorgulanmasi gerckir. Va-
tandag olarak, «Ben bir kul degilim, va-
tandagim. Sen benim vergilerimi nere-
ye harciyorsun?», «Caya nigin diinya fi-
yatinin ustiinde [iyat veriyorsun?» de-
mesi lazim. Bunlar 6rnek olarak soylii-
yorum. Cay ircticisi de devlele, «Sen
nigin bakira diinya fiyatiin tistiinde pa-
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ra veriyorsun.» diyeccktir. Ve bu boyle-
ce devam edccektir.

TEKBAS — Siirekli olarak mali-
yct ddeyen bir kesim var. Devletin enf-
lasyonu diisitrme ach alunda uygulamg
oldugu istikrar pakctleri var. Boylc te-
laffuz cdilen kavramlar var. Bunun be-
delini de belli bir kesim siirekli olarak
odilyor. Yani kendini kisan bir kesim
var.

CEZAIRLi — Ben klasik anlam-
da vatandag olmaktan soz cdiyorum;
devlet igin kul olmak degil. Aslinda
bunlar birbirini siirckli dogurtan, ycser-
ten, bityiiten sorunlar. Onun igin bunla-
rin oniini kesemiyorsunuz.

TEKBAS — Ama gene de ne bu-
nu diizeltecek bir politik irade meveut,
nc de halkta bunu talep edecek bir ni-
yct meveut.

CEZAIRLI — Zaten o da iste sis-
temin sorununu giindeme getiriyor.
Yoksa 5 Nisan kararlan sirasinda yapi-
sal reformlarin yapilacag: vaat cdilmis-
ti. Bu konuda hi¢bir adim atilmadif:
igin simdi tekrar krizden bahsediyoruz.
Bu ni¢in yapilmadi?

TEKBAS — Bcn dc onu soruyo-
rum.

CEZAIRLI — O zaman Sayin Ar-
tun’un soyledigi gibi, belki ancak bir hi-
percaflasyondan sonra, herkesin cam
caninca, «Artik tamam yahu. Kartlan
yenileyip oyuna yceniden baslayalim.»
demck akla gelecck. Ama bu agamada
sadcce palyalif tedbirlerle, veyahut da
olayin sadece bir boyutunu dizelterek
cnflasyonun onlencbilecegini sanmiyo-
rum. Artik zaten enflasyon bir anlamda
sorun olmaktan gikti.
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TEKBAS — Sorun tck basina cnf-
lasyonun onlenmesi degil. Yiiksck enf-
lasyon tck bagina bir maliyct unsuru de-
gil. Ama onunla birliktc gelen bitin
carpikliklar, bagta gelir dagiliminin bo-
zulmasi, devlctin yeterli vergiyi toplaya-
mayisi...

verginin, Giretimden ya da
ana kaynaktan degil,
gelirden alinmasi
dogrudur; bunlar daha
saghikl tartisgiimaya
baslandig1 zaman, verginin
nasil toplanmasi gerektigi
de 6grenilmis olacaktir;
cesitli rant alanlar
dururken iiretici kesimden
daha fazla vergi alma
yoluna gidilmesi yanhstir;
gercekte tirkiye, diizgiin
calisan sanayiciler igin

bir vergi cenneti degil,

bir vergi cehennemidir

CEZAIRLI — Bcen 6ziir dilcyerck
araya girmek istiyorum. Ben bir cimle-
nin artk giindemimizden kalkmasi ge-
rektigine tnamyorum. O ciimle de su:
«Memurlar ve isciler vergi agisindan
yolunan tavuklardir. Cunkii onlarin ver-
gileri kaynakta kesilir.» Bu dogru degil-
dir. Bu muhasebe oyununu hep beraber
ditsiindigumizde, aslinda bir kisi 52,5
milyon lira maas alip 2,5 milyon lira
kaynakta kesiliyorsa, o yiizde 5 vergi

sayilmaz. O bir muhasebe seyidir. Bu-
nun tarugilmas: gerekiyor. Vergi gelir-

denalimir. Uretimden veya ana kaynak-
lardan vergi alinmasi yanhistir. Bunlan
daha saglikli tarismaya baslacdigimiz-
da belki vergi loplamayr da drenmis
olacagiz. Ama simdi sadccc bordro
mahkimlan denildiginde, maatteessiif
gidilen nokta iirctimin kisitlanmasina
yol agacak vergi alinmasidir ki, ben bu-
na siddetlc kargiyim.

TEKBAS — Talebi azaluc vergi
anlaminda diyorsunuz.

CEZAIRLI — Sadcce o degil.
Urclimi kisitlayacak bir sckilde. Zaten
cnflasyon cn buyiik vergi. Bunu dogu-
ran da bu. Yani aruk bagka noktalara
bakmamiz gerekiyor. Rantiye olsun, di-
ger alanlar olsun. Ama vergi alinacak
kesim iiretici kesim degildir. Artik sa-
nayiciden daha fazla vergi alamazsiniz.
O anlamda da Tirkiye bir vergi cenne-
ti degil, bir vergi cchennemidir. Bunu
bir tarttsmaya baglayabilsck, ¢ok daha
iyt olacak. Tirkiyc bu anlamda, bir
kez daha wvurgulayayim, vergi cenncti
degil, vergi cchennemidir; vergisini
dogru diirist odeyen kisiler igin. Ciinki
o zaman urclimi saglayan kaynaklar
azalmaya bashyor. Bunlar da tarugsma-
miz lazim.

GOKER — Bcn bu asamada tchli-
keli gordigiim bir noktayr vurgulamak
istiyorum. Ozclliklc son bir yil igindc
criclenen sorunlar ve i¢ borg sorunu oy-
lc bir noktaya geldi ki, iilkedcki ckono-
mik hadiseleri saghkl tartigma ortami
da ortadan kalku. Bunu da su noktada
soylemek istiyorum. Bundan daha bir-
kag scnc oncesine kadar bizim bir 6zcl
sckior borglanma scnctleri piyasamiz
vardi. Bunu §simdi sanki ok uzaklarda
bir seymis gibi soyliyorum ama, nor-
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mal olarak scrmayc piyasasinda olmasi
gercken bir konudur. Ozcl [finansman
bonosu, ticari bonolar, sunlar bunlar.
Bunlarin bir tedaviil noktast vardi. Biz
maliycl, kar, risk hatta rating tartigma-
lan yapardik, haturlarsamz. Simdi ra-
ting tarismasi bile yapmiyoruz.

Burada ckonominin saglhikh gidip
gitmedigine yonclik tarugmalan birlik-
tc gelirip; «Acaba rantabl mi ¢ahsiyo-
ruz? Verimli miyiz? Dunya olgiilerine
gore ncrelerdeyiz? Acaba ckonominin
hangi boliimlerinde yaunm yapsak da-
ha 1yt olur?» gibi sorulara ccvap araya-
bilirdik. Yani piyasa ckonomisinin ken-
di i¢ dengelerini kullanabilir noktada
idik. Simdi gelinen noktada, devlet si-
mitginin cchindeki 25 bin liraya da ta-
lip oldugu igin, bitiin bu hadisenin usti-
nc bir singer ¢ckmis durumda. Herkes
son dercee makul bir insanin yapacags
gibi, kendisini; oncclikli, cn givenilir,

EROL GOKER
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cn batmazdir diye cn biiyiik sirkcte, ya-
ni devlete parasini vermek zorunda his-
scdiyor. Zaten ckonomik olarak bunun
disinda bir scy yapmamun fazla anlami
da yok.

TEKBAS — Vadcler de ¢ok kisal-
di. Devlet ig ay vadeli Hazinc Bonosu
gikartip ¢ok cazip sartlarla sauyor. Ris-
ki dc yok. icabinda kgt basar oder.

GOKER — Bununla rckabet ede-
bilecck, ozcl scktorde herhangi bir gir-
ket yok ki. Onun igin dc o6zel scktor
normal olarak bu piyasanin tamamen
disinda kahyor. Korktugum, bizim, ul-
ke kaynaklarninin ncreye gittigini, han-
gi verimbilikic kullamldigini artik hig
sorgulayamaz noktaya gclmis olmamiz.
Bu benee en buyiik tehlikelerden bir ta-
nesi. Bu tabii «Sorunun ozii ncrede?»
sorusunu giitndecme getiriyor. Ben de-
min cn biiyitk sirketin devlet oldugunu
sdylemigtim. Her sirketin bir geliri, bir
gideri, bir yonctimi ve bir politikasi var-
dir. Sirkctin sahibi, yoneticisi bu politi-
kalar: gerekli diizeltmelerle belli olgii-
dc yapar. Turkiyc’de bugiin gclinen
noktada, maalcsef c¢n bityitk sirkctin dii-
menini yonctenlerin ve o sirketin me-
murlarimn kim oldugu, hangi kontrol
mckanizmalarinin kullanuldifs konulan
aruk iyicc muglak halc geldi. Her iig
ayda bir degisen hikiimetler, sik sik de-
gisen kadrolar, higbir siizgegten gegme-
yen atamalar hepimizin bildigi prob-
lemler.

Sonug olarak belki birkag yiizyillik
kokli bir devlet gelencgimizin maale-
scf bu anlamda bir crezyonu ortaya ¢i-
kiyor. Bu asinmanin, cn azindan benim
yasadigim tarih iginde, higbir zaman
bu dercce tehlikeli noktaya gelmedigi-
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ni dilgiiniiyorum. Yoksa irctim dc de-
vam eder, ozel scktor cnflasyon iginde
kendi endekslemesini de yapar, insanla-
rin karm da bir anlamda doyar. Fakal
bu yaklastmlann, cizgilerin hangi yone
dogru gilligine, hangi amaglara dogru
gittiginc bakilmak gerekir. Yoksa basi
kesilmig tavuklar gibi garip bir ¢embe-
rin iginde doner dururuz. Ben su nokta-
ya ¢ok uziiliyorum, ilkem adina. Za-
ten yurt disinda bagka ilkeleri dolastik-
¢a; asag! yukan bizimle aym ckonomik
yapida olan iilkclerin gelisme hizlanna
baktikga; ¢agdas uygarlipa dogru, ozel-
likle bu yeni diinya diizcni ve global
yaklagim iginde, bu kadar uygun kosul-
larda, nc kadar hizla bir atilim yapila-
bildigini gordiik¢e; bizim tilkemizin in-
sanlarint bu 2 -3 bin dolar gelir scviye-
sinde, su ¢ografya icerisinde olmamas:
gercktigine iizililyorum. Yoksa tabii ki
insanlarin karmt 700 dolara da doyar,
bin dolarla da doyar. Ama boyle yasa-
maya devam cder. Ben sorunun en can
alicr noktasim da burada goriiyorum.
Toplum olarak bir yerde bir konscnsu-
sa varilip, ciddi bir devlct idarcsinin ku-
rulmas: ve devlelin problem olma nite-
liginden problem ¢oziicii nitelige dogru
hizla déndirillmesi gerekti@i noktasim
vurgulamak istiyorum.

TEKBAS — Tabii bu ne olgiide
demokrasi ile bagdasir? Gergekie bu-
nu demokratik sistem iginde ¢6zmemiz
lazim. Onemli olan da budur. Yani bu-
nun fiyatinin ¢ok pahali olmamas: gere-
kir. Ekonomideki ve sermaye piyasasin-
daki sorunlan (arustrken scrmaye piya-
sasimun, aract kurumlann, Borsa’min ve
genelde sistemin oniinii ttkayan bagka
nc gibi sorunlar meveut? Sermaye piya-
sasina giiven getiren, araci kuruluslann

calismalanina bir olgide seffaflik gelti-
ren, krizleri onlemcede bir arag olarak
kullanilabilcceck ve sistemin vazgegil-
mcz bir kurumu olan «Takasbank» uy-
gulamas: var. Takasbank bunlan tck
basina ¢ozmeye yeter mi? Takas-
bank’in faaliycterinin énimizdcki do-
ncmlerde degistirilmesinde yarar var
mi? Bu gibi konulardaki goruslcriniz
nelerdir?

bazi aract kurumlarin

zor durumda kalmalarinin
bir nedeni de, sermaye
piyasasindaki yapisal
denetleme eksikligidir;
son aylarda, piyasanin
kendi 6ziinden gelen
tepki ve borsa’nin ciddi
cahigmalar: sonucu, bu
denetim boslugu biiyiik
Olciide giderilmistir; piyasa
kosullar: degismedigi
stirece, aract kurumlarin
biylimeleri degil, aksine
kiiciilmeleri beklenmelidir

GOKER — Simdi ben 6nce su nok-
tayr vurgulamak istiyorum. Biraz oncc-
ki tablo ig¢indc aract kurumlar zcrinc
gelirseniz, hissc sencdi piyasast bu tab-
lo igindc kiigitk bir piyasadir. Bu, araci
kurum ve aract kurulug sayisindaki piya-
sa ilc olan oransizh@ birlikte getiriyor.
Bu tabii bilinen bir scy. 200 civarinda
hisse scnedi var. Yanhs bilmiyorsam
toplam 167 aract kurulug var. Bunun
101 tanesi aract kurum niteliginde. Bu-
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na karsilik da bu ¢ergevede ginlik alig
verisin fazla yapildigi toplam frec float
sistemindc 6 milyar dolar civarinda ol-
dugunu diisiindiigiimiiz bir Borsa’dan
bahscdiyoruz. Buna kargilik serbest do-
lasimdaki hisscler ile ginlik islem hac-
mi arasindaki iliski bakimindan diinya
rckoru bir noktadayiz. Boyle bir yapi
var. Simdi bu yapiya karsilik mcvcut
aract kurumlar kepenk kapatmiyorlar-
sa da, bizim gozlemledigimiz kadary-
la, son derece kiigizk kaliyorlar. Kanun
disinda galisma noktasindakileri soyle-
miyorum. Normal, sistem igindc kalan
aract kurumlar agisindan makul olan,
demin de soyledigim gibi, cger sirketin
geliri yeter degilse ve gelirinizi artura-
miyorsamz, o zaman gidcrlerinizi dugi-
riirstiniiz. Giderlerinizi dugirmek de-
mck de sisteminizi  kigitltirsiiniiz.
Miimkiin oldugu kadar az adamla az
masraf yaparak az olan mistcrinizi
memnun clmek igin gaba gosterirsiniz.
Tabii bu kadar bilyitk bir say1 aym za-
manda ¢ok miithis bir rekabet ortamim
birliktc getiriyor. Bu ncdenle gelirleri-
nizi ok fazla arttirmak sansiniz yok.

Batan araci kurumlarla ilgili konu
olarak, bizim gozlemimize gore, bunun
iki tane nedcni var. Bunlar bir kere
1994 yilr krizinden kalma, krizin sonug-
lan. O doncmde ii¢ banka batmig, pek
¢ok banka da ancak devletin bankalara
garanti vermesi sonucunda kendilerini
kurtarabilmigti. O devri ¢ok iyi hatirlar-
stniz. Buna en bilyilk, en giivenilir oldu-
gu disiiniilen bankalar da dahil idi. O
noktada bazi araci kurumlarin kepenk
kapatugini goriiyoruz. 1994 yilindaki
biiyitkk sokun ertelenmesinin, zaman
iginde dzellikle piyasayr diizeltici Ta-
kasbank’daki miigteri bazindaki sakla-
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may: kaslediyorum, onun ortaya ¢ikarn-
c1 ctkilerinin bir sonucu olarak algiliyo-
rum.

Ikincisi dc, piyasadaki genel bir
yapisal denctleme cksikligi ilc alakali
oldugunu diigiinityoruz. Ozcllikle gegti-
gimiz 6 ay igerisinde piyasamin kendi
oziinden gelen bir tepki ile bunlar dii-
zcltilmeye baslandi. Hisse scnedi piya-
sasinda Tiirkiyc’de en hosuma giden ta-
raf bu. Kendiliginden bir harcket var.
Kendinden dogan, kendi digindaki ne-
denlerden dahi olsa, bozukluklar: gider-
mck icin kendisi reaksiyon gosteriyor.
Borsa bu konuda son dercce ciddi bir
¢alisma igerisinde, gordigim kadaryla
son 6 ay igerisinde. Bu denctimdeki
boslugu biiytik ol¢iide giderdi. Su sira-
larda aslinda bu siirecin sonuna gelin-
mis bulunuyor.

Ancak, aract kurumlarin bu ptyasa
kosullar icinde, piyasa kogullann degis-
medigi sirece daha fazla biiyiimelerini
beklemek mimkiin degildir. Bunun is-
tisnasi, belki ¢ok biiyiik capta sermaye
koyup, olayr yatirim bankaciligina dog-
ru dondiiriip, sadece hisse senedi alim
satumi degil, diger i alanlarnina girmek-
tir. Ozellikle, Tiirkiye’de Giimriik Birli-
g1 sonrasinda gelismeye baslayan sirket
evlenmeler, sirket birlesmeleri dedigi-
miz, yeniden yapilanmalan gergcklesti-
recek, finansal miihendislik seklindc
teknik ¢aligmalar yapabilecek bir farkl
kapitalizasyon s6z konusu olabilir. Bu
karan verebilen ve gerekli kaynaklar
olusturabilccek durumda olanlar digin-
daki aract kurumlar agisindan, Kiigitk
kalma siirecinin piyasa kosullart degise-
nc kadar devam cdecegini disiiniiyo-
rum.
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son bir yilda borsa’da

ve takasbank’da ¢ok

ciddi yapisal degismelere
ve lyilestirmelere yonelik
cabalar gosterilmektedir;
ornegin, sistemin menkul
kiymet 6diinciine iligkin
olarak caligmaya gecmesi,
piyasanin kendi i¢ denetimi
ile sermaye ve para
piyasalarinin entegrasyonu
actlarindan bagh basina
reformdur; aract kurumlar
interbank’y, diger 6nemli
ve yararli bir girisimdir

Benim bir de vurgulamak istedi-
gim, ozcllikle son bir yil igindc hem
Borsa’da hem de Takasbank’da ok cid-
di yapisal degismelcre ve yapisal iyilcs-
tirmelcre yonelik ¢abalar var. Bunlarin
gozardi cdilmemesi lazim. Bunlar da
yinc piyasamn kendi ig¢inden dogdugu-
nu disiindugiim cabalar. Biitiin olum-
suz kosullara ragmen, ozellikle Takas-
bank gegerli bir banka haline geldi. Bu
bir kere basgl basina, son dercce iyi bir
gelisim. Sonra misteri bazinda sakla-
ma deneyimi yapildi ve basanlh oldu.
Bu tabii tck bagina yeterli bir sircg de-
gil. Simdi isc tcmel iki konu var. Bir ta-
ncsi, menkul kiymet odiinciine iligkin
olarak sistemin cahismasi. Oniimiizdcki
aylarda bu ¢alisma bashyor. Cok uzun
bir bilgisayar yazalimi gercktirdi. Onun
icin bu kadar gecikti. Bu aslinda bagli
basina biyiikk bir rcformdur. Bunun
hem piyasamin kendi i¢ denctimini sag-

lamasi agisindan, hem de sermaye piya-
salarimin para piyasalan ile cntegrasyo-
nu agisindan son dercce onemli bir sit-
re¢ olduguna inantyorum.

ikinci konu isc, yine onitmizdcki
doncmde baglayacak olan «araci ku-
rumlar Interbank’» dedigimiz, araci
kuruluslar arasinda bir para piyasasi uy-
gulamasidir. Bunun zaman i¢indc Mcr-
kcz Bankasi'ndaki para piyasalarini da
igcinc alacak ulusal bir para piyasasi,
daha dogrusu ulusal bir finansal piyasa-
ya doniisccegine inamyoruz. Su anda,
biliyorsunuz, scrmaye piyasalari ile dev-
letin kontrolundcki para piyasalar: ara-
sinda, ozcllikle aract kurumlar agisin-
dan higbir baglantt yok. Tamamen iki
ayr1 diinyada yasiyorlarmuis gibi oluyor.
Yen girisim bunlarin cntegrasyonunu
saglayacak. Bu surctle iki tanc yapisal
degisiklik gergeklesmis olacak. Bunlan
ingallah bu scne igerisinde bitiriyoruz.

TEKBAS — Borsa’nin para piyasa-
s1 «Interbank»’1n faaliyceti ile ilgili bil-
gi verebilir miyiz?

GOKER — Problcmin ncrede ol-
dugunu algilarsak, konuyu daha rahat
agiklayabiliriz. Bir araci kurum agisin-
dan Borsa’da alim saim yapmanin tki
tanc yonu vardir. Birinci yoni, hissc sc-
nctlerinin teslimi ve geri alinmasina yo-
ncliktir. Bunun ikinci ve goritnmeycn
tarafi isc, para harcketidir. Hissc scnct-
lertnin alim ve satimindan dogan harc-
ket, aym: zamanda arkasinda bir para
harcketini de gerektirir. Her para harc-
keti de, bilindigi gibi, arkasinda bir fon-
lama mckanizmasinin olugturulmasini
gereklirir. Bizim piyasamizda boyle bir
fonlama mckanizmas: siircg igindc olus-
tu. Ancak, bankalar kanahyla yapilan
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bir fonlama meckanizmasi olarak olug-
tu. Yani aract kurum, biitiin para harc-
ketlerinin kontrolind ve giin iginde ihii-
yaci buluran biitiin fonlamalarimi bir
banka kanahyla, bir bankay: araci ola-
rak kullanarak, ulusal para piyasasinda
yapmak durumunda. Bu isc iki piyasa-
yi, yani para piyasalan ilc sermayc pi-
yasasim birbirinden tamamen kopuk ha-
le getiriyordu. Bankalar kanaliyla olug-
turulan bu siireg tabii ki saglikli ve ve-
rimli islemiyordu. Ciinkii iki piyasay:
birbirinden tamamen kopuk hale getiri-
yordu. Parasal harcketleri fiziki hissc
sencdi harcketlert ilc aym mekanda ya-
parsaruz, o zaman son dcrcce efcktif
bir para ve sermayc piyasast butinles-
mesini saglamamz mumkin, Diinyada
da zalen asag1 yukan her yerde bu tip-
te bir orgiit vardir.

TEKBAS — Maliycti de daha di-
silk olacak. Daha dusik bir faizlc bu
gergeklesccektir. Sistemin ctkinligi ar-
tacak.

GOKER — Her seyden once, ma-
liyetinden de ote, gergi maliyeti son de-
rcce oncmli, clektif olma imkém ola-
cak. Cunka arac kurumlarin pek ¢ogu
bankalann istedikleri kosullar: ycrine
getiremedikleri igin, bu imkdndan ya-
rarlanamiyorlar. Bundan yararlananla-
rin sayist da son derece az. Bu anlam-
da, ulusal para piyasalarinin tamamcn
disinda ayr minik piyasaciklar olugmug
olacakur ki, bu ashnda ilkenin toplam
dengelerinin kontrolii agisindan da sag-
likly degildir. Ciinkii burada yapilan ig-
lemler her ne kadar az ise dc, yapilan
giinlitk parasal harcketler, iilkenin top-
lam ekonomisi iginde son dercce ciddi
boyutlardadir. Bu nakit hareketleri ol-
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dugu igin de ckonominin genel gidisi-
ni, drnegin faizleri, ginlik dolar kurla-
nni ctkiliyor. Zaten bu likiditey: kon-
trol alinda tutmaya karar verenler agi-
sindan da boyle bir biitiinlesmenin bir
an oncc saglanmasi gerekli. Oziinde
boyle bir uygulamaya kimse karst de-
gil. Ancak, teknik olarak bunu birinin
yapmas! gerckiyor. Bence gegen senc
iginde scrmayc piyasalarinda yapilan
en bilylik reform budur. Takasbank ha-
line gelmesi ve buna yonclik olarak ya-
urimlara baslamasidir. Ulkenin gene-
linde higbir yaurimin yapiimadig: disii-
nilirse, bunun oncmi bir kat daha ar-
tar diyc diigtiniyorum.

TEKBAS — Tesckkiir cderim. Sa-
yin Cczairli, soz sizin.

ilkemizde yasalar temelde
olaylar yasandiktan sonra
tepki yasalari olarak
¢tkarilmaktadir; hukuki
alt yapimiz yeniden
diizenlenerek kurumsal
tasarruflarin borsa’ya
gelmesini saglayacak ciddi
Onlemler alinmalidir;
topluma hayal kurma
niteligi kazandiriimali,
devlet kiiciilmeli, bankalar
yatirimlar i¢in kaynak
saglamali, geng niifusa
yeni ig alanlart agilmalidir
CEZAIRLI — Ben Borsa’nin 6niin-

deki sorunlar olarak hukuki alt yapidan
bahsetmek istiyorum. Hukuki alt yapi-
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dan kastim da su. Aslinda 1800’lcrde
de Istanbul Borsasi vardi. Ama gergek
anlamda Borsa, simdi konustugumuz
10 yillik gegmisi olan bir borsadir. Ru-
rada hcm hukuki hem ctik degerler agi-
sindan ¢ok biytik cksiklikler var. Ama
ctik degerler dediginiz de, kanun koyu-
cunun «istc bu bizim ctik degerlcrimiz-
dir.» demesiylc olmuyor. Ancak, za-
man iginde yerlesccektir; insanlar, yat-
rimcilar, sirket sahipleri bunlan yasaya-
rak gorceeklerdir. Bir ornck vermek is-
tiyorum. Amecrika’da bir sirkct sahibi
hisscdarlara «Bakin hissclcrinizin dege-
ri nc kadar artu.» diyc oviinir. Eger o
sirketin hisscleri dusmilg ise, yonctim-
den hesap sorulur. Tirkiye'de ilk defa
bu halka agilma gergeklestikien sonra,
halka agilmay! yapan sirkct Borsa’ya
bakmuyor. Hissclere nc oldu, nc bitti?
Halbuki bu onlann bir tiir gururlandir.
Oyle olmasi gerckir. Ama bu zamanla
yerlesceek bir kavram. Aract kurumlar-
daki ctik degerler, ¢ok ayn bir konu.

Hukuki alt yapimizda bencee bir so-
run var. Hep sonradan, olaylan yaga-
diktan sonra tepki yasalarini gikartma-
ya galigiyoruz. Bunun yerine, mademki
bizim scrmayc piyasast hukukumuz
Angloamecrikan hukukudur vc burada
temel olan aslinda bir tiir igtihat huku-
kudur. Yani olaylarla igtihatlar yerle-
sir. Biz de ¢ergeveyi ¢ok genig gizelim
diyorum. Boyle olmasi gerckir. Anglo-
amcrikan hukukunda da durum budur.
Ondan sonra denctime alalim diycbi-
lir. Yani temelde; «Her scy scrbestlir,
yanhg yaparsan yakana yapisirim.» ku-
rali gegerli olmalidir. Halbuki kita Av-
rupa’sinda hatta daha da 6zcle inersck
Tiirk hukukunda her scy yasakur. «izin

verirsem yaparsin.» kurali gegerlidir.
Bu birbiriylc tamamiyle zit piyasalar-
da, ozellikle paranin scyyaliyetim ve is-
lemlerin hizint distindGigiimiiz zaman,
benee bir tir islem hukukunun yani
Angloamcrikan hukukunun bu konuda
biitiin mahkemcleriyle, denetim siste-
miyle, bilirkisi sistemiyle olugmast ve
tahkim hukukunun da buna gorc diizen-
lenmesi gerekiyor.

ikinci bir konu, ashinda biraz cv-
vel bahsedildi. Devletin kigulmesi ge-
rckir. Bankalar da ashi gorevlerini yap-
sinlar. Bankalar su anda asli gorevleri-
ni yapmuyorlar. Yatinm igin kaynak
saglamiyorlar. Biraz cvvel Sayin Goker
de degindi. Ozel sckior tahvili yok piya-
sada. Halbuki yairim yapilmasi gercki-
yor. 65 milyonun buyilkk bir bolimiinii
olusturan geng niifus igin yeni 1§ sahala-
rinin agilmasi gerckiyor. Su nokta beni
tizityor. Artik (oplumumuzda hayal kur-
ma azaldi. Halbuki bu ¢ok onemlidir.
Insanin gelecegine giiven duydugunu
gosterir. Biz Avrupa ile cntcgrasyonun
hayalini yagamak istiyoruz. Asya'da ya-
urim yapmanin hayalini yagsamak istiyo-
ruz. Bunun yolu da borsadan gegiyor.
Bu karamsarhgin uzun sirmemest gere-
kir. Ciinku hi¢ kimsc boyle bir ortam
i¢indc yagsayamaz. Kurumsal tasarrufun
artunilmasina yonelik her hangi bir giri-
sim yok su anda. Risksiz yatirtm aragla-
r cn yiksek gctiriyi getiriyorsa, Bor-
sa’da o ulusal (asarrufun ycri yoktur.
Ama biz bunun hep boyle devam etmi-
yecegini biliyoruz. Onun i¢in kurumsal
tasarrufun buraya gclmesini saglayacak
tedbirleri almamiz gerckiyor, hukuki
alt yapistyla, Yatinm ortakliklar sayisi-
m belki 200’c gtkarmamiz gerckiyor.
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TEKBAS — Yaunm ortaklig sayi-
st nasil artiracaksimz?

CEZAIRLI — Tegvik cderck ve
onlemecyerck. Cunkit simdi tegvik de
yok, zorlama da yok. Ama onlemck
var, bir sckilde.

TEKBAS — Yaturnim ortakliklan
su ana kadar Borsa’da pck basarih da
gitmiyor.

CEZAIRLI — Bunun, biraz cvvel
dolar bazinda bahscttigimiz cndcksten
tutun, politakaya kadar uzanan dcgisik
scbepleri var. Yaunim ortakhiklarinin
gegmisi de birbuguk scneyi gegmedi as-
linda. Son 11 ay surckli politikayla ya-
up, politikayla kalkiyoruz. Belki bir sc-
bebi de odur. Gegenlerde bir gazetede
Global Menkul Degerler’in Kazakis-
tan’daki ozellestirme cahismalarine oku-
dum. inanin ben gurur duydum. Rakip
olarak gormedim, gurur duydum. Be-
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nim sdylemecye calisuigim sudur: Biz
Global’leri ¢ogaltmaliyiz. Biraz once
hayal kurabilmeliyiz derken, bunu séy-
lemek istiyordum. Globallerin sayisint
¢ogaltmali, Asya’da, Avrupa’da nc ya-
pilabiliyorsa, burada da yapmaliyiz.
Bunlarin sayisini gogaltmak durumun-
dayiz. Bunlar igin hukuki alt yapiyi
olusturmamz gerckir. O da Tirk ve Ki-
ta Avrupasi hukuku ile basanlacak bir
i degildir.

TEKBAS — Bu hukuki alt yam
meveut Scrmaye Plyasasi Kanunu mu-
dur? Turk Ticaret Kanunu mudur? Ser-
mayc Piyasasi Kanunu’nda bir tadilat
mu diisiinliyorsunuz? Bunun yeri ncresi
olabilir?

CEZAIRLI — Bu aslinda ¢ok gri
bir konu. Cunki ticaret hukukumuz ta-
mamen Kita Avrupas: hukukudur, Al-
manya gikigli. [cra—iflas hukuku ve
borglar hukuku Isvigre’den gelme. Bun-
larin arasinda daha izl harcket edebi-
lecek scrmaye piyasast hukukumuz var
ama, oradaki sorunlan da dontip bir Ti-
carel Kanunu ilc veya Icra—iflas Kanu-
nu ile ¢ozmeye galistyoruz. Onun igin
gergekie onlarin entegrasyonuna gerck
yok. Bu cntagrasyon da aslinda yine bir
konscnsus ilc olur. Ankara’'dan, Iz-
mir'den, Istanbul’dan bahsctmiyorum.
Hcepsi bir araya gelip ¢ozim bulmaya
calisabilirler. Yani biz Amerika’yr tck-
rar kesletmek durumunda degiliz. Bii-
tin bu stkintilart halledebiliriz. Aract
kurumlar, Borsa bir araya gelir; sirket-
ler bir araya gcelir. Nedir, ne yapilmasi
gerckiyor? Biz bu scrmayeyi nasil taba-
na yayip ekonomidcki demokrasiyi na-
s1] saglayabiliriz? Bunlan aragtirmamiz
gerekiyor. Burada bizim avantajimiz
var., Ciinkil ylizyillardan gelen gelenck-
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ler yok burada; bizi baglayan, katlasti-
ran. Yepyeni ve heyccanl bir piyasa.
Onun igin ¢ok rahat bir sekilde bu isin
alundan kalkabiliriz. Ama 6nemli olan
o gergeveyi genis ¢izmek, kati kurallar
koymamak.

TEKBAS — Sermayc Piyasasi Ka-
nunw’nda bazi degisikliklere ihtiyag
var. Tirk Ticarct Kanunu’nu ve diger
kanunlan su anda degistirmek nispeten
daha zor; imkansiz de@il. Ama oradaki
degisikliklerin gergeklesmesi birtakim
dengelere bagli. O dengelerin olugma-
st da politik ortamda ¢ok zor.

CEZAIRL{ — Ama artk tcpki ya-
salan ¢ikarmaktan da vazgegmemiz ge-
rekiyor. Scrmayc Piyasasi Kanunu,
2499 sayili Yasa ilk ¢ikugi zaman, za-
tcn bankerler krizine tepki olarak ¢ik-
t1. Ben tepki yasalanindan vazgegme-
miz gerekugine inamyorum.

TEKBAS — Ben 1988 yilinda go-
reve basladigimda, dénemin ckonomik
islerden sorumlu Devlet Bakani Sayin
Yusuf Bozkurt Ozal’a, Scrmaye Piyasa-
st Kanunu ve ckonomiyi ilgilendiren di-
ger kanunlarda bir degisiklige ihtiyag
oldugundan soz cttim. Bunun iginde
Tiirk Ticarct Kanunu, Borglar Kanunu,
Icra—Iflas Kanunu yer aliyordu. Serma-
ye Piyasasi Kanunu'nu degistirmeyc
1988’de bagladik, sonuglanmasi 1992
yilim buldu. Sermaye Piyasasi Kanunu
ki daha kiigiik, daha basit, daha az kap-
saml bir kanun bu kadar uzun siire alir-
sa, Tirk Ticaret Kanunu gibi karma-
sik, biitiitn maddeler arasindaki denge-
lerin gozetilmesi gereken bir kanunda
degisiklik daha zordur. Degistirilmes:
daha zor, ancak imkinsiz degil. Her
seyden Oncc bunun igin bir iradc gere-
kir. Béyle bir iradeyi ben bugiin gormii-
yorum.

Bir konumuz da scrmaye piyasasin-
da vergi konusu. Bu, degisik ortamlar-
da (claffuz cdiliyor. Rahmetli Adnan
Kahveei bunu giindeme getirmigti. O
giinkit boyutlarda scrmaye piyasasi gok
kitgitktii. Geligmeye, hatta tesvike ihti-
yact vardr. Ancak bugiin belli boyuta
geldi. Sermaye piyasasina vergi getiril-
mcsi konusuna nasil bakiyorsunuz? Ta-
bit akla hangi tip vergilerin olabilccegi
gelebilir. Bunlar islem vergisi olabilir,
Scrmayc piyasasinda kazancin vergilen-
dirilmesi olabilir.

vergl tabanini genigletmek
igin, kayit digt ve kayit
ici ekonomiyi entegre
etmek, vergi oranlarini
tilkeyi vergi cehennemi
olmaktan ¢ikaracak bir
diizeye indirmek gerekir;
vergileme teknigi ile
ilgili ciddi hatalar
yaptimaktadir; her tir
kiymetli evrak nama yazilt
hale getirilmelidir; sadece
sermaye piyasasina vergi
salinmasi, sistemin
dengelerini bozabilir

ARTUN — Genclde tabii iilkcmiz-
de ozellikle kamu sektoriiniin borglan-
ma gercginin olaganiisti: boyutlara var-
mast ncdeniyle giindeme iki 6nemli i¢
kaynak ¢oziimleyici konu geliyor. Bun-
lardan birincisi, 6zellestirme; ikincisi,
yeni vergi alanlanmn yaratilmasidir.

Zannediyorum ki bu dar kapsamli top-
lantda 6zellegtirme konusuna su veya
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bu boyutta deginmenin anlami yok.
Ama soru ozellikle vergi agisindan giin-
deme geldigi igin, vergici olmamama
kargin vergi ve vergi tabam konusunda-
ki goruslcrimi arz edcyim. Ondan son-
ra bizim piyasaya gelelim.

Gencelde Tirkiye’de ¢ok ciddi bir
kayit disi ckonomik diizcnin varligin
biliyoruz. Gergekten de Tirkiye’de ver-
gi tabanini artirmak agisindan temecl
konu, kayit disi eckonomik diizen ile ka-
yit i¢i ckonomiyi cntegre ctmek, vergi
oranlarimt da Tiirkiye’yi vergi cchenne-
mi olmaktan gikaracak bir sckilde di-
surmcktir. Bu tabanin artuirilmas: konu-
sunda scrmaye piyasasimin nasil bir ye-
ri olabilir? Onu dcgerlendirmek lazim.
Ben Tirkiye’de vergi konusunda, ozcl-
likle vergileme teknigi konusunda gok
ciddi hatalar vapildigy kamstndayim.
Bugiin Turkiye’de vergi gelirlerinin te-
mcl olarak hangi tiir vergilerden geldi-
gi, kaynaklandig1 bellidir. iste KVD’-
dir, Gelir Vergisi’dir. Zanncdiyorum
{igiincii sirada da Kurumlar Vergisi sa-
yilabilir. Bunun disindaki arayislanin
Tiirkiye’nin i¢ bor¢ sorununa ¢oziim
olabilceegi bigimde gok ciddi bir diisiin-
ccmin olmadigim soylclebilirim. Yani
bugiin hala Tirkiyc’de niye bir Damga
Vergisi vardir, niye bir Banka ve Sigor-
ta Muamclesi Vergisi vardir, niye mr
zwvir baska vergiler vardir? Bunu hila
degerlendircbilmis, anlayabilmis degi-
lim. Bunlar hem gencl vergi dilimleri
iccrisinde ¢ok kiigiik bir dncme sahip-
tir, hem biiyik tedirginliklerc yol ag-
maktadir, hem dc olaganiistii biiyiik bii-
rokrasiyi ve gercksiz denetimi biiyiik ol-
¢lide gerekli kilmaktadir.

Bizim piyasamiz agisindan tabii
¢ok sik giindeme getirilen vergi konu-

29

sunda, cger cagdas normlara uyulmast
istcniyorsa, kuskusuz yapilacaklar var-
dir. Ama bunun belirttifim bu genel
vergileme sistematiginde yapilacak de-
gisiklikler igerisinde yer alarak yapil-
masinda yarar goriiyorum. Ayncn na-
ma yazih gegis diizeninde sahip oldu-
gum goriisler gibi. Genelde de ben Tiir-
kiyc ckonomisinde her tirli kiymetli
evrakin nama yazil hale getirilmesin-
dcn yanayim. Ama sistemin tumil hami-
linc iken, sadcce hissc senctlerinde na-
ma geemenin ¢ok buyuk bir anlam tagi-
digina inanmiyorum. Tersinc boyle bir
uygulamanin piyasa igin yarar degil, za-
rar getirccegine inamyorum. Vergile-
me agisindan da gorisim bu. Genelde
vergileme yonteminde, vergileme anla-
yisinda, kayit dist ckonomi ilc kayith
ckonominin cntegre cdilmesinde, vergi
oranlariun iyilestirilmesinde, digiiriil-
mcsinde ciddi bir bakis agis1 ortaya ¢1-
kar, o zaman scrmayc piyasas: da bu
dogal olusumun igerisinde yerini alir.
O zaman sermayc kazanglari vergisi
dc gindeme gelir, sireye bagl olarak.
Bagka tiir vergiler de giindeme gelir.

Bunlar giindeme geldigi takdirde,
baska diger iitkclerde oldugu gibi, elde
tutma siiresinc gorc bir scrmaye ka-
zanglan vergisinin uygulanmasintn bel-
ki iglem hacmini bilyiik élgiide ctkile-
mckle birlikte saglamlastiracagina, ku-
rumsallaguracagina ve insanlarin ser-
mayc piyasasina daha farkl bak:s agist
ile bakmalanm saglayacagina inamyo-
rum. Bu tiir diizenlemeler ancak gencl
olarak gizdigim konjonktir saglamrsa
ctkili olur ve yararl olur diye diisiinilyo-
rum. Onun 6tesinde bu yil, belli bir te-
meltilil saglayan kisilerin Gelir Vergisi
beyannamclerinc, piyasadansagladikla-
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n temetti gelirlerini ckleyerck vergi-
lenmelen gibi bir durum zaten giindem-
dc. Bunun degistirileccgini de zannct-
miyorum. Bildigim kadan, 476 milyon
lirayt asan gelirler beyan ediliyor ve
normal stopaja gorc, Gelir Vergisi
oranlarina gore vergilendiriliyor. Dola-
yisiyla genel bakig agim, bizim piyasa-
miz agsindan, vergileme bakimindan
bu sckilde.

TEKBAS — Sistcmin tiimiyle bir-
likte cle alinabilir, aksi halde sadece
scrmayc piyasasina vergh gelirilmesi,
sistemin dengelerini de bozabilir diyor-
sunuz.

ARTUN — Cok dar anlamda bir
vergici anlayisidir. Bir piyasa buyudigi
zaman, o piyasanin gergek islevlerini
unutup, gozden cikartip, o piyasaya hu-
cum ctmek gibi. Bu anlayts aym sckil-
dc harglar konusunda da var. Bugiin
araci kurumlarin sahip olduklari her
belge tzerinden zanncdiyorum ki 400
milyon lira civarinda bir harg alimyor.
Olaya niyc boyle bakildi? «Bu piyasa-
da 100 tanc aract kurum var. Bu ku-
rumlann belgeleri var. Bu belgelerini
harca baglayalim da su kadar harg top-
layalim.» scklinde diisiiniilmis olabilir.
Bugiin orta olgekli bir araci kurum 4 ta-
ne 5 tanc belgeye sahip oldugu takdir-
de, bunlann tiimiini kullanmasa bilc
ddeyecegi harg bu senc igin iki milyar,
belki gelecek sene dort milyar, ondan
sonraki scnc 8 milyar olacak. Bu harg
deil, bir bakima resmen haragur. Ola-
ya bakig agisiun bu olmamast lazim.

TEKBAS — Kaldi ki islem vergisi
ile islem hacmi arasinda biyisk bir ilig-
ki var. Islem maliycli arlinca, islcm
hacmi diiser.

ARTUN — Islem vergisi olaganis-
lit yanlig bir olay.

GOKER — Simdi ben bu islem
vergisi ile ilgili ilging bir noktayr soyle-
yeyim. Dinyadaki uygulamalarda da
zaten iglemin Gzerindeki, daha dogrusu
her nevi parasal harcketin uzerindeki
cn kiiguk bir vergi ctkisint dahi ortadan
kaldirmaya yonclik bir cgilim var. Pa-
rasal harcketleri siz ne kadar scrbest
birakirsaniz, o kadar kayit altina alirsi-
mz. Esas vergileyeccginiz noktayi, an-
cak kayit altina almakla saglayabilirsi-
niz; doncrsiniz isin ozune, vergilersi-
niz. Yaklasim budur. Biz islemin {izeri-
nc vergi koyamayiz. Yani paranin ver-
gist olur mu? Paranin \zcrine vergi
koymaya basladik¢a, o degisim yine
olur. Ama o zaman sizin kayitlarinizin
disinda baska bir yerlerde olmaya bas-
lar. Onun ozoni olusturan, gergek geli-
ri yaratan, konuyu kavramaniz da gittik-
¢e imkéansizlasir. Diinyadaki modcrn
vergi teknikleri, islemin tizerindeki ver-
giyi, hatta vergi yarauct baska etkileri
dc ortadan kaldirip, istemlert yasal zc-
minde kayrt alunda tutmak, daha sonra
da buna iligkin olaylari 6ziinde vergile-
meye yoneliktir.

Bunun en gizel ornegi de Turki-
ye'de yasandr. Biliyorsunuz 1994 krizi-
ni yaratan birgok mozaik ncden vardir.
Son damlay: koyan gene bu vergi tartig-
masidir.  Bunu  unutmamak lazim.
Onun sonucunda nc olmustur? Bir akh
cvvel repo’nun iizerine vergi koyaca-
gim diyc, rcpo’nun nc oldugunu bile
bilmeden, kamu oyunun cn hassas oldu-
gu noktada biitin dengeleri alt ust et-
mistir. Sonugta, bu uygulamadan dcvle-
tin her hangi bir kazancr olmadifit gibi,
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yillardir oturmus olan bir % 10 stopaj
vardi, devlcet onu dahi kaldirmak zorun-
da kalmistir; krizi gegebilmek agisin-
dan. Aslinda o % 10’luk stopaji da otur-
tabilmek, ben kendimden de biliyo-
rum, yillarca siircn ¢ok uzun miicadele-
lerden sonra ulagilmis biyiik bir bagari-
dir. Topluma kabul cttirilmistir. Sonug-
lta ondan bile bir geri adim atmak zo-
runda kalinmstir.

Islem vergisi diye bir sey kesinlik-
le ditisuniiicmez diye disiinityorum. Ver-
giyi dc tabii genel gergeve icinde algi-
lamak lazim. Bir de soyle bir yanlig ala-
stlma var. Scrmaye piyasasinin iizerin-
dc, uygulamada, bence zaten gercgin-
den fazla vergi var. Ozcllikle demin Sa-
yin Artun’un da isarct cUifi, tcmetti
vergisi, toplanmast bile bir yerde im-
kinsiz. Su andaki meveut mukellef sayi-
st belki 20 misli artiracak. Bunu han-
gi vergi dairesiyle, hangi imkénlarla ya-
pacaklanim ilgili vergi yoncticileri de
bilecmiyor. Bunun uygulanmast ¢ok ge-
nig bir vergi tabani olusturacak. Kontro-
li, denctimi imkansiza yakin. Belki dc
verimsiz, ama devlete yiik olacak bir
vergi s6z konusudur.

TEKBAS — Hissc sencdini 364
gun elinde tutan birisi son giin satar,
kar payi bir giin elinde tutan birisi cl-
dc edebilir.

CEZAIRLI — Eski sistem daha
dogru idi. Ben Saymn Artun’un soylcdik-
lerine kesinlikle katiliyorum. Ve bir ck-
lemc yapmak istiyorum. Ben deviete
borg para verdigimde, ki cn yiiksck fa-
izl aliyorum, vergi 6demeyccegim. Bu-
rada bircy konumunda konuguyorum.
Bir sirkctin 5 yil sonrasina veya 3 yil
sonrasina yatirim yapabilecegim ve bel-
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ki de bunun fiyati % 10 artabilccek; ve
ben bu fiyat tizerinden vergi verecek-
scm, hele enflasyonun béyle oldugu bir
ortamda, bu vergi adalctinc de yanlis
diisen bir yaklagimdir.

TEKBAS — Scrmayc piyasasinda
en ideal scy, biutin araglarin vergileri-
nin homojen olmastdir. Eger homojen-
likten uzaklagirsaniz, devilct kagidi ay-
r1, 6zcl scktor kigide ayn vergilenirse,
o zaman sistcmin duzenini ctkilcrsiniz,
sisicm daha ¢arpik calisir, kaynaklan
yanlig yonlendirirsiniz. Biraz da gelcce-
ge gelelim.

gelecege yonelik
faaliyetler,
beklentiler ve
Oneriler; «uluslararasi
menkul kiymetler
pazari», «vadeli
islemler piyasasi»;
sermaye piyasasl,
yarattigi istthdam

ile de, Glke ekonomisi
icin ¢cok énemli bir
konuma gelmistir

ARTUN — Borsa Bagkam olarak
geleecge doniik bazi digitneclerimden
bahscdeyim. Tiirkiyc’nin gergekten gok
zor kosullaninda gorcve geldim. Ama
tabii bunun bir avantajh tarafi da var.
Bunu dcgerlendirmeye ¢alistim, bu bii-
yiik bir sansti. Tiirkiye’dc bizim digtmiz-
da yamlandinlacak konulann varligini
hepimiz biliyoruz. iste bugiinkii alt ya-
pt sorunlari, mevzuat degisikliklerd, bi-
raz once deginilen vergi konusunda
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uyumun saglanmast gibi. Bitin bunla-
nin var olabilccegi ortamin, bizim digi-
mizdaki kigiler ve kurumlar tarafindan
yaratilabilecegini de disitncrek, Borsa
yoncimi ve sermayc piyasast iginde
yer alan kisiler olarak, «Nc tiir cksikle-
rimiz var? Bunlan nasil giderebiliriz?»
bigiminde bir anlayigla gorcve geldim.
Gergekten hem  Borsa  yonetiminin,
hem aract kurumlarin ve bankalarin,
hem de kuskusuz Ankara’daki ekonomi
biirokrasisinin degerli katkilariyla, Bor-
sa’da belki milevazi olgcklerde ama
onemli degisimler gergeklestirildi. Cift
scanstan tutun Takasbank’a kadar ve
Takasbank’dan oniimilizdeki gunlerde
gergeklesecek —biraz evvel Sayin Go-
ker'in belirttigi— ycni yapilanmalara
kadar.

Bunun otesindc oniimiizdeki do-
nemde benim en ciddi olarak gergek-
lestirmeyl diisindiigiim iki ii¢ proje
var. Bunlardan biri, scrmayc piyasamiz-
da, Borsa’mizda, Sayin Cczairli'nin be-
lirttigi, hem [inansal araglarin tirlen-
mesi gibi bir konuda hizmet verecck,
hem de Borsa’mizin 6niini teknolojik
agidan daha da agabilecck uygulama-
lar olacak. Ozetle deginmck gerckirse,
teknolojik agidan oniimiizdeki bir yillik
donemde, tahvil piyasasinda Borsa’miz
ciddi bir teknolojik gelisme gosterccek-
lir; asama kaydedeccktir. Arkadaslari-
mzla yaptigimiz son toplantida cn geg
bir yil igerisinde bunun bono’ya da ine-
bilccegini 6grenmis bulunuyorum.

Genis alan projesini baslatma;
wide area dedigimiz bir proje. Bu pro-
jenin amaci, islemlerin aract kurumia-
rin ve bankalann ofislerinden yapilabi-

lir hale gelmesini saglamak olacak. Bu
konuda ¢ok ciddi ¢aligmalanimiz var.
Zanncdiyorum ki karar asgamasindayiz.
Oniimiizdcki giinlcrde somutlagacagiz.
Sadcce tahvil piyasasi agisindan degil,
ben hisse senculeri piyasasi agisindan
da bir genis alana gegisin on hazirlikla-
nm baslatmayr diisinayorum. Olaga-
niistd bir terslik, ya da bir degisiklik ol-
madigt takdirde, kafamda su anda
Hong Kong Borsasi’'nda uygulanmakta
olan galiyma diizcnini igeren bir yontce-
mi IMKB’nda kullanma fikri yatyor. is-
lem salonlarini ve bu arada insan 6gcsi-
ni koruyarak, ama bunun otcsindc widc
arca sistcmini uygulamaya gcgircrek
bir siircci, karma bir sistem olarak bas-
latmak. Arzuladifim sudur: Halen 800
olan terminal sayisinin cn az yansi ka-
dar bir terminali de genis alan sebeke-
si igerisinde aract kurumlara ve banka-
lara tagimak. Bu karma sistemin uzun-
ca bir siirc korunmasint saglamak.

Calismalarimiz bu konuda epeyce
ilerledi, 6n projc olarak oniimizdcki
giinlerde yonctime getircceggim. Yapa-
cagimiz ¢aligma ilc 1998 yilinin en geg
sonuna kadar boyle bir ¢caligma ortami-
m tcknolojik agidan saglayacagiz. Bu
konuda hem kendimize bilgi islem agi-
sindan, otomasyon agisindan, insan dgc-
si olarak gitvenimiz var, hem atacagi-
miz adimin yararina inamiyorum, hem
de gerekli kaynagimiz var. Bu, olaga-
niistit boyutlara da ulagsmayacak bir pro-
je mahiyctinde, Borsa’miz agisindan.
Dolayistyla tcknolojik olarak Borsa’nmin
oniimiizdeki yillarda boyle bir gelisme
gostercccgini soyleyebilirim. Hem tah-
vil hem de hisse scnedi piyasalar agi-
sindan.
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TEKBAS — Bunlan duyduguma
ben ¢ok sevindim. Sermaye piyasasinda
modcrnizasyon projesi adim verdigi-
miz, i¢inde kanunun giiniin kosullarina
uydurulmasi, Istanbul Borsas’’nin butiin
Tiirkiye’ye hizmet verceck sckilde ge-
ligtirilmesi, vadcli iglemicr, izmirde
pamuga dayali bir Vadeli islemler Bor-
sast’nt da iginc alan bir ¢alismamiz var-
di. O cahsma oncesindc benden iz-
mir'dc Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sas’’min bir subesinin agilmas), hatta
bir borsa kurulmasi, Kayscri’de bir bor-
sa kurulmas: istcnmisti. Buna benzer
degisik talepler gelmisti. Bu kisilere
benim cevabim; «Istanbul Mcnkul Kiy-
mctler Borsast’'nmt tcknolojik olarak o
sckilde gelistirecegiz, bilgi akigim du-
zenleyecegiz ki, yurt iginde herhangi
bir yerden bu Borsa'ya ulasmak miim-
kiin olacak.» idi. Modcrnizasyon projc-
sini bu digiincelerle baglatmigtik, Sim-
di bu binada bu alt yapt ile bu noktaya
gelmis olmamizdan biyiikk memnuniyet
duyuyorum.

ARTUN — Yinc piyasay: tiirlendir-
mck agisindan, insallah Oniimizdeki
bir y1l igerisinde —ki birisi bu yil iginde
gergeklesceck — 1ki yeni piyasayr agma
yoniindeki ¢abalarimiz her halde nihat
bir noktaya gelecck. Birincisi, biitiin ha-
zirliklan tamamlanmig bulunan ve su
anda sadccc yazilim olarak test agama-
sinda bulunan «Uluslararast Mcnkul
Kiymetler Pazan»m bu yil igerisinde
acacagiz. Zannediyorum en geg Tem-
muz ayindan itibarcn bu konuda gele-
cck potasyon talcplerini de degerlendir-
mcyc baslayacagiiz. Dolar bazinda cali-
sacak, her tirlii vergi, resim ve harg is-
tisnastndan yararlanacak bu pazarin,
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ayncn IMKB’nin baslangic yillarinda
oldugu gibi isc 6z bir modclle baglaya-
cagimi, ama zaman igerisinde gelisece-
gini tahmin cdiyorum. Uluslararas: bir
ilgi gorecegine de inanyorum.

Yinc cndcksten baglamak iizere,
ti¢ bes hisse senedinden baglayarak bi-
tiin hisse senctlerini olmasa bile 6nem-
li derinlific sahip hissc senetlerini kap-
sayacak gckilde bir «Vadeli Islemler Pi-
yasasi» da herhalde onttmuzdcki bir yil
igerisinde Borsa’muzin giindemine gele-
ccktir. Bunun yami sira belki finansal
araglara dayal bir vadeli islem piyasa-
miz da soz konusu olabileccktir. Ama
ilk asamada cndcksten ve scgilmig iki
ug hissc scnedinden olugan bir «Vadeli
Islcmler Pazari»ni, cger Scrmaye Piya-
sast Kurulu'nun da destegini yanimiza
alabilirsck, cn geg gelecck sene bu za-
manlarda kurmus olacagiz.

Borsa Bagkani olarak suna inaniyo-
rum. Bu ptyasamin gelismesi, bu piyasa-
mn saglikls bir ivme kazanmasi, bu pi-
yasanin her agidan yukanya dogru iv-
me kazanmasi ile olanakh niteliksel
bir gelisime paralel olarak niccliksel
oncmli bir degisme olmalidir. Bu piya-
sada islem hacmi olmalidir. Bu piyasa-
ya daha fazla hissc scnedi gelmelidir.
Daha fazla insan hissc scnedi almali-
dir. Disandaki kurumsal yatinmeilar gi-
bi igeride de kurumsal yatinmeilara sa-
hip olmahyiz. iccrideki kisisel tasarruf-
lar da daha fazla bu piyasaya yénclme-
li. En onemlisi, bu piyasada bankasi
ile, aract kurumu ile aract kuruluglar
para kazanabilmeli. Ve kazandiklan
paralarn insana, subcye, tcknolojive ya-
tirarak bu piyasamn daha ileri bir nok-
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taya gelmesi igin gaba gosterebilmeli-
dir.

Sunu agikea ifade ediyorum. Dagi-
lan bir piyasada, dagilan bir islem hac-
mi ile bu piyasamin daha bilyikk ivme
gostermesi mimkiin degildir. Temel
amaglanndan birisi olan islem hacmi-
nin daha biyilk boyutlara ulagmast
i¢in, soyledigim gibi, bugiinec kadar her
tirld alt yapiyr realize ctmeye ¢aliguk.
Diger uygulamalarla da, ycni cnstrii-
manlarla da zannediyorum ki bu iglem
hacmi daha da ivme kazanabilccektir.
Bu piyasaya araci kurumu ile, yonetici-
si ile, brokarn ile yaklagtk hemen he-
men 10 yildir gercekten biiyik emck
harcamis, gergekicn kendi igerisinde
¢ok yctenekli ve deneyimli kisilerc sa-
hip bir konumda bulunuyoruz. insanlar
gecelerini ve giindiizlerini, cumartesi
ve pazarlar dahil bu piyasaya adams-
lardir. Dolayisiyla bu kadar dinamiz-
mi, bu kadar ciddiyeti dc ben higbir ku-
rumda goéremiyorum. Biyitk bir istek,
bityiik bir 6zlem var. Dolayisiyla bu soy-

ledigim normlara ulagigimiz takdirde,
¢ok basaril1 bir iki 6rnegini de gordigii-
miiz gibi, basta Global olmak iizcre,
yeni aract kurumlanimiz, biyitkk araci
kurumlarimiz tiireyecektir. Bunlar bii-
tiin piyasayi, kiigitk ve orta olgekli ara-
c1 kurumlar dahil, alip bagka bir nokta-
ya tastyacaktir.

TEKBAS — Bugiin Tiirk scrmayc
piyasast her yoni ile belli bir noktaya
gelmistir. Bu noktaya gelinmesinde Scr-
mayc Piyasasi Kurulu, Borsa, araci ku-
rumlar ve bitiin kaulimalann katkisi
meveuttur. Ulke politikasimin ve buna
bagh olarak ckonominin istikrara ka-
vugmas! ilc scrmayc piyasasimin gelis-
mesi ve lilke ckonomisine katkisi daha
da artacakur. Sermayc piyasasimin dina-
mizmi birgok giigligi asmaya yetecek-
tir.

Toplantiya katildiginiz igin hepini-
ze tesekkir ederim.

Dergi’nin Notu: Yukarida sunulan «Agik
Oturum», 23 Mayis 1996 tarihinde yapilmigtir.
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Yiiksel Ulken Hocayl Kaybettik

Yiiksel Ulken hocanin beklenmiyen 6liimii Dergimiz
mensuplarini derinden tizmiistiir. Istanbul Universitesi [kti-
sat Fakiiltesi’nde yillarca Dekanlik yapan, yazdig1 ekonomi
kitaplar1 hala tilkemizin cesitli fakiilte ve yiiksek okullarinda
okutulan bu degerli bilim adaminin kaybindan dogan boslu-
8u doldurmak kolay olmiyacaktir.

Dergimizin diizenledigi acik oturumlara her zaman
"memnuniyetle” diyerek katilmay: kabul eden meslektagimi-
z1 daima sevgi, saygl ve o6zlemle anacagiz. Iktisadi diigiince
hayatimiz onun yoklugunu her zaman hissedecektir. Ancak,
yetistirdigi binlerce 6grenci onun aziz mirasini ve hatirasini
daima yiiceltecegi igin teselli buluyoruz.

Yiiksel Ulken hocanin vefat: dolayisiyla, Dergimiz adina,
ailesine, Iktisat Fakiiltesi camiasina, 6grencilerine bas sagli-
g1 diliyoruz.

Prof. Dr. Diindar Saglam




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MAYIS 1996)

s Dig Tlcaret Cari islem Fai z Oranlar 1 (%)
Ulkeler GSYiH® Tiketicl Ucretler igslzlik Denges!® ® Dengesl| Para Bankalar
Flyatlan ® Kazanglar ® Orani (%) (Milyar §) {Mityar §) Piyasasi

(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kred|
AB.D. 1.7 28 31 5.7 -172.6 -152.9 531 8.25
Almanya 0.3 1.5 28 94 63.7 -16.9 332 6.12
Avustralya 48 3.8 28 84 -3.0 -16.1 7.56 10.60
Avusturya 0.3 1.8 5.0 6.4 -10.3 -4.4 313 8.25
Belgika 07 2.0 1.2 131 14.6 124 a1 7.25
Danimarka 1.4 18 43 10.4 5.2 1.5 3.40 6.00
Fransa a.9 2.4 1.8 11.6 34.0 17.6 3.75 7.00
Hollanda 1.8 20 1.3 #.3 20.4 16.5 269 4.25
Ingiltere 2.0 24 38 8.3 -20§ -105 5.93 675
Ispanya 26 3s 46 238 -237 8.4 7.27 9.25
Isveg 1.7 1.3 7.2 7.2 15.9 53 6.15 7.25
Isvigre 0.7 -0.2 1.3 4.3 i 202 2.50 4.75
lalya 1.2 4.3 38 12.1 28.5 21.8 9819 11.50
Japonya 22 0.3 27 3.2 123.7 995 0.42 1.63
Kanada 0.6 1.4 21 94 21.2 -6.9 4.56 680

(*)
"

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Degil.

Kaynak: The Economist, 8 Haziran 1996.

Yilik Yzde Degigim.
Avustralya, Fransa, ingitere, Japonya. A B.D. ve Kanada igin ithalal F.O0.8., inracal F 0.8 ; Diereriigin C.I.F / F.O.8.
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Bagimsiz Merkez Bankaciliginin

Saygin Ornegi: Bundesbank

GIRIS

UNYA merkez bankalari arasin-

da en yliksek bagimsizliga sahip
olani, Alman Merkez Bankasi Bundes-
bank'tir (1) [*]. Giinumiizde bagim-
siz merkez bankacili§i olgusuyla ade-
ta 6zdeglesen Bundesbank’in kurulu-
su 1950'li yillarin sonuna rastlamakla
birlikte, temelleri oldukga gerilere uza-
nir. Birinci Dlinya Savasi'nin sonuna
kadar Reichsbank adiyla faaliyet gos-
teren Alman Merkez Bankasi'nin ku-
rulusu, Ulkenin bir ulus devlet olarak
ortaya glkmasiyla tarihsel olarak gaki-
Sir.

Merkez bankasinin tarihi geligim
siireci, bir bakima Ulkenin tarihini de
yansitir. Gunki, bankanin kurulusu-
nu ve geligme gizgisini, tlkenin yaga-
digi kosullar belirlemigtir. Bu bakim-

dan Bundesbank'in yapisini ve siyasi
otorite ite olan iligkilerini anlayabilmek
igin bankanin gegmisini ele almak ge-
rekir.

| — Reichsbank’tan Bundesbank’a
Merkez Bankaciligi

Reichsbank Almanya’nin 1873 yiI-
linda siyasal birliginin tamamlanma-
sindan dért yil sonra kuruldu. 1871 yi-
lina kadar dlke sinirlan igerisinde tam
33 banka banknot ihraci yetkisine sa-
hipken, 1875'te gikartilan yasayla yet-
ki devri gergeklestirilerek Reichs-
bank'a merkez bankasi rolli verildi.
Ancak, bu yetki tam bir monopol de-
gildi. Bankanin kurulug yasasina gé-
re Almanya Sansolyesi tlkenin oldu-

[*] Dipnotiar: yazinin sonuda yer almak-
tadir.
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gu gibi, ayni zamanda bankanin da
baskani sayiliyordu. Bu nedente, San-
solye'nin bankanin yénetim organlan
Uzerindeki otoritesi tamdi. Ne var ki,
hukiimetin Reichsbank Uzerindeki
midahalesi oldukca sinirh kaldi. Gun-
ki yurdrlukte olan altin standardinin
otomatik isleyisi, bankaya herhangi
bir miidahale yapilmasina gerek birak-
miyordu (2).

Ancak, Birinci Dunya Savasi'nin
patlamas! ve savasin finansmani ihti-
yaci Almanya’'nin altin standardindan
ayrilmasina neden oldu. Bu gelisme,
Reichsbank'i hiikimetin kredi taleple-
rine aglk bir hale getirdi ve banka hil-
kimete sinirsiz kredi arzi sadladi. Kre-
di akisi ateskesten sonra bile devam
etti. Savagtan sonra kurulan Weimar
Cumbhuriyeti hitkiimetleri, bltge agik-
larini, politik riski biylk olan yliksek
oranli vergilerin sagladiklari gelirlerle
kapatmanin yerine, Reichsbank kredi-
leriyle kapatmay! tercih ettiler. Bu yil-
larda Reichsbank, $ansdlye’nin emir
ve komutas! altinda faaliyet gosteren
bir hikimet organi kimligi tasimak-
taydi (3).

Savagin finansmani amacliyla
uzun vadeli devlet tahvilleri ihraci, hu-
kiimetin Reichsbank’tan kisa vadeli
blylk g¢apta borglanma ihtiyacini
azaltmadi. Ardi ardina yapilan para
enjeksiyonlar dolagimdaki nakit hac-
mini blylk olglde artirirken, fiyatlar
da hizla trmanya bagsladl.. Sadece
1914 - 1918 yillari arasinda tuketici fi-
yatlari (ige katland!. Ustelik, savagtan
yenik ¢ikan Almanya’nin bily(ik tazmi-
nat 6demeye mahkm olmasi, finans-
man ihtiyacini daha da artirdl. Ancak,

BUNDESBANK

savas tazminati o kadar buyikti ki,
hiikimet, Reichsbank kaynaklarini da-
ha fazla kullanmak zorunda kald:. Al-
manya’'nin 6demek zorunda oldugu
tazminatlarin buyukliga 132 mityar al-
tin ya da savas oncesi degeri Gzerin-
den vyaklagik 33 milyar dolardi (4).
Muttefik Ulkeler savasg tazminatr Uze-
rinde moratoryum ilan eden hikiume-
tin kismi ddeme planini kabul etmedi-
ler ve Almanya'yli merkez bankasina
daha fazla otonomi vermeye zorladi-
lar. Amag, hikimetin merkez banka-
sini kullanmasina engel olmakti.

Sonugta Alman Hikumeti, artan
baskilar kargisinda Mayis 1922'de Re-
ichsbank'a hicbir midahaleye ugra-
madan karar alma ve alinan karar! uy-
gulama yetkisini veren bir yasa gikart-
tl. Bu yasayla $ansélye'nin, reichs-
bank'in dogal baskani olma yetkisine
son verilirken, bankanin guvernéri-
nin ve yardimcilarinin bundan boyle
Parlamento tarafindan atanmasini
hikme bagladi (°). Ancak, bu degisik-
lik Almanya'nin sorunlarini azaltmadi.
Mark deger kaybetmeye devam eder-
ken, hukumet yaptigi harcamalan
merkez bankasi kaynaklariyla kapat-
may! strdirdd. Parasal genisleme
ok gegmeden siddetli bir hiperenflas-
yon sirecinin yaganmasina neden ol-
du. Kald: ki, i¢ fiyatlar son birkag yil-
dir gcoktan tirmanisa gecmisti. Nite-
kim, 1921 yil ortalarinda i¢ fiyatlar
1913 yili dizeyini alti kati artarken, ay-
ni yihn sonunda 35 katina ylkseldi.
Esas artis, 1922 yilinda kendisini gos-
terdi. Artiglar savas oncesinin 1475
katina ulasti. 1923 yili ise tam bir ka-
busa dénusti. 23 Kasim 1923 itibariy-
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le i¢ fiyatlar savag Oncesinin
1.422.900.000 katina gikti (6). Reichs-
bank'in elinde sinirl da olsa glig ve
yetki bulunmasina karsin, enflasyonu
kontrol altina alacak higbir girisimde
bulunmadi. Banka, hiikiimetin taleple-
rine kesinlikle kargl gclkmadi ve yasa-
nan konjonktirin agirlagsmasina ade-
ta seyirci kaldL.

Ote yandan, fiyatlar genel diizeyi
ylkselirken, mark’in diger para birim-
lerine kars! deger kaybi hizla devam
ediyordu. Mark'in diger (lke paralari
karsisinda deger kayby, fiyat artiglari-
nin da dzerine giktl. 1923 yili Kasim
ayl sonunda bir ABD Dolari'nin mark
cinsinden kargiligi 4 trilyon 2 milyar
gibi olaganisti bir duzeye firladi. Oy-
sa 1914 yili éncesinde bir dolarin kar-
sihd1 sadece 4.20 mark idi (7).

Ancak, ekonomik kosultarin agir-
lagmasi ve toplumsal muhalefetin ba-
yumesi nedeniyle Reichsbank hiki-
mete kredi agmay! durdurdu ve 1924
yilinda yeni bir bankacilik yasas| hazir-
landl. Bu yasayla hikimetin merkez
bankasi kaynaklarina bagvurmast en-
gellendigi gibi, guverndr ve yardimci-
larinin atanmasina iliskin yeni diizen-
lemeler getirildi. Bankanin Ust diizey
yoneticilerinin atanmasi proseduriin-
de hikimet butinuyle devre digi ka-
lirken, bu tasarruf dogrudan Genel
Konsey'e birakildi. Yeni yasayla mer-
kez bankasl, blylk 6lglide bagimsiz-
lik kazandnlarak, siyasi otoritenin bi-
tindyle kontroll digina gikartildi. Bu
gelisme, parasal disiplinin yeniden
gergeklestiriimesini saglad. Zira, mer-
kez bankasinin bagimsiz olmasi, hii-
kiimetin banka Gzerindeki niifuzuna
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ve miidahalesine son verdi. Buna go-
re, Reichsbank para politikasini ilk
kez kendi inisiyatifiyle yliritme olana-
g1 bulmus oluyordu. Bankanin bagim-
sizhigr o kadar artti ki, hikimetin dig
ve mali politikasi Gzerinde bile banka-
nin etkileri hissedilir oldu. Nitekim
1924 yilinda bankanin bagina getirilen
Schacht, bankanin gorislerini hiikii-
mete kabu!l ettirmekte fazla zorluk
cekmedi.

Ne var ki, Reichsbank'in bagim-
sizhi@ 1933 ylinda Nazilerin iktidara
gelmesiyle son buldu. Nazi yénetimi-
nin istihdam ve silahlanma program-
larinin finansmani igin ihtiyag duydu-
gu kredilere Reichsbank'in son ver-
mesi, banka ile Nazi yénetimi arasin-
daki ipleri iyice kopartti. 1933 yilinda
bankanin Genel Konseyi'nin feshedil-
mesinin ardindan, 1939 yilinda da Hit-
ler'in kredi taleplerini bir muhtira ile
reddeden bankanin Guvernéri Hijal-
mar Schacht gérevden alindi (8). Hii-
kimet, bankanm guverndr ve diger
Ust dizey yoneticilerinin bizzat kendi-
si atamaya bagladi. Bu nedenle, mer-
kez bankasinin bagimsizli@ formei
bir kimlige ve kurumsal olarak varligt
da hikidmetin bir organi konumuna
doéniistd. Reichsbank'in bagimsizhig
nispi de olsa ancak, Nazi ydnetiminin
istihrdam ve silahlanma programilari-
nin finansmanina katldigi stirece de-
vam etti (9).

Il — Bundesbank’in Kurulugu,
Fonksiyonlari, Yetki ve
Sorumluluklan

1945 yilinda Nazi yénetiminin yi-
kilmasinin ardindan miittefik Ulkeler
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Reichsbank'in yerine yeni bir merkez
bankasinin  kurulmasi galigmalarini
baslattilar. Muttefik Ulkeler, Reichs-
bank'i, gerek Birinci gerekse ikinci
Diinya Savagl yillarinda hikimetlerin
yorungesinde kalarak Ulkede yasa-
nan hiperenflasyonun sorumlusu ola-
rak gordukleri igin igi ciddi tuttular.
Oncelikle de, lilkeyi dért bilyiik bélge-
ye ayirdilar ve varligina son verdikleri
Reichsbank'in yerine her eyaleti tem-
silen Eyalet Merkez Bankalarinin
(Land Central Banks) kurulmasini
sagladilar. Muttefik Glkeler merkez
bankasini ademi merkeziyetgi bir yapi-
ya donugturmekle gic¢ merkezlerini
dagitmayi ve aralarindaki iliskileri ko-
partmayi amagladilar (19).

Ancak, 1948 yiliyla birlikte, tlke-
nin yeniden imarina yonelik calismala-
rin baglatimasi ve para reformunun
gerceklestiriimesine olan ihtiyag, mit-
tefik Ulkeleri llkede tek bir merkez
bankasinin kurulmasi yoninde calig-
malara zorladi. Ozellikle Amerikan yo-
netiminin israr ve zorlamalari sonu-
cunda Federal Reserve sistemi mo-
del alinarak bir merkez bankasinin ku-
rulmasi yoluna gidildi. Getirilen yeni
sistemle, Eyalet Merkez Bankalan
kendi bolgelerinde yine merkez ban-
kasi rollini Gstlenmeye devam eder-
lerken; bunlarin Ustiinde merkezi bir
kurulus olarak Bank Deutscher Lan-
der olusturuldu. Bu kurulugun goérev-
lileri, Eyalet Merkez Bankalarinin bag-
kanlart tarafindan segildi ve bu kuru-
lug Ulkedz para ihraci ve déviz kon-
trolii sorumiulugunu Gstlendi (11).

1951 yilindan itibaren llkede fe-
deral bir merkez bankasinin kurulma-

BUNDESBANK

si yonunde tartismalar baslad). Uzun
suren tartigmalar 1957 yilinda Bun-
desbank’in kurulmasiyla son buldu.
Gikartilan yasa bankaya butlinlesmis
bir yapi kazandirirken, kurumsal yapi-
s1 da duzenleyici hukimlerle guglen-
dirildi. Eyalet Merkez Bankalari 6nce-
ki iglevlerini surdirmeye ve adlarin
korumaya devam etmekle birlikte, ti-
zel kigiliklerini kaybederek Bundes-
bank'in yapisi iginde yer aldilar. Bun-
desbank tlkenin her eyaletinde bir
ofis agarken, Merkez Bankasi Konse-
yi de yonetim kurulu olarak gorev
yapmaya bagladi. Ancak Konsey, Di-
rektorligin yedi Uyesini ve Eyalet
Merkez Bankalarinin baskanlarindan
da onbirini igine alacak sekilde genis-
letildi.

Ote yandan, yeni yasa, banka
personelinin atanmasinda Federal Hi-
kimet'e genis yetkiler sagladi. Banka-
nin Guvernori ve yardimeisi dahil, Di-
rektorligun diger tyeleri bundan boy-
le Merkez Bankasi Konseyi tarafindan
degil, Federal Hiktimet tarafindan se-
gilecekti. Bu yetkiye kargin, Federal
HukUmet, Merkez Bankasi Konseyi'n-
de gogunlu@a sahip olamayacakti.

Sermayesi buttinliyle kamuya ait
olan Bundesbank, buglin diinyanin
en bagimsiz merkez bankalarinin ba-
sinda gelmektedir. Bazi temel konu-
larda hiikiimete kargi sorumluluklari
bulunmasina karsin, Bundesbank bir-
gok yonden oldukga ylksek bir oto-
nomiye sahiptir. Nitekim para politika-
sinin formiilasyonu ve hedeflerinin
segimi, para arzinin dizenlenmesi ve
hikiimete kredi saglama konusunda-
ki yetkileri gok genistir (12).
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Yeni yasa, ayni zamanda ekono-
mik konularda Bundesbank'in Fede-
ral Hikumetie kargilikh isbirligini ve
bilgi aligverigini saglamaya yonelik hi-
kiimier getirdi. Ornegin, yasanin
13'0ncll maddesi, Bundesbank'a pa-
rasal konularda hikiimete onerilerde
bulunmasini ve istendiginde bilgi ver-
mesini 6ngodriyor. Ote yandan, Bun-
desbank’in bagkant ve yardimcisi pa-
rasal konularin tartigildigr hitkiimet
toplantilarina davet edilirken, hiki-
met Uyeleri de Merkez Bankas! Kon-
seyi'nin toplantilarina katilmaya yetkili-
dirler. Ancak, hikimet Gyeleri bu top-
lantilarda goérlis belirtmekle birlikte,
oy kullanma yetkisine sahip degildir.
Buna karsiik, hikumet, Bundes-
bank'in aldig! kararlar iki hafta igin
geciktirebilir. Ne var ki, hiikiimetin
simdiye kadar bu glcini Bundes-
bank’in kararlarini erteleme yoninde
kullandigr géralmemigtir (13).

Bundesbank'in  Guvernérii  ve
yardimcisi sekiz yil igin hikumetin
Onerisi Uzerine Devlet Bagkani tarafin-
dan atanir. Banka kurumsal olarak
Parlamento’nun denetiminden bagim-
si1z olmasina karsin, faaliyetlerinin so-
nugclariyla ilgili olarak yillik bir rapor
hazirlamakla yikdmladir. Ancak, bu
raporun hikimete ya da Parlamen-
to'ya sunulmasi zorunlu degildir (14).

Ayrica, Bundesbank'in blitge ba-
gimsizlidi da kurulug yasasiyla garan-
ti edilmistir. Net faiz gelirlerinden kay-
naklanan karlarl, bankanin finansal
yapisini  glglendirir. Bundesbank'in
1991 yili itibariyle toplam kért 14.4 mil-
yar mark'dir (15). Yine, Bundes-
bank'in hiukiimete kaynak saglamasi
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yasayla sinirlanmistir. Yasanin 20'inci
maddesine gore, Bundesbank'in hi-
kiimete 6 milyar marktan daha fazla
kisa vadeli kredi agmasi mimkiin de-
gildir (16).

Il — Bundesbank ve Fiyat istikrari

Bundesbank igin fiyat istikrarinin
saglanmasi ve korunmasi gergeklesti-
rilmesi gereken oncelikli bir hedeftir.
Son yetmis yil igerisinde tarihin kay-
dettigi en blyik enflasyon siirecinin
yagandidt Ulkede, olaganustit fiyat ar-
tiglart sadece buyuk bir ekonomik bu-
nalimin nedeni olmakla kalmamig, ay-
ni zamanda Fasizmi de iktidara tasi-
migtir. Bu bakimdan o giinden bu ya-
na, fiyat istikrarinin saglanmasi, tam
istihdamin gergeklestiriimesine oran-
la realize edilmesi oncelikli bir hedef
olmustur ('7). Gintimizde Bundes-
bank'in gerek kurumsal gerekse fonk-
siyonel olarak gok yuksek bir bagim-
sizliga sahip olmasinin temelinde geg-
migin bu aci deneyimi yatmaktadir.
Gerek savag Oncesinde gerekse sa-
vag yillarinda merkez bankasinin hi-
kumetler tarafindan politik amaglarla
keyfi bicimde kullanimast ve banka-
nin da bu duruma kayitsiz kalmasi hi-
perenflasyonun baslica nedeni olarak
goruldigu igin, gunimuizde Bundes-
bank'a fiyat istikrarinin saglanmasi
konusunda hem genis yetkiler veril-
mig hem de biylik sorumluluk yiik-
lenmigtir.

Nitekim Bundesbank'in kurulus
yasastnin 3'lincli maddesinde, banka-
nin temel gérevinin «dolagimdaki pa-
ranin miktarinin dilzenlenmesi ve pa-
ranin degerinin korunmasi» oldugu
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ifade edilmektedir (18). Bundesbank’
in 1950'li yillardan bu yana yilllk enf-
lasyon hedefi yiizde 2'dir (9). Bu he-
defin uzun siredir 6nemli lgtide <~5-
ma yapmadan tutturulmasi, Bundes-
bank’a kamuoyunda bliylk bir prestij
kazandirmigtir. Savas éncesi ve son-
ras! yllarda yiitksek enflasyon sonu-
cu yasanan acl olaylarin hafizalarda
héala canhligim korumast, toplumun fi-
yat istikrarina karst duyarlih@in artir-
mistir. Bu nedenle Bundesbank, bu
konuda genis toplum kesimlerinin
tam destegine sahiptir. Oyle ki, bu-
gin Ulkenin higbir bolgesinde banka-
nin bagmsizligina yonelik bir elestiri
duymak miimkiin degildir (20). Ciin-
ki, Bundesbank'in varlidi, fiyat istikra-
rinin saglanmasiyla 6zdes bir hale
gelmigtir. Gergekten, bankanin bu-
glin sahip oldugu sohret ve sayginlik
tiyat istikrarinin saglanmasinda gos-
terdigi basaridan kaynaklanirken, kre-
dibilitesini artiran da yine bu konuda-
ki yliksek performansi olmustur (21).

Bundesbank'in bu konudaki yet-
ki ve sorumlulugu kurulus yasasinda
actk bir bigimde belirlenmigtir. Ancak,
kurumsal bagimsizligin tek bagina ye-
terli olamayacagl duglnelerek, para
politikasinin diizenlenmesi ve yluritil-
mesi konusunda tam kontrolln sag-
lanmas! igin, bankanin fonksiyonel
ba@imsizlid da garanti edilmigtir. Bu
acidan bakildiginda, Bundesbank’in
fonksiyonel bagimsizhgi tist diizeyde-
dir. Banka, para politikasinin yiratil-
mesi igin gerekli olan geleneksel ens-
triimanlar! kullanmada tek bagina si-
nirsiz bir otoriteye sahiptir. Bu, Bun-
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desbank’in konjonktiir degistikge ve
gerektirdikce farklli enstriiman segimi-
ne gidebilecegini gGsterir.

Ancak, Bundesbank'in para poli-
tikasinin belirlenmesi ve ylrutulmesi
konusundaki bagimsizlidi, hikimetin
genel ekonomi politikasina ters dise-
mez. Bu durum, yasayla da agtk bir
bicimde gosterilmigtir. Nitekim mer-
kez bankas! yasasinin 12'nci madde-
si, «Alman Merkez Bankasi, Federal
Hukumetin genel ekonomi politikasi-
ni desteklemekle ylikimltdur» seklin-
de duzenlenmistir. Ne var ki, bu du-
zenleme, Bundesbank'in bagimsizhgr-
ni golgelemez. Hikimetin ve Bun-
desbank'in gorev alanlari farkli olup,
bilgi akigi ve aligverisi diginda birbirle-
ri Uzerinde dogrudan etkileri ve mi-
daheleleri s6z konusu olamaz. HUka-
met maliye politikasindan sorumlu
olurken, Bundesbank para politikasi-
ni yirutmekle yaktumladur.

Maliye politikasinin uygulanmasi
hiklimetin sorumlulugunda olmakla
birlikte, Bundesbank'in bagimsizhgi-
nin bu politika Gzerinde etkileri olduk-
¢a agiktir. Bankanin siyasi otoritenin
nifuzundan izole olmasint saglayan
bagimsizlik erki, maliye politikasinin
politik hesaplar yontinde uygulanma-
sinl blylk oGlgude engeller. Nitekim
1970'li yillarda ve 1980'li yillarin bagin-
da Sosyal Demokrat hiikimetler bii-
ylimeyi uyarmak ve istihdam kapasi-
tesini genigletmek amaciyla sik sik ge-
nigletici maliye politikalar uygulamak
istemiglerse de, bu girigsimler Bundes-
bank'in destek vermemesi nedeniyle
bilytk élgtide sinirhi kalmistir (22).
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SONUG

Bundesbank bugiin sahip oldu-
du yasal ve fonksiyonel bagimsizlik-
la, merkez bankalari igin saygin bir 6r-
nek olusturur. Birgok ilke kendi mer-
kez bankasini bagimsiz kilma yoéntin-
de diizenlerken, Bundesbank modeli-
ni baz almaktadir. Bundesbank 6zel-
likle fiyat istikran konusunda gok ba-
sanlidir ve bu konuda zengin bir de-
neyime sahiptir. Ulkede 1950'li yillar-
dan bu yana siyasi istikrarin sirmesi,
ozellikle dusik enflasyonun varligi ile
aciklantr. Soyle ki, her iki konuda sag-
lanan istikrar birbirlerinin hem nedeni
hem de sonucudur. Gergekten fiyat
istikrari ayn zamanda ulke demokra-
sisinin de saglikll bigimde islemesini
saglar. Bundesbank uzerine kapsam-
I bir caisma yapmig olan David
Marsh'in da belirttigi gibi; istikrarl bir
para istikrarll bir hukumet yaratirken,
istikrarh bir hukimet de saghkh bir
toplumun olugmasina katki yapmig-
tir. Ancak, surasi da agiktir ki; Bun-
desbank, Almanya'nin tarihi gelisme-
si icinde olusan kosullarin trlntdur.
Bankanin buglinki konuma gelme-
sinde bu kosullarin belirleyici oldugu-
nu unutmamak gerekir.

DIPNOTLARI
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sinda bagimsiziigi en yiiksek banka oldugu
saptanmigtr. Bu konuda yapilmis galigmala-
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Bosluguna Dustu

SiYASi ve ekonomik istikrarsizihi@in bulundugu bir ortamda gerek borsanin,
gerekse doviz ve faiz piyasalarinin bu ortama ayak uydurmalar kaginilmaz-
dir. Nitekim Mayis ay), piyasalarin istikrarsizigin faturasini yasadig: bir ay olmus-
tur. Ay iginde faiz oranlari ve déviz kurlari yukari dogru tirmanirken, borsa da su-
rekli bir gerileme egilimi iginde olmus, Nisan ayindan sonra Mayis ayinda da his-
se senedi yatirimcilari zarara ugramislardir.

Blyuk umutlarla kurulan ANAP -DYP veya poptiler tanimlamayla ANAYOL
Koalisyonu, gok kisa bir sure iginde hayal kirikhig: yaratmig, koalisyon ortaklarinin
icraat yapmak yerine birbirlerini yipratma politikasi giitmeyi tercih etmeleri, hiki-
meti higbir is yapamaz hale getirmistir. Parti liderleri arasindaki gekigme, karsilikl
dosyalar savasina doniismus, bu gerginlikten menfaat saglamayi bekleyen ve do-
layisiyla gerginligi arttirmak igin her firsati degerlendiren Refah Partisi’'nin de katki-
lariyla, Meclis mahkeme salonuna dénmustir. Kamu oyundan da ilgi géren konu-
lari gindeme getirmeyi basaran Refah Partisi, sonucta iki parti lideri arasindaki
gerginligi had safhaya gikarma ve ipleri koparma noktasina getirme becerisini
gostermigtir. Hikumetin DYP kanadindan iki bakanin istifa etmesi ve ardindan
DYP Genel Bagkani Tansu Giller'in, hiikiimetten destegini gekme ancak bakanlart-
ni gekmeme gibi diinya siyaset tarihinde bir esine daha rastlanamayacak bir dii-
slinceyi gindeme getirmesi, siyasi hayatimiza bir de kara mizah boyutu kazandir-
mistir. 2 Haziran yerel ara segim sonuglarinin ve «3 Haziran 1996, Pazartesi» gii-
nil Meclis glindemine getirilecek olan hukimetin gliven oylamast sonuglarinin ge-
gersiz oldugu ve yenilenmesi gerektigi konusunun siyasi dengelerde yeni dalga-
lanmalara yol agacagi kuskusuzdur. Ancak, agikca gériinen bir gergek, bu koalis-
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yon hitkimetinin fazla uzun émurli olmadigi, lider degisimi, yeni koalisyon for-
muilleri ya da bir erken segim ihtimalinin yakin zamanda karsimiza gelecegidir.

Siyasi sorunlarimizla paratel olarak, enflasyon, dis agik gibi ekonomik goster-
gelerimizin de olumsuz gelisme géstermesi sonucunda, dolar fiyati Mayis ayinda
uzun suredir gostermedigi bir artigla 74.000 lira mertebelerinden 79.000 lira merte-
belerine yikselmistir. Bu ylkseliste, uluslararasi piyasalarda dolarin deger kazan-
masinin da rolii oldugu gézden kagirimamalidir. Bu gelismelerle birlikte, IMKB Bi-
lesik indeksi «31 Mayis 1996, Cuma» giinii kapanis fiyatlari itibariyle 61.150,41 pu-
ana gerilemis ve Nisan ayi sonuna gdre % 5.52 oraninda bir diistis kaydetmistir.
Tablo 1'den de gorulebilecedi izere borsadaki genel diistise kargin 6nemli oran-
da prim yapan hisselere de rastlanabilmektedir. Yine «31 Mayis 1996, Cuma» gu-
ni kapanis fiyatlari itibariyle, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de %
4.82 oraninda gerilemis ve 166.514,22 puana diigsmustiir. indeks kapsamindaki 40
hisseden 9'u ay iginde prim yaparken, 31 tanesi yatirimcisina su veya bu oranda
zarar ettirmistir. Her ay oldugu gibi, Mayis ayinin en basaril ve en basarisiz hisse-
leri Tablo 1 ve Tablo 2'de verilmeye caligiimigtir.

TABLO 1
Mayis Ayinin En Bagarili Hisseleri

Dergimiz indeksinde Verim (%) Diger Verim (%)
Yasag 43.53 Metag 26.32
Cukurova EIl. 26.83 Net Turizm 20.41
Ege Bira 2222 Turcas 15.22
Yapt Kredi B. 11.13 Tukag 10.15
Guney Bira 6.25 Milpa &35!
Arcelik 5.59 Net Holding 7.02
Erdemir 3.66 Enka Holding 5565
Migros 2.91 Esem Spor 3.51
Teletag 2.00 Demirbank 3.09
Merko Gida 3.08

TABLO 2
Mayis Ayinin En Basarisiz Hisseleri

Dergimiz indeksinde Verim (%) Diger Verim (%)
Eczaci Yat. -27.06 Peg Profilo -49.21
Olmuksa - 26.67 Finans F.K. -31.91
Akgimento -24.07 Aktas Elek. -28.38
Kog Holding -23.86 Digbank -27.66
Pinar Siit -22.09 Kitahya Por. ~27.05
Hektag -21.45 Usag - 26.67
Kartonsan -20.48 Kerevitag -26.42
Giiber Gab. -19.30 Tire Kutsan = 25l
Kav -18.92 Egeplast -25.00

Kog Yatirim -18.73 Eczaci Yapi -24.10
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Sirket Haberleri

Bu sene Mayis ayinda sermaye arttinmina giden sirket sayisi rekor diizeye
ulagmig, tam 49 girket sermaye artimini Mayis ayinda gergeklestirmistir. Tablo
3'de bu sirketlerin yaptiklari bedelli ve bedelsiz sermaye artinmlarinin dékiimii yer
almaktadir. Sirketler temettl karsiig verdikleri hisseleri bedelsiz hisse olarak be-
lirtmekle birlikte, bu uygulamanin eski sistemde temettiiniin nakit 6édenip, ardin-
dan bedelli artirm yapilmasindan bir farki olmamasi nedeniyle, temettiiye mahsu-
ben bedelsiz verilen hisse senetleri Tablo 3'de bedelli artirimlar iginde yer almistir.

Genellikle girketlerin sermaye arttinimlariyla kar payi dagitimlarini birlikte ger-
geklestirmeleri dolayisiyla Mayis ayinda kéar payl dagmtimlan da yoguniasmigtir.
Hatta sermaye artirimi yapmaksizin kér pay1 dagitimini Mayis ayinda gergeklestir-
mis ok sayida sirket de bulunmaktadir. Bu durum, kar pay: dagitimiyla birlikte te-
orik olarak hisse fiyatinin kar payi kadar gerilemesi nedeniyle, borsadaki distgtin
nedenlerinden birini olusturmaktadir. Muhakkak ki borsadaki dligtis kar pay! da-
gitimlariyla agiklamak gok biyik bir iyimserlik olacaktir, ancak, yine de kar pay!
dagitimi yapilan hisselerde fiyatin bir - iki basamak gerileyecegini ve bu durumda-
ki hisselerin sayisinin artmasiyla indeks Uzerinde belli bir etki yapacadini dusiin-
mekte yarar vardir.

Tablo 4'de Mayis ayinda kayitli sermaye tavani artirmlari Sermaye Plyasasi
Kurulu tarafindan onaylanan bes sirket yer almaktadir. Bu sirketlerden ikisi kayitli
sermaye sistemini yeni kabul etmislerdir.

TABLO 4

Mayis Ayinda Kayth Sermaye Tavam Artinmlar: (Milyon TL)
Sirket Eski Kay. Ser. Yeni Kay Ser.
Anadolu Bira 0 4.000.000
Eczacibag Yapi 0 10.000.000
Makina Takim 750.000 3.500.000
Pinar St 218.700 656.100
Yasag 324.000 972.000

Ay iginde halka arzedilen iki yeni hisse borsada iglem gormeye baglamistir.
Bunlardan Akin Tekstil, 2 Mayis tarihinden itibaren 4900 TL baz fiyat ile, Mudurnu
Tavukguluk ise 13 Mayis tarihinden itibaren 7500 TL baz fiyat ile borsa ulusal pa-
zarinda yer almiglardir. Et trlinlerine kargi duyulan tedirginligin de verdigi ivmey-
le, tavukguluk sektordiniin temsilcisi Mudurnu borsaya gok hizli bir girig yapmis,
fiyatl birkag gun iginde 7500 liradan 12.500 liraya gikmustir. Ancak, daha sonra ya-
sanan genel egilimden o da nasibini almig ve fiyati gerilemistir.

Kar Payi Dagitim Oranlari

1996 yili baginda IMKB 100 indeksi'ni olusturan sirketlerin 1995 yili karindan
ortaklarina dagitmig veya dagitacak olduklan kér pay oranlar Tablo 5'de gézi]k-
mektedir. Adana Gimento ve s Bankasi'nin tiger farkl tiirde hisse senetlerinin in-
dekste yer almasi nedeniyle tabloda 104 hisse yer almaktadir. IMKB 100 indeksi'n-
de bulunmaytp, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'nde yer alan 8 his-
se de bu listenin sonuna ilave edilmistir. Kar payl dagitim oranlari, hisselerin no-
minal degerlerine oranla ifade edilmektedir. Ornedin 1000 TL nominal degerli bir
hisseye 1000 TL Kar payi ddeyen bir sirket icin kar payi agitim orani % 100 ol-
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TABLO 3
Mayis Ayinda Sermaye Artinmlari
(Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedelli %  Bedelsiz % Yeni Ser.
Abana 162.000 - - 81.000 50.00 243.000
Adana Cim. 920.844 920.844 100.00 598.549 65.00  2.440.237
Akal Teks 599.219 149.805 25.00 149.805 25.00 898.829
Akgimento 253.969 - - 1.777.781 70000  2.031.750
Aksa 1.757.000 878.500 50.00 702.800 4000  3.338.300
Aksu iplik 577.600 144.400 25.00 144.400 25.00 866.400
Aktif Fin. 189.000 141.750 75.00 - - 330.750
Alarko Hol. 498.086 498.086 100.00 - - 996.172
Alarko San, 300.000 300.000 100.00 - - 600.000
Anadolu Cam 294.208 580.000 197.14 94.792 32.22 969.000
Argelik 4.500.000  1.125.000 2500  1.125.000 2500  6.750.000
Ardem 480.000 - - 480000 100.00 960.000
Aselsan 968.000 387.200 40.00 96.800 10.00 1.452.000
Beko 1.200.000 300.000 25.00 300.000 25.00 1.800 000
Borova 45.000 22.500 50.00 22.500 50.00 90.000
Digbank 1.750.000  1.295.000 74.00 455.000 26.00  3.500.000
Ditag Dogan 87.500 56.000 64.00 31.500 36.00 175.000
Doktag 240.000 120.000 50.00 120.000 50.00 480.000
Eczaci ilag 1.522.800 380.700 2500  1.142.100 75.00  3.045.600
Ege Endistri 70.000 140.000 200.00 140.000  200.00 350.000
Ege Seramik 300.000 750.000 250.00 750000  250.00 1.800.000
Finans F.K. 350.000 216.000 61.71 34.000 9.71 600.000
Giines Sig. 500.000 250.000 50.00 250.000 50.00 1.000.000
Halk Sig. 750.000 430.195 57.36 419.805 55.97 1.600.000
Hektasg 453.000 200.000 44.15 275.000 60.71 928.000
ihlas Hol. 1.386.749 439.724 31.71 45.638 3.29 1.872.111
infema 64.800 174.960 270.00 246.240  380.00 486.000
Iktisat Fin. 200.000 50.000 25.00 = = 250.000
izocam 300.000 60.000 20.00 90.000 30.00 450.000
Kelebek Mob. 100.000 50.000 50.00 50.000 50.00 200.000
Kog Yatirim 585.000 117.000 20.00 117.000 20.00 819.000
Litks Kadife 65.000 24.700 38.00 20.300 31.23 110.000
Mardin Gim. 288.000 230.400 80.00 129.600 45.00 648.000
Migros 360.000 - - 180.000 50.00 540.000
Maret 105.000 = > 105.000 100.00 210.000
Nergis Hol. 720.000 280.000 38.89 - - 1.000.000
Nigde Gim. 199.795 109.887 54.99 139.857 70.00 449.539
Otokar 80.000 160.000 200.00 40.000 50.00 280.000
Polylen 400.000 80.000 20.00 - - 480.000
Sifag 500.000 250.000 50.00 - = 750.000
Tofag Oto F. 4.800.000  1.200.000 25.00  2.400.000 50.00  8.400.000
Tukas 165.000 277.296 168.06 52.704 31.94 495.000
T.Sise Cam 2.300.000 1.150.000 50.00 2.150.000 93.48 5.600.000
Tirk D. Dekim 1.000.000 250.000 25.00 250.000 25.00 1.500.000
Titinbank 3.000.000  1.750.000 58.33 250.000 833  5.000.000
Unye Cim. 347.949 208.769 60.00 243.564 70.00 800.282
Vakif Y.O. 45.000 55.000 122.22 = > 100.000
Y.KB. 8.316.000 1.663.200 20.00 15.800.400 190.00 25.779.600
Yinsa 600.000 200.000 33.33 400.000 66.67 1.200.000
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maktadir. Bilindigi gibi sirketlerin kar payi dagitimlarina esneklik getiriimis, diger
bir deyigle kar payi dagitiip dagitilmayacagi veya hangi oranda daitilacad sirket-
lerin inisiyatifine birakilmigtir. Bu nedenle, kar elde etmis olmakla birlikte kar pay
dagitmayan sirketler olabilmektedir. Ote yandan sirketlerin kdr payinin tamamini
veya bir kismini bedelli sermaye artirmina mahsup edip, ortaklarina, bedelsiz his-
se vermeleri imkan dahilindedir. Tablo 5'de kar payi orani olarak, sirketlerin nakit
ve/veya bedelsiz hisse geklinde daguttiklari kar paylarinin toplami alinmistir.

Kar payr dagiim oranlari belirlenmis olan sirketler igin hesaplanan basit arit-
metik ortalama «kar pay! dagitim oranm % 142.89 olup, bu deder gegen seneki or-
talamanin altindadir. Aktas Elektrik (% 2500), is Bankasi A (% 2307.80) ve Usag
(% 1940.20) harig tutuldugunda, ortalama 78.41'e gerilemektedir. 1994 yilinin kriz
yili, 1995 yilinin ise ekonomik agidan basaril bir yil olarak lanse edilmis olmasina
kargin, 1994 yili kar payi oranlarinin daha iyi oldugunu séylemek mumkandir. Yu-
karida sayllmis olan, % 1000'in Uzerinde kér payl dagitan 3 sirketin diginda, Pet-
kim (% 668.80), Gentas (% 300.00), Kepez Elektrik (% 300.00), Good-Year (%
300.00) ve Otokar (% 250.00) ylksek kar pay! dagitan diger sirketler olmuslardir.

Tablo 6 ise yillardir yapildig: gibi, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi in-
deksi kapsamindaki hisselerle ilgili kar payl daglimiarini géstermektedir. Tablo,
borsanin baslangi¢ yili olan 1986'dan, gunimuze kadar karsilastirma imkéani ver-
mektedir. Dilimlerdeki sirket sayilar blyuk degiskenlik géstermekie birlikte, bu se-
ne % 30'un altinda kar pay! dagitan sirket sayisinin azaldigi gozlenmektedir. Buna
karsilik, % 200'Un Uzerinde kar pay! dagitan sirket sayisi da 1'e dugmustur. Arit-
metik ortalama % 69.78 hesaplanirken, onceki yillardan pek farklilik gostermemis-
tir. Gegen seneki yiiksek ortalama asiri degere sahip bir girketten kaynaklanmak-
taydi. Asirt de@erlerden etkilenmeyen bir gdsterge olan medyan oran, siralamada
20. ve 21. sirada yer alan sirketlerin kar pay! dagitim oranlarinin ortalamasi geklin-
de hesaplanmakta olup, gok kigik bir farkla, bugline kadarki en yiiksek degerine
ulagmustir. Asiri degerlerden pek fazla etkilenmeyen diger bir gdsterge de tartili or-
talamadir. Tartili ortalama girketlerin 1995 yil sonu 6denmis sermayeleriyle agirlik-
landiriimistir. Bu de@er 1988 haricinde her yil cldugu gibi yine medyan degerin ve
aritmetik ortalamanin altinda kalmigtir.

TABLO 6
Kar Paylarinin Dag:lim;

Sairok, et o Sat yRPs T

Kar Pay:
Orani (%) 1986 1987 1988 1989 1930 1991 1992 1993 1994 1995
0 3 2 4 3 7 8 4 4 1 3
1-29 11 5 4 10 11 13 12 10 13 7
30-49 11 13 8 10 5 4 g 1 2 7
50-74 6. 5 9 7 10 6 5 8 5 6
75-99 1 5 6 4 3 5 4 5 5 3
100- 199 5 8 7 4 3 2 6 8 9 13
200 - 3 2 2 1 1 2 - 4 5 1

Medyan Oran 40.00 47.50 60.00 4200 3380 2500 3375 6000 60.11 61.25
Aritmetik Ort. 72,10 66.28 6883 50.16 46.04 5224 4342 76.13 9260 69.78
Tartili Ort. 3524 5333 71.80 48.87 36,53 39.79 39.06 56.11 49.07 48.15
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TABLO 5
Dagitilacak Kar Paylan (%)

Adana Gim. A 129.34 Frigo Pak 100.00 Pinar St (*) 120.00
Adan Gim. B 91.97 Gertag 300.00 Polylen 20.00
Adana Gim. C 1277 Gilbre Fab. (*) 10.00 Raks Elek. Daditmryor
Akal Tekstil 45.00 Hektas (*) 89.23 Sabah Yay. 20.95
Aksu iplik 40.00 Humyet G 28.00 Sarkuysan (*) 100.00
Aktas Elek. 2500.00 fhias Hot 31.70 Sifag 50.00
Alarko Sanayi 100.00 Intema 50.00 Soktag 150.00
Anadolu Bira 30.00 L.M.P. 148.00 Teletag (*) 75.00
Anadolu Cam (*) (1) 50.70 lzmir D.G. (*) Dagtmiyor Tire Kutsan 108.00
Arcelik (*) 35.00 lzocam (*) 40.00 Totag Oto Fab. 2500
Aselsan 40.00 Kartonsan (*) 130.00 Trakya Cam 111.00
Aygaz (2) 119.12 Kav (*) 65.00 Transtirk Hol. Zarar
Bagfas (*) 100.00 Kepez Elek. 300.00 Tukag 153.06
Borusan 164.43 Kerevitas 45.00 Turcas 160.00
Bossa 25.00 Kog Holding (*) 15.00 Tumteks 73.64
Brisa (*) 110.00 Kog Yatinm (*) (3) 37.50 Tuprag Zarar
GBS Boya 12.50 Konya Gim. 13.50 T is Bank. (A) 2307.80
Gelik Halat (*) 27.00 Kordsa (*) 140.00 T. i§ Bank. (B) (*) 114.29
Gemtag Dagtmiyor Kitahya Por. Dagtmiyor 1, i§ Bank (C) 39.04
Gukurova Elek. (*) 130.00 Makina Takim (*) 6.00 T.HY. Dagitmiyor
Dardanel GKY Mardin Gim. 124 90 T. Siemens (*) 100.00
Demirbank 165.00 Medya Hol. GKY T. Sise Cam (*) 50.00
Denizli Cam 80.00 Merko Gida 33.00 Usag 1940.20
Deva Holding 10.00 Metag Larar Unye Gim. 74.28
Dighank 74.00 Migros (*) 40.00 Vestel 16.00
Dogan Holding GKY Milpa 18.00 Viking 182.00
Eczact ilaq 25.00 Mutlu Ak 89.25 YK.B. (*) 20.00
Eczaci Yapi Dagtmryor Nergis Hol. 38.89 Yasag (*) 17.00
Eczaci Yatinm (*) Dagtmryor Netag 113.00

Ege Bira (*) Dagtrmryor Net Holding 10.00 ORTALAMA 142.89
Ege Gitbre (*) 37.00 Net Turizm 150.00 Akgimento 89.00
Egeplast 174.30 Olmuksa (*) 110.00 Bolu Gim. 31.44
Enka Holding 35.00 Otokar 250.00 Gimsa 11500
Erciyas Bira 190.00 Otosan (*) 100.00 Doktas 62.50
Eredli D.G. (*) 65.26 Peg Profilo 44.25 Good — Year 300.00
Esbank 14.92 Petkim 668 .80 Giiney Bira 60.00
Esem Spor 140.00 Petrol Ofisi (*) 144.34 Marshall 30.00
Finans F.K. 7143  Pinar &t 77.00 T.D. Dokiim 25.00

(*) Banka ve Exonomik Yorumlar Dergls! Indeksi Kapsamindaki hisseler.

GKY: Genel kuru! Toplantisi yapiimadifindan, kar pay! daddim oranlan belll degildir.
(1) Kar payl dagtim orani % 39 olmakla beraber, % 30 oraninda bedeisiz dagithigi nisselere de ayni Kar payini

vermigtir.

(2) Kar payi dagtim oran! % 67 olmakla beraber, % 77,78 oraninda bedelsiz dagnti§: hisselere de ayn| kar payini

vermigtir.

(3) Kar pay dagmim orani % 30 olmakia beraber, % 25 oraninda bedelsiz dagittigi hisselere de ayni kar payini

vermiglir.
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)
Aylar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Ocak 1711.69 714.75 6793.38 8224.39 1295390 1038215 46499.72 66641.02 121282.26
Subat 1465.45 822.11 740213 10950.59 957227 14056.56 4368574 7213519 14867255
Mart 1351.48 923.62 6957.24 9793.56 11006.98 13455.69 3633697 94874.84 178248.67
Nisan 917.93 1009.89 7054.56 8814.38 10128.12 2039946 37260.41 109201.43 17494581
Mayis 1005.71 1334.72 8438 48 7832.99 9067.92 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22
Hazlran 824.97 1745.24 7573.16 827536 1229779 26303.88 52300.27 116528.07

Temmuz 927.28 1554.78 10664.47 7533.47 1175444 24501.68 59216.98 128087.60
Agusios 816.29 1716.64 10166.14 795010 1131453 27193.90 69147.24 110555.47

Eylal 881.71 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52
£Kim 734.01 3486 07 10596.87 6835 47 9077.97 34444.97 66413.15 114393.38
Kasim 777.53 3241.70 6955.17 10214.39 9344.20 4451948 74373.54 96196.98
Aralik 72221 4940 99 6750.24 11048.39 974428 5109956 7152529 96450.06
4
banka ve
ekonomik
yorumlar
Ayhk Dergi Sayln
_ R Ae Okurumuz,
Citlenmis eski sayilart:
L ]
(1 Ocak 1996'dan baglayarak) 1996 yl|l
1991 Yili Cildi: 1.000.000 TL ikinci
1992 Yl Cildi: 1.000.000 TL
1993 Yili Cildi: 1.000.000 TL 6 ayhk
1994 Y1l Cildi: 1.000.000 TL E it
1995 Yili Cildi: 1.200.000 TL aponenizi

(Ogrencilere % 40 indirim) yenilediniz mi?
)
iSTEME ADRESI:
Binbirdirek Mahallesi h
Suterazisi Sokak No. 6/2 Bekllyoruz...
Sultanahmet ~ Istanbul

Telefon: (0-212) 518 17 32
Fax: (0-212) 518 66 43




ke gllunlmq TakvimYili Kin (Net) Dagitilan Kar Pay (%) Plyasa Flyati (TL)
- §)
Sira Sermmaye Sermaye 1993 1994 1995 1993 1994 1995 Mayis Mart Nisan Mayis
No.| Kurulugun Adi (Mllyon TL) (Mllyon TU) | (Milyon TL) |[(Milyon TU)|{Mllyon TL) | (Net) (Net) (Net) 1995 1996 1996 1996
1| AKGIMENTO 2.500.000 2.031.750 131.034 | 442416 288014 75 265 89 65000  69.000 59.000 5.600
2 | ANADOLU CAM 8.000.000 969.000 44731 | 161.647| 153595 25 80 3s 6.800 5.700 5.300 2,025
3 | ARGELIK 8.000.000 6.750.000 1.118.954 |1.107.368 | 3.010.177 | 100 26 as 12.750 9.400 8.700 6.300
4 | BAGFAS 2.000.000 200.000 192.442 | 445728 | 300947 60 120 100 16.750  24.500 21.500 18.750
5| BOW GIMENTO 3.000.000 1.490.533,36 52219 | 201.300| 554.630 132s5| 2780 a1.44 6.500 3.750 3.550 2950
6 | BRISA 1.063.125 1.063.125 197251 | 750.626 | 2.469.222 62 as 110 14.500 25.500 28.000 27.000
7 | GEUK HALAT 1,000.000 350.000 18.606 39.071| 108668 30 20,30 27 a.700 6.000 5.300 4,750
8| Gimsa 1.200.000 280.800 245957 | 614.748 | 670379 | 220 740 115 220000  44.000 40500 38.000
9 | GUKUROVA ELEKTRIK - 500.000 590.165 8.736 | Sasdas | 120 10 130 14750  36.000 41.000 52.000
10 | DOKTAS 1.000.000 480.000 124386 | 221282 273.144 90 60 62.50 15250  13.000 11.500 5.900
11 | ECZACIBAS YATIRIM 250.000 241,920 44.543 90.339 | 132597 25 50 - 24.000 16.500 12.750 9.300
12 | EGE BIRACIUK 3.150.000 1.576.512 281386 |1.149.526 [ 1217.144 | 100 100 = 54000  26.000 27.000 33.000
13 | EGE GUBRE 500.000 216.000 3r.198 | 125.783 97.480 50 200 37 10.500 6.300 5.100 4.300
14 | EREGU DEMIR GEUK 20.000.000 6.336.000 421.849 |2234.869 | 8.786.278 ] 2466 65.26 6.200 8.300 8200 8.500
15 | GOOD-YEAR 1.500.000 534,125 271.504 | 795566 | 1.855.422 | 120 125 3o00 22500  28.500 30.000 28.500
16 | GUBRE FABRIKALARI 2,500.000 576.000 100,333 | 250.101) 114913 20 20 10 7.500 7.800 5.700 4.600
17 | GUNEY BIRACIUK 1.000.000 482.328 95404 | 260.492 ] 434.383 55 85 60 21.000 16.000 16 000 17.000
18 | HEKTAS 2.000.000 928.000 17.693 14610 499.190 16,85 523 8923 11.500 11.000 9.600 3.850
19 | 1ZMIR DEMIR GEUK 10.000.000 3.684.366 111.169 | 280.445 54.452 6,50 10,50 = 1.825 1,675 1625 1.450
20 | izocam 450.000 450.000 113750 | 156.338 [ 220.972 75 50 40 7.600 9.600 9.600 6.300
21 | KARTONSAN 2.700.000 1.620.000 186.437 | 673242 | 2030810 60 120 130 32000 27000 8.300 6.600
22 | Kav 3.000.000 156.000 1400 | 148.850 | 151.776 - 130 65 40500  41.500 37.000 30.000
23 | KOG HOLDING 16.000.000 6.000.000 1.019.330 [3.294.193 | 3.702.432 75 65 15 37000  21.500 22.000 16.750
24 | KOG YATIRIM 2.000.000 819.000 176.059 | ar4.a70{ 267745 | 110 100 a0 14500  20.000 18.750 11.000
25 | KORDSA 1.000.000 425250 69.889 | 436633 ( 1.259.441 2150| 100 140 18250 26000 25.500 23.500
26 | MAKINA TAKIM 3.500.000 746.752,5 5.779 18.734 50.016 - 2 6 1.925 1.700 1250 1.225
27 | MARSHAIL 1.250.000 725.000 95732 | 275.494| 2328.128 55 75 30 16.000 7.100 6.400 6300
28 | MIGROS 1.000.000 540.000 82728 | 2395144 | 716.101 | 210 220 40 145.000  76.000 86.000 59.000
29 | OLMUKSA 500.000 254.100 3650 | 225547 587.737 - 45 110 14250 17.750 15.000 11.000
30 | OTOSAN 2.500.000 1.320.000 743845 | 397840 2607218 | 400 25 100 13000  24.500 25.500 25,250
31 | PETROL OFlsi 3.000.000 2.520.000 1.171.665 2924574 | 4.027.689 | 211,34 | 9318 144,34 12750 23000 21500 20.750
32 | PINAR SOT 656.100 218.700 68.734 9.367 | 105016 | 136 10 120 16.250 11.000 8.600 6.700
33 | SARKUYSAN 10.000.000 567.000 117.760 | 575334 | 887.118 | 100 150 100 10.500 13.500 13,500 11.500
34 | TELETAS 1.000.000 200.000 (5653) | (44.928) | 552445 - 75 13500  32.000 25000 25.500
35 | TURK DEMIR DOKUM 3.600.000 1.500.000 284596 55742 | 371.859 90 65 25 10250 8500 8.500 5.400
36 | TURK SIEMENS 2.000.000 504.000 188.457 | 609.694 [ 1.094.240 65 100 100 13000  25.000 28500 23,500
37 | T.|$ BANKASI «B» - 30.000 2516.752 |5529.664 [12.038.043 | 10893 | 60,22 114.29 27500 125.000 110.000 99.000
38 | TURKIYE SISE VE CAM | 10.000.000 5.600.000 209.587 | 427.966 | 1.312.990 10 17 50 10.250 14250 12.500 5.200
39 | YAPI KREDI B. - 25.779.600 66.041 |2.869.293 [16.225.432 2780 | 60 20 6.100 5.400 5.100 1.900
40 | YASAS 972.000 324,000 72,123 | 215515 66.892 50 200 17 31.000 4.450 4250 6.100
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Gorusler
Yrd. Dog. Dr. E. ERTUGRUL KARSAK

Galatasaray Universitesi Ogretim Uyesi

Reel Kur Hareketleri ve
Turk Liras’’'nin Degeri

GIRig
URK lirasinin yabanci para birimleri karsisinda dederlenmekte oldugu konusu
son zamanlarda yogun olarak giindemde tutulmakta ve bunun sonucunda
gerekli olabilecek bir devaliiasyona dikkat gekilmektedir. Bir bagka deyigle, Turk ii-
rasinin nominal kurundaki artiglarin enflasyon oranindaki artiglardan disik kaldi-
g1 ve dolayisiyla Tirk lirasinin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazan-
dig1 savunulmaktadir. Tiirk lirasimin degerinin yabanc! paralar kargisinda olmasi
gerektigi savunulan deg@erine getirimesi igin kur artis hizinin arttirlmasi ya da

Tiirk lirasinin degderinin bir anda belli bir oranda disurtilmesi (devaliie edilmesi)
onerilmektedir.

Bilindigi gibi Turk lirast Ocak 1994'te bir glinde ylizde 13.6 oraninda devalie
edilmigtir. Ancak, yapilan bu ayarlama dévize kargi olan talebi kirma konusunda
etkili olamamig ve daha sonraki aylarda da Tlirk lirasi yabanci para birimleri kargi-
sinda hizla deger yitirmeye devam etmigtir. Merkez BankasI’'nin piyasaya doviz sa-
tarak surekli midahale etmesi de etkili olmamig ve bunun sonucunda Merkez
Bankas! doviz rezervi 1993 yili sonundaki 6.21 milyar dolarlik dizeyinden Mart
1994 sonunda 3.29 milyar dolara gerilemigtir. Merkez Bankas! ABD dolan alig ku-
ru Aralik 1993 sonundaki 14458 TL degerinden, Nisan 1994 sonunda 34086 TL'lik
diizeye yiikselmistir (!). Bu arada serbest piyasadaki kurlarin, bu degerlerin ol-

(1) T.C. Merkez Bankasi, Ug Aylik Biilten, Nisan - Haziran 1995,
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dukga ustunde seyrettigini hatirlatmakta da fayda vardir. Bdylece dért ay gibi gok
kisa bir stirede Tirk lirasinin yabanci para birimleri kargisinda énemii ¢lglide de-
ger kaybettigi gorulmektedir. Mayis 1994'te déviz kurlarinda bir miktar gerileme
go6zlenmis ve takip eden yaz aylarinda Ttirk lirasimin yabanci para birimleri karsi-
sindaki nominal degeri yerinde saydiktan sonra déviz kurlanindaki artis normal
seyrine girmistir. 1994'in son sekiz ay1 ve 1995'teki Tiirk lirasinin nominal degeri-
nin seyri gesitli gevreler tarafindan Tork lirasinin reel olarak deder kazanmakta ol-
dugu konusunu gtindeme getirmis ve hatta bu durumun devam etmesi sonucu
bir devalliasyon beklentisine girilmigtir.

TABLO 1
Donem Sonlari itibariyle Fiyat (*) ve Déviz Kuru (**) istatistikleri
(Yuzde Cinsinden)

1992 1993 1994 1995
Tdrkiye Tiketici Fiyatian 66.0 711 2515 78.9
Artigi (CPlyyg)
Turkiye Toptan Esya 61.4 60.3 149.6 64.9
Fiyatlar Artigt (WPIR)
ABD Tiiketici Fiyatian 28 2.7 27 25
Artisi (CPlyga)
ABD Uretici Fiyatlari 1.6 0.2 17 2.2
Artigt (PPlyga)
Almanya Tiketici 3.8 3.6 27 1.8
Fiyatlar Artigi(CPlgeR)
Almanya Uretici Fiyatlari 0.7 -0.1 3.2 -06
Artisi (PPlgeg)
TL/USD Doviz Kuru Artigi 68.59 68.98 165.72 54.88
(KAyso)
TL/DEM Déviz Kuru Artigi 58.77 57.42 195.69 68.24
(KApem)

(*) Tiirkiye igin DIE tarafindan yayinlanan Tilketici Fiyatlan Endeksi ve Toptan Esya Fiyatlar En-
deksi (1987 = 100), ABD ve Almanya igin ise The Economist'te yaytnlanan Tiiketici Fiyatiar
Endeksi (CPl) ve Uretici Fiyatlari Endeksi (PPI) kullaniimigtir.

(**) Her yilin son giind itibariyle Merkez Bankasi doviz alig kurlari kullaniimistir.



YRD. DOC. DR. E. ERTUGRUL KARSAK 57

Bu galigmada, Tirk lirasinin yabanci para birimleri kargisinda ne éigiide de-
gerlendigi incelenmektedir. Bunun igin reel kur endekslerinin hesaplanmasina ge-
reksinim duyulmaktadir. Reel kurlardaki gelisimi ortaya koymak (izere Merkez
Bankas: tarafindan bir Tartili (ticaret agiriikl) Efektif Reel Kur Endeksi yayinlan-
maktadir (%). Sézkonusu endeksteki artis Tirk lirastnin yabanci para birimleri kar-
gisinda reel olarak deger kazandigini, endeksteki diisiis ise Ttirk lirasinin reel ola-
rak deger yitirdigini ifade etmektedir. Aligilagelmedik formilasyonu nedeniyle Tar-
tili Efektif Reel Kur Endeksi hatali yorumlamalara neden olabilmektedir.

Reel kur endekslerinin hesaplanmasinda, inceleme déneminin baslangicini
olugturacak bir tarihin baz olarak belirlenmesi gerekmektedir. Cari islemlerin den-
gede oldugu bir yihn baz dénemi olarak segimi uygundur. Son onbes yillik dé-
nem incelendiginde, cari iglemler dengesinin 250 milyon dolar fazlalik vererek en
cok dengeye yaklastigi yilin 1991 oldudu gérilmektedir (3). Bu durum dikkate ali-
narak, bu galigmada 1991 yili baz dénem olarak belirlenmigtir. Reel kur endeksleri-

nin hesaplanmasinda ihtivag duyulan fiyat ve déviz kurlari verileri Tablo 1'de su-
nulmustur.

Reel Kur Endeksleri

Bu caligmada, Tirk lirasimin ABD dolan (USD) ve Alman marki (DEM) karg!-
sindaki degerinin geligiminin incelenmesi amaciyla dort farkh reel kur endeksi ta-
nimianmigtir. RKE1,(USD) ve RKE1,(DEM) formillerinde Tiirk lirasi ve ilgili yaban-
ct tilke para birimlerinin deflate edilmesinde tuketici fiyatlart endeksleri kullaniimig-
tir. RKE2,(USD) ve RKE2,(DEM) ifadelerinde ise Tlrk lirasi ve ilgili yabanci tlke
para birimleri, bir tlr toptan esya fiyatlari endeksi (ABD ve Almanya igin dretici fi-
yatlart endeksleri, Tirkiye igin toptan esya fiyatlart endeksi) kullanilarak deflate
edilmistir. RKE3,(USD) ve RKE3,(DEM) formdillerinde, yabanci lilke para birimleri
ilgili dlkenin tlketici fiyatlari endeksleri kullanilarak deflate edilirken, Turk lirasi top-
tan esya fiyatlari kullanilarak deflate edilmigtir. Bu formilier kullanilarak hesapla-
nan endeksler, Turkiye'nin ihrag runleri ile yabanci Ulkelerin tiketici fiyatlarinin
kargllagtinlmas! olarak yorumlanabilir. RKE4,(USD) ve RKE4,(DEM) hesaplanir-
ken ise, yabanci ulke para birimlerinin deflate ediimesinde bir tiir toptan esya fiyat-
lari endeksi, Tirk lirasinin deflate edilmesinde ise tiketici fiyatiari endeksi kullanil-
mustir. Bu sekilde hesaplanan endeksler, ithal drtnlerin fiyatlarinin Tlrkiye'deki ti-
ketici fiyatlart ile karsiistirilmasi seklinde agiklanabilir.

RKE 1¢- 1(USD).(1 +KAgp)- (1 + CPiysa)
RKE1,(USD) =

(1+CPlyyR)

(2) T.C. Merkez Bankasi, Aylik istatistik Biilteni 1995 yilt sayilan.
(3) T.C. Merkez Bankasi, Ug Aylik Biilten, Nisan - Haziran 1995,
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RKE2;_1(USD).(1+KAygp)- (1 +PPIygn)

RKEZt(‘JE‘Z‘;
(1+WPI7uR)
G e P (1 KA sn) (TR CP s )
RKE31(USD) = 5 25
(1+WPIryR)
RKE4;_ 1(YSP).(1+KA 5p)- (1 +PPI
 WUso - uSD usa)
(1+CP|TUR)
RKE1t-1(PEM).(1+ KApg)-(1+CPI
RKE“(DEM) = GER)
(1+CPIyyR)
RKEzt— ‘I(DEM)-(1 +KADEM)'(1 *+PPI R)
RKE2,(DEM) = =
(1+WPIyR)
RKES;- 1(PEM). (1 +KApem)- (1 + CPIgeR)
RKE3,(PEM) = i =
(1 +WPIryR)
RKE4- 1(PEM).(1+KApgp) - (1 + PPlGeR)
RKE41(DEM) =

(1+CPlyR)

Yukarida verilen formuller kullanilarak dénem sonlan itibariyle hesaplanan
kur endeksleri Tablo 2'de verilmigtir. Tablo 2'de yer alan reel kur endekslerinin art-
masi Turk lirasinin reel olarak deger kaybettigini, reel kur endekslerindeki diigtis
ise Turk lirasinin deger kazandigini géstermektedir.

Tablo 2'den anlagildigr Gizere, 1992 yilinda Tiirk lirasi reel olarak ABD dolari
kargisinda yiizde 3.19 ile 7.49 arasinda deger kaybina ugramigtir. Ayni dénemde
Tark lirasinin, RKE1, RKE2 ve RKE4 kullanilarak yapilan hesaplamalarda Alman
marki kargisinda reel olarak deger kazandigi, RKE3 kullanildiginda ise ytizde 2.11
oraninda deger yitirdigi goriilmektedir. Capraz kurun 1992 yiinda ABD dolari lehi-
ne gelismesi bu durumu agiklamaktadir,

RKE1, RKE2 ve RKE3 kullanilarak yapilan hesaplamalar, 1993 yilinda Tirk li-
rasinin ABD dolari kargisinda deger kaybettigini, RKE4 ise Turk lirasinin reel ola-
rak ABD dolan karsisinda az da olsa degerlendigini gdstermektedir. Ayni dénem
icin RKE 1, RKE2 ve RKE4 kullanildiginda Tiirk lirasinin Alman mark: kargtsinda re-
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el olarak deger kazandigi gérillmektedir. Ote yandan, RKE3'teki gelisme ise 1993
yilinda Tirk lirasinin AlIman marki karsisinda az da olsa deger kaybettigini ifade et-
mektedir. Tirk lirasinin ABD dolar kargisinda deger yitirme egilimine karsilik ayni
dénemde Alman marki kargisinda de@erlenmesi, 1993 yilinda da capraz kurun
ABD dolari lehine gelisimini sirdiirmesi ile agiklanabilir.

1994 yilinin ilk ceyreginde yaganan finansal krize paralel olarak déviz kurlarin-
da enflasyon oranlarinin Uzerinde gérulen artis, 1994 yilinda Tirk lirasinin reel an-
lamda hem ABD dolari hem de Aiman marki karsisinda 6nemli 6lgiide deger yitir-
mesine neden olmustur. Dovize olan talebin kinimas! igin sunulan yiiksek reel fa-
iz, kurlar Gzerinde asatya dogru bir baski olusturmus ve Mayis 1994'ten itibaren
aylik kur artiglarinin genellikle enflasyon oraninin altinda seyrettigi gorilmistar.

) TABLO 2
Doénem Sonlar itibariyle Reel Kur Endeksleri
1991 1992 1993 1994 1995
RKE1 (USD) 100 104.51 106.00 128.28 113.83
RKE2 (USD) 100 106.13 112.10 121.37 116.50
RKE3 (USD) 100 107.49 116.37 127.23 122.48
RKE4 (USD) 100 103.19 102.12 122.37 108.27
RKE1 (DEM) 100 99.28 94.63 127.44 122.00
RKE2 (DEM) 100 99.06 97.18 118.81 120.49
RKE3 (DEM) 100 102.11 103.89 126.39 131.27
RKE4 (DEM) 100 96.31 88.53 119.80 111.98

Tablo 2'den gériildiigi Gizere, hesaplanan tiim reel kur endeksleri, 1995 yilin-
da Tirk lirasinin ABD dolari kargisinda degerlendigini géstermektedir. Turk lirasi-
nin Alman marki kargisindaki reel degerini gésteren RKE1 ve RKE4'lGn 1995 yili
degerieri incelendiginde, Turk lirasinin ABD dolan karsisinda oldugundan daha
az olmasina kargin Alman marki kargisinda da deger kazandigi goriilmektedir. An-
cak ayni donem igin RKE2 ve RKE3 kullanilarak yapilan hesaplamalardan, Tirk li-
rasinin Alman mark: kargisinda reel olarak deger kaybettigi anlagilmaktadir. 1995
yiinda gapraz kurun genel olarak Alman marki lehine gelismesi sonucu, Tlirk lira-
st ABD dolari kargisinda onemli dl¢iide deger kazanirken, AlIman marki kargisinda
belli reel kur endekslerine gore deger yitirmistir.
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1991 baz dénemi olarak alindiginda, inceleme kapsamindaki 1991 -1995 ara-
sindaki dort yillilk- dsnemde, Tiirk lirasinin ABD dolari kargisinda reel olarak yiizde
8.27 ile ylizde 22.48 arasinca deger yitirdigi gérilmektedir. Ayni zaman diliminde
Tirk lirasinin Alman marki karsisindaki deger kaybi, kullanilan dért farkl ree! kur
endeksi dikkate alindiinda yii. !n 11.98 ile ylizde 31.27 arasinda yer aimaktadir.

Turk lirasinin 0.5 ABD dolari ve 0.5 Alman markindan olusan portfdy kargisin-
daki degeri incelendiginde, 1991 - 1995 arasindaki dort yilllk dénem igin hesapla-
nan reel kur endekslerinin timd Tlrk lirasinin deger yitirdigini géstermektedir.
Tirk lirasinin RKE1'e gore yiizde 18.20, RKE2'ye goére ylizde 18.90, RKE3’ gore
ylzde 27.18, RKE4'e gore ise yuzde 10.50 deger kaybettigi gortlmektedir (bkz.:
Tablo 3).

TABLO 3

Donem Sonlari itibariyle Tiirk Lirasr'nin 0.5 ABD Dolari ve 0.5
Alman Markrndan Olusan Portfoy Karsisindaki Reel Degeri

1991 1992 1993 1994 1995

RKE1 (0.5 USD + 0.5 DEM) 100 101.89 100.24 128.15 118.20

RKE2 (0.5 USD + 0.5 DEM) 100 102.59 104.51 120.46 118.90

RKE3 (0.5 USD + 0.5 DEM) 100 104.80 110.04 127.09 127.18

RKE4 (0.5 USD + 0.5 DEM) 100 99.75 95.20 121.46 110.50
Sonug

Mayis 1994 - Kasim 1995 arasindaki dénemde kur artiglarinin genellikle enflas-
yon oranlarindaki artiglarin altinda kalmasi, piyasalarda Tirk lirasinin agiri deger-
lendigi izlenimini yaratmaktadir. Ancak 1991 — 1995 arasindaki dért yillik dénem-
deki Turk lirasinin ABD dolari ve Alman marki karsisinda reel dederinin seyrini
gosteren reel kur endeksleri dikkate alindiginda, Tlrk lirasinin her iki yabanci pa-
ra birimi kargisinda deger kaybettigi anlagimaktadir. Dolayisiyla s6zkonusu reel
kur hesaplamalari, 1995 yilinin sonlarinda gindemde olan devaliasyon beklentisi-
ni dogrulamamaktadir.

Ancak, burada birka¢ noktaya dikkat gekmekte yarar gérilmektedir. Bunlar-
dan ilki, segilen baz ylinin énemidir. Bu galigmada kullanilan reel kur endeksleri,
1991 yil baz alinarak hesaplanmistir. Degisik bir baz donemi segilmesi sonucu,
sonuclarin farklilik gésterebilecedi agiktir. Burada baz donemi belirlenirken, déviz
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kurunun dengeye yakin oldugunun da bir gdstergesi olarak kabul edilebilen, cari
islemlerin dengeye yakin oldugu bir yiin segimi esas alinmgtir.

ikinci 6nemli nokta, 1995 yilinda 6zellikle ABD dolarindaki ayhk kur artiglari-
nin genellikle enflasyonun altinda kalmasi ve erken segim karar sonucu dévizin
prim yapmas! beklentisiyle birlikte piyasada ddvize olan talebin hizlanmas! nede-
niyle, segim sonras| yasanan siyasi belirsizlik ddneminde reel faizin 6nemli élgii-
de arttirilarak doéviz kurlarindaki artisin frenlenmeye caligimasidir. 1994 yilinin ilk
ceyreginde doviz kurlarinda yasanan daha biyiik boyutlu bir artisi durdurmak
igin de reel faizlerin ¢ aylik net yiizde elli diizeyine gikarildigr bilinmektedir. Ben-
zer uygulamalarin bu kadar kisa bir zaman surecinde tekrarlanmasinin i¢ borg
miktarini tirmandirici etkisi gozard: ediimemelidir.

9 Koyunu kurdun clinden kurtaran ¢oban, koyuna gore kurtanci, kurda gore isc 6z-
gurlugine cngel olan bir kimsedir. Demek ki, koyun ile kurdun ozgiirlikk deyin-
cc soylemcek istedikleri seyler birbirlerinden degisiktir.

Abraham Lincoln

¢ Diinyanin gordiigi her bilyitk basari once bir hayaldi. En biiyitk ¢inar bir tohum-
da, en biyiik kus bir yumurtada gizliydi.

Allen

13 Bilyiik Bankanin Ortak Kurulugu

ll. YATIRIM

Bl FINANSMAN A.S.
Gn. Md. Tel: (212) 275 44 80 (40 Hat) Fax:272 44 48

«Danigmadan Karar Vermeyiniz»
Ankara Sube Tel: (312) 417 30 46 (11 Hat) Fax:417 30 52
Izmir Sube  Tel: (232) 441 8072 (8 Hat) Fax: 4418094
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

"URK ekonomisinde zor dénemler yagandigl bilinmektedir. Dergimizin 1996
Mayis sayisinda degerli bilim ve is adamlarinin agikladiklari ve irdeledikleri ko-
nulara pek deginmeden, gegen ay iginde gelisen olaylari kisaca hatirlayalim.

Sayin Mesut Yiimaz'in Bagbakanliginda kurulan ANAP -DYP Koalisyon H-
kiimeti, kurulusunun (zerinden daha bir ay gegmeden gatirdamaya baglamigtir.
Once koalisyonu olusturan siyasal partilerin baskanlarinin birbirlerini karalayan
ifadeleri ile gelisen olaylar, 14 Mayis'da Anayasa Mahkemesi’nin TBMM'nin Koalis-
yon Hitkiimeti’ ne verdigi glivenoyu kararini iptal etmesiyle devam etmig ve 24 Ma-
yis’da DYP'nin Hikimet'den destedini gekmesi ile iyice karigmigtir. Diger taraf-
tan, hem DYP hem Refah Partisi liderleri ile ilgili olarak TBMM tahkikati agiimast
kararlari da siyasi manzarayi iyice belirsiz hale getirmigtir. Ayrica, 2 Haziran'da ya-
pilan kismi yerel segimlerin sonuglarl da llke politikasinin gelece@ine dair baz
gbstergeleri ortaya koymaktadir.

Yukarida belirttigimiz politik durumun ekonomik durumu etkileyecegi muhak-
kaktir. Halbuki ekonomimizin istikrara, yapisal dedisim ve dizenlemelere ihtiyac
vardir. Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin «1995 Yili Ekonomik Raporu»nda da
agikladig gibi, «yapisal sorunlari gergeklestirmeden alinan kisa vadeli kararlarin is-
tikrar saglamadigi» gorilmektedir.

Bagbakan Sayin Mesut Yilmaz da, 6 Mayis giinu yaptigr basin toplantisinda
Koalisyon Hukumeti’nin takvime baglanmig hedef ve taahhiitlerini belirterek, yapi-
sal reforma énem verdigini agiklamistir. Bu agiklamalarinda Sayin Bagbakan eko-
nomimizin hemen biitiin sorunlarina dedinmis, bunlarin «ne zaman» gdztimlene-
cedini belirtmistir. Ancak, gerek TBMM aritmetigi ve gerekse koalisyon ortaginin
tutumu karsisinda hedef ve taahhiitlerini «nasit» gergeklestirebilecegdi anlagllama-
mistir.
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IMF Heyeti’nin Onerileri

Gegen sayida gikan yazimizda belirttigimiz gibi, {IMF temsiliCIleU ulk'emize ge-
lerek incelemelerini yapmiglar ve tavsiyelerini birakmiglardir. Bu oneriler kisaca
s0Oyledir:
e Enflasyonun disiiriiimesi ve ekonomik istikrarin saglanmasl.
Mali ve yapisal reformlarin gergeklestiritmesi; tegviklerin daraltimasi.
i¢ borglanmanin durdurulmasi, vadelerin uzatiimasi ve faizlerin dustrtimesi.
KDV'de tek orana gegilmesi.

Kamu ve yerel yonetimlerin harcamalarinin kisimasi, biitge digi harcamalarin
dizenlenmesi.

Vergi ve Glimriik idareleri’ nin iyilegtiriimesi.
e Ozellestirmenin hizlandirimast.
e Tirk Liras’'ndan Gg sifirin atimasi.

Bu &nerilerin hemen hepsi, Turk ekonomistler tarafindan gok defa agiklanan
hususlardir. Ancak, bu énlemlerin alinmast igin istikrarli bir politik ortam ve gigli
bir hilkiimet gerekmektedir. Politikacilarin higbir konuda anlagsamadigi, toplumsal
bir uzlagsma gériigiinin olugsmadigl ve dzellikle popdlist yaklagimlarin agir bastigi
bugiinkii durumda; yukaridaki tavsiyelerin gergeklesmesi konusunda karamsar
olmamak mimkin degildir.

Bu olumsuz manzaraya ragmen, gegen ay iginde tespit ettigimiz baglica eko-
nomik olaylari kisaca agiklayarak, ekonomiyi ilgilendiren hareketlerin seyrini takip
edebiliriz.

Tarimsal Desteklere Devam

Hikimet'in politik sarsintilar iginde olmasi, piyasalarl tedirginlige itmistir.
Menkul Kiymetler Borsasi'nda Bilegik indeks gerilemis, dolar yiikselmeye bagla-
mistir. Tarimda ise budday rekoltesinde tiretim fazlasi beklenmektedir. IMF'nin
tavsiyesinin aksine Hilkiimet cay taban fiyatlarinda % 100, bugdayda ise % 157 ar-
tigi kabul etmigtir. Tarimsal alanda yapilan bir operasyon da, tarim satis koopera-
tiflerinin 1991'den beri birikmis olan ve 138 trilyon liraya ulasan Ziraat Bankasi
borglarinin Hazine tarafindan silinmesidir.

Yatinmlar

Bakanlar Kurul.u'nun aldig diger onemli bir karar, Glineydogu'da yarim kal-
mis tesislere 4,5 trl!yon lira tutarinda destek saglanmasidir. Bu destedin en az
5000 kigiye galigma imkani verecegi anlagiimaktadir.

1996 Mayis ayinda birgok yatinm olayinin gergeklestigi goriilmektedir. iz-
mir'in Buca Kaynaklarn kdytinde 318 milyarlik hal kompleksi, Tarsus'ta Berdan
Tekstil'in yeni tUniteleri faaliyete baglamigtir. Yilbasindan beri gesitli alanlardaki 302
yatirim icin toplam 135,8 trilyon liralik tegvik belgesi verilmigtir. Turkiye Sige ve
Cam Fabrikalari 115 trilyon liralik yatinma hazirlanmaktadir. Ulusoy Holding, Bur-
sa'da, 1,1 trilyon liralik yatinmla Volvo agur vasita fabrikasi kurmak iizere isveg fir-
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mas ile anlagmistir. Ozel sektérde gérilen bu yatinim girisimlerinin ekonomimiz
igin hayirli olmasini diliyoruz.

Ayrica, Tekel'in, Diyarbakir'da igletmeye sokacag: sigara fabrikast igin 3 tril-
yon lira tutarinda yatinm yapacagi 6grenilmistir.

Ozellegtirmede Son Durum

Gegtigimiz dénemde 6zellestirme konusunda da bazi olumlu gelismeler ol-
mustur. Tirkiye Denizcilik isletmeleri'ne ait Haskdy Bakim Onarim Atélyesi 255
milyar liraya Vehbi Kog¢ Vakfi'na satiimigtir. Cinkur'un Kayseri Maden Metal A.S.
igin satis sozlesmesi imzalanmigtir. 5 Gimento fabrikasinin satisi Ozellestirme
Y uiksek Kurulu’'nca onaylanmigtir. Kamu bankalarinin 6zellestiriimesi konusunun,
yapilmasi gereken iglemler nedeni ile en az bir yil zaman alacagi anlasiimaktadir.

Dig Ticaretimiz

Dis ticaretimizde ihracatin durakladidi ve ithalatin gok hizlandi§i séylenmekte-
dir. Ancak, elde bunu dogrulayacak rakam yoktur. Yilin ilk alti ayina iligkin rakam-
larin, tek belge sistemine uyum saglamadaki gecikmeler nedeni ile, ancak Hazi-
ran ayinda yayinlanabilecegi 6grenilmistir. Tiirkiye ithalatgilar ve ihracatcilar Der-
nedi (TIDER)’ne gére, ihracatta alinmasi gereken yapisal 6nlemlerin gecikmesi ne-
deni ile dig pazarlann kaybedilmesi ihtimali artmaktadir.

Diger taraftan Deniz Mistesarligr'nin yasakladigi nehir-deniz gemilerinin
Tark limanlarina yanagmasi konusu, yeniden dizenlenerek bu tip gemilerden dig
ticarette yararlaniimasi saglanmigtir.

Enflasyon

1996 Mayis ayinda, Devlet istatistik Enstitiisii (DIE) rakamlarina gére, toptan
egya indeksi % 4.1, tiiketici indeksi ise % 4.5 olmugtur. Son 12 aylik fiyat artiglan
toptan esyada % 73.7'ye, tuketici fiyatlarinda ise % 82.9'a ulagmistir. indeks ra-
kamlarinda 1996 Nisan ayina goére bir gerileme varsa da, oranlar 1995 Mayis ayina
gore oldukea yliksektir. Bilindigi gibi Nisan 1996'da toptan esya indeksi % 8.1, tu-
ketici fiyatlari indeksi ise % 6.7 olmusgtu. 1995 Mayis ayinda ise indeks rakamlari si-
rasiyla % 1.7 ve % 3.2 idi.

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGI)

iDARE YERI : Binbirdirck Mahallesi, Sutcrazisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultanahmet - istanbul TELEION

(0-212) 518 17 32 ® FAX: (0-212) 518 66 43 YAZISMA: I".K. 769; 80005 Knrnkéy-istanbul ® ACIKLAMA: Der-
gi'deki yazilar knynak gostermek koguluyla alinabilir ® 1996 YILLIK ABONE (KDV DAHIL): 1.200.000 TL; OG-
RENCILERE: 720.000 TL @ BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akhank Niganca Subesi 10469 -5, is Ban-
kas) Cagaloglu Subesi 256319, Yapi ve Kredi Bankas: Cemberlitag Subesi 2269 - 9, Ziraat Bankas: Beyoglu Subesi 768
® DiZGi ve GRAFIK DUZENLEME: Yazevi, Telefon: 512 60 43 @ BASKI: Kent Basimevi, Telefon: 629 02 62
e CiLT: Esra Ciltevi, Telefor: 544 11 04 ® BASKI TARiHI: 17 Haziran 1996 ® GENEL DAGITIM: YAYSAT e
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FORTM

Renault 19 Europa...
Yillarca yepyeni..

Renault |9 Europa... Evet, estetik; evet, | standart klima, ileri teknoloji Urdnd,

GOk gekici, gok konforlu, gok dinamik...
Tutkuyla baglanacaginiz bir otomobil

Ustelik, Renault 19 Europa saglamiigi
estetige feda etmiyor. Hem
gorunamdyle, hem de saglamhgiyla
yillarca yeni. yepyeni kahyor. Renault 19
Europa 1.8i RT! genis i¢ mekaninda
suructiye ve yolculara mitkemmel bir
konfor sunuyor... Hidrolik ve ylukseklik

ayarh direksiyon, elektrikli dig dikiz aynasi,

Renault 19 Europa lle gl aynnbi bigi igin BILGI RENAULT-MAISIn
(212) 293 26 26 numarali telefonunu arayin, srasiyla i-7 nollu tuglara basin.

gugly, gevre dostu motor ve diger tum
ustun ozellikierini uzun . ok uzun yillar
ayni kalitede, ayni mukemmellikte
yasatiyor. Renault 19 Europa'nin
1.8i RTl ile birlikte 1.6 RT, 1.4 RN ve
1.4i RT'den olusan 4 degisik tipinden
hangisini segerseniz segin, bu sizin
en uzun shreli tutkunuz olacak.
Gunka yillar gegecek, Renault 19 Europa

hep yeni kalacak.

RENAULT

OTOMOBILIER



