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«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni énce okuyanlardir.

Adi Soyadi

Firma Ads

Adres

Posta Kodu

[J Abone olmak istiyorum.
[J Yeniden abone olmak istiyorum.

O Latfen temsilcinizi génderin (istanbul’da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR= Aylik Dergi, 12 sayi igin 1997 Yili Abone
Kosullari;

YURT iCi YURT DIS!
[] 6 Aylk: 1.440.000.- TL [0 6Aylik25$
1 1 Yilbk: 2.400.000.- TL [0 1Yillk: 40 $

Not: Ogrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.

Abone bedeli’(.........o. 0 LR T ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-
niza havale edilmistir.

[ 715 Bankes: [] Axbark TAS | ] Yapi kredi Bankasi || ZiraatBankasi  {__] T Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subesi Niganca Subesi Gemberiitag §ubesi Beyoglu §ubesi Nuruosmaniye §ubasi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10469-5 Hasap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR AS.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun (ve &grenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
litfen, « Banka ve Ekonomik Yarumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine gdnderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:
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Ekonomik Gostergeler (ig)
Subat / 1997

1994 1995 1996
Eyldl Ekim Kasim
T.C. MERKEZ BANKASI
Daviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 8513.0 13732.0 18604.0 = ¥
Banknot Miktan (milyar TL) 120212.3 2239340  362839.0 = =
T.C. Merkez Bankasi Ig Kredileri (milyar 160530.1 206126.0 193097.0 = =
L) 1222780 1927900  185212.0 = =

Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)

614554.3 12971555 2370493.2 2274638.7 2791034.0

Toplam TL Mevduat 1083151 2021447 2977192 3120146 354603.8
e sy heyd iat 326651.5 6849043 13113263  1004343.1  1524601.5
sutiiisadual 345623 524715 1094125  96211.0 93822.5

Vel Vit R a D 2920892 6324329 12019137 9081320 14307789
faceiilasauntierduat 4632.9 69166  10274.8 10088.6 103137
bl R S e 191237 368399  115339.2  290308.7 172330.3
:::’:;I:“m‘:le"d“" 503052 1783677 3246856 3211239 392236 8
RIS, adascion 105525.9  187982.2  a11147.9 3367597 336947.6
S 660558.8 1367626.8 21888742 23374157  2565128.0

o sl 7898532 1738270.3 2842956.2 28429562 32933591
s 120427.7  326982.3 3998950  420709.0 4431610
B 920145 1782902  295110.0  294909.6 3218927
Masleki (KGgGk Esnal ve Sanatkér) 15227.5 472420  59051.0 63028.0 67724.0
S ton 461183 563500  64537.0 65753.0 66945.0
AT 3978 1562.0 3160.0 3357.0 3950.0
o 4916.0 7903.2 10580.0 10934.9 11075.3

085 18420 472530 68604.0 74381.0

Diger Intisas Krediler
Ticar, Sinai, Sair
PARA ARZ! (milyar TL)
FiYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)

5104429 1118098.5 1963369.5 2074544.7 2304230.0
238981.0 396047.0 620375.0 =

Toptan Egya Fiyatlan Indeksi {Genel) 5196.3 8733.7 358.0 - -
Tanm (Genel) 4874.0 9313.7 413.3 = -
imalat Sanayii (Genel) 5287.6 8403.9 339.4 - -
Tiketici Fiyatlan (Tarkiye) 6127.0 10962.3 3719 = -
Tiiketici Fiyatlar (Istanbul) 5856.8 10718.2 378.3 = =

DI ODEMELER (milyon §)

Digalim (CIF) 23270.0 35709.0 - - -
Digsatim (FOB) 18106.1 21635.9 - = =
Isci Dovizleri 2627.0 - - = =

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden dederlendirmesinden dogan deder artiglan da-
hildir. (2) TCMB kredilerine, barg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arz: (M,) dar tanimli-
dir. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan ilibaren «1994=100- olarak veriimekiedir. (5) Digalim, digsatm rakamlar $u-
bat/1996, iggi dovizleri Ocak/1896 itibariyledir.



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

SERMAYE PiYASASI,
BORSA VE EKONOMIDEKI
SON GELISMELER;

GELECEGE iLISKIN
BEKLENTILER

TEKBAS — Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi’'nin geleneksel ola-
rak yapmakta oldugu yillik Sermaye Pi-
yasasi Degerleme toplantisina hog gel-
diniz. Bu y1l yine gegmis yillarda oldu-
gu gibi, bir 6ncek: yilin gelismelerini ve
performasint degerlendirecegiz. Bu do-
nem iginde ekonomide yasanan gelis-
meleri ele alip bunlarin sermaye piya-
sasina etkilerine bakacagiz. Daha son-
ra 1997 baslarinda iginde bulundugu-
muz durumu, sorunlan ve neler yapil-
masi gerektigini tartigacagiz. Bunu ge-
lecek igin beklentilerimiz izleyecek.
Hatirlayacaginiz gibi Tiirkiye 1995 yil-
nin sonlarinda bir erken secim yasadi.
Bu segimde ti¢ parti birbirine ¢ok yakin
oranda oy aldi. Tirkiye oldukga uzun
bir siireyi hiikiimet kurma arayiglari
icinde gecirdi. Segim oncesi mevcut

KATILANLAR:

® Misliim DEMIRBILEK
® Dr. Hasan ERSEL
e Erol GOKER

YONETEN:
e Prof. Dr. M. Sikrii TEKBAS

olan politik ve buna bagh ekonomik is-
tikrarsizlik segim sonrasinda da devam
ctti.

Arayiglar sonunda Anayol hiiki-
meti kuruldu. Piyasa, bu hiikiimeti
bekientilere cevap verecek bir hiki-
met olarak degerlendirdi ve olumlu ha-
va ekonomiye yansimaya bagladi. An-
cak bu hiikiimetin ortaklarimn anlaga-
mamast hitkiimetin sonunu getirdi.
Tekrar baglayan hikiimet arayiglan so-
nunda Refahyol hiikiimeti kuruldu.
1996 yilimin ilk yanisinda ortaya gikan
bu politik tablodan ekonomi payin:i al-
di. Karar birimlerinin karar almalan bu
siireg icinde bazen zorlastt, bazen ko-
laylasti. Enflasyon ve faiz orani ilging
seyir izledi ve bu gelismeler sermaye
piyasasina, borsaya yansidi.
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Borsa iglem hacmi ve endcks, yil
sonundaki birkag ay harig, ¢ok digiik
duzeylerde kaldi. Birinci el faaliyetler,
diger bir deyisle halka arzlar da gegen
yilin gerisinde kaldi. Bu arada giinde-
mimizde, Gumrik Birligi, yabanci de-
receleme  sirketlerinin kredi notunu
distirmeleri, Avrupa’dan insan hakla-
rina yonelik baskilar, Giincydogu olay-
lari, Susurluk, ozellestirme gibi konu-
larda yer aldi. Dig ticaret agiginin gide-
rek artmasi, kamu aciklann ve artan
borglar da 6nemli konular olarak orta-
ya qkti. Ancak yilin sonlarinda faiz
oranlarinda bir diisme ve kamu borgla-
rinda vade uzamasi, bunlarla baglantih
olarak borsa islem hacmi ve endckste
artig da dikkati ¢eken konular oldu. Is-
te boyle bir y1h geride biraktik. Ben, ilk
sozii Sayin Ersel’e vermek istiyorum.
Sayin Ersel siz 1996 yihni eckonomik
acidan nasit degerlendiriyorsunuz?

“‘turkiye'nin 1996 il
gundeminde guneydogu,
son aylarda susurluk,
demokratiklesme,
avrupa’dan insan haklarna
yonelik bir takim baskilar,
kibris gerginligi gibi olaylar
gundemimizde ver alan
konular oldu; ayrnca dis
ticaret agiginin giderek
artmasi, kamu agiklar ve
artan kisa vadeli
borglanmada ekonimimizde
karsimiza ¢ikan bir takim
konular oldu"

ERSEL — Tesckkiir ederim. Sim-
di ben bir seyi vurgulamak istiyorum.
Bundan sonra yapacagim hatalar igin
bir gerckce bulmak degil ama, bu ola-
yin altimt gizmek lazim. Uzun yillardir
ilk defa olarak, tilkemizde dig ticarct
rakamlar1 yokken analiz yapiyoruz. Dig
ticaret rakamlart olmadig1 icin, milli
gelirin kullamimi yok. Bu da analizde
bakilacak gosterge sayisini siurltyor.
Yalmz bunu telati edecek baska goés-
tergelere bakarak bir geyler soylemcek
mumkin. Ama burada bir bilgi eksikli-
gimiz var. Simdi 1996 yilinda, sizin de
tzerinde durdugunuz gibi ¢ siyasal
donem oldu. Ik ii¢ ayda scgim sonras
kalint1 bir hiikiimet, ikinci Gi¢ ayda {imit
baglanan bir koalisyon ve dilg kiriklig.
Sonra tgiinctl bir dénem basladi, bagka
bir koalisyon. Dolayisiyla yilin ikinci
yansini, ilk yanisindan ayiran 6ncmli
bir nokta var. Gorebildigim kadariyla
da bu iktisadi verilere de yansiyor. Yi-
Iin bagindan itibarcn bakugimizda
1995’in hele segim atmosteri ile biraz
da tesvik cdilen ig talep blytimesi kay-
nakh biyumec durdurulmadig sirece
devam cdecck. Yilin itk ¢eyregine ba-
karsaniz biiyuime hizi % 12.2 gibi ¢ok
yiiksek bir rakamdir. Ikinci geyrektc bu
% 8.6’ya indi yinc yiiksck bir rakamdir
bu. Fakat tigiincii ¢eyrekte % 5.4°c in-
di. Simdi burada dikkatinizi gckmek is-
tedigim nokta su. Bilyiime hizindaki bu
diigme nasil agiklanabilir diye bakuigi-
miz zamar.

TEKBAS — Bu yavaglama bilingli
olarak mi yapildi, ckonomiyi sogutmak
icin mi, yoksa kendiliginden mi olustu?

ERSEL — Sogutma tcknikleri var.
Ikinci donemde, yani yilin ikinci geyre-
§indc ug agagy, beg yukan iktidar olan
kisa 6miirli Anavatan Partisi, Dogru-
yol Partisi koalisyon zamaninda, iktisa-
di kararlan alanlar ckonomide kamu



ACIK OTURUM

kestmine disiphin getirmek niyetini ifa-
de cttiler. Kisa vadeli avans kullanimi-
i dikkatle sinirladilar. Ekonominin ilk
dontiimiinde yuksck olan kisa vadch
avans kullanim sinirland:. Ekonomide
o yonde sinyaller verdiler. Ancak bu-
nun dcuncu g¢eyrekteki iktisadi durak-
lama uzerinde tam anlamiyla cikisi ol-
dugunu dustinmiyorum. Daha gok du-
sindagim nokta, ilk ¢ ayda mecveut
olan iktidar arayislart ve kurulan huka-
metin omriinun kisa olmasi nedeniyle
iktisadi karar ahcilar i¢in belirsizlik de-
vam ectti. Bu belirsizliin devanu sonu-
cunda is¢ ckonomide buyume sorun ol-
maya bagladi. Diger gostergelere baka-
rak ta yilin son ¢eyreginde de buyame-
nin belli bir irtifa kaybettifini goriyo-
ruz. Yani 1996 yili gok hizli bir buyime
ile bagladi. Ancak o kadar hizlh olma-
yan bir buyame ile yilin ikinci yarisina
girdi. Simd1 bu déncmde bir konu var,
O da tobii ki dhg dengeler ne oldu? Eli-
mizde istatistiklerin olmamasi, ancak
bizi tahnmin yapmaya zorluyor.

TEKBAS — lthalat ve ihracatta
Haziran rakamiari mevcut.

ERSEL - Genelde Haziran raka-
mina kadar gelebiliyoruz. Haziran ay:
itibariyle odemeler dengesi yok, bekli-
yoruz. Insgallah G¢ vaktc kadar gikar.
Simdi burada dig dengede, gok gesitli
laflar cdildi. Cok biyak dig acik var
dendi. Su anda da bu rakamlar bilin-
medigi i¢in belki bir derece, bir menfs
ctkilenme olmug olabilir. Cinkda doviz
piyasalarinda bir problem yasanmadi.
Doviz transferlerinde bir problem ya-
sanmadi. Ekonomide boyle bir dovize
huciim olayr yasanmadig igin, fiili du-
rum oyie bir vahim hava vermiyordu,
ama bu latlan edenler vardi. Dolayisty-
la da acaba bunlar hakh olabilirler mi
diye zihinlerde bir soru oimusg olabilir.

TEKBAS — Ithalatin ihracat: kar-
silama oram % 50'lere disti. Tirki-
ye'de uzunca bir siredir gozienlenme-
mig bir gelisme.

Dr. HASAN ERSEL

ERSEL — Ama obir taraftanda
cari agk pek yiksek degil. Yani, yiik-
sck degil derken, feliket derecede yiik-
sck degil. Simdi buna bakugimiz za-
man, bir iki noktay: vurgulamak gere-
kiyor. Bir kere ithalatin bigimine bak-
mak da yarar var. {thalaun bigiminde
yatirrm mallarinda ciddi bir artig var.
Baz1 kararlann, ozellikle Avrupa Top-
lulugu, Gumrik Birligi mesclesi gibi
kararlarin ele abnmas: gerekir. Ekono-
minin iginde bulundugu, yiksek hizh
bilyimenin getirdigi talep unsurlarma
bakmak lazim. Simdi bu soyle 6neml
bir nokta, ddemeler dengesini menti
ctkileyen bir sey fakat sonugta patia-
yan, yiikselen ithalat esas itibariyle it-
halatin  kompozisyonunda degisiklik
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yapan bir karar degil. Muhakkak ki tii-
ketim mallarinda bir artig oldu, dogal-
dir. Baz1 aylarda gok oldu. Bu da olabi-
lir. Ama sonugta baktigimiz zaman it-
halatin kompozisyonu yatirim mallari-
nin hizl arttig, iretimdcki hareketlen-
meye paralel olarak da ana mallarin
kurlarimin ytikseldigi bir ithalat oldu.
Ama sonugta dedigimiz de dogru. Yil
sonu igin bizim kabaca tahminimiz
40—42 milyar dolar civarinda ithalat,
20—22 milyar dolar civarinda ihracat.
Sonugta 20 milyar dolar civarinda bir
ticaret agig1 ile bitiyor. Bunun cari agi-
ga yansima birimi kabaca 7 milyar do-
lar civarina geliyor. Bu rakam Tiirkiye
igin dehset verici bir sey degildir, ama
dikkat edilmesi gereken bir nokta ol-
dugunu gosteriyor. Bu cari agig Tiirki-
ye finanse etmistir. Bu dénemde dokuz
aylik sermaye hareketleri rakamlarina
baktifimiz zamanda, sistcmde rezerv
birikimi olan yapida devam etmigtir.
Ama bu tiirli noktalar 6zellikle dig ilis-
kilerde soru isareti konan yerlerdir.
Herkes acaba bu durum strdiirtilebilir
mi diye sorar.

TEKBAS ~ Eger Tirkiye Giim-
riik Birligine girmemis olsayds, dig tica-

ret agifimiz ve cari agigimiz bu kadar”

olur muydu?

ERSEL - Simdi bu ¢ok giizel bir
soru, ama cevabida agafi yukart yok.
Giimrik Birligine girmemiz nedeniyle
dig ticaretimizin ilke patenti ve mal
patentin de 6nemli bir degisiklik olup
olmadigin1 maalesef bilemiyoruz. Ciin-
ki az oOnce igaret etmeye caligtifim
nokta buydu. Hizli biiyiimeden gelen
ithalat artig1 ile, Glimriik Birliginin nis-
pi fiyatlar lizerinde yarattig: etkileri ile
olan ithalat artigl ya da ithalatin yonii-
niin degigmesi olayini su andaki bilgile-
rimiz ayirt etmeye miisait degil.

TEKBAS — Kiigitk bir miktar da-
ha az olabilirdi demek en kolay cikig
yolu oluyor ama bunu demekde bir ta-
kim degerlendirmelersi...

ERSEL — Hissim o yonde, fakat
savunamam. §imdi bu dénem igerisin-
de ekonominin makro ekonomik den-
geleri agisindan dglinci 6nemli nokta,
kamu dengesi. Elimizde kesin rakam-
lar Kasim 1996 itibariyle var. Bu, 987
milyar liralik bir agik. Yil sonu igin hii-
kiimet bagariliyiz dedi. Bu 1 trilyon 245
milyar lira zannedildigi kadar biiyiik
degil dedi, ama zanneden kim, o konu-
yu biraz tartigmak lazim. Bizim tahmi-
nimiz 1 trilyon 400 milyar vermistir.
Onlar ise 1 trilyon 245 milyar lira dedi.
Ben o ylizden pek yamldigimi diigiin-
milyorum. Agik yilbaginda beklenenin
cok iistiindedir. 800 milyar da kalacak
agik, 1 trilyon 245 milyara ¢tkmistir.
Kamu dengesinin bulundugu ve agkla-
r1 kapatici faaliyetlere yer verdigini
1996 yih icin s6éylemek miimkiin goriin-
miyor.

Simdi Tirkiye’de kamu finansma-
nt agisindan yilin itk yansi ile ikinci ya-
nisini ayirt etmek lazim. Mali piyasala-
rin davranig ikinci yarida farkliydi. Bu
acidan ben ikinci yarida Merkez Ban-
kas1 ve Hazinenin beraberce izledikleri
politikanin 6nemli oldugu ve takip
edilmesi  gerektigini  diigiinityorum.
Onemtli oldugundan kastim ok biiyiik
ve olumlu degisiklikler yarattigi anla-
minda degil, fakat bir geyi istikrara
sokmanin avantajlarindan sistemi ya-
rarlandirdiklan igin. Bu arada belki ge-
riye donilg ama, ihracat az once iizerin-
de fazla durmamigtim. Thracat ok hizli
artmadi ama artt1. Hatta bir ¢ok kimse-
nin goziinde Tiirk Lirasimin bir gekilde
deger kazanmas: olayin1 alt1 fazla gizi-
lerek ihracatin gok artmayacag sdylen-
di. Yalmz burada bazi faktorler var.
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Onun igin yatinmdan g¢ok bahsetme-
dim. Mesela 1996 yili icin DIE’nin ya-
yinladig: verilere bakarsamiz, birim ig
giicl maliyeti diigmektedir. 1994 6ncesi
diizeyin ¢ok altina diigmiistiir. Bu reel
ucretteki asinma nedeniyle olmustur, o
distiigii yerden de bir yitkselme olmus-
tur. Cunkii bir miktar tcret ayarlama-
lar1 yapilmigtir. Bunun bir kismi enflas-
yonla gelen reel iicret asinmasi olmak-
la beraber, bir kismi1 da pozitiviteden
gelmektedir. Bu noktalara dikkat etti-
gimizde Tiirkiye sanayisi belli bir sekil-
de dis rekabet glicinii koruyabilmekte-
dir. Bunu ilelebet korur anlaminda
sOylemiyorum, ama bir miktar koruya-
bilmektedir.

1996 yilinda doviz
piyasalannda bir problem
yasanmadi, dovize hucum
gorulimedi; ithalatin inracat
karsilama orani % 50’lere
dustu; inracat ¢ok hizli
artmadi, fakat sonugta artt"

TEKBAS — Bunun ihracata etkisi
ne olmugtur?

ERSEL — Ben Tirkiye'de yati-
rnimcilarin dikkatle izlenmesi gerektigi-
ni distiniiyorum. Dogrusunu isterseniz
miisterilerimizin davraniglarina bakiyo-
rum. Sanayide ihracata yonelik i§ ya-
pan miigterilerimizle goriigtigimiiz za-
man onlar prodiiktiviteyi arttiracak
yonde diizenleme yapmak ya da yati-
rim mallar ithal etmek konusunda son
derece ciddiler. Bir veya iki yillik bir

donemi aldiginiz zaman bile gozle go-
riiliir bir sekilde ihracat yapabilme ka-
pasitelerini arttirabilen siiregleri faali-
yete soktular. Dolayisiyla thracatin ar-
tigt da kendiliginden degil. Bizim gibi
ihracati yiikselmig bir ilkenin bir yil-
dan 6biir yila ¢ok biiyik ihracat sigra-
malar1 yapmasi séz konusu degil. Thra-
catimizda suna da dikkat etmek lazim.
Ulkenin ihtiyact olan dévizin kazamil-
mas! agisindan 6nemli olan pazarlarda
da gegen yil 6zellikle OECD iilkelerin-
de ve Avrupa’da baktigimiz zaman bi-
yiik bir canlilik yoktu.

Prof. Dr. M. SUKRD TEKBAS

TEKBAS — Yalmiz 1993 yilinda
ihracat 15.3 milyar dolar, 1994 yilinda
18.4 milyar dolar, 1995 yilinda 21.6 mil-
yar dolar ve 1996 yihi tahmini ise
20—-22 milyar dolar arasinda kalacak
ise 0 zaman ihracatta gergekten bir ar-
tigimiz yok.
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ERSEL — Ihracat arusi hizi diigiik
kahyor, géremiyoruz. Rakamlan bile-
medigim icin, fazia bir sey gikaranuyo-
ruz. Yalmz sunu demek istiyorum. llk
bakista bu ihracatin hi¢ olmamasi gerc-
kirdi ¢iinki i¢ talebin ¢ok hizh yiiksel-
digi bir donemdceyiz Birim emek mali-
yeti dolar cinsinden olgtigumiz zaman
diigtii dedigim nokta, 1994 yilindaki gi-
bi bilyiik bir hizla disag degi ufak bir
diigiis. Dtnya piyasalanind» nispeten
daha durgun bir ortam var. Buna rag-
men llke thracatini siirdiirebiliyor. Bu
noktamn sunun igin altini ¢izmek isti-
yorum. Bu sartlar belli bir pazarda dig
gegirmis olan ihracatg kitlesi oldugunu
veya sanayinin bir kismunin bunu yapa-
bildigini, pazarlari koruyabildigini gos-
teriyor.

TEKBAS — Kur ayarlamasinin
buna ne etkisi olabilir. Tiirkive uzunca
bir stiredir kur ayarlamasini enflasyo-
nun altinda tutuyor.

ERSEL — Egcr Turkiye ibracatim
siirckli bazi kisilerc rant saglayarak
stirdirecck diye bir politikamiz olursa
bunu bir miktar siirdiirebiliriz. Fakat
dogru olanin bu oldugu siiphcli. Simdi
iki seyi ayirt etmck lazim. Bir tancsi
kurlann ihracat igin uygun geligmemesi
olayl, bu ihracath menfi ctkiler. Her
halde bunu tartismamak lazim, apagik
bir sey. Ikincisi kurlarin belirlendigi yer
Giincy Amcrika’daki mal piyasasi de-
gildir. Ttrkiyenin bugiin yillik doviz is-
lemleri — bir yil evvelki rakamlan ve-
reyim— toplanu 500 milyar dolardir.
Ama Tirkiye’'nin toplam ihracaun, it-
halatinr Gst iste eklerseniz 50—60 mil-
yar dolar bir sey eder. Dunyada da bu
boyledir. Diinyada da bu oran [995’ler-
de % 15-17 civanindaydi. Dinyanm
tim thracatimn tim doviz iglemlerine
oran). Simdi disti % 1.2'ye. Doéviz ku-

runun belirlendigi yer mali piyasalar-
dir. Sizic. ben bir finans piyasasinda
dovizle islem yaparsak bu yaptuginuz is-
Iemin ilkenin thracatgs: olan bir teks-
tilcinin uygun fiyatina ditgmesinin hig-
bir scbebi yok. Boyle oldugu igin kurla-
1 biz ayarlayarak ihracati siirdiiriiciiz
scklinde bir banun yapilabilecegi kus-
kulu. Cinku iginde bulundugumuz ser-
mayc harcketlerinin serbest oldugu ya-
p1 hi¢ bir Merkez Bankasi bu giict ver-
mcz. Ama sunu yapabilirsiniz. Nigin
Kurlar bir yonde gidiyor, linansal den-
gelerden gidiyor. Bunun taizle bir ilis-
kisi var, kur ve {aiz diye iki tanc enstri-
manimniz olmadigim bilirseniz. Mcscla
1 fon talebint makul miktarlarda tutar-
samz olugacak olan kurlar ticari denge-
leri bozmayacak yerlerde olabilir nere-
dc olacag@mi garantiliyemezsiniz bile.
[Fakat yapacak fazla bir scy yok.

TEKBAS — % 12 ilk ti¢ ayda, ikin-
ci li¢ ayda % 8.6, uguncii g ayda %
5.4'liik bir buyame var ckonomide. Bu
biyame ihracata yansumiyor.

ERSEL — Yansimaz, ¢unki zaten
bu buyiime Turkiye'nin 1995 yilindan
beri girdigi biyiime patikast i¢ kaynak-
hdir,

TEKBAS — Eger kur ayarlamasi,
stcak para politikasina yoncelik olmayip
cnflasyonun altinda bir dcvaliasyon
yerine, enflasyona csit veya daha yik-
sck bir devalitasyon olsa ihracat daha
hizli artabilir miydi?

ERSEL — Onun cevabi, bu biyii-
mc boyle olmamabydi. Boyle i¢ talcp
kaynakli biytimeyi yaparsaniz, sonug
bu olur. Bu i¢ talep kaynakli biyiime
durup dururken olmads. iktisat politi-
kalarr ilc yaraulan bir seydir. Segimi
unutmayin, scgim atmosferinin rahat
olmasi saglanmak istenmistir. Bunu ya-
rattifiniz zaman, iceriden belli bir tale-
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bi yaratiyorsunuz. Ikincisi kamu denge-
si ile ilgili bir seydir. Kamu agiklarinin
iizerinde 1srarla duruyorum. Fon tale-
binin adresi o kadar 6nemli degil. Yani
ben agik veriyorsam, muazzam bir fon
gekiyorsam piyasalar ayni sonucu do-
gurur, Meksika krizinde oldugu gibi.
Ama bizdeki duruma bakti§imiz zaman
kamudan gelen etki daha bilyiik gézii-
kiiyor. Tabiatiyla kamu agiklarin1 kon-
trol altina alabilirseniz. Bunun faizler
uzerindcki ctkilerini disirirseniz, do-
viz piyasasinda olan dengeyi etkileme
sanstniz olur. Bu da kurlarin az once
dedigim ticarct igin daha anlamh bir
yerc gelmesini saglar. Ama Turkiye’de
bu yapi igerisinde higbir resmi otorite-
nin veya gayri resmi otoritenin inanma-
yacag bir kuralla igi tutturmas) mim-
kiin degil. Onun igin isin sebebine don-
mek lazim.

“turkiye uzunca bir suredir
kur ayarlamasini enflasyonun
altinda tutuyor; gectigimiz yil
ekonomide buyume oldu,
fakat bu buyume inracata
yansimadi; segim oncesi
uygulanmis olan populist
politikalar, se¢im sonrasinda
da devam etmesi
ekonominin genel seyrini
belirledi"

TEKBAS — Politikadaki geligme-
ler ve iki defa Turkiye’nin kisa aralik-
larla hitkiimet belirsizligi yasamig ol-
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masi segim oncesi uygulanmig olan po-
piilist politikalarin se¢im sonrasinda da
devam ctmesi ckonominin genel seyri-
ni belirledi.

ERSEL - Biitiin yilin sonunda or-
taya ¢tkan enflasyon tablosuna bakarak
bir sey soylcyecegim. Aradaki seyirler
ilging, ama Toptan Esya Fiyat Endeksi
% 84.9 artt1. Tiiketici Fiyat Endeksi %
79, ikisinin arasinda bir bes puan var.
$imdi boyle bakinca bir kere enteresan
bir scy var. Toptan egya daha hizl gidi-
yor. Acaba daha hizlimi gidiyor, yoksa
bagka bir seymi var. Ciinkii bu endeks
bilesik bir endekstir, iginde bagka sey-
ler baska karar alicilarin etkileri vardir.
Biz yillardir, biz derken Merkez Ban-
kasindan beri beraber galigtigim arka-
daglarim, Tirkiye’de enflasyonun dina-
mizmini veren, gekirdek enflasyonu ve-
ren gosterge olarak —ozel sektdr ima-
lat sanayi— endcksine bakariz. Ciinkd
bu daha ¢ok rckabetgi kosullarda belir-
lenen bir fiyattir. Toptan csya fiyat en-
deksinin ii¢ onemli noktasi daha var.
Bunlardan Ggincist  madenciliktir,
ama agirligi azdir onu bir tarafa biraki-
yorum sadecc rakam soyleycyim %
93.6’dir. Ama diger ikisinden bir tanesi
tanimdir % 89. Simdi tanimdaki fiyatla-
rn olusumu ayni bir mekanizma olu-
yor. Dogrusu ben o konuda uzman de-
gilim onun i¢in o konuda bir gey séyle-
yecek degilim. Yalmz toptan egya fiyat
endeksinin kamu imalat sanayii boli-
mindeki artiy % 96.7°dir. Dolayisiyla
sisteme bir de ordan gelen sok vardir.
Bu sok apacik bir nedenle ortaya ¢ik-
mgtir.

Bir 6nceki yil fiyat ayarlamalarini
yapilmas: gereken sekilde yapmayan
hikkiimet segimden sonraki tarihte ya-
parak, bunu getirmistir. Zaten bu ilk
ii¢ ayda gimdi gorecegimiz matcmatik-
sel enflasyon dustiginiin sebebi de bu
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olmustur. Dolayisiyla, bakarsaniz %
75’lik bir toptan esya, yani gekirdek
enflasyon % 76 civarinda. Buna bagh
olarakta tiiketici fiyat indeksi biraz da-
ha yukarda % 80 civarinda gidiyor. Bu-
radan da talep baskisimin oldugu sonu-
cuna variyorum ben, ¢ok kaba bir gos-
tergeyle. Yani maliyetlerden gelen ar-
tig ki 6zel imar, hastane, ona bakiyo-
rum. O yitksek bir seviyede gitmekle
beraber onu daha yukariya tiketici fi-
yatlara yansitan bir unsur olduguna
gore, bizim 1996 yilini da talep baskisi
altinda  gecirdifiimizi  sOyleyebiliriz.
Burda da ¢ok yanlig bir sey gelmiyor
bana, ¢iinkii hi¢ kimse talep sikintisin-
dan sikayet etmedi. Bir de faizler ko-
nusu var, ama simdi ben ¢ok konus-
tum, onu sonra mali piyasalara bagla-
yalim. Faizlerle ilgili bir cahismamizin
gegici sonuglarindan bahsetmek istiyo-
rum. Gegici sonug diyorum, ¢iinkd tam
yazmadik ama su grafiklerle gorebile-
ceginiz gibi, Hazine ve Interbank faiz-
lerini ayni cksen tizerine koydugumuz
zaman, yihn ilk yarisina bakin dalga-
lanmalar var, ¢6kik, setten dilgiisler
var, ikinci yarisina bakin ¢ok istikrarli
goriinityor.

TEKBAS — Ancak degisme var,
once yaklagik ilk ii¢ ay Interbank faiz-
leri % 200’lc baglayip Hazine’nin
Oniinde giderken, daha sonra Hazine
faizleri Interbank’in 6niine gegmis du-
rumda. Makas tersine donmiis.

ERSEL — Simdi, ama o bir ayda
olan bir sey. 1996'mn liclincii ayinda
bir kere Interbank-faizleri Hazinc faiz-
lerinin iizerine ¢ikmis. Bu egriye bakti-
gimiz zaman hep Hazine faizleri Inter-
bank’in faizlerinin birazcik iistiinde
oluyor. §imdi, burada esas vurgulamak
istedigim her bir ay1 séyleyecek durum-
da degilim, unutuyorum da zaten. Ama

ikinci alti ayla, ilk alti ay arasindaki
fark bu giin ne oldugunu aciklamak
agisindan ¢ok 6nemii de onun igin, soy-
liyorum. Bakin 1996’nin aluna ayinda
bir hitkiimet degisikligi oldu, yedinci
ayda yeni bir hiikimet kuruldu. Fakat
o donemde daha bagka bir sey oldu.
Merkez Bankasi belli bir politikayr uy-
gulamaya basladi. Merkez Bankasi’nin
politikasi, faizleri falan disiirmek de-
gildi. Merkez Bankasi'mn politikasi,
aynen 1990’daki para programinin za-
maninda oldugu gibi, piyasalarda istik-
rar saglamakti. Bazende insana yapay
bilc gclebilen bazi rakamlar deklare et-
ti. Piyasada bir istikrar olgusu olugma-
ya bagladu.

Yihin ilk yamnst ile ikinci yarisi ara-
sinda Interbank faizlerindeki volatilite-
yi standart sapma ile Olgerseniz, asagi
yukar1 béyle yedi seckiz kati disiiyor
asafiya, cok biiylik bir diigiig. Marjinal
bir digiis degil. Bizim standartlarimiz-
da istikrarh bir hale geliyor. Bu olay ol-
mamasi ile beraber, Interbank faizleri-
nin bir sinyal olma 6zelligi var. Tabii fi-
nansmanin o faizden saglanabileccgi
gibi bir garantisi de var. O da ima edil-
mistir. Ikisi beraber bir araya gelince
Hazinc ihalelerinde faizler istikrara ka-
vugmugtur. Simdi bu olay ikisi bir araya
geldigi zaman bu giinlerde goriilen faiz
diigirme operasyonu igin olumlu bir
ortam yaratmigtir ve 1994 yilindan bu-
nu ayirt eden tek sey budur. Yani dik-
kat ederseniz hi¢ kimse kalkip piyasaya
emir falan vermedi, bagirip, ¢agirma
olmadi. Bir yerden sonra gelip belli bir
miidahale yapildifi zaman, piyasada
bunu daha rahat kabul etti. Hi¢ olmaz-
sa panik olmadi, oraya, buraya gitme
olmadi. Ben bu noktanin 6nemli oldu-

gunu dusiiniiyorum. Bakin alt1 ayhk bir
seyden bahsediyorum. Alt1 ay siireyle
piyasalarda belli bir giiven saglanmig-
tir. Faizlerin dngorilebilecegi saglan-
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mugtir. Dilglirme operasyonu bundan
bagimsizdir. Bundan farkli, hatta bu-
nun {izerine gelmig bir operasyondur.
Diigirme isteyen tabii ki Hikiimet.
Yani Merkez Bankasi’nin boyle bir be-
cerisi olamaz; Hikimet istemigtir.
Ama Hikiimet ondan sonra bir formdil
bulmustur, kendince. O formiillede pi-
yasaya geldigi zaman faizleri asag: ge-
kebilmistir. Simdi faizleri asag! geke-
memesine gelince; Hitkiimet faizlerini
dusurdi, daha onceki faizler yiksekge
bir yerde miydi sorusunu iyi sormak la-
zim. Cevabida pek kolay degil.

‘merkez bankasi belli bir
politikay uygulamaya
baslad:; merkez bankasi’nin
politikas! aynen 1990'daki
para programinin zamaninda
oldugu gibi, piyasalarda
istikrar saglamakti; bazende
insana yapay bile gelebilen
bazi rakamlar deklare etti,
piyasada bir istikrar olgusu
olusmaya baslad!"

Yalmiz iktisadin ¢ok digina gitkma-
dan daha evvelki faizlerle ilgili bir agik-
lama getirmek miimkin. Tirkiye’de
bundan tig ay evveline dondiigiimiz za-
man risk bugiinkiinden ¢ok daha mu
fazlaydi. Ben bdyle arada biiyiik bir de-
gisme gormiiyorum. Ayrica bundan g
ay evvelki Tiirkiye’nin miithig riskli bir
tilke oldugunuda diiginmilyorum. Ama
faizler ok yiiksekti, reel faizler. gok
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yiiksekti. Benim hep kafamda bu sikin-
t1 oldu. Maliyet, vergi, kér, risk primi
koyuyorum, bu arada gene bosluk var.
Ama iktisat teorisinde bunu agiklayan
bir olay vardir. Katilagmamug bir den-
ge, bu oyun teorisi ile agiklanabilir.
Her ihale bir oyundur. Ihalelerin ard:
ardina yapilmig olmasi bunlar tekrar-
lanan oyunlar teorisine getirir. Tekrar-
lanan oyunlar teorisini belirsiziik altin-
da oynadifimiz zaman §oyle bir davra-
mg ¢ok normaldir. Isbirligi, Hazineyi
kogeye sikigtirma, bankalar saldirtyor
gibi bir edebiyata ihtiyag olmaz o za-
man. Ufkunuz dar ¢ok ileriyi géremi-
yorsunuz. Ciinki belirsizlik yitksek. Bu
haftaki ihaleye gittiginiz zaman; biitiin
ihale tarihine bakmazsaniz, bir dnceki
haftaya bakarsaniz. Herkes de béyle
yapar. Kimi etraftaki duruma bakar, li-
kiditeye bakar, primi verir. Simdi boyle
olunca iktisat teorisinde bu oyuncular
isbirlifi yapmasalar bile sonugtaki ¢6-
ziim igbirlik¢i ¢oziimdir ve bagladig:
nokta neyse o civarda kalir. Simdi sur-
dan buraya gelmek istiyorum. Bakin
bir dengesizligi diizeltebilmek igin faiz-
ler gok yiiksek bir noktaya gikarilmis.
Bu ¢ok yiiksek nokta, bu rakam yiiksek
% 200’ler civarinda yilbasinda. Bu ¢ok
yuksek noktada olan faizleri bir giinde
% 80’c indiremezsiniz. Bir tarli kredi-
bilite saglanmasi ile faizler belli bir
noktaya gelmis. Burada su donemde
saglanan kredibilite ile bir miidahale
yapildig1 zaman faizleri bir miktar daha
asaflya cekmek nedir bilmiyorum.
Ciinku riski ne kadar piyasaya olgilii-
yor. Ama olayin iktisadi agiklamas: bu-
dur. Biz bize benzeriz, biz yapariz gibi
agiklamalara gerek yok. Ama iktisadi
olarak olay boyle agiklanabilir.

TEKBAS - Hazinc bonolarimin
yabancilarin elindeki kismm ne kadar-
dir? Bu reel faiz yabancilara cazip gele-
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cck boyutta. Boyle bir rakam var mi
sizde Sayin Goker?

EROL GOKER

GOKER — Simdi bizde o netlikte
bir rakam yok, resmi bir rakam yok,
tahmini olarak var. Belki sizin bankala-
rin zerinden geliyorlar. Cunki biz nis-
peten daha kiictik bir piyasa bolimiint
temsil ediyoruz.

ERSEL — Cok dedikoduya yakin,
sohbetlerde sdylenen bu rakamlar ol-
dukea kiigiik, ti¢ milyar dolar civarinda.
Boyle bir rakam var, yani kiguk der-
ken tabii goreceli olarak soylityorum.
Cogu Tirkiye kokenli, Tirkiyc'de yer-
lesiklerin elindedir. Bunlar bankalar-
dir, ciddi miktarda sirkctlerin elinde
vardir. Yabancilara baktiginiz zaman
bu rakam, bu kadar piyasayi domine
cdecek gibi degil. Bunu soylememin
nedeni Meksika olayidir, o anlamda
soyliiyorum.

TEKBAS§ — Mcksika’da yabancila-
rn agirhgi ¢cok blyiiktl. Peki Sayin Er-
scl faizlerde bu gelisme olurken, yilin
son aylarinda ve 1997’nin bagindaki uy-
gulama vadeclerin uzamasina yonclikti.
Tirkiye'nin riskini de azaltici olumlu
sonuglar dogurdu. Vadeler 1997'den
1998’e kaydirildi.

ERSEL — Evet 1998 yilinin olaga-
nistl bir avantaj saghiyacak bir yil ola-
cag) varsayimi altinda veya 1998 riskini
unutursak boyle oluyor. Yalmz bunu
unutursak diyorum ama bu yapilan is-
lem ¢zde dogrudur. Yani dogru yonde
bir harckettir. Simdi bunu yaparken pi-
yasaya Hazincnin verdigi sinyal su ol-
du. Birincisi, ben borg stokunu elimde-
ki mali imkanlarla diigiiriyorum ve bu-
nu piyasada herhangi bir portfdy tagiyi-
1 bir koseye sikigtinip, bogazina ilmek
gegirerek yapmiyorum. Ikinei bir sinyal
ben uzun vadede borglanacagim. Simdi
bunu simulasyon galigmalarina soktu-
gun zaman makro ckonomik etkileri
¢ok olumlu goziikuyor. Ekonominin
buyiime hizini yukseltiyor, cnflasyon
hizim dusuruyor ve faizleri ciddi bir se-
kilde dusiiren bir sey, yani yapilmasi
gereken bir sey. Zaten kamu kesiminin
de yapmasi gereken bu, dogru sinyaller
veriyor. Simdi bu dogru sinyalleri verir-
ken tabiatiyla bu uzun vadeli kdgitlara
talep olugmasi ldzim. O talep belli bir
sckilde olusturuldugunu diigiinityorum.
Bunda kamu bankalarinin kullamldig
gibi bir seylerde soylcniyor. Ama boyle
bir talep sonugta gikti.

TEKBAS — Isterseniz bunu 1998
yilina gelince degerlendirelim. Ben bu-
rada sadece fiili durumu tespit etme
agisindan vadelerde de bir uzama oldu-
guna igaret etmek istemigtim. §imdi bu
gelismeler finans piyasalarina  nasil
yansidi. Finans piyasalarim biraz daha
daraltacak olursak Sermaye Piyasalar



Garanti’den 50. yilinda
diistince seferberligine davet.

Garanti, ikinci elli yihna girerken,
Turkiye icin “en iyisini”
ortaya ¢ikarmak Uzere
bir proje yarigmasi diizenliyor:

“Yarina Dort Isik”.

Yarisma konulary; ¢evre, egitim,
spor ve endiistriyel tasarim.

Garanti, bu dért alanda
diinya kalitesinde
diigiinen, tasarlayan, tireten ve j i
yasayan bir Turkiye yaratlmasina 4 2
vardimer olacak projeleri 6diillendirecck. { }

Cevre Tiirkiye'de giin 1g1gina ¢ikmayi ve
yartmimizi aydinlatmayt bekleyen

binlerce yarauc fikir olduguna inaniyor,

viiregi ve bevni 151k dolu herkesi
bu diisiince seferberligine
katilmaya davet ediyoruz.

Egitim

Basvuru formu
Garanti Bankas: subelerinde.

YARINA v )
DORT y >

&% GARANTI

Endiistriyel Tasarom
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bu geligmelerden nasil etkilendi? Bu-
yurun Sayin Goéker.

GOKER — Ben sadece piyasalarla
sinirth olarak birkag rakam vcreyim.
Simdi Sermayc Piyasalarinda, 6nce
tahvil piyasalarindan baglayalim. Ciin-
ki burasi da ozellikle 1996 yilinda biz
araci kurumlar igin ciddi bir iglem yapi-
labilen bir alan haline geldi. Bu da ta-
bii dogal kosullarla ilgili. Clinkii Devle-
tin i¢ borg stoku bu kadar ok fazla art-
ti1 bir ortamda ve 1996 yilinda da ilk
defa uzun yillardan sonra reel faiz tat-
min cdicinin 6tesindc bir boyutlarda
olustugu ortamda iglem hacimlerinin
artmasi ve aract kurumlarin da buraya
yoneclmesi dogal bir sonug¢ olugturdu.
Bu olgu gergevesi icinde de 1995 yilin-
da 16 milyar 509 milyon dolar civarin-
da olan bono ve tahvil iglem hacmi
1996 yilinda 35 milyar 188 milyon dola-
ra tirmandi. Aym sckilde de repo ve
ters repo pazarinda da islem hacmi 123
milyar 254 milyon dolardan, 193 milyar
789 milyon dolara kadar tirmandi.
Tahvil ve bono piyasalar1 agisindan ig-
lem hacmindeki artig bu ve 6zelliklede
az 6nce Sayin Ersel’in anlattig1 gibi bu-
nun temel nedeni 1996 yilinda rcel
yuksek faizin verilmesi.

TEKBAS — Bu rakamlari reel ola-
rak ifade edecek olursak, bir artig var,
16 milyar dolardan 35 milyar dolara,
yani % 100’in tzerinde bir artig olmast
tahvilde bir reel artigi gosteriyor. Ama
repo ve ters repo igslem hacminde ise
reel olarak bir artig oldugunu séyleme-
miz zor. 123 milyar dolardan 193 mil-
yar dolara ¢ikms.

GOKER — Bir énceki sene daha
¢ok overnight islemleri repo ve ters re-
po pazarinda olusurdu. Bu sene ise 1
giinliik, 5 glinliikten 6te daha uzun sii-

reli 7 giinliik veya 1 ayhik iglemler hali-
ne dondii.

“tahvil piyasalan 1996 yilinda
aracl kurumilar igin ciddi bir
islem yapilabilen bir alan
naline geldi; devietin i¢ borg
stoku bu kadar ¢ok fazla
arttigi bir ortamda ve 1996
yihinda ik defa uzun yillardan
sonra reel faiz tatmin edicinin
Otesinde bir boyutlarda
olustugu ortamda, islem
hacimlerinin artmasi ve aracl
kurumlann da buraya
yonelmesi dogal bir sonug"

TEKBAS — Vadeleri agirhkli ola-
rak alacak olursak vadelerin uzamasi-
nin etkisiyle islem hacimleri 1996 yilin-
da artmis.

GOKER — Asag yukari % 100
oranda artuigini digliniiyoruz. Biraz
once Saymn Ersel’inde soyledigi gibi si-
yasi ekonomik istikrar ikinci alti ayda
saglandigi zaman dogal olarak da vade-
ler uzadi. Halbu ki bir 6nceki yilda,
1995 yilinda gok uzun zaman vadeler 2
saatlik vadelere kadar inmigti. O yiiz-
den de repo ve ters repo pazarinin yik-
sek islem hacminde olmasini bu gekilde
agiklamak miimkiin. Tabi esas olarak
borsaya bakmak lazim. Borsa bu
IMKB 100 endeksi bazinda 6lgiildii-
giinde 1996 yilinda % 145 gibi bir getiri
sagladi. Salt 1996 yilina bakarsaniz, bu
gergevede yillik bazda yatinm yapanlar
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agisindan 1993 yilindan beri ilk defa re-
cl anlamda bir para kazand:. 1997 yih-
nin ilk ayindan bahsetmiyorum, onu
ayr1 konusacagiz. Onu ayr1 bir olusum
olarak algilamak lazim.

TEKBAS — Dotar bazinda bakti-
gimizda Tirkiye Dinya siralamasinda
ilk siralarda yer aldi. Basta Cin, Rusya,
Polonya gibi tlkeler var.

GOKER — Ona da baktik, gergi
bu performansta Tiirkiyc yalmz degil.
Dogu Bloku, Dogu Avrupa borsalarn
da bayag yiiksck. IMKB'nin daha tize-
rinde getirileri olan borsalar var. Bir
Misir borsas: bile daha yeni bir borsa
olmasina ragmen % 60 kazandird. En-
deksin gosterdigi bu yliksck perfor-
mansa ragmen aract kurumlar endist-
risi agisindan bu pek de karh gegmedi.
Simdi bu konu bizi islem hacmine dog-
ru getiriyor. Dolar bazinda toplam ig-
lem hacmi 52 milyar 357 milyon dolar-
dan 34 milyar 631 milyon dolara gerili-
yor. Simdi bu bizim agimizdan son de-
rcce belirleyici bir rakam. Bu iglem
hacminin diigiisit mevcut aracilar sayi-
sinda bir degigme olmadigina, aksine
bankalarin kurumsal olarak aract ku-
rum sekline donustirilmesi caligmasi
da bagladigindan, bu igle ilgili olama-
yan bankalarin bile bu ige birden ser-
mayc ve emek koyarak buraya girmele-
ri dolayisiyla bir anlamda aracr kurum
sayisinda artig olugtu ve bu da rekabeti
arturdi. Bu rekabet g¢ercevesinde, bu
komisyonlar bile anlamsiz noktalara
kadar indi, bu yiiksck rekabetten dola-
y1 azalan ig hacmi gergevesinde. Bu da
toplam olarak araci kurum enddstrisin-
de karlihg: yok etti. Araci kurumlar
agisindan durum bu.

Halka agilimlara bakmak lazim
bence, bu da 6nemli bir konu. Halka
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agilmalarin 1996 yilinda ¢ok basariii
gectigini  sdylemek mimkin degil.
Ciinkii 1996 yilinda toplam 23 sirket
borsaya katildi. Halbu ki 1995 yilinda
29 sirket halka agilmigtir. Bundan daha
6nemlisi de 1996 yilinda en biiyiik hal-
ka agilma 27.5 milyon dolarlik satig ile
SASA’nin halka agilmast oldu. Halbu
ki 1995 yilinda Erciyas biranin ikinci
arzinda 100 milyon dolarin iizerinde,
EYAP satisinda da 45 milyon dolarin
tizerinde bir fon toplanmisti. Ozellikle-
de piyasalarin ilk donemdeki yiiksek is-
tikrarsizhgina ragmen, ikinci doneme
de biraz tabi mevsimlik olarak bakmak
lazim. Ciinkt halka agilmalar genellik-
Ic ilk donemlerinde karar verilen, vergi
avantajlari dolayisiyla yilin ilk dénem-
lerinde daha ¢ok yapilan bir aktivite.
ikinci yarida ozellikle sonuna dogru si-
yasi bir ekonomik istikrar saglanmasi-
na ragmen sirketler halka arzdaki ka-
rarlarim ertelediler. Ozellikle yabanci-
larin ilgisi agisindan bayag: bir darbe
vurdu. Ciinki aslinda borsaya yiiksek
montanli halka arzlarla yeni yabanci
miisteri getirme sansi hep oluyordu.
Oysa boyle kiigiik halka arzlarla yeni
misteri getirebilme ve piyasayr genis-
letme ganst ortadan kalkti. Kisaca 1996
yili igin diger seylerin hepsini Sayin Er-
sel soyledi. Benim soylediklerim ra-
kamsal ozcti.

DEMIRBILEK — Ben igin Serma-
ye Piyasasi yoni Uzerinde paralel nok-
tada durmak istiyorum. 1996 yii 1995
yihindan kota. Hem iglem hacminde,
hem girketlerin halka agiimasinda. Ser-
mayc Piyasasinin yapisinda problem
var, niteliginde de bir gerileme var.
1995 yili, 1994 yili krizinin etkilerinin
azaldig bir yil oldu. Gegen sene top-
lantida konustugumuz tizere; ¢ift seans
uygulamasi ile 1995 yilinin altinci ayin-
dan itibarcn iyilesmelerle borsa belli
bir noktaya gelmigti. 24 Aralik segimle-
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ri, arkasindan bir Anayol dencmesi,
onun arkasinda Anayolun ¢oziilmesi ve
sonra Refahyol'un kurulmas: hepsi bir
yila.sifan 6ncmli politik ¢alkantilar. Az
once ‘sayin Ersel’in gostermis oldugu
faiz cizelgesinde de kendini gésteriyor.
O dengeler icerisinde hareket cttik biz
1996 yilinda. 1996 yilinin yapnisindan iti-
baren Refahyol’'u goriiyoruz. Baslan-
gigta Urkiitiicti bir tablo var. Popiilist
politikalar uyulaniyor seklindc bir yak-
lasim vardi. Fakat zaman igerisinde
bunlar kirildi. Yani Turkiye bu politik
yapiya aligti. Bunun etkilerini de biz
baslangicta ozellikle faizler tzcrinde
gordiik. Bir havuz sistcmi kuruldugun-
da etkisi ne kadar oldu bilemiyorum.
Bir beklenti yarauldi, o6zellegtirmeyc
iligkin iyimser bir tablo yaratildi. Hem
faizlerin vade yapisi degisti, hem dc
oranlar degisti. Iste burada borsa pat-
lamaya basladi. Yani 1996 sonunda
1997 baginda patlamaya baglad:. En-
dcks 40 binler seviyesinden, 95 binler
seviyesine gelmistir yil sonunda. Bir ay
igerisinde bir yillik artig oramindan da-
ha yiiksck bir arti§ goriiyoruz.

"1993 yilindan beri ilk defa
gecen yil IMKB reel anlamda
bir para kazandird
yatinmgcilanna, endeksin
gosterdig bu yuksek
performansa ragmen arac!
kurumlar agisindan gecen yil
pek karlr gegmedi; dolar
bazinda toplam islem hacmi
geriled"

TEKBAS — Elimde soyle bir gra-
fik var. 1996 basindan itibaren bir ta-
rafta borsa endeksi var, bir tarafta da
bir aylik ortalama faiz var. 1996 yili ba-
ginda faizler sizin igarct cttiginiz gibi %
200'lerde ve endeks 40.000 puanda ve
grafikte bunun yari diizeyindeydi. Yl
sonunda ortalama faiz yariya iniyor ve
cndekste ¢ok biyik bir artig var. Faiz
discerken, endeks artiyor. Bu borsanin
faize ne kadar hassas oldugunu gosteri-
yor. Elimde baska bir gratik daha var.
O da vade ilc cndeks arasmdaki iligkiyi
gosteriyor. Bu da ayni sekilde vadenin
uzunlugu ilc endeksin birbirine olan
hassasiyctini gosteriyor. Bu grafiktede
vadelerin uzamas: ile, cndeksin artmasi
arasinda bir paralellik var. Vadcnin
uzamasi Kisa vadeli fonlarn borsaya tck-
rar ¢gckme agisindan ilging. 1996 yili
baglarinda vadeye' kalan giin sayist
100— 150 giin arasinda degisirken, 1996
sonlarinda ve 1997 baginda stire bir yila
yaklagiyor ve bazen bunu asiyor. Buna
paralel olarak endes yiikscliyor.

GOKER — Bu bir seyi daha goste-
riyor. Bu soylenen olaylar iktisat teori-
sindc olmasi gereken olaylar zaten, fa-
izler yiikseldigi zaman borsanin diigme-
si veya borsanin vade yapisinda sizin
sOyledifiniz oyunlari yapmasi iktisat te-
orisinde beklenen bir olaydir. Bu da
sunu gosteriyor ki IMKB herkesin soy-
ledigi gibi dominc edilen, ckonominin
genclinden kopuk, marjinal bir yer de-
#ildir. Ekonomi i¢inde yagayan, ckono-
minin gostergeleri ile birlikte hareket
cdebilen ve ckonomide ki karar verici-
lerin davranis bigimlerinide gorerck sc-
kil alabilen bir borsadir. Bu énemli bir
lespit.

ERSEL — Burada bir saptama ya-
pabilir miyim. Gegmiste bu borsa en-
deksini ne gésterir konusunda hi¢ ol-
mazsa kendi kendime de olsa biraz mi-
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nildanmistim.  Yanhs olan yaklagim,
borsa endcksini belli bir yere getirdigi
zaman ckonominin ona adapte olacagi
idi. Bu bundan birkag yil dnce siyasile-
rin agzindan telaffuz cdilen bir seydi.
Yoksa tersine olmasi beklenemez.
Ama belli bir sekilde algilar borsa bu-
nu, borsada ¢alisanlar onlar bir siz-
gegten  gegirir, bunu  davramiglarina
yansitirlar. Bunun tersine olmasi aca-
yip bir olaydir. Ama borsa endeksinin
sckillenmesine yol agan baz: faktérleri
ctkileyerek, ckonomi etkilenmez.

DEMIRBILEK — Dogal scyri
iginde giderse bu ctkiler rahathkta sag-
liklr olarak goziikiir. Ama dediginiz an-
lamda cger siz miidahale cderseniz so-
nug olumsuz olur. Borsa igin de olum-
suz olur. 1994 yili boylcydi. 1994 krizi-
nin etkileri 1995°c tagindi. 1996 yilinda
da bunun ctkilerini borsa da goériiyo-
ruz. 1994’den sonra bir servet transferi
yasand1 diyorum ben, alt Ust oldu den-
geler ve sonugta endcks yari yariya di-
serken iglem olmaya devam ediyordu.
Borsadaki hisse senedi stokunun yarist
cl degistirmeye basgladi. Nereye gitti
dediginiz zaman, son yil ortaya ¢iktl.
Bugiin borsanin takasta saklamadaki
hissclerin yariya yakin kismi stok ola-
rak yabanci yatarimcilarin clinde, bor-
samizin boyle bir karakteri var. Pcki
borsada ne oldu? Kicliik yatirnmer yok
borsada, 1996 yilinda iyice azaldigini
gorityoruz. Yerine kurumsal yatinmer
geldi mi? O konuda da yeterli diizey
yok. Ama, yatirim ortakhg ve fonlan
kurulmaya devam edildi 1996 yilinda.
Trend iyiydi, fakat bu boslugu tam dol-
duramadi. Yani nitelik olarakta boyle
bir sikintill dénem gegirdi, 1996 yilin-
da. Simdi_1997 yilina iyimser bakiyo-
ruz.

TEKBAS — Yatinm' ortakhigi ve
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tonlar;; c¢konominin, borsanin genel
konumundan ctkilendiler. 1996 yilinin
Gok uzunca bir boéliimiinde yatirim or-
takhklari, net varlik degerlerinin altina
inmigti. Bu da porftoy bilesimlerini,
ikinci €l piyasalarini ve bunlara olan il-
giyl azalti. Iskontali satilir hale geldi-
ler. 1996 yihmin sonlari veya 1997’nin
bagi yeni yatinm ortaklifi kurulmasi
agisindan daha cazip olabilirdi. Bu ku-
rumlara giiven: arttirirdi.

MUSLUM DEMIRBILEK

DEMIRBILEK — Ben onu bagka
bir yere bagliyorum. Ama bunlar sonug
olarak 6ncmli konulardir. Bu tir sikin-
tilar tim diinyada tartigthyor. Simdi
1996 yilinda iglem hacmi dismis. Az
once Sayin Goker, soyledi. Halka agil-
mada azalmalar var. Niye boyle bir tab-
lo var diye baktigimizda. 1996 yilinda
birde 1994 yilinin etkileri devam edi-
yor. Yani giiven bunalimi devam edi-
yor Sermaye Piyasalarinda onu hissedi-
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yoruz. 1997 yilinda eger dikkat edersc-
niz, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun icra-
atina, 17 tanc araci kurum kapatilmig
birinci madde bu. Ikincisi bankalarin
hepsi aract kurum kurmus. Uglinci ve
dordiineii maddeye bakiyorsunuz yok.
Yani Scrmaye Piyasasinin tegvikine ve
gelistirilinesine iligkin gabalar sadece
denetim degil, ¢abalara baktiginizda
boyle bir sikinti var. Sermaye Piyasasi-
na 1994 krizinden baslayan bir giiven-
sizlik var. Fakat istiine givensizlik kat-
merlenmis. 1996 yilinda bdyle bir sikin-
tili donemde bireysel portfoy yonetim-
leri cok basarisiz olmus. insanlar he-
sap, Kkitap yapamaz hale geclmigler.
IMKB manipiilatif bir hale gelmis.
IMKB’nin iglem hacmini élgemiyorum,
rakamsal boyutlariyla ama 1996 yilinda
biiyiik bir béliimii manipulatifdir.

TEKBAS — Borsa bagkan yardim-
cis1 yabane bir dergiye verdigi beyanat-
ta % 70 oraninda bir iglemin giinlik
bazda gergeklestigini ifade ediyor.

"1994 yili krizinin etkileri
1995'e tasindi, hatta bu
etkiler borsada 1996 yilinda
da hissediidi; 1994 yilindan
sonra bir servet lransferi
yasandi, dengeler alt ust
otdu,endeks yar yarya
dustu; ozellikle 1996 yilinda
borsada kuguk yatinmct yok
denecek kadar azald!"

DEMIRBILEK — Evet, béyle bir

sikinti var. Bu sikinti 1996 yilinda arta-
rak geldi, bu giinc. Bundan sonrasina
taginiyor, bu manipilatit yapi devam
cdiyor. Bu manipilatif yap:r tchlikeli
bir olay, o zaman rakamlarda abarti
var diyoruz. Recl olarak islem hacimlc-
ri nedir, ne degildir? Sikintlarimiz var
bu konuda. Yeni yila baglarken umut-
luyuz dedik. Ciinkii gergekten faiz vade
yapisimn  dcgismesi faiz oranlarinin
digmesi oldukga 6nemli bir olay. Iste
Sayin Erscl sizin az énce dediginiz olay
burada bir nevi dengeleyen unsur olu-
yor. Likiditc artiyorsa mescla son hafta
rakamlarina  baktifimizda galiba re-
zcrvlerde biraz inme var, cmisyon art-
mig goriluyor avans kullanimi fazla go-
zukiyor. Boyle durumlarda cger faizler
¢ok dik seviyelere gelmis ise hemen
birbirini dengeleyen unsunlardir, doviz
ve borsa. Borsanin saghkh yapisi boyle
doncmlerde ¢ok ihtiyag olarak kargimi-
za gikiyor. Krizlerin olmamas: iginde,
mitdahaleci olmadan bunlara ¢ok dik-
katli bir bicimde yaklagmak gerekiyor.

GOKER — Bir noktay: daha ckle-
mek isityorum. Simdi borsada yapilan
son bir aragtirmada, halka agiklik oran-
lanmi belirlemeye galigtik. Toplamda
% 25'in otesinc gegtigini gordik. Belli
sirkctlerde ise, gergekten ¢ok miktarda
islem hacmini olusturan birim kagitlar
dedigimiz sirketlerin ise yonetimlerini
ucu ucuna tutabilecekleri noktaya ka-
dar halka agildiklarimi hukuki anlamda
bunu sonuna kadar kullandiklarini gor-
ditk. Bu da zaten beklenen bir davra-
nigti. Bu anlamda piyasada ¢ok ciddi
bir arz krizi, beklentinin ¢ok otesinde
yeterli bir hisse scnedi olugmamasin-
dan dogan bir kriz var. Simdi bunun
kargihginda bu mallar ncreye gitmis.
Ona baktiginiz zaman, onu da Tabas-
bank’in kayitlarindan gikartiyoruz. Son
iki yilda da IMKB ciddi bir istatistik tu-
tuyor bu konuda. Her hafta kim ne ali-
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yor, nercye gidiyor ciddi olarak inccle-
niyor. Gegen sene ortalama % 50 civa-
rinda hisseler yabancilardaydi.

1996 sonu itibariyle 6 milyar dolar
civarinda {rcc float hissc hesapladik.
Bunun igin frec float hissclerin yarist
butiin y1l boyunca yabanci yatirimetla-
rin elinde kalmis. Yabancilar kurum-
sal yatirimci olarak algilamak lazim.
Kurumsal yatinmecilara bakugimiz za-
man volim igindeki yeri onemsiz. Yani
% S'ler % 10'lar civarinda. Sayin De-
mirbilek’in soylediklerini destekler bi-
¢imde soyliyorum. Hisse senctlerinin
oncmli bir kismini clinde tutanlar ol-
dukga az iglem yapmuglar. Uzun vadeli
olarak piyasaya bakiyorlar, dogal ola-
rak. Kalan % 50'nin ise yapist ilging,
bunun yansi da hareketsiz. Bunlar da
Tirkiye’de bulunan kurumsallagmus ya-
tirimer olarak algilamak Idzim. Bunlar
sirkcuer olabilir, kisiler olabilir. Ama
yil icinde fazla harcket ettirmemis.
Hatta onlarin gok nct rakamlart da var.
Sonug olarak yaklasik % 25’lik bir ke-
sim var. Toplam tcdaviil edilebilir his-
sclerin % 25'ine sahip olanlar, nere-
deyse islem hacminin % 901 yapiyor-
lar, bu 6nemli bir nokta. Bu aslinda
oteden beri kurumsallagma tartigmala-
rinin bagka bir boyutu. Belki de borsa
ycterince kurumsallagmis. Yani % 75%i
uzun vadeli yatirimeinin clindeyse, bu-
nada yeterli bir oran olarak bakilabilir.

Bunu da bagka tlkelerin piyasalar:
ile kargilagtirdifiniz zaman acaba niye
bu kada- ¢ok, bu kadar mt manipiilas-
yon var Onu da séyle agiklamak mim-
kin. Burada iki onemli nokta var. Bi-
rincisi takas sistemlerinde; biliyorsunuz
biz net takas sistemi uygluyoruz, yapi-
lan iglemlerin giin iginde alim ve satim-
larinin sonucundaki bakiyeyi odcliyo-
ruz veya hissc olarak koyuyoruz. Oysa
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bu sistcmin yerine brit sistemi uygula-
sak. Bu tiir spekilatif harcket yapma
imkan ortadan kalkar. Bu bilingli ola-
rak yapilan bir seydir. Islem hacmi da-
ha fazla artsin ve piyasalarda denge
saglansin diyce bilingli olarak yapilan bir
hadiscdir ama esas etki buradan gel-
mektedir. Ikinci 6nemli ctken aradaki
arac1 kurumlarin sayisindaki fazlaliktan
dogan anlamsiz rckabet kosullarinin
getirdigi anlamsiz komisyonlar. Yani
sificr komisyonda yaparsaniz, insanlarin
higbir maliyeti olmadan bu tip aligveris
yapma sansini dogurursunuz. Disiine-
biliyormusunuz 6yle bir ortam ki; hem
para koymayacaksimz hem de higbir
maliyctiniz olmayacak. Size boyle bir
imkani vercn, tlkenin saygin biitin ku-
ruluglari. Boyle bir ortamda zaten boy-
ic bir sonug beklersiniz. Bunu su an-
lamda tespit ig¢in koyuyorum. Turki-
ye’'nin Sermayce Piyasasinin kurumsal
yatiimct anlaminda fazla bir sikintist
yok, iki tane sikintisi var. Birincisi, ye-
terince halka arz yok. ikincisi, sistem-
den kaynaklanan agin bir iglem hacmi
oluguyor. Simdi bagka bir boyutunu da-
ha getirccegim. Borsanin rakamlarina
baktifiniz zaman, borsanin bu kadar
hizli biliyliyebilen, bu kadar yatinm ya-
pabilen ve gagah bir goriintiisiiniin ar-
kasinda isc hissc scnedi borsast yok.
Sozlerime yeni baglarken soylemigtim.
Yeni kurdugumuz bir borsa var, tahvil
borsasi. Oradan gelen gelirlerle, im-
kanlarla bu hadisc biiyliyor. Bunu da
dogru olarak tespit ctmck ldzim. Yoksa
borsa gergekte bu goriindiiginden, his-
sc senedi anlaminda kuglik, imkanlar
anlaminda isc tahvilat borsasindan ge-
Ien kismi ile blyiik.

TEKBAS — Dolar olarak borsa is-
lem hacmi yaklasik 38 milyar dolar.
Borsa toplam dcgeri isc 31 milyar do-
lar. Islem hacmi borsa degerinin tize-
rinde. Bu diinyada oldukga yiiksek bir
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oran, bir¢cok lilkede rakamlar bunun
gerisinde. Halka agilma ile ilgili olarak
belki sunu soOyleyebiliriz. Gerek en-
deksteki hizhi artiga ve dalgalanmaya,
gerek iglem hacmindeki artiga, halka
agtlmalar uyanuyor. Halka agilma da-
ima olaylarin belli bir siirc gerisindc
kaliyor. Simdi son haftalarda gergekle-
sen basanl performans halka agilmala-
ra belli bir aralikla yansiyacak. Bugiin
pekeok girket belki genel kurullarinda
halka agilma karan alacak ve halka
agtlma yilin ilerleyen aylarinda ortaya
cikacak. 4 e

DEMIRBILEK — Ben sunu vur-
gulamak istedim. Giiven bunahmi de-
vam ediyor. Borsamizda 1996 yilinda
temel unsur bu. Secrmaye Piyasalar gii-
ven esasina dayanan piyasalardir. Bu
bunalim devam cdiyor. Nasil devam
ediyor? 1994 yilinda hisse scnedi yati-
nmeisinin 100 milyon dolarlik kaybi
var. Bunun etkileri buginc tagindi.
1997 yilinda biz bunu hali konusuyo-
ruz. Ciinki mahkemeler devam ediyor,
insanlar Sermaye Piyasast Kurulunun
kapisinda. Fakat bunun 6tesinde birde
sistemde katilmcilik yok. Sermaye Pi-
yasast Batida birgiinden diger giine de-
gismiyor. Tepede bir kurum var, Ser-
maye Piyasasi Kurulu diye bir kurum
olusturmusglar. Arkasinda borsalar var,
kendilerini y6netiyorlar. Piyasalar var,
kendilerini yonetiyorlar. Vadeli iglem
piyasalar1 var. Boyle bir sistem tizerinc
dayanmus. Islem hacmi reel olarak ne
kadar bilemiyorum. Dediginiz gibi sifir
komisyonla, manipilatif bir¢ok iglem
oldu piyasada. Ama burada olmas: ge-
reken nedir? Halk agtlmalarin, arzlarin
yiiksek olmasidir. Madem ki talep ok
fazla, o zaman bunu dengeleyecek hal-
ka agilmalann olmasi lazimd: 1996 yi-
linda. Fakat olmadi 1996 yilinda halka
agiimalar 29°dan 23’e diigmiistiir. Bura-

da bir sorun var, bu giiven bunalimimn
yok cdilmesi lazim. Simdi 1997 yilina
iyimser bakiyoruz. 1997 yili borsa yili
olacak diyoruz. Ama alt yapisi buna
hazir olmali. 1997 yilina Sermaye Piya-
sasinin alt yapisi olarak baktigimiz za-
man, kotd basiadik. Given bunalimi ¢n
¢ok 1997 yili Ocak ayinda hisscttirildi.
Islem hacmine siirlamalar geldi. Ser-
maye Piyasasinin garsaf garsaf gazcte-
lerde goriyorsunuz. Aract kurumlarin
scrmaycleri veriliyor, iglem hacimlcri
veriliyor. Sabahleyin aract kuruma geli-
yor, bana faks ile 6zsermayeni bildir di-
yor. Ikinci giin gazetede goriyorum bu
kurumu. Bu hale geldik, bunlarin kalk-
masi ldzim. 1997 yilin1 daha 1yi yasaya-
bilmek i¢in bunlarinda tartigilmasi ge-
rektidine inaniyorum.

TEKBAS - Bugin sistemde bir
sermaye artigl giindeme geliyor. Turki-
yc’de araci kurumlarin en son sermaye-
leri 1991 yilinda belirlcnmisti, 5 milyar
lira olarak. Dolar olarak hesaplayacak
olursak, o giin dolar 4 bin veya 5 bin li-
raydr. Buiin ise 115 bin lira yaklasik 25
kati veya daha fazla. Bugiinki 5 milyar
lira sermaye yetersiz kaliyor. Sermaye-
nin % 80°'nin Hazine kagitlarina bag-
lanmasi gerekiyor. Bir de iglem hacmi,
sermaye ile sinirlaniyor.

DEMIRBILEK — Sunu soylecmek
istiyorum. Araci Kurumlar Derneginin
sermaye artigina yonelik onerileri var.
Orada bir anlayigi vurgulamak istiyo-
rum. Yoksa sermaye gibi konular ¢ok
detay konular. Simdi soyle bir sey ol-
maz, Mali kuruluslar ile ilgili olarak;
bu bir bankada olabilir, aract kurum
olabilir, bir yatinm ortakhgi olabilir.
Bu kurumlarin yoneticilerine basinda
su ncdenle sug duyurusunda bulundum
diye yazarsaniz, bunu teblig ederseniz,
sermaye piyasalarina giiven olur mu?
Burada bir sug veya suglama var. Bun-
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larin hukuk diizeni iginde olmasi lazim.
Scrmaye piyasalarinda boyle seyler ya-
ralayici, bunlarin olmamasi lazim diyo-
rum. Tartigma genigleyccek ama sunu
vurgulamak istiyorum. 1996 yilinda bir
giiven bunalimu vardi, bu gliven bunah-
minin yok cdilmesi 1azim. Bunun igin
Onerilerimiz var.

TEKBAS - 1997 yihinin gu giinii-
nc kadar, gercekten hizli bir sekilde bu
giinlerc kadar geldik. Endeks 100 bin-
den 170 bine geldi. Su anda 150 bin ci-
varinda, yeni endeks olarak ise iki sifir
atilarak 1500 puanda. Endcksden daha
onembhsi, islem hacmi de inamilmaya-
cak boyutlara geldi. Yani nercdeyse is-
lem hacmimiz 1 milyar dolara yaklagi-
yor. 700—800 milyon dolarhk iglem
hacmine geldik. Burada ben bir bilgi
almak istiyorum. Kiigiik yatirimer piya-
saya girdi mi? Yoksa beklemede mi?

GOKER — Benim gordiigiim ka-
dariyla, bir hafta dncesinc gore soyli-
yorum. Heniiz daha yeni bir miisteri
sayisinda artig yok. Bu hafta ise bizim
sirket 6nemli bir kismimi yapiyor bu
igin. Muazzam bir yabanct yatirimer gi-
rigi, ¢ok bayuk bir para girigi oldu. Fa-
kat kiigitkk yaurimcinin gelisi diye bir
sey yok. Ben bunuda dogal kargihiyo-
rum. Bu konuda Saymn Dcmirbilek’e
katihyorum. Piyasalar eninde sonunda
guvenle alakadar olaylardir. Giiven ve
istikrarin bulunduguna inanamayan pi-
yasaya en son kiigitk yatinnmeilar girer.
Bu da dogru bir insan yaklagimidir.
Gegen yilda bunlart konugmustuk. Pi-
yasada istitkara ve gitvenc yonelik ola-
rak hukuki dizenlemelerin ve gelenck-
lerin oturmasi, her kurumun ve her ki-
sinin yerini, gorevini daha iyi belirle-
mesi ve ona gore davramg bigiminde
olmasi gercktigini disiiniyorum. Eger
biz bunlar1 yapmamaya devam cdersek
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yine bir déonem sonra bakacagiz ki, bi-
zim borsanin kurumsallagma orani ne-
redeyse % 100lerc gikacak. Yani hig-
bir zaman bu iilke insaninin borsasi ol-
mayacak. O zaman yine spckilasyon-
dan, manipiilasyondan konusmaya de-
vam cdecegiz diye diiginiiyorum.

TEKBAS — Su given olaymi ag-
mamiz ldzim. Yabanct yatirrmeilar bi-
zim borsamiza geliyor dediniz. Tiirkiye
borsasi bugiin benzer geligmiglik dize-
yindeki dilkelerin borsalan ile karsilag-
unldiginda nerede, ozcllikle fiyat- ka-
zang oran1 dnemli. Tirkiye’nin ekono-
mik yapisi ile borsas: arasindaki iligkiyi
diger titkeler ile karsilagtirabiliriz. Bu
anlamda yabanci yatirimeilarin Tirki-
ye'ye bakiglarimidaha iyi degerlendire-
biliriz, 1997 yilinda.

DEMIRBILEK — 1997 wilina
lyimser bakiglanimizdan' en o6ncemlisi
ozellegtirme. Ozellegtirmenin  saghkl
olabilmesi; bu scrmayc piyasasi ile, bu
borsa ile olacak. Nc gerckiyor diye
baktigimizda, Sermayc Piyasasinin en
onemli fonksiyonunun katilimer bir pi-
yasa olmasi lazim. Turkiye’de sirketler
ile ilgili, sektorler ile ilgili kararlar aldi-
gimz zaman mutlaka katilimin olmasi
lazim. Tirkiye'de kaydi sisteme gegil-
meli midir? Bunun tartigiimas: gereki-
yor. Yani katilimc1 olmamiz gerekiyor.
Ben en 6nemli seylerden birisini bu go-
rityorum. Piyasanin daha tazla yeni di-
zeyler olugurken katilmasi gerekiyor.

TEKBAS — Sunu sdyleyebilir mi-
yiz? Piyasada gencl olarak, bana do-
kunmayan yilan bin yil yagasin, benim
lizerime gelmiyorsa, ben diizenimi kur-
dum. Ama ne zaman yanhs bir uygula-
ma olsa, piyasay! rahatsiz edecck bir
karar alinirsa 0 zaman piyasa ayaga
kalkiyor. Piyasa katihmcilarinin, araci
kurumlarin orgiitlenerck seslerini du-
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yurmalan ve sektore belli normlar, ku-
rallar getirmeleri gerekir.

o R

1996 vilinda halka agilmalar
1995 yilina gore azaldi;
burada bir sorun var, bu
glven bunaliminin yok
edilmesi lazm; simdi 1997
yilina lyimser bakiyoruz,
borsa yil olacak diyoruz;
ama alt yapisinin buna hazir
olmasi gerekir; 1997 yilina
sermaye piyasasinin alt
yapis! olarak baktigimiz
zaman, kotu basladik; iglem
hacmine sinirlamalar geldi*

DEMIRBILEK - Ozellestirme
konusu sadece araci kurumlar degil
Sermaye Piyasasinm biitiintinii ilgilen-
diren bir konu. Siz ele gegirmelerle,
Ozellestirmeleri ayni kaba koyarsaniz
sikintt dogurur. Bugiin en biiyiik tartig-
ma Erdemir’in ozellestirilmesine iligkin
tartisma. Ele gecirmeler oldu, Tirki-
ye’de bityiik birkag sirkette, zararlar ol-
du. Katiimecilik 6nemli diyorum. Ciin-
kil kararlarin olugumunda mutlaka pi-
yasanin biitGn taraflarinin katilimi 14a-
zim. Ben bunu sdylerken bir araci ku-
rum yéneticisi olarak konugmuyorum.
Bu olusum ¢ok 6nemli, katilimciliktan
sonra §u var. Sermaye Piyasasinda gii-
ven yaratacak sistemlerin, kurumlarin
olmasi lazim. lyi bir gdzetim sisteminin
olmasi gerekiyor. Gozetim sistemi hala

yok, Tiirkiye’de en énemli konuda bu.
Saklama sistemi hig elestirilmedi. Sak-
lama sistemi giivenin en énemli nokta-
sidir. Siz ne yapiyorsunuz; paranizi,
maliniz1 bazi insanlara teslim ediyorsu-
nuz. Araci kurum sahibi olarak ben de
teslim ediyorum. Bu gézetim sistemi-
nin, takas saklama sisteminin mutlaka
ele alinmasi ldzim. Tirkiye’de givence
fonunun kurulmasi gerekiyor. Gegmis
yaranm temizlenmesi 1azim. 1994 yilin-
da yatinmcilarin 100 milyon dolar git-
ti. Borsaninda katilimiyla belli rakam-
larda 1 miyar, 2 milyar gibi veya Avru-
pa Ekonomik Toplulugunun normlari
da almabilir. Bu rakami garanti edecck
bir sistem, bir fon kurulsun. Bu fonun
ilkeleri olusturulabilir, bu fon galigtini-
labilir. Kiigiik yatinmeinin gelmesi ba-
kimindan bu 6nemlidir. Belli rakamlar
siz garanti ederseniz, biytk rakamlari
demiyorum o zaman Sermaye Piyasasi-
na ilgiyi arttirirsimz. Bu anlamda gi-
vence fonunun olmasi jazim.

TEKBAS — Gereklimi bu?

DEMIRBILEK — Ben gerekli ol-
duguna inaniyorum.

TEKBAS - Kiiciik yatinmcinin
borsaya direkt olarak girmesi gerckir
mi?

DEMIRBILEK — Eninde sonun-
da girecektir.

TEKBAS — Yatnm ortakligiyla
girse daha iyt degil mi?

GOKER — Simdi o dediginiz dog-
ru da, simdi bizim ayrica yatirim ortak-
liklarimiz var. Orada insan davramgla-
nnt bir miktar élgebiliyoruz. Insanlar
oncelikle kendi yatirim yapabilecekleri
alanda giiven bulduklar1 zaman ikincil
olarak bir bagkasina gotiiriip de parala-
nn teslim etme egilimindeler. Biz bu-
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nu gok tartiglyoruz. Mesela bizim yati-
rim fonlarimiz var, yatinm ortaklarimiz
var bu gergeve icinde gelin, nasil olsa
sizden daha profesyoncl yonetiriz. Ha-
kikaten geemig yillardaki performans-
larinmza baktigimiz zaman Diinya stan-
dartlar1 Olglistinde ¢ok iyl sonuglar
alinmig. Ona ragmen kigiik yatirime
agisindan olay imaj konusu Borsa deni-
len imaj adamin kafasinda iyi olmadigi
siircce onunla ilgili olan biitlin pargala-
1 da iyi degildir. Olay1 bu gozle gorme
egilimi iginde. Onun igin giivence sart.
Eger yatinm ortakhiklari, yatinnm fonla-
r1 gibi kurumsal yatinmeilar iilke igin-
dc degiigtirmek istiyorsak o zaman bun-
larin alim satimlarinda yapiidig alanin
imajinin son derece giivenli ve temiz
olmasi ldzim. Bu imaj ¢ok 6nemli bir
sey.

TEKBAS — Imaj ve giiven muhak-
kak gerekli, ondan ¢diin vermek miim-
kiin degil. Ama giiveni saglamanin yolu
muhakkak glivence fonumu? Giiveni
seffaflikla, iyi uygulama ile, kurumlag-
ma ile saglamak miimkin degil mi?

GOKER — Diinyadaki sistemlere
baktigimiz zaman, her yerde buna ben-
zer bir sigorta sistemi var. Ya bir sckil-
de ozel sigorta sistemi iginc almuglar.
Ya da bir fiil Devlet zorluyor. Hatta
bazi tilkelerde zorunlulugu araci Kuru-
ma vermisler, sen su kadarina mecbur-
sun altina imza atacaksin diye. Ama
eninde sonunda o iilkenin kogullari
icinde kigiik yatirimer denilebilen —is-
tc 0o meshur yolda giden, okuma yaz-
masi olmayan, yetmis yasindaki dul ka-
din taritleri vardir ya— onu koruyacak
bir asgari sistem muhakkak var. Bizde
muhakkak bunun olmasi lazim. Yani
hig olmazsa belli bir scviyenin garanti
edilmesi 1azim. Biz bunu gok tartigtik,
¢ok diisiindiik. Hatta 6zel sigorta siste-
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mi igin ugragtik. Tarkiye’deki sigortaci-
ik sistemi maalcscf boyle bir seyi yap-
maya hazir degil. Hentiz daha kendi
problemlerini ¢6zemedigi igin boyle bir
sistcmi yapmas! mimkiin degil. Devleti
de bu ise katmanin pck fazla bir anlami
yok. Daha 6nce Cukurova Elektrik his-
seleri ile ilgili yapilan bir uygulama var-
di. Orada tabiri caizse tam anlamiyla
borsanin namusunu temizleme operas-
yonu vardi. Orada herkes bunu ydpti,
hemecn hemen hig kimsc itiraz etmedi
ve oldukca da guzel bir iz birakti. Bunu
yapabilen bir borsa ve katilimcilar yine
kendi katkilariyla boyle bir giivence fo-
nunu olusturabilirler diye diisiindiik.

Tirkiyc’nin yasal yapisi itibariyle
araci kurumlar maalesef hukuki olarak
seslerini duyurabilecekleri bir kurum-
sal nitelige kavusamiyorlar, birlik olus-
turamiyorlar. Hukuki olarak sozii gege-
bilen, belli hukuki haklan olan, kanun
oniinde tammlanmis Bankalar Birligi
gibi bir olusum yapamyorlar. Onun
igin bu iglevi zaman iginde borsa iist-
lenmeye bagladi. Borsanin bir anlamda
da Ankara’dan uzak olmasinin gok
onemli bir ctkisi var. Bu cercevede
borsa araci kurumlar birligi iglevini de
gormeye basladi, zaman iginde. Oyle
bir iglevi onun iizerine yiiklemek ashin-
da anlamli degli, dogru da degil. Ama
gittikge buraya dogru bir egilim olus-
maya basladr. Cilinkii boyle bir ihtiyag
var, an ozce sizin de soylediginiz gibi.
Mesela giivence fonu olusumunda her-
kesin konsensusa vardifl nokta boyle
bir scyin borsanin gatisi altinda yapila-
bilecegi. Clinki piyasanin iginde biitiin
bilgilerin olustug§u ve sckretaryasinin
olustugu tek yer oras:.

TEKBAS -~ Yalmz Tirkiye’de
borsa hild kamu kimligi olan bir ku-
rum. Biraz énce dig tlkclerden 6rnek
verirken orada borsalar SRO, self re-
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gulatory ‘organization denilen, kendi
kendilerini yoneten kurumlar.

GOKER — Ideal ortam olmadigi-
mi bastan beri soyliyorum. Ancak fiili
olarak borsamin kimligini; kamu kimligi
olmasindan 6te piyasanin sesi olmasi,
piyasanin olustugu ycr olmasi éncmii.

DEMIRBILEK — Katilimer bir
toplum degiliz.

fGOKER — Giivence fonu tiim ha-
diseleri ¢ozecek bir sey degil.

DEMIRBILEK — Batida ne varsa,
Avrupa Birligi diizenlemelerine bak-
sak, bunlar fazla tartigmaya gerek yok
o zaman. Yasayan biri olarak soyliiyo-
rum. Saklama yetkin yoksa, senin hig-
bir mukellefiyetin yok. Saklama ¢ok
onemli. Kendi nam ve hesabina iglem
yapip yapmama olay1 ¢ok dnemli. Sen
yaplyormusun ¢ger yaplyorsan sonsuz
riskin var. Oralara bakiyor, bagka faali-
yet alanlarina bakiyor. Diyor ki, sen
hangi faaliyetleri yiirtitiiyorsun. Eger
¢ok genig bir faaliyet alanin varsa senin
yerin ayridir. Dolayisiyla bir yelpazc
vardir, her tiir insan, kurum burada
olacak. Gergek kisi olabilir, orta diizey-
de olabilir, bityiik olabilir, yatirim ban-
kasi olabilir, bankalardan daha biiytik
aract kurumlar olabilir. Bunu anlamak
lazim, bu mantig) tartigamiyoruz. Ban-
kalarin ayn araci kurum seklinde 6r-
giitlenmesini biz 6teden beri soyliyor-
duk. Bir neden, rekabetin csit kosuliar-
da olugmasi. Ticari bankacilik mantig
diginda bu yeni birimin Sermaye Piya-
sasina katkisinin daha biiyiik olacagini
diigiinmustitk. Ama bu iglerin bir hu-
kuk temeli iginde olmasi lazim. Serma-
ye Piyasast Kanunu var, mevzuati var

«ve kurumlarn var. Bu kurumlarin elegti-
rilmesi ayri bir olay. Bunu yapmazsaniz
Sermaye Piyasasinda bir daha giiven

bulamazsiniz. Isterseniz yatirimel olun,
isterseniz biiylik banka olun, isterscniz
kiig0k aract kurum olun farketmez.
Boyle bir ortamda digtinebiliyormusu-
nuz, Ocak ayinin ortasinda scrmayenin
dort kati islem sinirlamasinin uygulan-
difini varsayalim. 500 milyon dolar ig-
lem var. Siz bunun yarisina bu piyasaya
gircmez dediginiz anda o para bir yere
gidecek. Yani az once Sayin Erselinde
soyledigi gibi 1994 yilindan beri aym
seyleri tartiglyoruz.

"1994 yiindan bu yana ayni
sorunlar tartigtyoruz,
mudahelenin oldugu yerde
sorunlar olur; bu yonetim
anlayist degistiriimedigi
surece, sermaye
plyasasinda insanlar
konusamaz, basin tek taratli
konusuyor, boyle kamuoyu
olmaz, boyle kamuoyu
olusturulmaz"

Miidahalenin oldugu yerde sorun-
lar olur. Mantik var, risk alma sinir1 ol-
masi gerekir. Biz bunun igin iki tane
oneri hazirladik, dedik ki araci kurum-
larin sermayesi yil sonuna kadar 125
milyar olsun. Bu 125 milyar 5 tane bel-
gesi olan igin. Ama riske sinirlama ge-
tir. Deyin ki, efendim ben seni riskli
buluyorum. Kredili menkul kiymet isi-
nin % 10’una kadar pozisyon riski tak-
dir cdersiniz, halka arzina bakarsiniz,
ileri gidersiniz gegmig yil giderlerine
bakarsimz, gtipheli alacaklara bakarsi-
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niz ve bir pozisyon riski olusturursu-
nuz. Bunun katsayisim dort yaparsiniz.
Onemli degil, net igletme sermayesine
bakarsiniz. Insanlar yillarin birikimi ile
gelmig, batida bunlar kurulmus. Soyle-
mek istedigim sey bu, seslendirilmeyen
olay bu. Boylesi bir ortamda biz bilyi-
yen bir Sermaye Piyasasimi tartiginz
belki birazdan. 1997 yilinda Sermaye
Piyasasinin olusacag) boyutlar, belki de
coktan olmasi gereken boyutiar bunlar.
Bunun mutlaka degigmesi ldzim. Agk
soyliyorum, bu yonetim anlayigi degis-
tirilmedigi middetge Sermayc Piyasa-
sinda insanlar konugamiyor. Basin tek
tarath konuguyor, boyle kamuoyu ol-
maz, bdyle kamuoyu olusturma olmaz.

TEKBAS — Araci kurumlar gencl-
likle portfoy tutuyorlar. Porftdy tuttuk-
lan igin de belli bir risk aliyorlar. Port-
foy tutan araci kurum, bu portfdyii
kendi adina degil de fiktif bir 1sim al-
tinda da tutabilir. Diizenleyici otorite
ve bunu denetliyemiyoruz. O zaman
daha kolay bir yolla igleme sinir getirir-
sek ve scrmayenin bir kismin: kamu ka-
gidina baglarsak diye, bir ol¢lide arac
kurumun alacag riski sinirlamig olu-
ruz.

DEMIRBILEK — Borsay: kapatir-
sanz da aym sonuca ulasirsiniz.

GOKER — Ozellikle bu piyasada
araci kurumlara yonelik gok énemli bir
haksizlik var. Araci kurumlar burada
kendi tizerindeki, kendi iglevleri olma-
mas1 gereen saklama hizmetini yapi-
yorlar. Bu yillar 6nce yine konugtugu-
muz bir konu. Normal sartlarda bir
aract kurumun aslinda bu saklama hiz-
metini yapmamas: lazim. Saklama hiz-
meti ayr1 para 6denmesi gereken bir
hizmet. Kaydi sistemden tutun da, §ir-
ketlerdeki oy denetimlerine kadar dii-
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siinebileceginiz ¢ok genig bir problem
agini ¢ézecek bir hizmet. Bunun ayrica
yapiimas: lazim. Biz yabanci misteri-
lerle ¢ok caligtigimiz igin goriiyoruz ki
aradaki saklamaci bankalar, bizim bro-
ker olarak elde ettigimiz gelirin kat be
katini sadece saklamacilik hizmeti yap-
mak suretiyle elde ediyorlar. Oradan
da dgrendigimiz kadariyla gok ciddi ve
sistemli bigimde yapilmas! gereken bir
i§. Bu iglevi Turkiye’de mecburen araci
kurumlar yapiyor. Biliyorsunuz uzun
yillar Takasbank’in kurulmasi i¢in mii-
cadele cdildi. Micadele eden de araci
kurumlarin kendileridir. Bir fiil ona or-
tak oldular, izinleri g¢ikardilar. Benim
bildigim kadariyla hi¢bir araci kurum
saklama hizmeti dolayisiyla herhangi
bir kir elde etmiyor. Halbuki, sistem-
deki biitlin riskler burdan geliyor. Her-
hangi bir araci kurum 1 milyon dolar
alip satabilmeli, bu isin herhangi bir
risk getirmemesi lazim. Eger sizin pa-
raniz veya kdgitlarimiz o aracinin insi-
yatifi igine gegmiyorsa, gegmiyecekse
bunu ¢ok rahatlikla yapabiliyor olmasi
lizim. Ama mevcut sistem iginde mec-
buren baska saklamaci bankalar veya
sirketler, bagka bir organizasyon olug-
madig igin bu iglevi yapiyorlar ve risk
olusuyor. Bir anlamda araci kurumlar
hem kendi yapmak istemedikleri, tize-
riden de de para kazanmadiklarn bir ig-
levi yapiyorlar. Bunun kargih@inda da
bu hizmeti yaptiklar igin risk tagidikla-
1 diigincesiyle, yaptiklar: igle miitcna-
sip olmayan bir takim teminatlarla kar-
s kargtya kalyorlar. Giiven ve agikhigt
saptamadaki en 6nemli unsurlardan bir
tanesi bence saklama sisteminin belir-
lenmesi. Gunki yillardir halka arzcilik
isini yapiyoruz. Hald Tirkiye'deki in-
sanlar prospektiisin birinci® sayfasin
dahi okumadan, gérmeden bir sirkete
yatinm yapmaya devam ediyorlar. Alti
yil oldu herhangi bir sey degismedi.
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Onlar igin 1 kg. domates almakla hissc
senedi almak arasinda hala fark yok.
Eger siz bir yonctimine istirak etmc
sansimizin  bulunmadigi veya zaman
icinde herhangi bir mali bilgisinin, fi-
nansal bilgisinin size diizenli olarak
ulagmadig bir ticari veya mali kuruma
igtirak etmenizin zaten bagka bir man-
tig1 olamaz. Bu da tabi Sermaye Piya-
sasinin yapisal problemlerinden bir ta-
nesini ¢ézer anlaminda. Giivence fonu
bunlardan bir tanesi. Tabii ki saklama
sistemide. Bunlar daha uzun yiilar igin-
de olugmasi ve konugulmasi gereken
konular.

TEKBAS — Sermaye Piyasasinin
sorunlanini ikiye ayirdik. Birincisi eko-
nomideki geligmelerden ctkilenmesi.
Ikincisi Sermaye Piyasasinin kendine
has yapisal sorunlar: var. Simdi gelece-
gimiz nokta 1997 yilina iligkin beklenti-
ler ve yapilmasi gereken hususlar.

ERSEL ~ Bankadan gelen biri
olarak Sermaye Piyasasi hakkinda de-
dikodu yapiyor demezscniz 0 konuda
bir sey soyleyecegim. 1997 yilina bakti-
dimiz zaman, basta soyledigim siurlar
altinda ancak bazi eksersizler yapip,
onlar 1giZinda bakabiliyoruz. Boyle
baktifimiz zaman orlaya ¢ikan sonug
su. 1997 yilinda ekonominin yavaslama
siireci devam edecege benziyor. Bu be-
lirgin bir bigimde ikinci yarida da yiik-
sek ¢ikiyor. Tabii biitiin bunlart bugiin-
kii politikalar cerccvesinde olay devam
ettigi varsayim altinda sdéyldyorum.
Ufak tefek degisikliklerle simiilasyon-
lar yapmak miimkiin. Yalniz alinan bu
kararlarin yapisal olmadig1 yoniindeki
elestilerin anlam: burada kendini gos-
tertyor. 1996 yih ve 1997 yilinin ilk yar-

sinda kabaca mevcut trendler devam
ederken, ikinci yarida bir sikigma goru-
yoruz. Bu da kamu finansmanindan ge-

liyor. Kamu agiklari anlaminda degil.
Gunki kamunun faiz dig1 dengede po-
zitif olacagim varsaydik. Tabii denk
blitce konusu biraz kanisik bir sey. 3
katrilyon agik beklerseniz denge ol-
maz. Bu varsayimlar altinda bakildigin-
da ikinci yarida enflasyonda da bir yiik-
sclme gortiliiyor, faizlerde de bir ytk-
sclme goruliyor. Ama vade uzatma
operasyonlar1 —vadelerin agsirt bir ge-
kilde tckrardan kisalmasina yol agma-
dig1 takdirde— faizler ve reel faizler
gegen sencki ylksckliklerde olmuyor.
Olmuyor ama ckonomi daraliyor. Ikin-
¢i yar1 yuksek faizlerin oldugu, enflas-
yonun yiikselmekte oldugu bir déncmi
gosteriyor. Enflasyonun, bu donemin
biraz tizerine g¢iktigim sOyleyebiliriz.
Biraz ytikscliyor, ekonomi ithalatim ki-
siyor. Biyimesi diigttigii igin ithalat
daha az oluyor, bir ciddi cari actk soru-
nu olmuyor. Hiikiimetin herhangi bir
sekilde borg ana para taksitlerini yeni-
lemek igin, dig borcun servislerini yeri-
ni getirmek igin bizim rutin olarak aldi-
ginuz dis kaynaklardan temin edccegi-
ni varsaytyoruz. Bunun miimkiin oldu-
gu gorilebiyior. Dolayisiyla gelecek yi-
Iin 1996'min altinda bir biylime hizi
olacag! goriiliyor. Bu Devlet Planla-
manin tahminlerine, IMF'nin tahmin-
lerinc  paraleldir.  Enflasyonun %
60’larda kendisini gotiirmesi seklindeki
bekleyis, dogrusunu soylemek gerckir-
sc bize pck gergekgi gelmiyor. Enflas-
yonun dugmeyecegini soyleyebiliriz.

Bu ortamda ben az onceki tartis-
malarin bir boyutuna dikkati ¢ekmck
istiyorum. Tiirkiye’de sirketler kesimi-
nin finansman ihtiyaci var. Bunlarin
nasil karsilandigr meselesi 6nemli. Biz
bu konu iizerinde iki yildir gahgma ya-
pryoruz. Bu ¢alismada 6nemli bir nok-
ta, sirketlerin finansman yapis: belli bir
sekilde degisiyor mu sorusu. Ikinci ola-
rak banka kredilerinden gelen bir goka
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karg: sistem nasil bir reaksiyon gosteri-
yor? Banka kredilerinden gelen sok
problemi 1994 yili krizinde sirketler
lizerine yansimasi dolayisiyla ortaya
gikti. Simdi burada 6nemli olan nokta
kriz 6ncesi ve kriz sonrasina baktigimz
zaman girketler kesimi eskisi gibi rahat
bor¢lanmiyorlar, daha dikkatliler. O
zaman insanin akhna geliyor ki, finans-
man gercksinimlerini belki menkul kiy-
metler piyasasi yolu ile kargilarlar. Be-
nim gorebildigim rakamlar, yanilmiyor-
sam bunu 1996 yiti igin dogrulamyor.
Hisse scnedi piyasasindan kargilanan
miktarin alinan krediye orami gok di-
sik, % 7 civarinda bir rakam. Tahvil
falan daha az oldugu igin onu ekleme-
ye gerek duymadim. Simdi burada bir
nokta var. An ozce sizin sdylediginiz
nokta. Burada bir katilim meselesi var.
Bu fonlan kullanananlarin da katilmasi
lazim. Bizim igin bu kadar marjinal dc-
geri olan bir finansman agisindan énc-
mi yoksa ben kendi hisse senedimin fi-
yatinin pesinde kogsmam. Uygun olma-
yan geligmeler beni o kadar ilgilendir-
mez. Ama mesela kredilerde bir gey
olunca hemen herkes sinirleniyor, giin-
ki o 6nemli. Orada bir terslik olursa
her scy olabilir. Burada girketler agisin-
dan bunun Oneminin ortaya konmasi
lazim. Sirkctler bu isi 6zkaynaklarini
arthirarak ¢oziiyorlar. Bu dagitilmayan
karlar yolu ile olabiliyor, i¢ finansman
yolu ile oluyor. Bir de porftoylerindeki
menkul kiymet ve doviz tevdiat hesap-
larinda portfoy degerlendirmesi yapa-
bilineleri konusu var. Burada Hazine
bir nevi yumusak yastik roliide oyna-
mugtir. Krizden gikarken finansman yii-
kiiniin bir kismini dolayli da olsa Hazi-
neye aktarabilmiglerdir. Ama o yine
gorebildigimiz kadariyla iiretime yansi-
mis. Tabii bunu Gger aylik dénemlerde
yapabilmek i¢in bakabildigimiz sirket-

29

ler sadece IMKB'de yer alan girketler-
dir. Bitun sirketler i¢in bunu soyleye-
miyoruz. Dolayisiyla 1997 yilinda
IMKB gergevesinde veya ikinci piyasa-
lar cergevesinde alinacak tedbirlerin
yani sira, bu birincil piyasadaki davra-
niglara da bakmak lazim.

Birinci el piyasada bir ihra¢ yapma
karan ikinci cl piyasa fiyatlardan ba-
gimsiz. Ayrica ikinci el piyasasinda bir
menkul kiymetin fiyatinin ne oldugu,
mesela bir kredi fiyatin1 etkilemiyor.
Bu kararlar agisindan bunun énem ka-
zanmasi belki bu markets maker emer
komuta ile degil de, bu tiir davraniglar
bu hisse senetlerinin rolativitesini azal-
tacak bir seydir. Ama piyasadaki davra-
niglarin daha dikkatli olmasini. O ka-
dar oynak bir seye gelmez insanlar, ce-
kinirler. Alternatif aletlere bakin ne ol-
sa mevduat, fiyat: belli bir gey. Bir insa-
nin kigisel olarak o isi takip edemeye-
cegim dedigi bir aletin pesinde kos-
maktansa, onu daha mevduata gétiir-
mesi normaldir. Burada birincil piyasa-
y1 nasil hareket ettirebiliriz, belki gok
sayida sirketin kote oldugu bir borsa-
dansa market maker’lerin efektif oldu-
gu bir borsaya nasil gegeriz. Onun iize-
rinde diiglinmek gerekir.

DEMIRBILEK — Bu giizel tablo
sunu gosteriyor. 1997 yili Sermaye Pi-
yasas! agisindan oldukga iyi bir yil ola-
caga benziyor. §imdi bana politik risk-
ler fazla gibi geliyor. Toplumun yumu-
samasi 13zim. Bu temiz toplum arayis-
lar1, demokratiklesme v.s. gibi konula-
rin yaninda Tirkiye'nin ytizii hep bat-
ya déniik, onun ¢ok fazla rahatsiz edici
boyutlara ulagmamasini 6nemli bir var-
sayim olarak almaliyiz diye diiglintiyo-
rum. Bugiin hakikaten 1998 yilina ta-
san vadelerle, bu faiz normlarryla borg-
lanmanin etkilerini gorecegiz, 1997 y1-
linda. Simdi buna ozellestirmeyi ilave
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etmek lazim. Ozellestirmede Telckom
hangi rakamlarda satiliyor, biitgeyi ct-
kileyecek rakamlar ne kadardir onlar
tam olarak bilemiyorum. Ama mini-
mum % 10 veya istiinde bir rakam
bekleniyor. Eregli, Petrol Ofisi gibi da-
ha stiratli, popiiler olan sirketlerin de
hizli bir sckilde oézellestirilmesi lazim.
Cinki Sermaye Piyasas: Tebligi ¢ok si-
kint1 yaratti. Orada bir soru isarcti bi-
raktifiniz zaman, ticarct yapan insanlar
ben nereye gidiyorum, hangi fiyatla ne
kadar alacagim demiyor. Arada istisna-
lar var; uygulanir, uygulanmaz onlarin
mutlaka halledilmesi lazim diye disii-
niiyorum. Yani Ozellestirmedc alacagi-
miz hizla 1997 yilin1 borsa yili yapacak
diye diigiiniiyorum. Ama biz bunu bi-
yime rakamlarina baktifimiz zaman
1996 yilindan daha iyi olmasi gerekir
diyc diisinliyorum. Bu biiytime rakam-
lan ile gelmissek biz, bugiin borsa ¢ok
daha iyl yerde olmahlyd:. Endeks bir
bakima isaret ama tck basina 6lgi de-
&il. Islem hacmi ¢ok 6nemlii. 1996 yilin:
kotii gecirdik. Ayni ctkilerin 1997 yili-
na tasinmasini istemiyorum.

TEKBAS — Fiyat kazang orani cn-
dekse bir 6lglide yansir. Fiyat kazang
orani daha yiiksek olsayd: endeks de
daha yiiksck olurdu. Bu da dogal ola-
rak iglem hacminc yansiyacakti.

DEMIRBILEK — Biitiin yilin ige-
risinde bir aylik iglem hacmine ve bir
ayhk cndeks artigina bakin, demek ki
bir sikigma yagamigiz, 1996 yilinda.
1997 yihinda bunlarin yaganmamasi igin
1996 yilindaki hatalarin olmamas: ge-
rekir diye digiiniyorum. 1997 yilini po-
litik riskler harig olmak tizere borsa yili
olarak goriiyorum. Yine biz 1993 yilin-
daki trendi yakalanz diye diiginiiyo-
rum.

GOKER - Izninizle ber bir sey
ilave cdebilir miyim? 1997 yilina iligkin
olarak. 1997 yil icin iki tane noktayl
vurgulamak istiyorum. Birincisi, eger
politik istikrar ckonomik istikrari da
beraberinde getirirse tlkey: yonetenler
agisindan uzun yillardir celde ctmedik-
leri bir sans var. Yapisal bir doniigimu
kroniklegmig kotilye gidis trendini ter-
sine dondiirme sanslar1 var. Yalniz bu
bana son avans gibi geliyor. Bu avansi
iyi kullanabilir, yapisal degisiklikleri
yerine getirebilir. Bunlar da zaten ko-
nustugumuz konular. Kamu agiklarimi
kiigiilteceksiniz, dzellestirmeyi hizlan-
diracaksiniz, bunlar herkesin bildigi
konular. Bunu yapabilirlerse bu cerge-
ve icinde ekonomide ciddi bir iyilesme
olur, trend olumluya dogru gider.
Trend olumluya dogru giderse bunu ilk
oncc algillayan borsa olur. Borsa her
zaman beklentiyi satin alir. Bu gergeve
icinde de uzun yillardan beri ilk defa
bu sefer tckrar Sermaye Piyasasinin
ana amaglarim konugmaya baghyabili-
riz. Mescla bu yil sirketlerin finans-
manlan agisindan uzun yillardan sonra
ilk defa tekrar tahvil piyasasi baghyabi-
lir. Ben gimdi bizim arkadaglara bunun
hesaplariny yaptirmaya bagladim. Aca-
ba hangi rakamlara faiz gelirse bir sir-
ket agisindan tahvil ihrag etmek mim-
kiin olabilir. Art1 biz onu satabiliriz, bu
1lging bir gelisme olabilir.

Daha énemlisi bence Scrmaye Pi-
yasasindaki uzun doénemli amacinz
olan "Tasarruflari Menkum Kiymetleg-
tirme" amacina bir adim daha yaklaga-
biliriz. Ciinkii burada yaratilan fonlar
—ismine¢ yatinm ortakligi deyin veya
kapali uglu, ag¢ik uglu nasil olursa ol-
sun— yonetilen fonlarin performansla-
n daha da iyilesccektir. Bu gergevede
de artik insanlar sabahleyin kalktiklari
zaman Dbiriktirdikleri paralar géturdp
bankaya tasarruf mevduati olarak ya-
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tirmak yerine yonetilen bir fonun katil-
ma belgelerini alma siirecine girebilir-
ler. Bu tabii bizim uzun dénemli olarak
sahnc arkas: «da bckledigimiz amag.
Bu cercevede porftoy yonetimi isi,
porftdy yonetimi sirketleri gibi bu yapi-
lar Sermaye Piyasasinin gindemine ge-
lebilir. Bunlarin coklari pembe hayal
gibi oluyor. Ama uzun yillardan beri
—insan geleccge umutlu bakmak isti-
yor. Hep kotii gidecek diye bir siircg
icerisinde clamazsiniz— ayrica sunuda
ckleyeyim ki, Dunyadaki genel trend
su anda olumlu. Ozellikle globallesme
siircci bagladigindan beri Diinya eko-
nomilerinde ciddi biyimelcr, ciddi iyi-
lesmeler, GSMH'da ciddi yiikselmeler
var. Bitin bu trendin iginde bizim
1994 yilindan beri baslayan koéta trendi
tersine gevirmememiz igin bir neden
goremiyorum. Bu soyledigim yapilara
dikkat edilirse, 1997 gok iyi bir yil olur.

"1997 yiinda onemli bir
olumsuzluk yasanmazsa,
ekonomik ve poalitik istikrar
saglanrrsa, guvenden hig
taviz verilmezse, bu yil
borsanin yil olur"

TEKBAS — Ben bir sey daha ekle-
yeyim. Mcksika krizinden sonra yaban-
c1 yatirimeilarin, porftdy yoncticilerinin
gelismekte olan ilke borsalarina olan
ilgisi 1997 yilinda ¢ok olumlu. 1997 yi-
linda bu piyasalara onemli miktarda
para girecegi bekleniyor. Tirkiye bura-
dan payina digeni alabilir, ekonomik
ve politik istikrar saglanmak kaydiyla.

31

GOKER — Simdi bende o noktaya
dogru gelmeye caligiyorum. Turki-
yc’nin zaten geneldeki sorunu. bilindigi
gibi scrmaye cksikligidir. Faizlerin bu
kadar yiikselmesinin temel esprisi bu.
Halbuki bu Diinya ile tersine bir du-
rum gosteriyor. Diinyada sermaye faz-
lahg var, genclde faizler diigliyor. Tir-
kiyc’de ise bu faizler ¢ok yiksek. Bu
cergeve iginde oninde bir fiziki engel
olmadigina gore disaridaki sermayenin
Tiirkiye’ye akmas: gerckir. Bu akar da,
ama nispeten bu damliyor, bu az 6nce
soyledigim satilabilecck kagit olmadi-
gindan akmuyor. Biz asag) yukan Ttr-
kiye'ye yatinm yapan kurumsal yati-
nmcilarin hepsi ile gorigiiyoruz. Her
yil Tirkiyc’ye ayirdiklari payr yil so-
nunda ya bagka bir ilkeye kaydirniyorlar
ya da tumiiyle iptal ediyorlar. Bunun
esas nedeni alabilecekleri hisse senedi
veya bagka bir mali aracin olmamasi-
dir.

TEKBAS — Bu da belki Turki-
yc'nin yapisal sorunlariminda belli do-
nemlerde etkili olmasindan kaynakla-
niyor.

GOKER — Tiirkiye’yi bire bir izle-
yen, bu soyledifiniz seyi yorumlamayi
yapabilecek niteliktc olan kurum sayisi
iki clin parmaklanim: fazla gegmez.
Bunlarin digindaki kurumsal yatirimci-
lar agisindan Tirkiye, risk yonetimi
igerisinde bir parga olarak algilantyor.
O anlamda da ¢ok fazla detaya, genel
trendlere, giinliik degisimlere fazla et-
kili degil. Burada ben o6zellestirmeye
gok onem veriyorum. Direkt borsay:
ctkilemesi agisindan, orncgin bir tele-
fon o6zellegtirmesi yapilabilirse Tirki-
ye'nin az 6nce soyledigimiz satilabilir 6
milyar dolar civarnindaki toplam hisse
senedi stoku kadar,belki onun yans:
kadar bir ilave stok daha olugturma im-
kani dogacak. Bu satilabilir bir stoktur,
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bu Tiirkiye’ye son derece éncmli bir
sayida yeni yabanci miisteri kazandira-
caktir. Bunu yanina az 6nce Sayin De-
mirbilek’in de soyledigi gibi Petkim,
Tiprag gibi daha kolay piyasas! olan,
belki havayollar1 gibi karli bir takim
kuruluglann 6zellestirilmesi de eklenir-
se borsa agisindan genig bir arz olusu-
mu beklenebilir. Tabii y1l i¢inde istik-
rarsiz bir gelisme, 6zellikle politik an-
lamda olacak bir istikrarsizlik, bunun
yansimasi ile ekonomik istikrarsizlik bu
dengeleri hizla tersine gevirebilir diye
diigiiniiyorum.

TEKBAS — 1997 yili igin bazi ¢a-
hsmalardan s6z etmek miimkiin.
UBS’in "Emerging Equity Markets Stra-
tegy" adh galigmasinda Tiirkiye 1997 yili
icinde gansh iilkeler arasinda yer ali-
yor. Tiirkiye’ye bu yollada 6niimiizdeki
giinlerde yabanc yataricimlarin girme-
si mimkiin. Tirkiye bunun belli bir
kismin1 da zaten Ocak ayinda kullan-
mig durumda. 1996 yili sonu itibariyle
de gelismekte olan tilkelerde hesapla-
nan fiyat kazang oranina bakildiginda
Tiirkiye en diiglik rakaml iilkelerden
biri, yaklagik 10’luk bir seviye ile. Bu
rakamin 1990°da 30’a kadar ciktigini
hatirlayacak olursak, Tiirkiye bu agi-
dan en sansh iilke. Ayrica Econo-
mist’in "The World in 1997" isimii yayi-
mnda 1997 yilinda gelismekte olan il-
kelere énemli fon girigi olacag: bekle-
niyor. Meksika krizinden sonra ilk defa
bu yil i¢in 6nemli fon girigi beklentisi,
Tiirkiye agisindan da son derece 6nem-

li. Toplantimizin sonunda kisa bir &zet
yapacak olursak, Tiirkiye’de ckonomi-
nin politik gelismelere, politik istikrara
gok yakindan bagh oldugu ve ekonomi-
nin bir pargasi olan Sermaye Piyasasi-
nin da politik ve ekonomik istikrara
endeksli oldugunu vurgulamak gerekir.
Nitekim 1996 yili da bu alanlardaki ge-
lismelerin birinci ¢l ve ikinci el Scrma-
ye Piyasasi faaliyetlerine etkisini gos-
termistir. Ayrica Sermaye Piyasasinda,
yapisal sorunlar ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun sektér katihmeilarinin go-
rilgiin almadan yiirirlige koydugu ba-
z1 uygulamalar, diizenleyici otorite ile
sektor katilimeilan arasinda bazi tartig-
malar yaratmig ve sektdre giivenin éne-
mini ortaya gikarmisgtir.

1997 yiindan beklentiler, bilyiik
olglide politik ve ekonomik istikrara
bagl olacaktir. Onemli bir olumsuziuk
yasanmaz, kamu agiklarm1 kapatma
operasyonuna onem verilir ve basarilt
bir 6zellestirme gergeklestirilirse, uy-
gulanmakta olan faiz diigirme ve vade
uzatma orepasyonlar: ile 1997 yilt bor-
sa yili olabilir. Bu arada halka arz da
kendiliginden artacaktir. Ditgen faizler
de tahvil ihraglarin yeniden giindeme
getirebilecektir. Onemli bir nokta da
giivenden hig taviz verilmemesidir. Ka-
tildigimiz igin hepinize tegekkiir ede-
rim.

Derginin Notu: Yukarida sunulan "Agik
Oturum" 3 Subat 1997 tarihinde yapilmisgtir.
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Borsada Yine Ocak Ay Etkisi

Bilindigi gibi hemen her sene Ocak ayinda borsada fiyatlar yukselmekte, ge-
nelde dinyanin dider borsalarinda da gdzlenen bu duruma "Ocak ayi etkisi"
ad: verilmektedir. Bu durum daha ziyade yil sonu iyimserligi ve sirketlerin Aralik
sonu bilangolarinin iyi gikacagl beklentisinden destek almaktadir.

Bu sene "Ocak ay! etkisi* her zamankinden siddetli olmug, borsa indeksi ta-
rihne gegecek bir artig gostererek Ustlste rekorlar kirmigtir. Sonug olarak 1996 yili
sonunda yeni uygulamaya goére 976 puan olarak hesaplanmig olan IMKB Ulu-
sal-100 indeksi, "31 Ocak 1997 Cuma" guni kapans fiyatlar itibariyle 1605 pu-
ana yukselmis, boylece, bir ay iginde % 64.65 oraninda artig gostermistir. Dolar
bazinda da yaklagik olarak % 60 oraninda bir artisa kargilik gelen bu yikselig,
dUnyadaki tim hisse senedi borsalar iginde de hatin sayilir bir yikselige igaret
etmektedir.

Ocak ayinda yasanan bu olaganustl artigin ardinda "Ocak ayi iyimserli-
gi'nin disinda bagka faktorler de yer almaktadir. Oncelikle, ay iginde yapilan iha-
lelerde, hazine bonosu oldukga asagilara gekilmis ve vade uzatimighr. Bir yili
asan sureli ihalelerle, faiz 6demeleri 1998 yilina kaydinlmig, hazinenin bu yil igin-
deki 6deme yukl hafifletilirken, borg veren kurumlara da faiz gelirini 1998 yili
iginde elde etmek, vergiyi 1999 yilinda 6édemek imkani saglanmigtir. Béylece
inalelere beklenenin de lzerinde katilim olmusg, 6te yandan % 130'lara vurmus
olan bilesik faiz oranlan % 118'ler mertebesine, diiz faizler ise % 80’ler mertebe-
sine gerilemistir.

Doviz cephesinde de, sicak para politikasina devam edilecedi sinyali veril-
mig, devallasyon oranlarinin enflasyon oranlarinin bir miktar gerisinde tutulaca-
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g belirtiimistir. Boylece, uluslararasi piyasalarda Mark'a kars! deder kazanan
Dolar, Turk parasina kargi da Ocak ayinda enflasyonun GUzerinde deger kazan-
masina kargin borsaya alternatif olacak bir yatinm araci goruntiisii vermekten
uzak kalmisgtir.

Ahlaki agidan tartigmalara agik olsa da, Dogruyol Partisi ile Refah Patisi ara-
sinda, gesitli yolsuzluk dosyalarinin sorusturma komisyonlarinda gézlenen da-
yanisma, yakin gelecekte bir hukiimet sorunu olmayacag) beklentisini kuvvet-
lendirmis, bu da borsaya doping yapan faktérlerden biri olmustur. Ote yandan,
hiGkumetin, 6zellestirmeye hiz kazandirmasl, Etibank’in seffaf bir ihale sonrasida
basarill bir 6zellestirmeye konu olmasi, muiteakiben iki bankanin daha satiginin
yaptlmasi ve en nihayet de, Telekom'un 6zellegtiriimesi ile ilgili yasanin iptali ko-
nusunda Anayasa Mahkemesi’'nde agiimis olan davanin reddi, borsada tam bir
patlamaya neden olmustur. Ozellestirmenin 6nindn acllmis oldugu ve siranin
diger blytik kamu kuruluglarina gelecegdi diglncesi, 6zellikle kamu hisselerine
olan talebi asini sekilde arttirmig, buradan basglayan ylkselis diger hisselere de
sirayet etmistir. Yakinda agiklanmaya baglayacak olan bilangolarnn da etkisiyle,
kamu hisseleri yaninda, saglam bilango yapisina sahip olacaklari tahmin edilen
sirket hisseleri de istikrarll bir artis trendi yakalamiglardr.

Borsadaki artig hareketi, kuvvetli bir islem hacmiyle de desteklenmis, giin-
l0k islem hacminde Ustuste rekorlar kinlmugtir. Tablo 1, ay icinde kirilan iglem
hacmi rekorlarinin dékimind vermektedir. 24 Ocak 1997 gUnidnden itibaren kiri-
lan rekorlar, ayrica, dolar bazinda islem hacmi rekoru olusturmuslar, 28 Ocak
1997 giiny ulasilan islem hacmi, 620 milyon dolan asmistir. Bdylece uzun za-
mandir s6zU edilen, 500 milyon dolar islem hacmi hedefi fazlasiyla asilmigtir.

TABLO 1
Ocak Ayinda iglem Hacmi Rekorian

Giin iglem Hacmi (TL)

23 Ocak Ps. 43.462.986.689.925
24 Ocak Cu 64.875.899.510.350
27 Ocak Pt 69.479.203.662.950
28 Ocak Sa 71.849.185.927.350

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksinin artig oram, iIMKB Ulu-
sal-100 indeksinin artig oranindan da fazla olmus, "31 Ocak 1997 Cuma" gunu
kapanig fiyatlari itibariyle, dergimiz indeksi 482.009,45 puana ylikselerek, Aralik
ay! sonuna gore % 73.43 oraninda artis géstermistir. Dergimiz indeksi kapsa-
mindaki hisselerin tamami Ocak ayinda deder kazanmig, Ulusal 100 indeksi
kapsamindaki hisselerden ise sadece bir tanesi, Akin Tekstil, % 1.45 oraninda
deger kaybina ugramistir. Ayin en gok deger kazanan hisseleri Tablo 2'de liste-
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lenmigtir. Goérildugi gibi borsa indeksi ve/veya dergimiz indeksi kapsaminda
yer alan hisselerin 7 tanesi Ocak ayinda % 100'tin Uzerinde deder kazanmiglar-
dir.

TABLO 2
Ocak Ayinin En Basgarih Hisseleri

Dergi indeksi Verim Ulusal 100 Verim
Kapsaminda (%) indeksi Kapsaminda (%)
izdag 191.21 Metag 125.69
Aktas 110.53 Dogan Hal. 114.46
Arcelik 109.09 Aksigorta 93.75
Yasag 103.33 Kepek Elek. 91.30
Teletag 101.30 Aygaz 87.30
Sarkuysan 97.92 Tlprag 85.19
Pinar St 97.14 Ardem 81.25
Kog Holding 94.74 Tofag Oto Fab. 81.18
T. Garanti B. 91.84 Mardin Gim. 80.56
Yapi Kredi B. 85.19 Raks El. 80.22

Borsadaki tim bu olumlu gidige ayin son ginlerinde golge dusiren bir fak-
tor, koalisyon ortaklari arasinda goriis ayriliklar yaganmaya baglanmig olmasi ve
BBP'nin hiikiimetten destegini gekmesinden sonra mecliste gtivenoyunun pa-
muk ipligine bagli kalmasi olmustur. Gergi diger bir gorise gére, mevcut hukd-
metin sallanmasi veya yikilmasinin, borsa Gzerinde olumsuz degil, tam aksine,
olumlu etkileri olma ihtimali daha kuvvetlidir.

Sirketlerden Haberler

Yilin ilk ayinda sirketler sermaye artirimlarina baglamiglar, 4 sirket tarafindan
sermaye artinmina gidilmistir. Tablo 3'de Ocak ayinin sermaye artrimlari gordl-
mektedir. Sénmez Filament'de rlighan haklan kullanilmig olmakla birlikte, senet-
ler bedelsiz haklari (izerinde olmak lzere islem gormektedirler.

TABLO 3
Ocak Ayinda Sermaye Artinmlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Anadolu cam 969.000 1.420.000 146.54 = = 2.389.000
Dardanel 992.000 1.984.000 200.00 = = 2.976.000
Kent Gida 135.000 = = 945.000 700.00 1.080.000

Sénmez Fil. 240.000 240.000 100.00 480.000 200.00 960.000
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Ocak ayinda ug sirket de kayith sermaye tavani ylkseltimi igin Sermaye Pi-
yasasi Kurulu'ndan onay almiglardir. Bu sirketler Tablo 4'de verilmigtir.

TABLO 4
Ocak Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Arttirimlari
(Milyon TL)
Sirket Eski Tavan Yenl Tavan
izocam 450.000 4.000.000
T_'Dpras 10.000.000 30.000.000
Unye Gimento 1.000.000 2.500.000

1997 yilinin itk ayiyla birlikte, yeni bir yatinm ortakhidi tir0) borsada iki girket-
le temsil edilmeye baslanmigtir. Kanunda yer almakla birlikte, 1996 yili sonuna
kadar herhangi bir 6rnegi gorilmemis olan "Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi" sir-
ketleri, halka arz yoluyla borsada islem gérmeye baglamiglardir. Borsaya ilk gi-
ren "Gayrimenkul Yatinm Ortakhg", Alarko'nun olmus, bu sirketin hisseleri 2
Ocak 1997 tarihinden itibaren, 4.500 TL. baz fiyatla borsada iglem gérmeye bas-
lamistir. 13 Ocak 1997 Pazartesi gunu ise, Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi
hisseleri 2.000 TL. baz fiyatla borsaya girmigler, boylece 10 gtin arayia ayn: tir-
den iki menkul kiymet yatinmcilann ilgisine sunulmus olmustur.

1996 Yilinda Yatinm Araglarinin Getirileri

1996 yilinin en iyi kazang saglayan yatirrm alani, gegen sayimizda da belirt-
mis oldugumuz gibi, borsa olmustur. IMKB-100 indeksi 1996 yili sonunda, bir
onceki yil sonuna goére % 143.82 oraninda artig gosterirken, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi indeksindeki artig orani da % 188.15 olmustur. 1996 yili bagin-
da IMKB-100 indeksinde yer alan hisselere esit tutarlarda yatinm yapmis olan bir
yatinmecinin yillik kazanci % 125.43, dergimiz indeksi kapsamindaki hisselere
esit tutarlarda yatinm yapmig bir yatinmcinin yillik kazanci ise % 145.47'dir. Diger
baz yatinm araglarinin getirileri de Tablo 5'de verilmeye galisiimigtir.

1996 yili enflasyon oraninin % 80-85 mertebelerinde oldugu gdézénine ali-
nirsa, borsanin ve yatirim fonlarinin enflasyon oraninin hayli (izerinde getiriler
sagladiklar, diger bir deyisle pozitif reel getiri sagladiklar goérilebilmektedir. A ti-
pi yatinm fonlarindan bazilan borsa bilesik indeksinin hayli (izerinde getiri sag-
larlarken, bazi B tipi fonlarin da borsayla paralel hatta daha fazla getiri saglamig
olduklar dikkat gekmektedir. Bu fonlar bagarnlarini, iglerindeki hazine bonosu ve
devlet tahvillerinin yilksek getirilerine borgludurlar. Hazine bonolarinda bilegik
faizler % 120-130 merteberinde dolagmakla birlikte, iyi bir portfdy yénetim strate-
jisiyle yil iginde daha ylksek getiriler de sadlayabilmektedirler.
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TABLO 5
1996 Yilinda Gesltli Yatinm
Araglarinin Verimleri

Yatirrm Verim (%) Yatirim Verim (%)
Hisse Senedi Yatinm Fonlari (En Yiiksek ilk 10) -
IMKB (indeks) 143.82 is Yatinm 2 167.01
IMKB (Esit tutar) 125.43 Global Fon 162.99
Banka Ek. Yor. (indeks) 188.15 Hakfon 1 157.16
Banka Ek. Yor. (Esit Tutar) 145.47 Iktisat Yat. 4 151.59
Emlak Fon 1 (*) 147.76
Déviz (Serbest Piyasa) Alternatif Fon 1 147.48
Dolar 79.50 Emlak Fon 3 (*) 144.23
Mark 65.24 Korfez Fon 2 (*) 143.35
Sterlin 93.09 interfon 4 (*) 143.03
isvigre Frangi 53.46 Digbank Beyaz 142.57
Fransiz Frang 67.07
Hollanda Florini 65.37
(*) B Tipi
Altin
Cumhuriyet 66.02
Regat 75.70
24 ayar kulge 70.67

Dovize yapilan yatinmlann getirisi genellikle enflasyon oramimin altinda kalir-
ken, tablodakiler arasinda enflasyonun lzerinde kazang saglayan tek para birimi
Sterlin olmus, Dolar'in getirisi enflasyon oraninin bir ka¢ puan gerisinde kalmig-
tir. Bu sonug, hitkiimetin uyguladidi politikalarla uyum géstermektedir.

1996 yilinda en iyi kazang saglayan altin gesidi Resat altini olurken, genel
olarak altina yatinm yapanlarin da enflasyon oraninin altinda ve dévize paralel
bir kazang sagladiklar gorulebilmektedir. Hisse senedi digindaki yatinm araglari-
nin genel seyri hemen her sene ayni olmakta, hisse senetlerinin getirisi ise bor-
sanin gostermig oldugu performansa gore dalgalanmaktadir. Yeni bir yatinm
araci olarak Ocak ayi iginde borsaya giren Gayri Menkul Yatinm Ortakliklannin
nasll bir performans gdstercekleri merakla beklenmektedir.

indkeslerde Degisiklik

Gegen sayimizda deginmis oldugumuz Uzere, 1997 yil bagindan itibaren
borsada yeni indeksler teskil edilip yayinlanmaya baglamigtir. Yeni tegkil edilen
sektor ve alt sektdr indeksleri vasitasiyla borsa hareketlerini daha iyi degerlendi-
rebilmek, hangi sektorlerin yavag veya hizli hareket ettiklerini gézlemleyebilmek
miimkiin olmaktadir. Ornegin, yil basindan beri en gok deger kazanan hissele-
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rin, sigorta ve elektrik sektorlerine, en az deger kazanan hisselerinse ticaret sek-
térlne ait oldugu sdylenebilmektedir.

Borsanin indeksler konusunda yeni yilda yaptigi bir diger degigiklik de, in-
deks degerlerinden iki hane atiimasi ve tam sayi olarak hesaplanmaya baglama-
lar olmustur. Bdylece, 1996 yilini 97.588,81 puanla kapamis olan iIMKB-100 in-
deksi icin 1997 yil baslangic deg@eri yazinin basinda da deginilmis oldudu gibi,
976 olarak tesbit edilmigtir. Bu indeks degeri ilk glnlerde yadirganmig olmakla
birlikte kisa strede algiimigtir.

Yeni yilla birlikte, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi kapsaminda
da degisiklik yapiimig, indeks kapsamindaki 5 hisse gikarilarak, 5 yeni hisse in-
deks kapsamina dahil edilmigtir. S6z konusu hisseler Tablo6'da gorulmektedir.

TABLO 6
Dergi indeksi Kapsaminda Degisiklik

Cikan Hisseler Giren Hisseler
Akgimento Aktag

Kog Yatinm Gentag

Marshall Konya Gimento

T. Siemens Mudurnu Tavuk

T. i Bankasi (B) T. Garanti Bankasi

Dergi indeksi kapsamindan gikartilan hisselerden Akgimento; hiikmi sahsi-
yetini yitirmis ve Canakkale Gimento’ya iltihak ederek Akgansa lnvanini almis
olmasindan 6tiru, Kog Yatirnm; Kog Holding ile birlegeceginin ilan edilmis olma-
sI dolayisiyla, Siemens, bilango dénemlerinin farkli olmasi nedeniyle, T. is Ban-
kas! B tertibi senetleri ise, is Bankasr'nin degisik tiirde hisse senetleri bulunma-
sindan 6tarQ, baz hesaplamalarda sorun yaratmasi nedeniyle indeks kapsamin-
dan g¢ikarilmiglardir. Marshall hisselerinin kapsamdan gikarilmasinin sebebi, bu
sirketin daha 6nce yapmis oldugu bir sermaye artirmindan sonra, satilamayan
hisselerin iptal edilmis, ancak bu durumun dergimiz indeksinin hesaplarina yan-
sitlamamis olmasidir. indeks kapsamindan gikartifan hisseler yerine kimisi gi-
kanlarin yerini karsilayabilecek (Akgimento yerine Konya Gimento, is Bankast
yerine Garanti Bankast) kimisi de borsadaki mevcut ve potansiyel performansia-
riyla dikkat geken hisseler dahil edilmeye calisiimigtir, Dergi indeksi, yapilan de-
gisiklikler dikkate alinarak ve herhangi bir kesinti veya yanlighga meydan verme-
yecek sekilde hesaplanmis, yazinin sonundaki tabloya da yeni hisselerle ilgili
bilgiler giriimistir. Mudurnu Tavukguluk, borsanin yeni sirketlerinden oldugun-
dan, gecmig dénemlerle ilgili verilerinde eksiklikler bulunmaktadir.
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi

(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ocak 71475 6793.38 822439 12953.90 10382.15 46499.72 66641.02 121282.26 482.009.45
Subat 822.11 7402.13 10950.59 957227 1405656 4368574 72135.19 148672.55
Mart 92362 6957.24 9793.56 1100698 1345569 3633697 94874.84 178248.67
Nisan 1009.89 705456 8814.38 10128.12 20399.46 37260.41 109201 43 17494581
Mayis 1334.72 843B.48 793299 9067892 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22

Haziran 174524 7573.16 B275.36 12297.79 26303.88 5230027 116528.07 1935395.07
Temmuz 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44 24501.68 59216.98 128087.60 17695520
Agustos 1716.64 10166.14 7950.10 11314.53 27193.90 6914724 11055547 183969.42

Eylal 267332 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76
Ekim 3486.07 10596.87 683547 9077.97 34444.97 66413.15 114393.38 238854.42
Kasim 3241.70 6955.17 10214.39 934420 44519.48 7437354 96196.98 267385.51
Aralik 494099 675024 11048.39 974428 51099.56 7152529 96450.06 277923.68

13 Biiylik Bankanin Ortak Kurulusu

l B YATIRIM
B FiINANSMAN A.S.

«Danigmadan Karar Vermeyiniz»

Gn. Md. Tel: (212) 282 20 10 (10 Hat) Fax: 282 15 50

Ankara Sube Tel: (312) 417 30 45 (11 Hat) Fax: 417 30 52
Izmir Sube  Tel: (232) 441 8072 (8 Hat) Fax: 441 80 94




Gikariimig a A Piyasa Flyat: (TL

& Kayith (Sdenmis) Takvim Yili Kéni {Net) Dagitilan Kér Payi (%) Y yati (TL)
No AT Sermaye | Sermaye 1993 1994 1995 1993 | 1994 | 1995 | Ocak Kasim Aralik Ocak
Fun Adi (Milyon TL) | (Milyan TL) | (Mllyon TL) | (Mllyan TL) | (Milyon TL) [ (Net) | (Net) | (Net) | qagg 1996 1996 1997
1 [ AKGANSA 2500 000 3805.157 131,034 442 416 283014 75 265 89 33000 9200 10000 200000
2 | ANADOLU CAM 8.000 000 2.389 000 44.731 161.647 153 595 25 60 39 8400 2950 3000 2950
3 | ARGELK 8.000 000 6 750.000 1118954 1107 368 2010177 100 26 35 6500 9,600 11000 23000
4 | BaGFag 2000000 200000 192 442 445 728 00947 | 60 120 100 22500 21750 24500 35500
S | BOLUGIMENTO 3000 000 2489190 711 52219 201 300 554 630 13.26 27.80 3144 2325 2800 3050 :1600
6 | BRISA 1083125 1063 125 197 251 750 620 2 469 222 62 13 110 19 000 45000 48 500 65,000
7 | GEUKRALAT 1.000 000 539.000 18 605 30071 108 668 30 20,30 21 4900 5300 5600 8300
9 || EES 1404000 1.404 000 245 957 614748 070379 | 220 | 740 15 32000 g400 10000 14000
9 | GQUKUROVA ELEKTRIK - 500 000 590 165 8738 538409 | 120 10 130 33000 102500 130000 240000
10 | DOKTAS 1,000 000 480 000 124,366 221282 213144 920 60 6250 9.100 8700 12 250 17250
11 | ECZACIBASI YATIRIM 3,000 000 400 000 44543 90339 132597 25 50 s 14 750 8200 9.400 14250
12 | EGE BIRACIUK 3 150000 1576512 383 386 1.149 526 1217 144 100 100 - 23500 26500 23250 37000
13 | EGE GUBRE 500 000 21282912 37.198 125783 97480 | 50 200 37 4550 4850 4900 1100
14 | EREGLIDEMIR CEUK 20000 000 6336 000 421,849 2234869 8786278 9 2466 | 6526 6400 14500 13,000 21500
15 | GOOD-YEAR 1500 000 534.125 271 504 795 566 1.855.422 120 125 300 20250 45500 49 000 8700
16 | GUBRE FABRIKALARI 2 500 000 576 000 100 333 250.101 114913 20 20 10 4550 11750 10.300 85 000
17 | GUNEY BIRACILIK 1.000 000 844074 5 404 260 492 434383 55 85 60 9900 7500 6900 15750
18 | HEKTAS 2000 000 928000 17 693 14,610 499190 [ 1685 | 5230 | 8923 9700 5.000 4950 10500
19 | 1Z0AIR DEMIR GELIK 10.000 000 8300 000 111169 280 445 54452 | 650 10,50 = 1225 820 910 7400
20 | 1zocam 4.000 000 450000 113750 156 338 220072 | 75 50 0 7600 6400 7200 2650
21 | KARTONSAN 2.700 000 1620 000 186 437 673242 2030810 60 120 130 18 500 8500 10.500 10100
2 | Kav 3,000 000 2340 000 1400 148 850 151.776 - 130 65 23000 2325 2650 14 750
23 1 KOG HOLDING 16.000 000 10000000 | 1018330 1294.193 3702.432 5 65 15 11500 21 000 19 000 3900
24 1 KOG YATIRI 2000 000 819 000 176059 374170 267745 | 110 100 30 12,000 16,500 20750 37000
25 | KORDSA 1.000 000 425 250 69 889 436633 1259 441 2150 100 140 17250 37 500 43500 15500
26 | MAKINA TAKIM 3.500.000 821.427,75 5779 18734 50016 - 2 6 1100 1975 2000 65000
27 | MARSHALL 1.250000 725000 95732 275494 328 128 5 75 30 5800 8000 8300 3400
28 | MIGROS 1000000 540,000 82728 395 144 716101 | 210 220 a 63000 100000 132500 152500
29 | OLMUKSA 2000000 1270500 3650 225 547 587737 = 45 110 16 000 12250 3400 11250
30 | OTOSAN 2500 000 1320000 743 845 397 840 2607218 | 400 25 100 14250 42 000 44.000 4800
31 | PETROL OFISI 20.000 000 2520000 | 1171665 2924.574 2027683 | 21134 | 9318 | 14434 15000 32 500 29.000 70,000
32 | PINARSUT 984 150 984 150 68734 9367 105016 136 10 120 7.400 3400 3500 53000
33 | SARKUYSAN 10000 000 1134000 117 760 575.334 887.118 100 150 100 11.250 7300 7200 6800
33 | TELETAS ] 1.000.000 1.000 000 {5653) (44928 552,445 - - 75 23500 8500 7700 14250
35 | TURK DEMIR DOKUIM 3.600 000 1500.000 284 596 55742 371859 90 65 25 7300 8300 9800 15,500
36 | TURK SIEMENS 2 000 000 504.000 188 457 609 604 1094 240 65 100 100 14250 24750 30000 13500
37 | T.I1S BANKASI.B. = 30 000 2516752 5529 664 12038043 | 10893 | €022 11429 | 102 000 280 000 280 000 9400
38 | TURKIVE §ISE VE CAM 10.000 000 §600.000 209 587 427 966 1312990 10 17 50 8900 11.500 11500 19000
| 3 | vapikREDIB - 25.779 600 66 041 2869293 | 16225432 | 27.80 60 20 3300 2600 2700 5000
| <0 |‘ YASAS 972 000 324000 72123 215515 66892 50 200 17 3600 7000 7500 15250

or
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Akbank Yatirim Fonlar:: Yiiksek getiri, yiiksek giiven

para var!

Akbank'ta en giivenli, en randimanli yatinm
alternatiflerinden biri de yatirim fonlardir. Ustelik,
simdi yeni diizenlemelerle Akbank Yatinm Fonlari

daha cok kazandirtyor.

Gelin Akbank'a; buyuk, kiictik tim
tasarruflarinizi Akbank giivencesinde
en karl sekilde degerlendirin.

AKBANK

Giveninizin Eseri

® Her giin 9.00-11.30 saatleri arasinda A Tipi, 9.00-14.00 saatleri arasinda ise
B Tipi (Akfon, Akkarmafon) Yatimm Fonu Katilma Belgeleri'ni dilediginiz Akbank
subesinden satin alabilir ya da geri satabilirsiniz. ®500 bin hissenin tizerindeki
A Tipi Yaunm Fonlar'min geri satuminda 2 giin énceden ihbar verilmesi gerekmektedir.
®Ayni giin yapacagimz alim saum iglemlerinde fiyat farki yoktur.



EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (SUBAT 1997)

el 8 ) igsizlik - DDI§ Tlcalroeo‘ g:: igzm Faiz Oranlan (%)
e iy Flua:tarcf Klaj:;:"lear L} om0 | TEIESES) | iyar s) Piyasasi | Kred
% ¢lar” | (EnSon) | (son 12 Ay) | (Son3 Ay) |(son 3 Aylik)
A.B.D. 22 33 3.8 56 -1826 —1535 553 8.25
Almanya 24 1.4 19 9.9 64.9 -188 3.09 4.60
Avustralya 38 15 28 8.1 ~0.4 -14.9 6.00 9.25
Avusturya 0.3 23 5.0 68 -8.1 -55 2.94 8.25
Belgika 1.9 23 1.8 145 12.1 14.9 3.03 7.00
Danimarka 27 23 4.0 93 48 20 3.30 6.00__
iAnsa 14 17 26 11.9 240 206 3.25 6.30
Hollanda 30 2.5 20 7.0 21.7 20.0 2.38 425
Ingiltere a4 25 40 80 -200 =& 7.81 7.00
Ispanya 22 32 45 27 -200 a9 6.37 8.25
Isveg 0.7 -0.2 52 7.8 182 65 4.00 535
Isvigre -07 0.8 1.3 43 1.1 20.2 1.88 3.75
italya 07 26 4.1 12.0 425 29.1 7.50 9.75
Japonya 32 0.5 25 3.4 88.5 69.5 0.49 1.63
Kanada 1.6 22 41 9.4 252 -05 2.88 475

Agtklamalar: (b.d.) = Belli Degil.

™) Yilik YOzde Degigim.

Kaynak: The Economist, 1 Subat 1997

*) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japanya, A.B.D. ve Kanada igin [thalat F.O.B., fhracat £.O B., Digerlen igin C.I.F /F. O.B.
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Gorusler

Yrd. Dog. Dr. SEFER GUMUS

Trakya Universitesi .i.B.F. igletme Bolami Ogretim Uyesi

TURKIYE—-BELGIKA

Ekonomik iligkileri ve ihracatimizin
Arttiriimasina Yonelik Onlemler

1 — GIRiS

elgika geligmis bir ekonomiye sa-

hiptir. Geligmig bir alt yapist var-
dir. Kalifiye isglcd, sosyal iligkileri ve
ylksek (retim glicline sahiptir. Yati-
rim lehine uygulanan vergi politikalari
ekonominin gelismesine katkida bu-
lunmustur. Batl ve Glney Avrupa'nin
Kavsak noktasindaki Cografi Konumu
nedeniyle Dis ticareti de geligmistir.
Ekonomi bilyGk 6lglde hizmet sektd-
riine dayanmaktadir. Bu Sektor Ulke
Katma degerinin yaklasik % 70'ini
olusturmaktadir. Enflasyon 1995 yilin-
da bir 6nceki yila gore diigme egilimi-
ni sirdrmastar.

2 — BELCIKA EKONOMISi

Ekonomisi 1995 — 1996 yilinda
yapilan tahminler, tim Bati Avrupa

Ulkeleri gibi, Belgika ekonomisinin de
1995 de ve 1996'nin ilk alt ayinda
durgunluk yaganacagi seklindedir.
Son yapilan projeksiyonlar ve mevcut
verilere gore, bu durgunluk dénemi
kisa sdrede atlatilmig, 1996'nin ilk tg
ayindan itibaren canlanma surecine
girilmistir. Ekonomik canlanma &zel-
likle Sanayi ve Ticaret Sektérlerinde
belirginlik kazanmisgtir.

Ormegin Sanayi Uretimi genel
gbstergesi Mart ayinda % 11 oranin-
da artis gostermistir. Bu oran Ocak
ve Subat aylarinda % 3.9 ve 2.2 ora-
ninda azalmigtir.

Yatinm ve ana mallan dretimi
Ocak ve Subat aylarinda % 2.2'ye
dustikten sonra Mart ayinda % 1.1
artmigtir. Bu canlanmanin Milli Eko-
nomiye Katkisi % 6'yi bulmus ve
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GSMH’ninda % 10'unu olusturan in-
gaat sektorunde canlanma henuz

a — Temel Ekonomik Gosteggeler

basglamamigtir. Otomobil satiglarinda
da canlanma gézlenmigtir.

1994 1985 1996 (ilk iki Ay)
GSMH: (Milyar BF) 7660 7988 8234
Biyime Hiz! % 1.9 % 1.9 =
Enflasyon Orani % 2.4 % 2.3 % 1.9 (Tahmini)
igsizlik % 13.9 % 14.1 % 14.5 (5.8.96)
Dig Ticaret: (Milyar BF)
ithalat 4.272 5.377 5.718
ihracat 4.607 6.106 6.525

Kaynak: Briksel Blyakelgiligi Ekonomi ve Ticaret Musavirligi Ekim 1996 (1 ABD dolan = BF)

b — Enflasyon

1996'nin ilk iki ayinda enflasyon
oraninda az da olsa yukselme egilimi
gozlenmistir. Sanayi Urinleri fiyatlan
Mayis 1996 da, 1995 Mayis ayina
oranla % 1 artmigtir. Bu duruma gore
Belgika diger Avrupa Ulkelerine oran-
la enflasyonun encok arttig! tlke ol-
ma o6zelligini gdstermistir. Enflasyo-
nun artis nedenleri arasinda KDV ora-
nini 1996 yilt baginda % 21.5’e yiik-
seltilmis olmasi bulunmaktadir. 1995
yilinda enflasyon egilimini sirdtrmas-
tdr. 1997'de de dismesi beklenmek-
tedir.

c — igsizlik

Kamu borglan ve igsizlik énemli
sorunlan arasindadir. 1995 Agustos
ayinda igsizlik % 14.5 idi. Bu oran
Temmuz 1996’dan % 1.3 daha fazla-
dir. Ancak 1995'e kiyasla % 5.7 daha
dugiktar.

d — Bitce Agigi ve Faiz

Oranlan

Belgika'nin bitge aciginin Agus-

tos ayi igin 27.4 milyar Frank oldugu,
yilbasgindan bu yana toplam agik mik-
tarn 317 milyar Frank’a ulagmstir.
Agustos’daki bu acik miktari 1995
ayinda gergekiesen 10.4 miyar
Frank’a kiyasla daha yuUksektir. Buna
karsilk ilk sekiz aylk bitce agidi
1995'de gergeklesen 343.2 milyar
Frank’a oranla daha dusUktir.

e — Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Haziran 1996'da % 3.27, Tem-
muz'da % 3.31 olarak gergeklegerek
istikrar bulmustur. Uzun vadeli faiz
oranlari ise % 6.6 dolayindadir.

3 — BELGIKA DIS TICARETI

1995 ve 1996 Ocak — Subat veri-
lerine gore ithalat ve ihracatin deger
ve miktar olarak mukayesesinden, ih-
racatin deQer olarak % 0.8, miktar
olarak % 0.7 oraninda azaldidi, ithala-
tin ise deger olarak % 02.5 ve miktar
olarak % 1.8 oraninda artmistir. Bu
dénemde Belgika'nin toplam ihracati
824.9 milyon Belgika Frang! ithalat
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ise 771.8 milyon Belgika Frang: ola-
rak gerceklesmistir. Dig ticaret fazlasi
50.8 milyar BF, 1995'in aym doéne-
mindeki 76.3 milyar BF, ilk dis ticaret
fazlasina goére 25.5 milyar BF daha
azdrr.

Belcika'nin dig ticaret fazlah@mnin
1996 Ocak — Subat déneminde bir
6nceki yilin ayn doénemine oranla
azalmasl, ekonomik durgunluk yasa-
yan AB Uyesi (lkelerle ticarette imala-
ta gelen daralmanin sonucudur. Bel-
cika dis ticaretlerinin yaklagik % 88'ini
AB Oyesi dlkelerle yapmaktadur.
1996'nin rakamlari henlz olugmamis-
tir.

4 — TURKIYE — BELGIKA
TiCARI iLiSKiLERI
ikili ticaret 1994—1995'de asagi-
daki seyri izlenmigtir.

Yillar  ihracat ithalat Denge Hacim
1994 370.9 531.8 -160.9 902.7
1995 451.8 911.9 —460.1 1.363.7

Ulkemize gelen Belgika'li turist
sayisinda son yillarda artig gbzlen-
migtir. 1995 yilinda Belgika'dan Ulke-
mize 107.500 turist gelmigtir. Bu sayi-
nin 1996 yilinda 130.000'i gegmesi
beklenmektedir. 1996'nin ilk yedi
ayinda 63.000 turist Ulkemize gelmis-
tir. Bu sayr 1995'in ilk yedi ayinda
56.000 olmus bdylece gelen turist sa-
yisinda % 7'lik bir artis gézlenmistir.

5 — iIHRACATIMIZIN
ARTTIRILMASINA
YONELIK ONLEMLER
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Belgika yillik toplam dretiminin %
70'ini ihrag edebilen bir tlkedir. Belgi-
ka'nin dig ticaret istatistiklerine goére
1995 yilinda genel ihracati 164 milyar
dolar olmustur. ithalat ise 150 milyar
dolar diizeyinde gergeklesmistir.

Tarkiye'nin Belgika dig ticaretin-
deki pay! % 0.4'dlr. Tirkiye'ye yone-
lik ihracati 922 milyon dolar, ihracati
ise 382 milyon dolardir™. Belgika'nin
Tarkiye'ye yaptidi ihracatin toplam ih-
racat igindeki payl 1950'de % 0.46,
1975'de % 0.45, 1993'de % 0.57,
1994'de % 0.62 olmustur'®. Belgika
ile dig ticaretimiz aleyhimize agik ver-
mektedir. Pazar payimiz yudzdelerle
degil, bindelerle anlatiimaktadir.

Oncelikle uluslararasi AB—GE
galigmas! yaparak piyasanin ihtiyac
olan Grinleri géndermek. Sik sik Grun
tamitimi uluslararasi fuar ve sergilere
katiimak. Tilketici tercihlerine ve de-
erlerine hizmet etmek. AB standart-
larinda Uretim yapmak ve uluslararasi
standartlara uymak. Uluslararasi Tica-
ret Orgutl ve Gumrilk Tarifeleri ve Ti-
careti Genel antlagmalarimin hikam-
lerine uymak. :

Dis pazarlarda rekabet acimasiz
oldugundan, firmalarimizin  tanitimi
burokrasi ve finansal agidan destek-
lenmelidir. Thracatgt firmalar dis pa-
zarlarda kalabilmek igin, iletigimlerini
{iretici ve tuiketici firmalar ve araci ku-
rumlarla gok iyi bir gekilde sirdirme-
lidir.

(1) Briksel Biyikelgiligi Ekonomi ve Ti-
caret Migavirligi Belgika—Ekim 1996.

(2) Tarkiye ve Dianya Dig Ticareti
(1950-1993) D.I.E. — Ankara 1986.
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Diinyada Ozellestirme Uygulamalarinin
Ortaya Cikis Nedenleri

Ozellegtirmenin Duglinsel
Temelleri

929 blylk ekonomik depresyonun

ortaya c¢ikardigr sorunlar, Dinya
savaglarinin ortaya gikardigi ekono-
_rnnk zorluklara, klasik iktisadin temel
ilkesi olan "Laissez faire" politikasina
dayali olarak agiklama ve ¢ozim geti-
rilemeyisi, birgok ilkede hukumetleri
sert Onlemler almaya zorlamistir.
Depresyon sonrasi alternatif bir iktisat
pglitika3| olarak, Keynezyen iktisadi
gqrﬂs gindeme gelmistir. Keynezyen
|k}|sat, devletin ekonomi igindeki agir-
liginin, etkinliginin artinimasini ve ka-
mu girisimciligi politikalanndan yarar-
lanf\rak refah’in daha da ytikselebile-
cegi goristini savunmustur. Bu ikti-
sadi politikalarin uygulamaya konul-
dugu vyillarda, 6zellikle 1950 ve
1960’ yillarda oldukga basarl so-
nuglar aldigi gozlenmistir. Ancak

1960 yillarin sonlarina dogru 1970°li
yillarda ortaya gikan iktisadi sorunla-
nn ¢dziimunde yetersiz kalmas Key-
nezyen yakiagimin éneminin giderek
azalmasina yol agmigtir. Gok sayida
ilke de, krizin getirdigi ekonomik
gucliikler ve devletin artan fonksiyon-
lan, genigleyen boyutlar ve batin
bunlarin ortaya gikardig birgok soru-
na Keynezyen iktisat politikasinin ¢o-
zim oOneri demetindeki yetersizlikler
nedeniyle 1970'li yillarin sonlarina
dogru Monetarizim, Rasyonel Beklen-
tiler Teorisi, Arz-Yonli tktisat politika-
lari gibi yaklagimlar giindeme gelmis-
tir. S6z konusu kuram ve yaklagimlar,
temelde klasik iktisat ilkelerini benim-
semig olmakla beraber bazi elestiri ve
yeniden yorumlamalar getirmigtir.
Boylece kendisine akacak bir yol bu-
lan liberallegme egilimi, IMF'nin izledi-
gi politikalarin ortaya gikardigi kosul-
lar sonucu, gelisme yolundaki Glke-
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lerde daha etkin bir bigimde goéril-
mustdr. Ozellestirmede bu liberalles-
me egiliminin ideolojik bir uygulama-
s1 olugmustur.

1980'li yillarda GgUncu dinya ul-
kelerinde ozellikle Latin Amerika Ul-
kelerinde yasanan borg krizi, 6zelles-
tirmenin, bir mulkiyet/bor¢ degisimi
takasi teknik deyimle "Debpt/Equity
swap" olarak bir borg 6deme yodntemi
gibi uygulanabilecegi gorisini de
gliglendirmistir. Ozellestirmenin ide-
olik temeli ve yoni oldugu gibi, uygu-
lamada, i¢ ve dis bor¢ 6deme yonte-
mi olarak kullanima, vergi yukunu ar-
tirmadan kisa sirede kamu gelirlerini
artirma gibi bir finansal yoniu de bu-
lunmaktadir.,

Ozellegtirmenin Kuramsal
Temellerini Olusturan lktisadi
Diigiince Okullan

1970 sonrasl izlenen ekonomi
politikalarin etkilemis ve uygulamala-
ra da yon vermis olan iktisadi digin-
ce okullarini ve &dgretilerini ¢ ana
baslik altinda toplamak mdmkunddr.

— Chicago iktisat okulunun 6gre-
tisi, Monetarizm ve Rasyonel Beklenti-
ler Teorisi.

— Virginia politik iktisat okulunun
égretisi, Kamu Tercihi Teorisi ve Ana-
yasal Iktisat.

— Arz-Yénlii iktisadi Diigiince

Bu iktisadi ddstnceler, 1980'li
ylllarda Guney ve Glineydogu As-
ya'da Laos, Papua ve Yeni Gine gibi
Ulkelerde, Giney ve Orta Ameri-
ka'daki Bolivya, Latin Amerika'dan
Uzak Dogu'ya Honduras ve Veneziiel-
la gibi Ulkelere kadar uzanmakta ve

Ozellestirme politikasinin distnsel te-
mellerini ve dayanagini olusturmakta-
dir. Yalniz gelismekte olan Ulkelerde
degil ézellikle Ingiltere basta olmak
Uzere gelismig Avrupa Ulkelerinde de
6zel)le§tirme uygulamalarina gidilmis-
tir. (1

Chicago iktisat okulunun 6gretisi
olan Monetarizm ve Rasyonel Beklen-
tiler Teorisi éncilerinden 1976 Nobel
iktisat 6dulu sahibi Milton Fried-
man’in  monetarizmin geligmesine
6nemli katkilari olmustur. Esas konu-
su enflasyon olan, enflasyonu degisik
bir agidan ele alan Friedman ve 63-
rencilerinin diginda baska bir grup ik-
tisat¢t da ekonomi yazinina "Rasyonel
Beklentiler Teorisi" adiyla giren eko-
nomik dislnceyi etkileyen kuram ge-
listirmistir. lki grup iktisatg da devle-
tin ekonomiye mudahalesini siddetle
elestirerek oOzellestirmeyi savunmak-
tadirlar. Ozellegtirme akimina katkisi
olan Kamu Tercihi Teorisi de Neokla-
sik iktisatgilarin gelistirdikleri "Piyasa
Ekonomisinin Bagarisizligi Teorisi'ne
alternatif olarak "Kamu Ekonomisinin
Basarnisizh@i Teorisi'ni ortaya atmisglar-
dir.

Her G¢ okul da kamu kesiminin
ekonomide nisbi payinin giderek artti-
gini bu gelismenin kaynak kullanimin-
da etkinligi azaltigini bunda ise politi-
kacilar ile birlikte Keynezyen iktisatgi-
lar'inda katkilannin oldugunu ileri sir-
musglerdir. 1986 Nobel ekonomi 6du-
I0nd kazanan Amerikali profésér Ja-
mes M. Buchanan'in 6zgUrlGgunin
sinirlan eserinde asin biylimts devle-
ti "LEVIATHAN" (Tevratta adi gegen
blyik bir su canavari) olarak tanimla-
mig ve politik, ekonomik, 6zgurlikle-
rin devletin yetki ve gicinin sinirlan-
dirmalari ile ters orantili oldugunu sa-
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vunmustur. Bu teorisyenlere gore
devletin ekonomi sahasindaki yetkile-
rinden kisitlanmasi igin kamu harca-
malari ve vergileme yetkisi esaslari,
para arzinin genel sinirlan ve "Denk
butgce" anayasada guvence altina
alinmahdir. Bu tur gérus ve dusunce-
leri savunanlar, devlet ve kamu mi-
dahalesinin sinirlannin, rekabetcgi pi-
yasa olugsmasi esasiarinin kamu kuru-
luglan arasi hizmet ve gelir bollsu-
mine iligkin ilkelerin mali, yerinden
yonetim (ademi merkeziyetcilik) ilke-
sinin anayasalarda yer ve guvence
altina alinmasini dnermektedirler.

Arz-Yénli iktisat Teorisi de 6zel-
lestirmenin kuramsal gerekgesini ha-
zirlayan diger iktisadi digincedir. Bu
ekole mensup iktisatcilar tarafsiz dev-
let anlayigini ve gagdas iktisadi so-
runlarin temelinde Uretim eksikliginin
yattigl tezini savunmuslardir. Uretimi
arttiracak ya da arttirmay tesvik ede-
cek iktisat politikasinin araci olarak
da "Vergi indirimlerini* énermiglerdir.
Arz-Yonl{ iktisadi Diglnce de kamu
ekonomisinin etkinliginin azaltihp pi-
yasa ekonomisine islerlik kazandira-
cak esaslarin uygulanmasint savun-
maktadir.

S6z konusu iktisadi diglncelerin
politik sahaya yaylmasinda ABD'de
Roland Regan’in ve ingiltere’de Mar-
garet Thatcher'n da katkilar olmus-
tur, Savag yillarinda gikmazlara giren
veya birgok agir sorunlarla karg! kar-
stya kalan ekonomilerde iktisatgilar
yeni ¢oztim arayigina girdiler. Ozellik-
le Milton Friedman'in "Kapitalizm ve
Ozglrlik" isimli Unit yapitinda éner-
digi, egitim ve saghk hizmetlerinin
ozellestiriimesi, artan oranl gelir ver-
gisi yerine diiz oranl (Flat rate) bir
sistemin uygulanmaya konuimasi, fi-
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yat artigim onleyebilmek i¢in para ar-
zinin denetim altinda tutulmasi, eko-
nomik istikrar igin para politikasina
oncelik verilmesi gibi gérasler 1970’li
yillarda ABD'de Reagan'in baskanhk
secimini kazanmasi ile buyuk élclide
uygulama olanagl bulmustur.®® Re-
agan segim propagandalarnnda sun-
lar séyldyordu: "1980'ler igin yeni bir
strateji dneriyorum, kamu harcamala-
rinin bayGme oranini mantikll ve ihti-
yath bir seviyede tutmalyiz. Kisisel
gelir vergisi oranlarint indirmekle bu-
nun produiktivite, yatinm, tasarruflar
ve emek arzi Uzerindeki negatif etkile-
rini sistematik bir sekilde ortadan kal-
dirmak zorundayiz. Ekonomiyi etkile-
yen dizenlemeleri gbzden gegirmel
ve ekonomide buylmeyi tesvik igin
diizenlemeleri degistirmeliyiz. istikrar-
li, saglam ve onceden bilinecek bir
para politikasi uygulamaliyiz.“®)

Bdylece Reagan'in ekonomik
programinin ana ilkeleri ortaya glkmig
oluyordu. 1980'li yillann baslarindan
glnimize kadar uygulama imkani
bulan bu itkeler birgok Ulkeyi de etki-
lemistir. Reaganonomics, rekabetgi
kapitalizm modelini (serbest piyasa
ekonomisini) guglendirmek amaciyla
iktisat politikasi igin belirledigi araglar
da su baghklar altinda toplayabiliriz.

1— Kamu harcamalarinin azalti-
masi,

2— Vergi oranlarinin indirilmesi,

3— Kurumsal serbestlegtirme ve
Ozellestirme,

4— |stikrarl bir para politikast uy-
gulamasi,

5— Biitgenin dengelenmesi,
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Reagan’'in bu ekonomik progra-
mi ABD'de oldukga etkili olmus ve
uygulamaya konulmustur. Ayrica, In-
giltere basta olmak lizere birgok tlke-
nin iktisat politikasina da yon vermis,
etkilemistir. 1979 éncesi Muhafazakar
Parti lideri Margaret Thatcher ise gun-
lart séylemistir: "/nandigim her seye
tamamiyle kargi olan bazi insanlar var,
¢unki onlar serbest tesebbls siste-
mini galigtirmak istemiyorlar. Bu siste-
mi tahrip etmek istiyorlar. Onlar anargi
ve kaos yaratmak pesindedirler. Gin-
ki bu sitem altinda duzelmeyi istemi-
yorlar. Herkesin ev, is ve dahas: her

sey icin devlete bagimii olmasini sa-

vunan kapali, siki ve kontrollu bir sis-
temi istiyorfar" seklindeki sozleriyle
programinin temellerini ortaya koyu-
yordu. Regan'da 6nce Muhafazakér
Manifestosu’nda serbest piyasa eko-
nomisini ilan eden Thatcher, Re-
agan’in uygulama asamasinda prog-
rami hizla yirGriige koymasinin da
etkisiyle Reagonomicsi yakindan izle-
yen politikaci oldu.

Thatcherizm programinda da Re-
agonomics programina benzer politi-
kalar yer aldi. Kamu harcamalarinin
azaltlmasi marjinal vergi oranlannin
indirilmesi, sektorlerin devletin yasal
ve kurumsal diizenlemelerinin digin-
da tutulmasi ve Ozellestirme, Thatc-
herizmin de agirlik verdigi politikalar
olmustur. bununia beraber, Reago-
nomics ekonomik programinda agir-
Ik kazanan Arz-Yonlii iktisat politikasi
ve vergi oraniarinin artinimasinin ver-
gi gelirlerinin azaltacagd, vergi oranla-
nnin indiriimesinin ise vergi gelirlerini
artiracagi geklinde o6zetlenebilecek
"Laffer etkisi" gérisq, Ingiltere’de pek
benimsenmedi. Hazine Bakani Sir
Geoffiey Howe vergi oranlarinin indi-
rilmesinin Uretimi ve vergi gelirlerini

arttiracagi gorusini kabul etmedigini
savunmustur. Ancak yine de 1979
sonlannda Ingiltere’de vergi oraniari
o6nemli sayilabilecek oranlarda indiril-
migtir.

Reagonomics ekonomik progra-
mi o yillarda birgok geligmis Ulkede
ragbet gordl. Ayrica IMF ve Dlnya
Bankasinin destekleyici ve yonderici
cabalari da bazi gelismekte olan Glke
hdkumetlerini, bu arada Turkiye'yi de
bu programlara 6zendirdi ve etkiledi.

1980 yilt baglarindan bu gine ka-
dar birgok gelismis ve geligmekte
olan Ulkelerde serbest piyasa ekono-
misine islerlik kazandirmak gerekge-
siyle 6zellestirme politikalari uygulan-
maktadir. KIT'lerin satisinin ézellestir-
me uygulamalarinin sadece bir yonu-
nl olusturdugunu, bu baglamda vur-
gulayalim. Ozellikie ingiltere’de milli-
lestirilmis endustriler olarak adlandiri-
lan kamu iktisadi tesebbuslerinin
Ozellestiriimesi yonlinde 1980 yili
baglarinda oldukga kapsaml genig
bir &zellestirme programinin hazirla-
nip uygulamaya konulmasi birgok ul-
keyi etkilemis ve 6zendirmistir.

Dianya’da Kit Uygulamalan ve
Devlet igindeki Yapilan

Dinya'da kamu iktisadi teseb-
bisleri bulunmayan (ilke yoktur.
KiT’lerin 6zellikle bunalm dénemle-
rinde 6zel bazi amaglar igin kullanil-
mak Uzere sayica arttiklar ve bu kritik
dénemler atlatildiktan sonra ise nice-
liklerinin azaldigi gérulir. ABD ve Ka-
nada gibi liberal Ulkeler dahi dinya
savaglan dénemlerinde buyuk sayida
yeni KiT’ler olusturmuslar, barisa ge-
cildiginde ise bunlarin gogunu &zel
kesime devretmiglerdir. BlyUk eko-



DR. M. CEM DANACI

nomik krizler ve 6énemli diizeylerdeki
teknolojik sigramalar da KiT'lerin olu-
sumunu canlandirmistir. KiT'lerin ya-
pist tlkelerin sosyo-ekonomik yapila-
rina gore farkihk arzeder. Merkezi
planli sosyalist (ilkelerde KiT'ler faali-
yet alanlaryla ilgili bakanliklara bagi
girigimler seklinde olugmustur. Ancak
bltin KiT'leri iigilendiren ortak konu-
lar igin Ulke g¢apinda 6zel kuruluslar
olusturulmustur. Ornegdin  SSCB'de
Cekoslovakya’da Romanya'da ma-
denler alaninda galisan KiT'ler ma-
denler ve dogal kaynaklar bakanligi-
nin, agir sanayi KiT'leri Agir Sanayi
Bakanhiginin sorumiuguna verilmis;
ancak KiT’lerin personel egitimi yeni-
den ddzenleme sorunlarl devlet adi-
na Ust diizey yonetimleri tum KiT'lerle
ilgili kurutusa birakilmigtir. KiT'lerin
ekonomi igindeki is bolimi ve igbir-
likleri hacim ve turleri ve geligme tem-
polari genel buyulkldkler halinde dev-
let planlama 6rgiti tarafindan belir-
lenmigtir. Ancak bu drgitin planlama
gabalarinda KiT'lerin gorisleri ve
onerileri de dikkate alinmigtir.

Karma ekonomilerde KiT'lerin
ekonomi icindeki yerinde de Ulkeler
arasi farkliliklar gostermektedir. Avus-
turya, italya ve ispanya'da KiT'ler
gunltk siyaset diginda tutulmuslardir.
Bu llkelerde 6zel kesim ile KiT'in ig-
birligi sézkonusudur. Ozel kesim ile
KiT, igbirligi ve rasyonellik agisindan
blylk olanaklar saglanacak bir sekil-
de orgutlenmislerdir. S6z konusu ul-
kelerde KiT'ler sorumiu holdinglerin
yénetimindedir. italya’min IRI ve ENI,
isyanya'nin INI, Avusturya’nin OLAG
kisa adlariyla anilan KiT holdingleri-
nin devlet ile iligkileri hitkiimet iginde
KiT'lerden sorumilu bir bakan aracilig
iledir.®® Araci bakanin sadece haber-
lesme, bilgi edinme olanaginin sag-
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lanmasi agisindan sorumlulugu var-
dir.

Karma ekonomiye sahip pek gok
{ilke, KiT'in devlet igindeki yapisini
ftalya, ispanya ve Avusturya'daki mo-
dellere uydurmaya ydnelmistir. isveg
ve ingiltere béyle bir galisma baslat-
miglarsa da; ingiltere daha sonra
KiT’ler igin yeni bir model arayigina
girmistir. IRl modelini gelistirmis Avru-
pa ulkeleri kendi gereksinimlerine ve
durumlarina gore sekillendirmistir. Bu
model Bati Almanya’da da zamanla
bir hayli ilgi gérmus ancak daha son-
ra vazgegilmistir. Kanada, Avustralya,
ABD gibi gelismis bazi Ulkelerde
KiT’in devlet igindeki yerinin belli bir
sistematige gore olmadigi gortlmek-
tedir. Genel goériinim, KiT'lerin ilgili
bir bakanlidin bazen gozetimi bazen
de genel yonetimi altinda olmasi sek-
lindedir.

Rasyonel sistemler olusturma
olanaklan sinirh olan, yonetimin tim
idare gucunt merkezilestirerek kul-
lanma zorunlulugunu yasayan, ortaya
¢tkan bunalim ve krizlere hemen ¢o-
zim bulmaya cgalisan, kalkinmakta
olan llkelerde KiT'lerin ekonomi igin-
deki yerleri oldukga karmasik goruntt
vermektedir. Ancak genel uygulama
KiT’lerin ilgili bakanliklarin yénetimin-
de olmalari yénindedir. KiT'lerin ta-
nimlarindaki farkhliklar, saglkh bir bil-
gi ama olanaksizigi nedeniyle
KiT’lerin {ilkenin ekonomik ve sosyal
hayatindaki yerinin tam olarak belir-
lenmesi oldukga glctir. Bitun bunla-
ra ragmen KiT'lerin vazgegilmez ol-
dugunun anlag!digini goériyoruz.

Enerji, tasimacilik, haberlesme
gibi tilkenin ekonomik, sosyal, siyasal
ve savunma alanlarini ilgilendiren
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KiT'ler yeri doldurulmaz bir fonksiyo-
na sahiptirler. Tom Bati Avrupa ha-
berlegsme, kitle ulagim ve biyik tasi-
mada KiT'ler olmadan ekonomik ya-
samlanni ayni etkinlikle strdireme-
yecekleri gorilmektedir. Bu gozlem
Turkiye igin de gegerlidir.

Karma ekonomili Ulkelerden ge-
ligmiglerde KIT'in galistirdidi personel
tim caliganlarinin % 8'i dolayindadir.
Gelismis Ulkelerde KiT'lerde caligan-
larin orani bazi nedenlerden dolayi
daha ylksektir. KiT'lerin Uretim pay-
larini belirlemek zordur. Ancak genel
olarak 0.10 dolayinda oldugu tahmin
edilmektedir. Ulkemizde de KiT'ler
sosyalist llkeler ile karma ekonomili
Ulkeler arasindadir. 1990 6ncesinde
yatinmlann yarisi KiT eliyle yapilmak-
taydl. Temel hammaddeler ve hiz-
metler KiT tarafindan Uretilmektedir.
Ulkenin yetigkin sanayi yoneticilerinin
ana kadrosu KiT'ten gelmis ve yeni
kusagin olusumunda onlarin degerli
emegdi gegmistir. KiT'leri yanlis de-
gerlendirerek 6zel kesime aktarmak
isteyen gruplar yakindan incelendik-
lerinde bunun bir hata oldugunu tes-
bit etmis ve vazgegmiglerdir.©®

Diinyada Ozellestirme
Faaliyetlerinin Dayandigi Nedenler

Ozellestirme dinya (lkeleri igin
eski bir kavram ve uygulama olmakla
birlikte, diinya ekonomik konjonktU-
rindeki degigmelere paralel olarak
1970’lerin sonundan itibaren pek gok
Ulkenin ekonomik politikalar arasin-
da artan bir 6nem kazanmigtir. Birgok
yazar ve gorige goére ozellegtirmenin
nedenleri sdyle siralanmisgtir;

— Artan kamu sektéri borglanma
gereksinimi,

— Bazi sanayi dallarinin yapisinda
meydana gelen degisiklikler,

— Urin pazarlar ve sermaye pi-
yasalaninin giderek uluslararasi hale
gelmesi,

— Sermaye piyasalarinin geligtiril-
mesi ve sermayenin tabana yayiimasi,

— Deregllasyon sonucunda, go-
guniugu dogal tekel konumunda olan
kamu kuruluglarinin rekabet gacindn,
dis dinya ile rekabet edemez hale
gelmesi,

— Avrupa pazarinin butinlesme-
Si,

— Dinya da yasanan globalleg-
me hareketleri ve teknoloji alanindaki
basdéndurticti gelismeler,

— Ekonomide verimliliigin arttiril-
mas! geregi,

— Piyasa ekonomisinin yerlestiri-
lip gelistiriimesi gereksinimi,

Gelismis ekonomilere sahip olan
bu Ulkelerin birgcgu devletin ekono-
mideki yerini klglltmek, verimliligi
arttirmak kamu sektérindn borglan-
ma gereksinimini azaltmak amaglari-
na yonelik 6zellestirme uygulamalari
yapmiglardir.

Az gelismis veya geligsmekte ofan
tilkeler de (AGU) diinyadaki gelisme-
lerden etkilenerek, IMF’'nin &nerileri
ve Dinya Bankasinin uyum kredileri
kosullar dogrultusunda 6zellestirme-
ye yonelmislerdir. Nitekim 1980-1984
Kesitinde IMF ile 67 AGU arasinda im-
zalanan 179 Stand-By anlasmasi ve
kapsami genisletiimis anlagsmada, ka-
mu sektérinin boyutlarimin daraltil-
masi ile KiT'lerin bir bélimiinin ézel-
lestiriimesi gtndeme getirilmistir.®
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Ayni zaman kesitinde !MF'nin finanse
ettigi 94 programin 70’inde Gzellestir-
me 6n planda tutulmustur. Dlnya
Bankasinin disik gelirli AGU'lere ya-
pisal reform kosuluyla Gg yilhk finan-
sal destek saglayan yapisal uyum ko-
layligindan Mart 1986-Ocak 1988 ta-
rihleri arasinda yararlanan 25 Ulkeye
sunulan programin timdinde, 6zelles-
tirmeyi de igeren “isletmelerin Rasyo-
nalizasyonu ve Yeniden Yapilanma"
gerekli kosul olarak ileri surGimugtur.
Dinya Bankas! ve international Fi-
nance Corporation (IFC)'nin finansal
destek sagladigi 30 projede KiT'lerin
satisi, kiralanmasi ve isletme yoneti-
minin devri yolu ile dzel sektdre akta-
riimasi kosulu bulunmaktadir.

Dinya bankasinca 6zel sektdre
aktarilan 28 milyar dolarlik destek
kredisinin bir amacida "Kamusal Fa-
aliyetlerin Rasyonalizasyonu" ve bun-
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Kredi kullanma kosulu olarak kamu
tekellerinin tasfiyesi, 1981'den itiba-
ren Somali, Fas, Nijerya vb. llkelere
acllan krediler de yer almaktadir.
Dogrudan satis ve/veya leasing, yo-
netim devri gibi yontemlerle 6zellestir-
me Onerilmektedir. Nitekim
1980-1987 zaman araliginda 41 proje
KiT'lerin tasfiyesini  &ng6rmektedir.
1981 tarihinden itibaren Burundi, Pa-
nama, Tayland, Togo gibi Ulkelerde
Ozellestirme islemlerine  dogrudan
muidahale de s6z konusudur.

Turkiye, Kongo, Jamaika ve Fili-
pinler'de ise Dinya Bankasi, 6zelles-
tirme programinin  hazirlanmasina,
Ozel alicilarin belirlenmesine ve satis
konusundaki pazarliklara midahale
etmigtir.®

Gelismekte olan llkelerde o6zel-
lestirme uygulamalarnr ve kullanilan

lann G6zel sektdrl daraltici Crow-  Ozellestirme yontemleri, agagida tablo
ding-Out etkisinin hafifletiimesidir. ~ halinde &zetlenmistir.
Tablo: 1 ¢
Geligmekte Olan Ulkeler

. ) Diger
Bolgeler Ulke Halka Blok Varlik Kiralama Isletme Hakki  Yontem

Sayisi Arz (%) Satis (%)  Sabigl (%) (%) Devri (%)  (%)*
AFRIKA 25 17 39 69.5 431 67.7 61.3
(ORTA SAHRA)
ASYA 10 34.6 11.0 34 15.7 211 322
PASIFiK 3 13 10 - 78 28 -
KUZEY AFRIKA
ORTADOGU 7 103 36 = 49 42 =
LATIN AMERIKA
KARAYIBLER 12 46.1 495 7.1 294 42 6.5
TOPLAM 57 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

(*) Galiganlara satig KiT'lerin pargalanarak satg! ve halihazir KiT'lere 6zel sektdr yatnimlan(©).
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AGU'lerde KiT'lerin yeniden ya-
pllanmasi dogrultusunda 19781988
tarihleri arasinda gergeklestirilen 122
operasyonun Dinya Bankasi tarafin-
dan onaylandigi ve desteklendigi bi-
linmektedir. Bu surecin 1988 sonra-
sinda daha da hizlandigi gdzlenmek-
tedir(). Yeni diizende IMF ve Diinya
Bankasi'nin  kosgullu  kredilerininde
katkisiyla az gelismis yapidaki ekono-
milerin uretken sektorlerden filizlenen
ulusal sanayilesmeyi saglamalar ola-
naksiz kilnmaktadir.

1970'lerde krizin yikinu uUstle-
nen KiT’ler séz konusu yapisal uyum
politikalan sonucunda birgok Ulkede
daha da sorunlu hale gelmekte, ade-
ta Ozellestirme/tasfiye islemleri mes-
rulastiriimaya calisiimaktadir.

Nitekim Arjantin, Brezilya, Meksi-
ka gibi ulkelerin yani sira Turki-
ye'ninde bu yénden ¢ok anlamli bir
ornek olusturdugu son geligmelerden
de ortaya ¢ikmigtir. Gerek az geligmig
gerekse gelismis (lkelerdeki KiT'ler
ile 6zel igletmeler arasinda ekonomik
performans ve verimlilik agisindan
yapilan karsilastirmalar, ézel igletme-
lerin daha avantajli oldugunu kanitla-
yamamaktadir. Ayrica 6zellestirilen
KiT'lerin daha ylksek performans
gosterdigini kesin hatlanyla ortaya

koyan caligmalarin yetersiz oldugu,
kesin inandirici kanitlarin bulunama-
digi da gorulmektedir(12),
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Gelecekte islem Déviz Piyasalari
ve Turkiye’'deki Uygulama

GiRiS

G UniimGzin en populer kavramla-

rindan biri olan kulresellesme
kavrami ekonomik anlamda daha gok
mal hareketlerinin  serbestlegmesi
olarak ele alinmakla birlikte, emek ve
sermaye hareketlerinin serbestlegme-
sini de beraberinde getirmigtir. Ozel-
likle son yillardaki ¢ok hizli teknolojik
gelismeler para ve sermaye piyasala-
rin etkilemekte, bu piyasalarin birbir-
leriyle olan iliskilerinin artmasina se-
bep olmaktadir.

Ote yandan faiz orantart ve déviz
kurlarinda son yillarda gérilen dalga-
lanmalar, gelecege yonelik mali arag-
lara daha fazla agirlik verilmesine se-
bep olmaktadir. Biz de galismamizda
bu araglardan biri olan "Gelecekte ig-

lem ddviz piyasalan'ndan bahsetmek
istiyoruz.

| — Tamim ve Tarihsel Gelisme

Gelecek piyasalar; belli miktar-
daki mal, déviz, altin, menkul kiyme-
tin dnceden belirlenen bir fiyattan,
gelecekteki belli bir tarihte teslim edi-
lecegine iliskin alim—satim sézlegsme-
lerinin yapildigi, bu sézlegsmelerin el
degistirdigi, Uyelik esasina gore gali-
san borsalardir'™. Bu borsalarda yapi-
lan sézlesmelere de gelecek sézles-
meleri denilmektedir.

ilk gelecek sézlesmesinin ortaya
cikigl 17. yuzyila kadar uzanmaktadir.

" Madura; 1989, s. 242.
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Tarim UrGnlerine iligkin ilk gelecekteki
piyasa 1650 vyilinda olusturulmus,
1800’14 yillarda Chicago tahil borsasi
faaliyete gecmistir. Vadeli islemler,
6nceleri mal borsalarinda ortaya gik-
mis daha sonra altin, petrol gibi kay-
naklarla genisletilmistir. Finansal s6z-
lesmeler ise 1970'den sonra ortaya
glkmig, 1972'de ddviz, 1975'de tahvil
ve nihayet 1982'de borsa hisse se-
netleri vadeli islemlere konu olmaya
basglamgtir.

Il — Gelecek Piyasalarinin
Ozellikleri

1 — Gelecek sézlegsmelerinde pi-
yasa yapicilar bulunmaz. iki tdr Gye
vardir: Musteri adina cgalisan Floor
Broker’ler ve kendi hesabina aracilik
yapan Floor Trader’ler. Anlasmalar
acik pazarlik yéntemine gore "Pit" adi
verilen yerlerde yuksek sesle yapilir.

2 — Gelecek kontratlarinin bu-
yOkltkleri, teslim tarihleri, asgari fiyat
degismeleri gibi konularda uygula-
diklar standartlar vardir. Oregin;
IMM (International Monatery Mar-
ket)’de 1 DM kontratinin 125.000 DM
lizerinden yapiimasi gibi.

3 — Bu piyasalarda performans,
yani taraftarlarin yakamluldklerini ye-
rine getirmelerinin garantisi, gelecek
borsalarnnin bir pargasi olan Takas
odas| veya merkezi tarafindan sagla-
nir. Takas odasi aliclya kargi saticinin,
saticlya karsl da alicinin yGkamiola-
guna Ustlenir. Sézlesmenin batun ris-
kini oda yuklenir. Bu riski yok etmek
icin marjin sistemi devreye sokulmus-
tur.

4 — Borsada islem yapmak iste-
yenler araci kurumda bir hesap ag-
mak zorundadir. Bir gelecek sozles-
mesine taraf olduklart zaman bu he-
saba glvence nitelidinde bir depozit
yatirmalari gerekir. Buna Marjin adi
verilmektedir. Marjin nakit veya men-
kul kiymet olabilir. Amag, lehe olan
durumda bundan yararlanma, aleyh-
te bir durum sézkonusu oldugunda
ise taraflarin yukamlilikten kagmasi-
nt 6nlemektir. Marjinin diglk tutulma-
st borsalarda alim-—satima girmeyi
daha cazip hale getirir.

5 — Piyasada pozisyon tutan biri
bunu vade sonuna kadar bekletmek
zorunda degildir. Ayni tarihli ve ayni
sayida kontrat Gzerinden bir karsit ti-
carete gitmek suretiyle vadesinden
once pozisyonu kapatabilir. Ancak iki
kontratin da vade tarihinin ayn! olma-
s1 gereklidir.

Gelecek s6zlegmelerinin ticari ki-
silerce kullaniimasinin amaci, mal tes-
lim etmek veya almak yaninda, olan
riskleri dengelemektir. Mallarin teslimi
ve finansal enstrimanla ilgili iglemle-
rin orani % 3 civarindadir®.

Il - Gelecek Sozlesmelerinde
Taraflar ve Amagclan

Bu borsada faaliyet gosterenler
borsa Uyesi komisyoncu firmalar ara-
clliiyla galigiriar ve genel olarak ikiye
ayrilirlar:

— Risk sifirlayicilar (Hedgers):
Bunlar, risklerini minimize etmek iste-
yen kisi veya kurumlardir. Riskten ko-

@ Apak, 1992, s. 89.
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runma iglemine ise "Hedging" denil-
mektedir. Olagan ticari faaliyetleri si-
rasinda fiyat degisikliklerinden dolayi
tatsiz stprizlerle karsilagmak isteme-
yenler veya ellerindeki menkul kiymet
portfdylerini korumak isteyen ozel ya
da tlzel kisi yatirimcilar, hedging
amaciyla bu borsalarda faaliyet gos-
terirler.

— Spekdlatérler: Yalnizca kar
amaciyla caligirlar. Bir varigin vadeli
sdzlesme fiyatinin, vade sonundaki
spot fiyatina esit olmayabilecegini
dusltnerek risk ylklenirler. Marjinin
diglkligu ve sdzlesme-tutannin va-
de sonuna kadar 6deme zorunlulu-
dunun bulunmamasi, bu piyasalan
spekulatorler agisindan cazip kilmak-
tadir. Ayrica spekulatorler borsadaki
islem hacmini artinp siddetli fiyat dal-
galanmalarinin etkisini azaltirlar.

IV — Gelecekte iglem ve Vadeli
Iglem Borsalan
Arasindaki Farklar

Gelecekte iglem ve vadeli igslem
borsalar birbirine benzemekle birlikte
aralarinda bazi farklar da bulunmak-
tadir. Her iki piyasada da dovizin ileri-
de teslim kaydiyla alimip satilmasi s6z
konusudur. Bu benzerlige kargin fark-
Iliklar ise su sekilde siralanabilir:

1 — Future (Gelecekte islem) pi-
yasalar formel, yani belli bir yerde
kurulmus piyasalardir. Vadeli piyasa-
lar ise informeldir.

2 — Vadeli piyasalarda bankalar
en dnemli kurumlardir. Futures piya-
salarinda ise bankalar bulunmaz. Is-
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lemler musteriler ve takas odas) ara-
sinda gerceklesir.

3 — Futures s6zlesmelerinde va-
de ve ddviz miktar bakimindan stan-
dartlar mevcuttur. Ornegin, Chicago
borsasinda doviz en dlsik miktarin
katlan seklindedir. Bu miktara "kon-
trat' denir. 1 contrat = 1 sterlin ise
100 contrat = 100 sterlin gibi. Risk
nedeniyle ithalat—ihracatgilardan
cok, spekulatorler bu piyasada faali-
yet gosterir.

4 — Vadeli stzlegsmeler devredi-
lemez ve gogu kez alinip satilan para-
lanin fiilen teslimi ile sonuglanir. Futu-
res piyasalarinda ise, vade sonuna
kadar beklenip dovizin fillen teslimi
zorunlu degildir. Pozisyon ¢6zme de-
nilen yontemle vadesinden énce dev-
redilebilir. Takas odasindaki pozisyon
¢ozme olayina "Offset veya dengele-
me" adt verilir.

5 — Futures piyasalarinda
alm—satim sozlegsmeleri Takas oda-
sina belirli bir marj édenerek yapilir.
Bedelin kalan kismi ise vade sonunda
ddenmek Uzere taahht edilir. Vadeli
sozlesmelerde ise teminat yatinlmaz.

6 — Gogu kez vadeli piyasalarda
oldugu gibi, futures piyasalarinda da
gtinlik kur degismelerinin maksimum
sinrlarl borsa tarafindan belirlenmis-
tir. Boylece borsada baggdsteren bir
buhran daha yumusak atlatitmis otur.
Ancak bu piyasada glivence olarak
tutulan marjlar ve ginlik hesaplagma
sebebiyle, bu piyasa ile vadeli piya-
sadaki kurlar tam esit olmaz.

7 — Aralarnndaki farkliiklara kar-
sin arbitraj faaliyetler sonucunda iki



58 GELECEKTE ISLEM DOVIZ PIYASALARI

piyasa arasinda bir etkilegim ortaya
cikmaktadir. Haraket tek y6nli degil-
dir. Her iki piyasadan digerine olabi-
lir. Ancak arbitraj iki piyasa kurunu
esitlemez, sadece vadeli kurlarin fu-
tures’den daha fazla sapmamasini
saglar'®.

Déviz gelecek sozlesmelerinde
gelecek fiyatl ile spot kur arasindaki
farka "SWAP" denilmektedir. Swap;
iki dovizin ayni anda édung ahnip ve-
riimesine imkan veren bir islemdir.
Ornegin, A bankasi B bankasina (g
ay igin sterlin &dung verip dolar
odUng alir. B bankasi da A bankasina
Uug¢ ay icin dolar 6dung verir, sterlin
odiang alr. Boéylece ayni anda hem
spot hemde vadeli islem yapiimakta-
dir.

Bir swap’in ana ilkesi; 6denecek
alacaklarin ya da édenecek yukimli-
[Uklerin, bulundugu finansal konumu-
na dayanarak bir tarafin diger tarafa
karsi sagladigr goreli GstinlGga arbit-
raj amactyla degistirmesidir. Boylece
finansal piyasadaki konuma baglt
olarak goreli maliyet Ustiinligune sa-
hip taraf, swap sézlesmesiyle karsi
tarafin bu dstunltige ulagabilmesine
olanak saglayabilmektedir'®.

Swap’in kullanim alan! son yillar-
da oldukga geniglemistir. Ticaret ve
yatmm bankalan, menkul kiymet fir-
malari, tasarruf ve ikraz birlikleri, hi-
kiimet ve firmalarca kullaniimaktadir.
Dovizden baska diger bir gesiri faiz
swap'idir. Gelecek sozlesmelerinin
degeri, spot fiyatla swap'm toplamina
esit olmalidir. Aksi halde arbitraj ola-
naklar! ortaya ¢ikar. Vade sonu yak-
lagtikga swap sifira yaklasacaktir.

V — Gelecek Sozlesmeleri ve
Turkiye

Bilindigi gibi Tlrkiye ekonomisi
"24 Ocak 1980" kararlanyla piyasa
ekonomisine gucli bir gegis yapmis
ve bu tarihten ginumuize kadar bu
sistemi surdiirmus bulunmaktadir. Pi-
yasa ekonomisinin énemili bir unsuru
da vadeli igslem piyasasidir. Gunk{ bu
ekonominin varligi, déviz kurlan ve fa-
iz oranlarinin degigkenligi ile beraber
riskleri de beraberinde getirmektedir.
Bu konuda yapilan bir calisma izmir
Pamuk Borsasi'min bu iglemler igin
kurulmasidir.

Ayrica 1989 yiinda 32 sayill ka-
rarla Tark Parasini Koruma Kanu-
nu'nda yapilan degisiklikler, Turk yat:-
nmcisina yabanci borsalara yatinm
yapma firsati tanimigtir. Vadeli iglem
sOzlesmeleri, hisse senedi ve tahville
negatif korelasyona sahiptir. Dolayi-
siyla bu tur sézlesmeleri hisse senedi
ve tahvil porftéyune kalan yatirimcilar,
ayni getiriyi daha az bir risk dizeyin-
de elde etme olanagdina sahiptirler®.

Tlrkiye'de gelecek piyasalarinin
gelistirilebilmesi igin;

— Ekonomik ve siyasi istikrarin
saglanmasi,

— Fiyat hareketlerinin siddetinin
azalmasi, yani enflasyon hizinin ya-
vaglatiimasi,

® Seyidoglu, 1990, s. 277-278.
“ Fettahoglu, 1991, s. 13
“ Aktas—Beyazitli, 1992, s. 38.
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— Yasal dizeni yapimig, oto-
masyonu saglamig ve dunya borsala-
riyla rekabet edebilecek bir borsa,

— Sermaye piyasalarninin dinya
piyasalariyla entegrasyonu,

— Egitim ve bilgilendirme ¢alig-
malarina énem veriimesi gereklidir.

Turkiye'de emtia gelecek piyasa-
lannmin kisa vadede gelisebilecegi fi-
nansal piyasalarin yakin gelecekte
kurulmasi ve geligmesinin ise zayif bir
olasiik oldugu ileri siriimektedir®.
Bunda finansal yeniliklerin &zel sek-
tor yerine, gcogunlukla hikimet tara-
findan kendi isteklerini kargilayacak
sekilde caligmasinin rolii vardir. Bu
yuzden Ozel sektérun finansal yenilik-
leri Uretme ve kullanma yéninden
daha aktif olmasi gereklidir. Sermaye
piyasasinin geligtirimesine yonelik
Onlemlerin yaninda gelecek piyasast
islemleri gibi yeni finansal araglarn
da kullanimimin yayginiastirimasi, Gl-
kemizin diinya sermaye piyasalarina
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entegre olmasi i¢in gerekli bir kosul-
dur.
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Dr. YILDIRIM KILKIS

Ozellestirmede Tam Yol

eni yila déviz rezervierinde azalma ile bagladik. 1996 yili Aralik ortalarinda

18 milyar dolar civarinda olan Merkez Bankasi ddviz rezervi, 3 Ocak
1997’de 16.3 milyar dolara gerilemigtir. Bu durumun 6nemli bir nedeni 296.7
milyon dolar dis borg 6demesidir. Imalat sanayinde 1995 yili sonunda % 82.2
olan kapasite kullanim orani DIE’nin agiklamasina gére 1996 yili sonunda gerile-
yecek % 78.8'e dismustir.

Bedelsiz oto ve makine ithali konusunda sirenin uzatilacag! Basbakan tara-
findan agiklanmustir. Diger taraftan bedelsiz ithalat amaci ile Ziraat Bankasina ya-
tinlan dovizlere % 15 faiz 6denecegi belirtiimistir.

Pamuk rekoltesinin disUkIiga ve ithalat nedeni ile, i¢ piyasa fiyatlar Dinya
fiyatlannin Ustiine gikmis ve gerileyen tekstil Grinleri ihracatl zor duruma dis-
mustar.

1997 yilina baslarken ekanomik manzara kisaca soyledir. Aralik ve Ocak ay-
larinda bir énemli olay hig stiphesiz, 6zellestirmenin hizidir. Uzun bir siireden
beri Tiirk Telekom’un &zellestiriimesine engel olan yasal sorunlarin ¢6zildugd,
Anayasa Mahkemesinin bu satiga yesil 15tk yakmasindan anlasiimaktadir.

Ramazan bayraminin hayirlt olmasi dilegimizle, 1997 yiinin ilk ayinda eko-
nomiyi ilgilendiren baslica olay yukarida da belirttigimiz gibi 6zellegtirmedir. Di-
ger olaylar dig ticaret, maliye ve bankacilik alaniarinda toparlanabilir. Agagida bu
konulardaki gelismeler agiklanmaktadir.

OZELLESTIRME ILE iLGILi OLAYLAR

Ozellestirme alanindaki olaylar; Ocak ayinda, gegmig olan yila gore bir hayli
yogun olmustur.
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Etibank, Anadolu Bankasi ve Denizbank Ozellestirildi

Ozellestirme alaninda bu tig bankanin satisi ile ilgili tekiifler degerlendirile-
rek vadeli 6deme seklinde toplam yaklagik 340 milyon dolar elde edilecektir.
1996 yilinda 6zzellestirmeden elde edilen toplam yillik gelir 290.8 milyon dolar-
da kalmisti. Ozellestirme yiiksek Kurulunun onayini bekleyen bu satislara gére;
Etibank, Dogan Kumasgilik Tekstil ve Sanayi A.S.'nin 201 milyon 650 bin dolara.
Anadolu Bankasi Mehmet Riisti Basaran'in 72 milyon 280 bin dolara. Deniz-
bank Zorlu Holding'in 66 milyon dolara oldu.

Tekirdag Limani, yillik 2 milyon 620 bin dolara, 40 yilda 104 milyon 923 bin
dolara Aksu iplik Dokuma ve Boya Apre Fabrikas!'nin olmustur.

Deniz Nakliyat A.O.'na, bu kurulusta galisanlarla birlikte istek Vakfi % 49 his-
se ile sahip olmustur.

Turban Akgay Tatil Kéyd, 5 milyon 760 bin dolara Efes Pilsen grubundan
Oden ingaat A.S.'ye satildi. Turban Urgiip Motelide 3.5 milyon dolara Ozkaynak
Turizm A.$.’ye satiliyor.

Ozellestirme konusunda, Anayasa Mahkemesi Tirk Telekom'un satisina
mulsaade etmisti. Erdemirin satigt ise simdilik teklif azigindan yapilamamistir.
Son iki ay iginde 763.2 milyon dolarlik satis yapildig1 ancak vadeli iglemler nede-
ni ile 1997'de 236.5 milyon dolarlik tahsilat yapilabilecegi hesaplanmaktadir. Di-
ger taraftan 6zellegtirme igin Erdemir ve Telekom'un yaninda sirada Tupras, Pet-
rol Ofisi ve Petkim bulunmaktadir.

DIS TICARET iLE iLGILi OLAYLAR

1997 Ocak ayi, dig ticaretimizi ilgilendiren bazi olaylara sahne olmustur.
Soyle ki;

1996 Ocak—Haziran Dis Ticaret Rakamlar Agiklandi

DIE tarafindan aciklandi§ina gére 1996'nin ilk alti ayinda ihracatimiz 10.9
milyar dolar, ithalatimiz 20.1 milyar dolar olmustur. 1995'in ayni dénemindeki ra-
kamlarla karsilastirilinca ihracatimiz % 9.3, ithalatimiz ise % 29.7 artmigtir. Ayni
doénemler itibariyle dig ticaret agigi % 66.6 artarak 9 milyar 188 millyon dolara
ylkselmis, ihracatin ithalati kargilama orani % 64.4'ten % 54.2'ye gerilemistir.

Gegici gumriik verilerine gére 1996 ihracatimiz 21 milyar 926 milyon dolar,
ithalatimiz ise 42 milyar 198 milyon dolar olmustur. Diger taraftan Devlet Bakani
Ayfer Yiimaz bu rakamlari 23 milyar dolar ihracat, 42 milyar dolar ithalat olarak
ifade etmis ve 1997 yili ihracat hedefinin 28—29 milyar dolar, ithalatinda 50 mil-

yar dolar olarak planlandigini belirtmistir.

ihracatin Tegviki
Dis ticaret agidinin biiylimesi, ihracat tegvikinin Gnemini tekrar gindeme ge-
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tirmistir. Ogrenildigine gore; Eximbank’a sevk dncesi ihracat kredisi igin 5 trilyon
lirahk bir kaynak aktariimistir. Diger taraftan 18 Aralik 1996 tarihli Resmi Gazete-
de yayinlanan 59 seri nolu KDV Genel Tebligi ile ihracatta KDV iadesinin, incele-
me raporu ve teminat aranmadan 1997 yili igin 100 milyon liradan, 200 milyon li-
raya gikanldigi bilinmektedir. ihracatin desteklenmesi igin, ihracatgl kuruluslar
Huktumetten, Eximbank kredi limitlerini ve kredi alanlannin yeniden diizenlenme-
sini istemiglerdir.

Hukimet ihracat tesviklerinde KOBI'lere ve Sektorel Dig Ticaret Sirketlerine
(SDTS) agirhk vermek egilimindedir. Ancak bu durum, Dig Ticaret Sermaye Sir-
ketlerinin (DTSS) tepkisine yol agmigtir. DTSS'leri, ihracatta uzmanlik gerektigini,
KOBI'lerin desteklenmesinin kaynak israfi olacagini iddia etmislerdir.

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri (SDTS) Yeniden Dizenlendi

Dis Ticaret Mustesarliginin 26 Aralik 1996 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan
tebligi ile STDS'lerin kurulus ve galigma esaslan yeniden dizenlenmistir. Buna
gore kalkinma 6ncelikle yorelerde STDS kurulmasi i¢in asgari firma sayisi 5’e in-
dirilmigtir. Ayrica asgari sermaye 10 miyardan 5 milyar liraya indirilmis bulun-
maktadir. Bu yorelerde kurulacak STDS'lerde ayni Uretim dalinda faaliyet goster-
me sarti da kaldinlmigtir.

iTHALAT iLE iLGILi OLAYLAR

1997 ithalat Rejiminin Yayinlanmasi Gecikiyor

Her yil baginda yayinlanan ithalat Rejiminin Ocak sonuna kadar hala yayin-
lanmamasi, gimriiklerde ithal mallarin yigiimasina neden olmaktadir. ithalatgilar
beklenen giimriik indirimleri dolayisiyla mallar giimriklerden ¢ekmemekte; Av-
rupa Birligi'de, Dig Ticaret Muistesarligina yazii olarak miracaat ederek
AB-—Turkiye anlagmalan geregince uygulamaya girecek gumrik vergisi indirim-
lerinin beklendigini ifade etmektedir. ithalat Rejimi ile, liglincu llkelere uygulana-
cak ikinci dilim gumrik vergisi indirimi ile tarim Grtnlerinin AB'den ithalatinda
ikinci dilim gumrik vergisi indirimi yapilacakti. Ayrica tarim Urunlerindeki Toplu
Konut Fonu kesintisi kaldinlarak bu yuk gimrik vergilerine bindirilecekti.

Dider taraftan 17 Ocak 1997 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Gimruk
Muistesarliginin Gumrik Genel Tebligi, 1 Ocak 1997'den gegerli olmak Uzere
GUmrik Girig Tarifesini, Dinya Ticaret Orgiti'niin tavsiye kararlar dikkate ala-
rak yeniden dizenlenmistir.

Yurtdisindan Getirilecek Radyo ve TV Bandrol Ucretleri

Yurtdisindan getirilecek radyo, televizyon ve birlesik cihazlar igin bir defaya
mahsus alinacak bandrol Gcretleri arttinlmigtir. 51 ekrana kadar renkli televizyon-
lar 80 mark, 51 ekrandan yukarn televizyonlar 120 mark, cep tipi radyolardan 10
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mark, tasinabilir radyolardan 30 mark, birlesik cihazlarda 250 mark bandrol (ic-
retine tabi olacaklardir.

MALi KONULARLA iLGiLi OLAYLAR

1997 yilinda uygulanacak mali dizenlemeler, Dergi'mizin 1997 Ocak sayl-
sinda agiklanmistir. Bununla beraber, bahsi konumu sayimizda yer almiyor. Bu
hususu asagida belitmekte yarar vardir.

Muhasebeci ve Mali Miisavirlik Ucretleri Arttiniidi

Maliye Bakanliginin bu konuda Resmi Gazetede yayinlanan Tebligi ile, mu-
hasebeci ve mali miUsavirlik asgari Gcretlerinin 1997 yili igin % 73 oraninda yuk-
seltildigi agiklanmistir. Tebligde beyanname dizenlenmesi ve yillik defter tutma
Ucretleri belirtiimektedir.

Mevduat Sertifikalarn Kaldirildi

T.C. Merkez Bankasindan yapilan yazil agiklamada, Banka Meclisi karar ile
mevduat sertifikalarn uygulamast tima ile yurdrlikten kaldinlmisgtir.

Vergide Erken Odeme indirimi Esaslan Yeniden Belirlendi

12 Ocak 1997 tarihli Resmi Gazetede yaynlanan Muhasebat Genel Tebligi,
kamu alacaginin yasal stiresinden énce édenmesi halinde "Erken Odeme indiri-
mi" uygulamasifa iliskin esaslan yeniden diizenlenmistir. Bu teblige gére, "Erken
Odeme indirimi", beyana dayanan ve gétiiri usulde alinan Gelir Vergisi'nce, be-
yana dayanan Katma Deger Vergisi'ne ve Tutin Mamuileri ve her tirl Alkolden
alinan vergi tarlerine uygulanacaktir. Teblig, bu sekilde kapsami belirttikten son-
ra, indirimin miktarina ve hangi hesaplara kaydolacaginida agiklamaktadir.

BANKALARLA iGiLi OLAYLAR

1997 Ocak ayinda bankalarla ilgili olaylar g6yle 6zetlenebilir.

Hollanda'daki Tiirk Banka Temsilciliklerinin Faaliyetleri Durduruldu

Hollanda'da Ziraat Bankasi, Emlak Bankasi, is Bankasi, Akbank, Garanti
Bankas! ve Halk Bankasi'nin temsilcilikleri bulunmaktadir. Bu bankalardan Ga-
ranti Bankasinin ayri ve Halk Bankasinin, Demirbank'la beraber Hollanda'da su-
besi vardir. Diger dort banka ise sadece temsilcilik dizeyinde faaliyet goster-
mektedirler. Bu banka temsilciliklerinin kara para aklama aragtirmalan nedeni ile
Turkiye ile para transferleri Hollanda Merkez Bankasi ve Adalet Bakanligr tarafin-
dan durdurulmus ve bu temsilciliklerin Hollanda'daki ABN Amro Banktaki he-
saplan 6 Ocak 1997'de durdurulmustur. Bu durumla ilgili temsilciliklerin yaptigi
itiraz, ilgili Mahkeme tarafindan reddedilmistir. Aragtirmanin sonucunu beklemek
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veya temyize basvurmaktan baska gare kalmadigi anlasiimaktadir. Fakat bu
olay Turk bankacihgr igin sevimli bir durum degildir.

Ozel Finans Kurumlarinin Subeleri Sinirlaniyor

Hazine Mustesarliginin Tebligi ile, 6zel finans kurumlarimin sube agmalari
duzenlenmestir. Resmi Gazetede yayintanan Teblige gore, 6zel finans kurumla-
nnin sube sayis| 10'u gegemeyecek ve bir yil iginde toplam 3'ten fazla sube aca-
mayacaklar. Teblig ayrica, sermaye tabani/risk agirlikli varlikiar ve gayri maddi
yukumldldkler rasyosunu da en az % 8 olarak belirlemistir.

Suudi Amarikan Bank Tirk A.S. Satiids

Kisa adt SAMBA olan Suudi Amerikan Bank Tirk A.S. Cingillioglu grubu ta-
rafindan satin alinmigtir. Bankanin yeni adinin ne olacagi agiklanmamigtir. Fakat
yurt i¢i ve digi bireysel, kurumsal ve yatirm bankaciligi alaninda faaliyet gbstere-
cegi agiklanmigtir.

1997 OCAK AYI iTiBARIYLE ENFLASYON

~ Yeni yilin ilk ayinda enflasyonun gostergesi olan fiyat indeksleri séyledir:
DIE rakamlari ile tiketici fiyatlar indeksi aylik % 5.9, yillik % 75.7 olmustur. Top-
tan esya fiyatlari indeksi ise aylik % 5.6, yillik % 78 olmustur.

ZAMLAR

1997 yilinin birinci ayinda zamlarin hizla devam ettigi goériilmektedir. Bu
zamlari s6yle 6zetlemek mumkindur.

* Philsa’nin (rettigi sigaralara 6 Ocak 1997'de zam yapildl.

* Yeni yilin 6nemli zamlar k&g, demir ve aliminyum Urdnlerine yaptimigtir.
Seka’'nin kagit ve karton tirlerine % 5.1—15 arasinda; lzdemir'in kangal, gubuk
ve reviirlt demir tlrlerine % 7—12 arasinda zamlar yapimigtir.

» Otosan A.S. Urlnleri olan Ford Escort ve Ford Transit marka araglara
Ocak ortalarinda zam yapild!.

» 18 Ocak 1997 tarihinden itibaren akaryakitin her tliriine % 5 zam yapildi.

» Etibank’in aliminyum (riinlerine 7 Ocak 1997'de yapilan zamdan sonra
20 Ocak 1997'de de zam yapildi.

* 14 Subat 1997'den itibaren gecerli olmak tizere THY i¢ hat Ucretlerine %
10 zam yapild.
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TORUK

Renault |19 Europa. . Evet, estetik, evet,
Gok gekici, gok konforlu, ¢ok dinamik ..
Tutkuyla baglanacaginiz bir otomonbil...
Ustelik, Renault 19 Evropa saglamhgi
estetige feda etmiyor. Hem
geranumuyle, hem de saglamligiyla
ylllarca yeni.. yepyeni kaliyor. Renault 19
Europa 1.8i RTI genig i1¢ mekaninda
srdcuye ve yolculara mukemmel bir
konfor sunuyor. . Hidrolik ve ydkseklik

ayarll direksiyon, elektrikl dis dikiz aynasi,

Renault 19 Europa...
Yillarca yepyeni..

| standart klima, ilern teknoloji Grdnd,
|

‘ qugla, gevre dostu motor ve diger tim
| Ustdn ozeliiklerini uzun.. gok uzun yillar

| aynr kalitede, ayni mukemmellikte

' yasatiyor. Renault 19 Europa'nin
1 1.8i RTl ile birlikte 1.6 RT, 1.4 RN ve
1.4i RT'den olusan 4 degigik tipinden
hangisini secerseniz segin, bu sizin
en uzun sdreli tutkunuz olacak.
Qunkd yillar gegecek, Renault 19 Europa

hep yeni kalacak

4

RENAULT

Renauit 19 ELrepa de gl aynntir blgi in BILG! RENAULT-MalS YASANACAK
i<l ULT-MAlSIn 3 =

(212) 29326 26 umardii Lelefonuny arayin, Srasyla 1-7 noflu tugara basin

OTOMOBILLER



