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IKTISAT DERGISi’'nden

1988'in ik sayisinda ana konumuz Tirkiye’de sermaye piyasasl.
Boylece 1987 Aralik sayimizda dinya borsalarinin son durumunu ele
aldiktan sonra konuyu lilkemize getirmis oluyoruz. Gecgen
sonbaharda diinya borsalarinda biiyik bir panik yasanirken
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Tiirkiye’nin bu biricik

borsasi, yeni bir binaya ve yeni bir sisteme geciyordu.

istanbul Borsasi'nda islem gbren menkul dederlerin fiyatlan,
1987’'nin Temmuz ve AJustos aylarinda rekor diizeylere
tirmandiktan sonra hatirl sayilir bir diistis géstermisti. Bu disus
hi¢ bir zaman dinyanin geli$i'ni$ mali merkezlerinde ayni sirada
yasanan panigin boyutlarina ulasmadiysa da piyasanin
toparlanmasi konusunda yeni binaya ve yeni sisteme baglanmig
umutlar da heniiz gerceklesmis degil. Yaz aylarinin furyasinda
Borsa'ya akan para-sermayenin ugradigi «hayali sermaye» kayplari
slirliyor. Borsa gelismelerinin dogurdugu soru ve sorunlara bir

acik oturum, bir gériisme ve bir makaleyle ayrintili olarak
deginmeyi amacladik. Bdylece dergimiz sayfalarinda cok

dedisik acilardan —Borsa yoneticileri, araci kuruluslar, ticaret
ve yatinm bankalari, borsa komisyonculari— ortaya atidmis
gorisleri bir arada bulabileceksiniz.

Istanbul Borsasi’'ndaki fiyat dalgalanmasinda kamu iktisadi
tegebbiislerinin 6zellestirilmesi sorununun agirlik bir rol

oynadigi konusunda oldukca genis bir gbris birligi var.

Dr. Sireyya Hig’in K.1.T.'ler konulu yazisi, 6zel Borsa iizerinde
odaklasmiyor; ama 6zellestirme boyutunun yazi icinde tuttugu
merkezi 'yer, yazinin sayimizin ana temasiyla bitiinlesmesinicagliyor.
Camiamiza ve genel olarak iktisat diinyasina iligkin

guincelligi daha yakindan yansitmak amaciyla hazirladigimiz yeni
b&limi bu sayidan baslayarak sunuyoruz. Bedeneceginizi umar,
goris, dilek ve elestirilerinizi bekledigimizi yeniden belirtiriz,

1988 yili butiin okurlarimiza kutlu olsun.




Yuvarlak Masa

Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki Son Gelismeler

Tuna AKAN

Salahsun HEKIMOGLU

Muharrem KARSLI

) Hayati OZKAN
Selcuk SANCAR
Semih YILDIZ

Tartismall toplantimizi iktisat Derglsi adina
iktisat Fakiiltesi Mezunlari.Cemiyeti Divan (yesi
Selecuk Sancar yénetti. T. Akan Tirkiye is Bankas:
- AS. Menkul Kiymetler Grup Midiridir. Borsa
komisyoncusu S. Hekimoglu, Fakiltemiz mezunu ve

[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi iiyesidir. Muharrem
Karsh, (.0, iktisat Fakiltesi mezunu ve Istanbul Menkul
Kiymetier Borsas: bagkamdir. H. Ozkan, Tirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi AS. sermaye piyasas:
~iglemleri midiridir. S, Yidiz Semih Menkul
Degerler A.$. Yénetim Kurulu baskanidir,

SELCUK SANCAR: Sayin konuklar, iktisat Dergi-
si'nin_diizenlemis oldugu «istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki son gelismeler» konulu acik oturuma
hog geldiniz. Bu toplantida istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’’'nin 1987 yilinda kaydettigi gelismelerin kisa
bir degerlendirmesini yaptiktan sonra 1988 yilina ait
beklentilerl tartismayr amacliyoruz. Bilindigi gibi 1987
yihnin ik sekiz aylik' doneminde istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi, gerek islem hacmi, -gerekse fiyatiar
yoniinden siirekil gellsen bir seyir izlemistir. Ozeliikle
yaz aylarinda bu gelisme daha da hizlanmis ve gerek
Islem hacmi, gerekse fiyatlar rekor diizeylere ulasmis-
tir. Eyliil-ekim aylarinda ise art arda gelen ic ve dis
olumsuz etkenler, islem hacminin ve fiyatlann ‘6nem!
oranda gerilemesine yol acmistir. Yaklasik ic ay ka-
dar siiren durgunluktan - sonra 16 Kasim 1987 tarl-
hinde Borsa’'nin yeni binaya tasinmasiyla ve bu bi-
nada kara tchta sistemi de denilen Anglosakson sis-
teminin uygulanmasiyla hisse senetlerine yonelik ta-
lepte ve fiyatlarda kismi bir canlanma gézlenmistir.
Ben sdzii daha fazla uzatmadan sayin Bagkan’a so6z
vermek istiyorum. Sayin Baskan, benim kisaca ozet-
lemeye calistigim, '87 yilinda istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi'nda kaydedilen bu gelismelerin blr deger-
lendirmesinl yaptiktan sonra yenl sisteme iligkin. go-
riiglerinizi aciklar misiniz liitfen?

MUHARREM KARSLI: Efendim, bildiginiz gibi
istanbul Menkul Kiymetler Borsas: 1986 yili basinda
kuruldu ve faaliyete gecti. ilk aylarin faaliyeti esna-
sinda ginlik islem miktan 4-5000 hisse idi. Bunun
da parasal karsihd 20-30 milyon lira kadardir 1988
ylinda bizim o zaman hizli diye nitelendirdigimiz bir
gelisme géruldd., Fakat asil gelisme, 1987 yilinda
oldu. Kimsenin ummadidi bir sekilde islem hacmi,
temmuz - agustos aylarinda 200000 hisseye ve pa-
rasal degeri de, 3 milyar liraya kadar ulasti. Daha
sonra bildigimiz bunalm ortaya ¢ikti ve eylll - ekim
aylarn boyunca Borsa’'nin i hacminde gerileme, fi-
yatlarda da disisler oldu. Yeni binaya ve yeni sis-

‘teme gectigimiz sirada bu kriz de kendiliinden or-

tadan kalkti. Simdi acaba yeni bina ve yeni sistem,
bu krizin atlatiimasinda bir faktdér miydi, degil miydi?
Sistem cok mu benimsendi, onun igin mi tekrar Bor-
sa'daki igler hizlanmaya basladi? Bunu  sdylemek
mimkin tabii Cink{ yeni sistem ile eski sistem ara-
sinda bircok farklar var. Gerci borsa hareketlerinde
ve fiyatlarda bir kipirdama yeni binaya gegmeden iki
glin evvel baslamistt ve yeni sistemin son kalan bir
iki ‘muarizi, Borsa'daki hareketlenmenin yeni sistemle
iigili elmadigint ve tasinmaya iki giin kala Borsa'nin
zaten hareketlenmeye basladigini ileri”  sdrlyorlar,
Olay olarak dogrudur, Fakat sunu da séylemek mim-
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_kiin: Nasil olsa yeni binaya gecilecek, yen! sistemie
bir hareketienme’ baslayacak, iyisi mi, fiyatlar da
- ylkselecek, biz simdiden aliglara baglayahm diye bag-
kalarina takaddim etmek Isteyen uyanik Kisilerin
talepleriyle daha oraya, yeni binaya, gecmeden
Borsa hareketlenmeye basgladi. Biz, yine bunun yeni
sistemie ve yeni binadaki hizmet imk@niariyla ilgili
oldugunu soyleyebiliriz. Yeni sistem ne getirdi? 8ir
defa, eski sistemde aleniyet yoktu, seffafiik yoktu.
Borsa emirleri, Borsa (yeleri tarafindan acilis se-
anst i¢cin bir kutuya atihyordu, Kutu bir secim san-
digi gibi bir seydi. Zarf icinde atilan emirlerin ne
thtiva ettigi, kimin kime ne satti§l, kimden ne ald:-
g1, -hangi fiyatla alim satitm yapti§ bilinmiyordu. An-
cak acthg fiyati tespit edilip acilis fiyatiyla gercek-
lesen islemler de ildn edildigi zaman herkes olup
‘bitenleri anlayabiliyordu. Fakat verilen borsa emir-
leri, akit 'haline geldikten sonra ancak aleniyet ka-
zamyordu ki bu yetersizdi. Ayrica eski sistemde aci-
lig fiyatiyla verilen emirler tiimilyle verilmek zorun-
dayd:. «Bin hisse acilig fiyatiyla sats dedigi zaman
bir miisteri acentesine, bin hisselik bir ordino verill-
yordu, kutuya atiliyordu, Acilis fiyatl, artik ne g¢ikarsa
bahtina, o fiyattan bin hissenin hepsi birden gidi-
yordu ve misterinin ya da acentesinin umdugunun
cok altinda bir fiyat da olsa yapilacak hic bir sey
yoktu. Yeni sistemde aleniyete ildveten Borsa'daki ig-
lemleri kiiclik kiiglik emirierle yiriitmek ve borsanin
potansiyelini, allm satim durumunu denemek, sina-
mak Imk&ni var. Bin hisseyi birden agilisg fiyatiyla
vermiyorsunuz, sadece elli hisse, bir lot, olarak ve-
riyorsunuz, bulacad! fiyati deniyorsunuz, eger buldugu
fiyat Isinize gelirse arkadan digerlerini de satmak
imkGnimiz var. Hatta seans icinde fiyatin biraz dis-
tuginii gorip, bu glnlitk bu kadar yeter, birazini da
yarin. satarim, ya da yarin ahrim, diyebiliyorsunuz.
Yeni sistemin en ©nemli Ozelliklerinden biri de de-
vamli miizayede imkam sadlamasidir. Eski sistemde
bir, acilig fiyat: icin ordino veriliyordu, bir de ondan
sonraki ¢ok fiyat ydntemiyle ordino veriliyordu, Fa-
kat sistemin karokteri geregdi alim satim ordinolarinin
. ‘biyGk boliml acihs fiyatt icin verildifinden acilig
fiyat: tespit edildikten sonra ikinci seansa fazla
bir is hacmi kalmiyordu. Dolayisiyla Ikinci seansta
srekli bir miizayede de temin edilemiyordu, iste yeni
sistemde dogrudan dogruya siirekli miizayedeye ge-
cildiginden gunlik is hacminin tiimd, sirekli mizaye-
de icinde fiyat dalgalanmasing imkan vermektedir ve
bu fiyat dalgalanmalan da, gercek bir borsa hare-
keti yaratmaktadir. Ayrica sistemin irili ufakli daha
baska faydalarindan bahsedilebilir ama, asil dnemli
olan, bu saydiklarimiz. Bir de belki $unu soéylemek
mimkiin: Eski sistemde ginlik i$ hacminin ylzde
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etlisini ditmigimi teskil eden bir miktar alim satim
emirleri aciig fiyatiyla verildiginden ve bunlar da
kutuye atildidindan hepsinde ayni zaman  &nceligi
mevcuttu ve dolayisiyla fiilen zaman onceligi ortadan -
kalkmisti, Yeni sistemde zaman oénceligi cok dnem-
lidir ve borsay! borsa yapan da, fiyat onceligi ile
zaman Onceligidir. $imdi bu sistem, Borsa'nin fiziki
yopisinin da yardimiyla —ki bu fiziki yapidan $unu
kastediyorum: Borsa Uyeleri ile yatinmcilar ve izle-
viciler birlikte Borsa salonuna girebiimekteler, eski
binamizda buna imkdnh yoktu— yatnmecilar, alim sa-
timcilar acentelerine borsa emri verdikleri zaman bu
emrin nasil yerine getirildigini ve hangi fiyattan yerine
getirildigini, ne zaman yerine getirildigini yakindan
izlemek imkanina sahipler ve bu siirekli mizayede es-
nasinda fiyat dalgalanmalann izieyerek alim ve sa-
tim emirierini buna gbre vermek imkdmna sahipler ki
asil, gercek borsa hizmeti bdylece ortaya ¢rkmig o-
juyor. Benim bu boéliimde yeni Borsa'nin caligma tar-
z1 ve eski borsa sistemiyle olan farklhiltkian {zerinde
sOyleyeceklerim gimdilik bu kadar. ikinci turda Gizerin-

- de daha fazla konusabiliriz.

SELCUK SANCAR: Tesekkiir ederim saym Bas-
kan. Simdi konuyu boélmeden devam etmek istiyo-
rum. O bakimdan uygulamayla ilgili, uygulamada c¢i-
kan bazi sorunlan sayin Yildiz’dan rlca edecegim.
Sayin Yildiz, sizden Borsa’da uygulamaya baglanan
yeni sistemin kisa bir degerlendirmesini yapmanmizi ve
uygulamada karsilasilan aksakliklar dile getirmenizi
rica edecedim. Buyurun.

SEMIH YILDIZ: Halihazirda Borsamizda uygu-
lanan yéni sistemi sayin Bagkanimizin refakatinde
yapmis oldugumuz bir gezi neticesinde Urdiin’de gor-
miis olduk. Orda kisa bir miiddet zarfinda borsaci-
larin yeni sistemle ne sgekilde calistiklarini, sistemin
ne sekilde isledigini en ince detayina kadar yetkili-
lerden izahat alarak goézlemis olduk. Bilohare bura-
da cesitli toplantilarda sistem {izerinde tartigmalar
oldu, Tirkiye'de ne sekilde uygulariacag: ve bu sis-
temin' TUrkiye'de basar!li olup olamayacadt konusun-
da genis miizakereler oldu ve neticede Anglosakson
sistemi, Undiin borsa. sisteminin Tirkiye'de yararli
bir sistem olacad: disiincesiyle, batiin kuruluglardan
okey geldikten sonra sistem, Tirkiye'de, Tophane'deki
yeni Borsa binasinda acilig tarihinden itibaren uygu-
lanmaya basladi, Yeni sistem, biraz evvel sayin Bag-
kanimizin arz etti§i gibi gayet aktif bir sistemdir.
Bu sistemde, gecmis sistemle kiyasladi§imiz zaman,
baslangictaki tek fiyat sistemi, tamamiyla bir miza-
zeyede seklinde, lyelerin yazmig oldukiari ordino-
‘arla, zaman ve fiyat sinirlamasina gore tek tek tah-
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taya dokuimekte ve sistem, neticede, en disiik fiyat
veren-en yiiksek ahg veren sekiinde karsilagtirmatar
neticesinde basglangictaki acihg fiyatlari  olugmak-
ta, bilahare bu fiyat, iki saatlik borsa stireci zar-
finda ditserek ve cikarak gercek, reel fiyatiar sevi-
yesinde tahakkuk etmektedir, Ben, bu sistemi kendi
goriigitme gdre bir odyoviziiel sistem olarak ‘mitaléa
ediyorum, Clnkl burada tasarruf sohibi ve borsa
liyesi, olay: bizzat gérerek ve duyarak sisteme isg-
. tirak etmektedir. Bu sistem, tasarrufcu acisindan bir
noktada milzayedeye kendi igtirakini de mecburi héle
getiriyor. Soyle ki Borsa {iyesine her hangi bir ordi-
no veren. bir tasarruf sahibi, bizzat gelip salondaki
miizayedeye istirak ettidi takdirde gorerek ve duyarak
bu sistemdeki kendi rantini - artirabiliyor. Bu zaman
icindeki iki saatlik middet zarfinda borsa Uyelerinin
cesitli musterilerinden intikal eden ordinolarin tahta-
ya. dékiim hdlinde yazilmasi neticesinde diigen ve
citkan fiyatlar, tasarrufcu .acisindan bir noktada ti-
ming alarak a anki sansini ifade ediyor ve bu sanst
lehinde kullanan tasarruf sahibi, bir glnlitk seans
middetinde dahi arti bir kar olarak kendi portfoyi-
nitn idaresini rant olarak ilerletebiliyor. Simdi sistem
gayet aciktir. Buradaki tek - negatif faktdor sudur be-
nim sahsi kanoatime gore : fiyat arahiklart mevzuu.
Bunu da bir noktada... Eski borsa sisteminde arti-
eksi ylizde 5 uygulaniyordu, yeni borsa sistemimizde
arti-eksi ytizde 10 olarak = Borsamiz bunu  uyguia-
maktadir. Her ne kadar gecen sisteme nazaran iki
kat artirilmis olsa dahi bu, diisen ve ctkan fiyat-
_ larda bazi- ahvaide tezatlar meydana getirebiliyor.
Bu, muhakkak ki seans siirecinde sayin eksperlerin
midahalesiyle serbest birakiliyor, cikan fiyatiar veya
disen fiyatlar serbest birakildi seklinde olabiliyorsa
da bunun gercek, réel durumunun yansiyip yansima-
di§r, bir noktado tartigilabilir durum meydana getiri-
yor. Bence tek aksayan yoni budur. Baskaca bir ak-
sayan yoénuni géremiyorum, Sistem, su an Tirkiye’
deki tasarruf sahiplerinin bekieyip arzuladiklar bir
sistemdir ve Borsamizda da basan nispetini sans ola-
rak cok yiksek gdériiyorum. Her seyden evvel Bor-
samiza bir aktivite gelmistir. Bu aktivite neticesinde
islem hacimleri artacaktir. $u ankl barsa durumun-
- da bir dzellestirme, giincel bir konu hélinde maalesef
basinda yer ahiyor ve Ankara’da bu Ozellestirmeyle
ilgili aciklamatar,. bastna ayni” anda menfi sekilde,
biraz haberi daha degisik yorumlayarak basin ajans-
lar1 tarafindan naklediliyor, ‘Bunlann neticesinde ser-
maye piyasasinda bazi periyadik disiisier meydana
getiriliyar. Bu daha c¢ok bir market maker olay:dir.
Bunun uzun vadede bir diisils seklinde tecelli ede-
bilecegine ben sahsen bir borsa lyesi olarak inan-
miyorum. Uzun vadede hisse senetlerinde bir disis,

hi¢ bir zaman icin Turkiye'nin ekonomik durumunda,
ekonomik potansiyelinde tezahiir -etmeyecektir. Uzun
vadeli bir yatirimct, hisse senedi yatirrmindan Tirkiye’
de zarar gormemistir.’ Denenmis seyin tekrar denen-
mesinde de netice degismeyecektir. Bu acidan kisa
vadedeki distislerde tasarruf sahibinin panigi netice-
de borsadaki kaybina sebebiyet veriyor Bilincli tasar-
ruf schibi bu kaybi kendi lehinde tecelli ettirebiliyor.
Ornek olarak, diisen hisseyi distuga fiyattan, iddihar
etmis oldugu dispanibilitesini o anki timing olarak de-
gerlendirmesi neticesinde ucuz maliyetle almig oldu-
gu malt gercek portidy maliyetine intikal ettirdigi za-
man gercek portfdy maliyetindeki maliyeti eksiye ce-
kerek, asag: disiirerek arti bir kazane saglamis olu-
yor. Genel antamda budur. Mevcut sistemin Borsami-
za yararhi olmasi, muhakkak ki tasarruf sahibinin de
bir noktada ‘bu konuya daha cok istirakini saglaya-
caktir, Genel anlamda Borsamizi su an etkileyen tek
negatif faktdrin  Ozellestirme  aldugu - kanaatinde
birlesiyorum. Bu, uzun vadede mutiaka sermaye piya-
sasina yarar saglayacak bir uyguiama olacaktir. Fa-
kat kisa vadedeki diisiis olayin: tasarruf sahibi maale-
sef gdrityor ve ben su anki fiyatlardan satarsam &zel-
lestirme -neticesinde bu hisse senetlerinin fiyatlar
alt noktalarda tecelli ederse sattidim hisse senetierini
ahirim, tekrardan portféyiime intikal ettirdigim zaman
aradaki fiyat farklarindan dogan meblagla elimdeki -
hisse senedi adedini artinrim-geklinde, bir nevi su an .
timing olarak satma zaman: olarak goériyar olay:. Ben-
ce hatail bir davranis icinde. Pacal maliyet yapan bir
tasarrufcu, su an tamamiyla satig politikas: izleyen
bir tasarrufcu acisindan daha sanshdir, Oniimitzdeki
giinlerde bunun bir tablo olarak meydana ¢ikacagina
kesin gbzityle bakiyorum. Sistemin isleyis tarzinda
Uiyelerin birbirieriyle uyum seklinde calismast da bir
noktada tezahiir etti, Ge¢mis sistemde 6zellikle birin-
ci seansta kimin kimden ne sekilde ne kadar mal al-
digi da sadece borsada aciklandiktan sonra meydana
ctkiyordu. Su an aleni bir sekilde Borsa iglemektedir. -
Herkes hangi ityeden ne kadar mal aldigini, ne kadar
falan ityenin kendi portféyiinden satisa sunulan mai
sattigini gbzilyle izlemektedir. Bu, bir noktada diyeler
arasindaki diyalogu da kuvvetlendirmistir, daha bir
yakinlasma dogmustur. Neticede Borsa’daki iiyeler ara-
sindaki diyalogun kuvvetienmesinin de Borsamiza bir
yarar saglayacadt kanaatindeyim. Su an sistemin ben- .
ce aksayan bir yoni buiunmamaktadir, Sadece hiikd-
metin 6zellestirme konusundaki zaman zaman yapmig
oldudu ac¢ikiamalar, Borsamiz igcin bir dezavantaj du-
rumu yaratmaktadir, Bunda da hitkimetimizden anla-
yis bekliyorum. Ozellikle bu &zellestirme konusunun
tam detaylanyla tasarruf sahibine izah edilmesini, bi-
lingsiz sekilde aciklamalardan kacinilmasint ve basin-
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da cikan gayri ciddi yazilara miidahale etmelerini ben
bekliyorum bir borsaci olarak. Borsamizda su an her
hangi bir sekilde gerek tasarrufcu acgisindan, gerek
Borsa iiyeleri acisindan her hangi bir menfi durum
yoktur, denilebilir. Tesekkir ederim. '

SELCUK SANCAR: Sayin Yildiz'in da degindigi
gibi- son ‘aylarda Borsamizi olumsuz yénde etkileyen
en énemli faktérlerden biri K.i.T.lerin 6zellestirilmesi
konusu. $imdi, Sayin Akan, ben, sizden bu konuda
muhtemelen gorev alacak biiyiik bir bankanin tem-
silcisi olarak ozellestirme konusunda neler digiindii-
‘diniizii ve o6zellestirmenin Borsamizi muhtemelen ne
ydnde etkileyecegdini ayrintilarla aciklamanizi rica ede-
cegim, Buyurun.

TUNA AKAN : Onimiizdeki giinlerde gerceklesme-
si beklenen Ozellestirmenin  tim kosullarn bilinme-
mekle beraber piyasada yeniden -olusturulacak 'arzin
talep tarafindan massedilecegini ben, sahsen tahmin
etmekteyim. Ozellikle, son giinlerde izledigimiz, Tirk
lirast mevduat hesaplan disinda ddéviz hesaplari, altin,
tahwil ve yatinm fanlaring olan talep, iitkemizde ta-
sarruf potansiyelinin de biyidugini gdstermektedir.
Halk, tasarruflan icin alternatif yatirm alanlarin se-
cerken eskisine gore daha dikkatlidir, Hisse senetler!
piyasasinda bu giine kadar izlenen gelisme, 6zelles-
tirmeyi massedecek 'bir potansiyel talebin oldugunu
kanitlamaktadir. Tabildir ki ozellestirilecek sirketlerin
hisse senetteri fiyatlaninin tespiti, satis Kosullari, te-
mettl 'beklentileri, tamtim gibi satisin .basarisinda
onemli rol oynoyacak faktérler nazari itibara alinma-
lidir, Hisse senedi piyasasini arz ydniinden etkileyecek
Ozellestirme yaminda talep yéniinden etkileyecek ya-
banci sermayeye acilma olayi da vardir, Bu olay biz
bir tahterevalli olarak disiinirsek demek ki tahtere-
vallinin bir tarafindan Ozellestirme, diJer tarafinda
yabanci sermaye olayl vardir. Yani arz ite talebin da-
ha yliksek bir seviyede kargilasmasi éngériiimektedir.
Bu durumda hisse senedi satin alacak olan yabanci
sermayenin temettli ve deger artisinda da yurt disina
transfer edebilecegi var sayiimaktadir, Ozellestirme,
yabanci sermaye ile birlikte hisse senedi piyasasinin
blytmesi sonucunu doguracak iki onemli karar ola-
rak ekonomi tarihimize gececek niteliktedir. Yeni bi-
nasinda yeni bir yonetmelik ile calismaya ‘baslayan
Borsa'da fiyatlarin doha istikrarh oldugu ve islem hac-
minin  yiikseldigi gdzlemlenmektedir. Diger konular
var, onlara daha sonra gecelim, degil mi?

SELCUK SANCAR: Tesgekkiir ederim. Evet, 6zel-

lestirme konusunda Sayin Akan’dan ilk turdaki goriis-
leri 6drenmis bulunuyoruz. $imdi bir baska konuya
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gecmek istiyorum, Bilindigi gibi Glkemizde piyasay:
diizenleyici rol oynayacak, yani market maker deni-
len kuruluglarin bulunmayigi énemli bir bosluk yarat-
maktadir. Zaman zaman bazi bankalarin bu” gérevi
iistlendikleri gériiliiyor. Ancak bunun da yeterli oldu-
du ya da yeterli dizeyde oldugu sdylenemez. Simdi,
Sayin Ozkan, sizden, sermaye piyasasinin gelisme-
sinde oncilitk yapmis bilyiik bir yatinm bankasinin
temsilcisi olarak bu konudaki gériiglerinizi rica ede-
cegim. Yani market maker'lik boslugu Tirkiye’de na-
sil doldurulabilir, bankalarin ve dzelllkle yatinm ban-
kalarinin bu konuda yapmalan gerekenler veya yap-
tiklan var midir veya neler olacaktir? Buyurun.

HAYATi OZKAN: Tegekkiir ederim. Sermaye pi-
yasasinin, 6zellikle borsalarin gelismesi  yéniinden
yatinmeilar arzu ettikleri veya ihtiyac duydukiari anda
hisse ' senetlerini satabilecekleri inancinda olurlarsa o
zaman ¢ok daha rahat alim ve satim yapilabilecektir.
Mali piyasalarin istikrari, borsalarda da bu tip hiz-
metleri yapacak kuruluslarin bulunmas! bu yénde bi-
yik etki yapacaktir, Borsamizda halen bu goérevi ya-
pacak, tam market maker anlaminda bir kurulusumuz
yok. Bu goérevi sizin de degindiginiz gibi kalkinma
ve yatrim bankalan yapabilirler, diger bankalar ya-
pabilirler. Zannediyorum yatinm fonlar kanaliyla kis-
men bankalar bu -ise girmiglerdir. Ancak arzulanan
etkide ve etkinlikte, biylklikte dedil gorinen o ki
Onimiizdeki yiltarda veya yit — sahsi kani olarak
soyllyorum tabii, kesinlesmis her hangi bir seyi tam
bilmemekie beraber — (ilkemizdeki kalkinma banka-
lan da bu. konuda daha genis bir gérev alacaklar
diye tahmin ediyorum. O konuda ‘bozi caligmalar ol-
dugunu, onganizasyonlara giritdigini hic degilse, bili-
yoruz. Gorecegiz insalioh ve Borsamiza hem alim
hem satim yodninden. daha faydali hizmetler sunaca-

giz,

SELCUK SANCAR: Tesekkiir ederim. Evet, Sa-
yin Hekimoglu, simdi size ilk turun son sorusunu yé- .
neltmek Istiyorum. Simdi, biliyorsunuz, siz, komisyon-
cu olarak tek temsilci olarak aramizda bulunuyorsu-
nuz, Borsa yeni sisteme gecerken basinda ve kamu
oyunda cesitli tartismalar olmustu, Ozellikle komis-
yoncular, geneliikie bu sisteme karsi ¢ikiyorlardi faz-
la eleman istihdamini gerektirecedi acisindan. $imdi .
yeni sistem uygulanmaya basladi. Sizin de bir komis-
yoncu olarak bu konuda yeni sisteme iligkin gérdigii-
niz aksakhklar dile getirmenizi rica ediyorum, Ayri-
ca eski sisteme gore bir karsilagtirmasint yapar mi-
simiz yeni sistemin?

SALAHSUN HEKIMOGLU:  Efendim, demin diger



konusmaci arkadaslarin sdylédikleri gibi eski sistem-
de bir defa fiyat cikiyordu, sayin Bagkanimizin demin
~ belirttigi gibi, ikinci seans bir defa daha fiyat ciki-
yordu ve bu, genel olarok ylzde bes asadiya veya
yiuzde bes yukariya oluyordu. Yani iki fiyat birbirini
takip ediyordu.- Aymi gin icinde birinci seans fiyats
ile ikinci seans fiyatinin arasinda ¢ok nadirdi don-
me, birinde yikselirken oblrinde diigme veya birinde
diigerken Obiiriinde yikselme., Bu yeni sistemde ise
her , ikisi de, devamli piyasa, devamh miizayede sis-
temi oldudu icin hem yikseime olabiliyor, hem dis-
me olabiliyor. Bu oldukca dnemli ve olumlu bir ybn.
Komisyoncularin yeni sisteme karsi olmalarinin neden-
lerinden en mihimi, demin de sdylediginiz gibi istih-
dam, personelin fazia olmasi ve istihdamin da bize
birtakim ek kilfetler getirmesi. Fakat iglem hacmin-
‘deki genisleme bize bunu :géze aldirmay: sagladi. Ya-
ni soyle aciklayayim: isiem hacmi artarsa biz, bu is-
tihdamdan dolay: yuklenecek kiiifeti kargilayabilece-
diz. Fakat isiem hacmi duserss, siirekli miizayedede
oldugu icin iglemlerde bir gerlieme oiursa 'biz nor-
mal olarak personel cikartmaya basiayacagiz ve bi-
zim icin' de gene olumsuz bir yon olacak. Benim bii-
tln sdyleyeceklerim bu.

SELCUK SANCAR: Tesekkiir ederim sayin He-
kimoglu. Evet, simdi birinci .tur- gériigmelerimizi ta-
mamlamis oluyoruz. ikinci tur oiarak yine sayin Bas-
kan'dan ilk kenusmay: rica edecedim. Sayin Baskan,
Sayin Tuna Akan da konusmasinda belirtti, yabanct
yatirimecilar konusu var. Bu konuyu sizin biraz daha
acmanizi rica edeceglm. Bu yabanct yatirimer ku-
ruluslarin yatinm yapmalan ne sekilde olacak? Ka-
‘mu oyunda bu konuda cesitli, degisik yorumlar var.
Daha dogrusu sadece ahis mu yapacaklar? Alis yap-
malan iyl tabii borsa acisindan, ~olumlu. Ya sonra
birden satisa da gecerlerse Borsamiza bunlarin etkisl
ne olur? Bu konuda agikiamalarinizi rica edecedim.

MUHARREM KARSLI: Simdi, bu konuya girme-
den 6nce birinci turda sdz konusu edilen thazi husus-
lardaki... iki husus var biraz .aciklik ‘getirmek istedi-
gim. Buniardan bir tanesi, Sayin Semih Yildiz'in bah-
settigi fiyat araliklart meselesi. Sayin Yildiz'in dedigi
gibi fiyat araliklarint biz, yiizde 5’ten yizde 10’a cikar-
mig bulunuyoruz yeni sistemde. BSylece sistemin ca-
hgmasina biraz daha .genis” bir alan tomwml$ oluyo-
ruz. Bunu yiizde ondan yiizde yirmiye cikarmak, ta-
mamen serbest birakmak da disunilebilir, Bunun ta-

raftarlari da var: piyasada. Yalniz, fiyat aralikiari uy-

gulamak - dinyanin bitin’ borsalarinda. mevcut olan
bir seydir ve borsalarda hizli inis ve ciki ddnemle-
rinde bir fren vazifesi gdrir. Su eylii-ekimdeki borso

krizi esnasinda eger fiyat araliklani ve limitler uygu- .
lanmasayd: iki ayda geldigi noktaya iki giinde gelirdi
borsa ve bu da, bir panik durumu alirdi. Bizim Bor-
samiza mahsus bir sey degildir. Yakin érnedi Urdin’
dedir, Urdiin’'de de aynen ydzde 10 olarak uyguian-
maktadir ki Urdin'de sistemi Dinya Bankasi uzman-
lar1 kurmugtur ve fiyat. arabikianni da onlar empoze
etmistir, Diger butin borsalarda da,- Londra borsasi,
New York borsas! dahil oimak lzere, bitiin borsalar-.
da bu gibi limitler vardir, Personel istihdami konusu-
na gelince, personel istihdami, bana gdre bir borsa
iyesinin. Borsa’da yaptigi isin hacmiyle. ilgili bir ko-
nudur. Yani burada komisyoncu olmak, araci kurum
olmak ya da bankaci olmak, banka olmak dnemii
degildir, is hacmi az olan borsa Uyesi bir personel is-
tihdam eder, ¢ok olan iki istihdam eder, daha ¢ok
olan (g istihdam eder. Borsamiz, ingallah giin olur.
bir Londra borsasi ayarinda i$ hacmine kavusur, o
zaman Sayin Salghsun  Hekimoglu belki yirmi ‘bes
kisi istihdam edecektir, temenni ederim. Bu, is hac-
miyle aldkall bir mesele ve i$ hacminin de arttigi,
artmakta oldugu, daha de artacadi herkesin ‘tahmin
ettigi bir husus, Aslinda yeni sistem, komisyoncu
uyeler. icin belki biraz daha. avantajh bana sorarsaniz.

Cankil komisyoncu Uyelerde alsm satim kararlarint
verme. mekanizmasi, doha direkt ve vasitasiz bir ge-
kilde ylriyor. Bize yeni sistemi ortaya athiimiz za-
man en bilyik muhalefet bankalardan gelmisti. Bir
bankaci, dedi ki: «Ben, buradan Borsa'ya gonderdi-
§im elemana sabahieyin bir talimat veriyorum, eline
bir yazili ordino veriyorum, bunu kutuya .at, diyorum.
Hatta bunu akgam giderken, evine giderken veriyorum,
Sa'ba‘hleyivn_dog‘ru Borsa'ya gidiyor, kutuya atiyor, bek-

liyoruz, saat on bir bucukta falan birinci seans bit- "
mis oluyor, ikinci seansa girilecedi zaman yarim sa-
at bir teneffiis var, teneffiste bana telefon ediyor,
durum boyle bdyle, yeni emirlerin var mi, diyor, ben
de diiglintiyorum, yeni bir talimat veriyorum, bdylece
bir giin evvelinden bir yazili ordino vermek, bir de
giin icinde bir defa telefon konusmasi yapmak su-
retiyle isi kolayca hallediyoruz, ama slrekli mizaye-
deye gectiginiz zaman ben, devamh, elim telefonda,
hatta belki ‘telsizde olacak ve elemanimia devamh
irtibat hdlinde olacadim, burada masamdaki - igleri
birakacagim, Borsa'yla ugrasacadim ya da ordaki
elemamma ddha fazla inisiyatif verecedim .ki ordaki
elemanim bir memurdur, verdigim inisiyatifi iyi kul-
lanabilir. mi, kullanamaz my, bundan supheliyim»
demislerdi, Oysa komisyoncu iiyelerde bdyle sakin-
calar yok. Komisyoncular zaten isin basindadir, ken-
di hesabina ya da misterisi hesabina caligmaktadir,

" ani karar verip aniden - karan yerine getirmek, icra

etmek imkénina sahiptir. Biz, doha baginda en avan-
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taill zimrenin  komisyoncu Gyeler olacogint digiin-
miistik. Ondon sonra do oroct kurumlar disinmis-
tik. En oz bankolarin bu sistemi benimseyecegini
tahmin etmistik. Tohminimiz ¢ikmadi pek. Her kesim-
den benimseyenler oldu, benimsemeyenier oldu, Fakot
goruliyor ki coguniuk ve biyik coduniuk, sistemi,
yeni sistemi benimsemis durumda, $imdi gelelim Bor-
sa’nin onindeki ginlerde gelecek gelismelere... Ozel-
lestirme ve yabanci yotirmcilar, Borso’doki iglemlerin
iki kanodiylo ilgili bir beklenti- ‘meydana getiriyor.
Bunlardan biri orz, biri talep. Borsa'y: kurup do faoli-
yete gecirdigimiz zamon is hocmindeki ozhigi, sighd
nasii giderebiliriz diye disliniyorduk. Kimisi, arz ye-
tersiz, diyordu; kimisi, talep yetersiz, diyordu. Aslindo
her ikisi de yetersizdi. Biz, talebi artirmok icin haiklo
iliskilere, tanitima énem verdik; gazetelerle, basinio
iyi iliskiler kurduk, T.R.Tyi devreye soktuk, Once
soguk davranmasina ragmen, Borso'yr halka tanitmo-

ya cahstik. Hisse senedinin yeni bir yatinm orac: ol-

dugunu hatko &dretmeye calistik. Hatkimiz, simdiye ka-
dar goyri menkule yatirird; tasarrufiarini, vadeli mev-
duata yatirirdl, oltina yotirirdi. Son bes on sene icin-
de ychut olti yedi sene icinde ddvize yotirim yopmo-
y1 6drenmis ojon halkimiz, iki seneden beri hisse se-
nedinin de iyi bir yatinm aroci oldugunu ddrenmek-
tedir ve ogrendikce . herkes birbirine anlotmaktadir,
birbirinden gordikkce holka genislemektedir, Barsa'yo
olan ragbet ve talep ortmakiodir. Tolep konusu, betki
biraz deha kolay halledilmis  oluyor bdylece. Daha fazla
tanittm yapilirsa talep daha da fozla artirilabilir. Amo
arzi ortirmak bu kadar kolay degil. Arzin ortmasi igin iste
K.1.T.lerin ozellestirilmesinde yarar vardir, dedik. Banko-
lonin igtirak portfoylerinin halka acilmasinda, holdingle-
nin, biliylik ailelerin, portfoylerini ‘hatko agmalorinda yo-
rar vordir, dedik, Ancok bdyle ogilobilir. Ama bunlorin
oniinde de bir siird engeller var. K.I T.lerin Szeiles-
tirilmesi, halka aciimosi, basli bagina buyiik - bir ope-
rosyondur ki bu operasyonun bdyle birka¢c oydo ne-
tice vermesi mimkiin degil. Holding ve dilelerin, port-

foylerini halka agmalorina gelince, anlarin da birtakim

beklentileri var, Onlarnin her seyden evvel, portféy-
lerindeki hisse- senetlerini holka satmalort icin piyo-
sada olugon fiyat: begenmeleri gerekir. Oysa ayni §ir-
keti yeniden kurmak icin hisse basina Borso’daki his-
se fiyatindan cok doho fazlasim harcamak zorundo
iseler, tobiatiyla zororino halka agilmaya yonasmo-
yacaklordir. liste temmuz-ogustosta fiyatlann  hizlt

yiikseligi esnasinda ikame teorisi diye bir sey ortaya’

attik. ikame teorisini biz icat ettik zonnediyorduk, Fo-
kat sonroadn 6grendik ki Avrupa ve Amerika piyasa-
larinda da Gzerinde durulon bir konudur. ikome be-
deline fiyotlar yok10$ma.da<\n oileler ve halk, holdingler
ve de istirok bankalan partfoylerini koloy koloy hal-
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ka ogmayacakiardir, megerki cok oni para ihtiyaclar
olsun, Ozeilestirme ortaya ciktid zaman biz §byle
bir tavsiyede bulunduk &zellestirme igini ylritecek
mokamloro: Dedik ki: «Ozellestirmeyle. borsanin, pi-
yosonin ihtiyact olon arz artigi saglonmig olacaktir,
Fakat o kodar buyiik bir arz sagloyacaktir ki 6zel-
lestirme bu defa da tolep yetersiz kalacaktir. Oyley-
se Ozellestirme olayindo arzi artirmonin ve tolebi ar-
tirmonin oym zamona rostlatiimasi lazim, birbiriyle
iyi senkronize edilmesi lazim.» Bu ‘da nasil olabilir?
Bir defo, c¢ok iyi bir tomitimio halk, hisse senedi sa-
tin glmaya ve Ozellestirilen KiT.lere yo da diger
ozel sekidr sirketlerine yatinm yapmayo tegvik edil-
melidir, Ama bu yetmez. Yabanct yotinmcilarin piya-
somizdon hisse senedi talepleri vordir, Bu taleplere
imkdn sadlomak, bir; bir de Sermoye Piyosas: Konu-
numuzun Ongdrdigl sekilde bankolar eliyle yotinm
fonlorinin bu sirado. kuruimasim  saglomok. Bdylece
bzellestirmenin ‘meydana getirecedi orz fazlasinin yo-
banc! yatinmetlarin talebiyle ve yatirrm fonlarinin tale-
biyle, hotta kurumsal -yatirrmcilarin, sigorta sgirketi,
emekli sandidi gibi kurumlorin, tolebiyle kargilonmosi
gerektigini onlatmaya caligtim. iste yobanc: yatirimei-
larin piyosamiza gosterdikleri ilgi bu bakimdan Gmit
vericidir, Soyle biroz bilgi vereyim yabanci yatinm-
cilar hakkinda: Giin gecmiyor ki bir iki yabanci yati-
rim kurulusundan ya do bonkodon ya da broker fir-
masindan bir iki temsilci gelip Borsa ve piyasomiz
hakkinda, sirketlerimiz hokkindo, aroci kurumlarimz,
borsa tiyelerimiz hakkindo bilgi istemesin. Bunlar icin-
de biyiik kuruluslar vor: Merrill Lynch gibi, Templeton
gibi. Daha bircok kurulusior vor. Ozellikle Aimanya’da

- kurulmus, Almanya’da caligan, fokot doha ziyade mis-

teri kitiesi Amerikali olan tbazi kurulusior ilgi goste-
riyorlar. Bunlar, hem Almanya‘'do yosayon Almonlar,
Almanyo’da yasayan Tirkler hem de Almanyo digindo-
ki masterileri hesobino Borsamizdan Tirk sirketierine
ait hisse senetierini olmak istiyorlar. Ayrica biroz ev-
vel ismini verdl§im kuruluglar birtakim yotirim fonlo-
ri kurmak amacindolar ve bu yatinm fonlarinda Tirk
hisse senetlering belli bir yiizde dahilinde yer vermek
istiyorlar. Meseld bir Akdeniz fonu var. Akdeniz fo-
nu, Akdeniz cevresindeki Glkelerin hisse senetlerin-
den tesekkiil edecek bir fondur, Bu fon, simdiye ko-
dar isponya, Portekiz gibi (ilkelerden hisse senetleri
almistir portfdyiine. Portekiz cok kiiglik bir piyosa ol-
dugu halde yobanc yatinmeilarin_ bu sekilde piyo-
saya girmesiyle Lizbon borsast, blylk bir canlihk ka-
zanmistir. Ancak yabanci yatirimcijor, jstanbul Bor-
sosi'nin Portekiz borsosiylo kiyasianomoyacak kadar
buyik potansiyellere ve imkdnloro sahip oldugunu sdy-
liyorlar. O da, tabii Portekiz gibi kiglik nifuslu. bir
memlekete nispetle Tilrkiye'nin 55 milyonluk blylk



bir ic pazara sahip olmasindan ileri geliyor.  Yabanci
yatirnmeilar, neden Amerika, Avrupa diginda {lkelere
yatinm yapswmlar? Cok daha iyi, bilylk sirketler var-
ken, daha geffaf bilgi akigi imkanlari varken neden
digari cikmak istesinler? Bunu goyle izah etmek mim-
kiin:-Bir defa, geligmekte olan Ulkelerde sermaye pi-

. yasasinin getirileri daha fazla oluyor. Sermaye plya-

sasinda bliylime, sirketlerin geligmesi ¢ok daha bi-
yik oluyor. Amerika'da bir Ford sirketi, gecen se-
nekinden bu sene yiizde bes daha fazla Gretim - ya-
par, ylizde tic bucuk daha fazla kazanir. Bu iyi bir
gelismedir orda. Ama gelismekte olan Ulkelerde sgir-
ketler, bir de bakiyorsunuz, gecen seneki is hacmine
nazaran cirosunu ydzde altmig artirmig bu sene,
hemen sermaye artinmina -gitmis, yeni tesisler kur-
mug. Bu, gelismekte olan Ulkelerin her kesimiyle ge-
_Llismesinden ileri geliyor, bir. ikincisi de, yabanci ya-
tirmcilarin, dzellikle gelismis {ilkelerdeki yatirimeila-
rin az gelismis tilkelere yatirim. yapmak suretiyle ya-
tirim riskini dagitmak istemelerinden ileri geliyor. Ne-
den Akdeniz fonu diyor? Cinki Akdeniz'in etrafinda-
ki Ulkeler, Portekiz'den Tiirkiye've kadar cesitli ka-
rakterde, cesitli ekonomik gelisme seviyesinde ulkeler-
dir. Bu dlkelerin her birinin $artlan degigiktir, Bi-
rinde zarar eden, obir taraftan kdr eder. Kendi ic
pazariarindaki - yatinrmlanyla bu yatirimlar arasinda
" bir risk dengesi kurmk yoluna gidiyorlar, Yabanc: ya-
" tinmcilanin bir tek beklentisi var. O da, yaptiklan ya-
tirimrn ve satin aldikiar hisse senetlerinin tekrar pa-
- raya donlstirilmesi hdalinde disariya,. geriye trans-
feri miimkiin olacak midir, olmayacak midir? Ashina
bakarsaniz bu $u anda mimkindir. Tirkiye'de bir
Tahtakale piyasasi vardir. Tahtakale piyasasr, eski-
den kara borsa sayiiyordu, Ama son, kambiyo mev-
zuatimizda ‘yapian' degisiklikler neticesinde kara bor-
sa degil, artik gri borsa sayilyor Tahtakale ve ya-
bancr bir yatirrmcinm, yaptigr yatirrmy Borsa’da para-
ya cevirdikten sonra gidip Tahtakale’den diledigi ka-
dar dolar ya da mark alip kendi llkesine havale et-
tirmesi igten bile degildir. Yalmz orda soyle bir sorun
olacaktir: Tahtakale’nin dbviz kurlar daha yliksektir,
ordan yabanci yatirrmcr biraz zarar edecektir, Ama para-
yi getirirken Tcohtakale'de bozdurup giderken de Tahta-
kale’den tekrar dévize cevirmesihdalinde hi¢ bir zaran ol-
mayacaktir. Yalniz, yabanciiar, 6zellikle ciddi yatinmci-
lar, bunu biraz macera olarak gériyorlar ve ciddi, mun-
tazam yollardan, banka havalesiyle paralarini getirip yi-
ne bankahavalegiyle gétlirmek yolunu tercih ediyoriar.
Bu bakimdan da bu hususla ilgili kararname-
yi bekliyorlar. Kararnamenin ¢ikmasiyla yabanc! vyati-
rimcilar, hemen Turkive piyasasina hicum edecek mi-
dir? $u anda bunu pek sdéyleyemem. Temmuz, agus-
tos, eyliil aylarinda, bati Ulkelerindeki borsa krizlerin-

den Onceki ginlerde yabanc: yatinmeiar cok heves:
liydiler. Fakat bu glin o krizin psikolojik tahribati,
heniiz atlatilmis degil. Onun igin yarin bu kararname
citksa acaba 6blr giin  hemen yabanci yatirimcilar,
biylk miktarlarda gelip yatirim yaparlar mi?  Bunu
séylemek pek mimkiin degil. Yani bunu kesin olarak
bilmek miimkin degil. Ama yavas yavas yabanci ya-
tirmcitarin  gelecekleri ve piyasamizdan gittikce ar-
tan ‘miktarlarda talepte bulunacaklarini sﬁylemek de
mimkindiir. Semih Bey'in ildve etmemi istedigi hu-
suslan da ildve edeyim. $imdi, bu konuya aslinda bi-
roz doha yukardan, kug bakigr bakmak gerekirse Tirk
sermaye piyasasinin  ve istanbul Borsas’min  diga
acilmasi olarak gormemiz de mimkiindir, yani yalniz
yabanct yatirnmlarin girmesi -meselesi ‘degil. istanbul
Menkul Krymetler Borsasi'nin ve Tirk sermaye piya-
sasinin disa crcrlvmqs;n, tim Tirk ekonomisiyle birlikte
disa actimasi kaginilmaz bir geydir. Ve de su bakim-
dan bir zorunluluktur: Bitin diinyada borsalar, bir
diinya borsa kusagr meydana getiriyor, béyle bir or-
ganizasyon yapiimaya caligiiyor  batt (lkelerinde.
Buna da dtinya borsalarinin globalizasyonu deniyor.
Biitin  kire tzerindeki, belli bir kusak Uzerindeki
borsalarin saat farklarindan dolayt birinin kapandig
sirada obliriniin acilmas: suretiyle 24 saatlik non-stop
bir borsa hizmetinin verilmesine caligihyor. iste din-
ya lzerinde bu non-stop borsa kugaginin Orta Dogu hal-
kasi bostur su anda. Orta Dogu halkasini teskil ede-
cek bliyik bir lborsa, bati ilkelerinin-borsalanyla pa-
ralel calisacak, onlarla ayni vasifta bir borsa mevcut
degil. ‘Mevcut borsalarin icinde Kiiveyt borsasi var..
Kiveyt borsasi daha ziyade bir tahvil borsasidir, his-
se senedi yoninden cok geligmis 'bir tborsa degil. Ur-
diin borsas! iyi calisan bir borsadir. Bir de istanbul
Borsas! var. Bu ardda Orta Dodu ilkelerinde Atina -
borsast, Kahire borsasi gibi borsalar var ama, bun-
tar bizim eski borsaya benzer, fazla fonksiyonu olan
borsalar degil. Dolayisiyla fistanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, diinya borsalar kusad: icinde Orta Dogu hal-
kasini tegkil etme gorevine taliptir ve buna ldyiktir ve
bu ydnde de caligmalar yapmaktadir, igte bu ¢aligma-
lar Borsamizin' disa ac¢imast cahigmalaridir, bir. Bir
de bu arada hirtkimetimize diigen gérevier vardir: Tirk
ekonomisini ve Tirk parasim diga acmak, Tirk para-

" sin1 konvertibi. hale getirmek. Tirk parasi konvertibi

hale gelmedigi siirece istanbul Borsas’'nmin disa acik
bir borsa hdline gelmesi ve gu dinya borsalar zin-
cirindeki Orta Dogu - halkastni teskil etme gdérevini
yerine getirmesi pek kolay olmayacaktir. $imdi bu-
rada dort mesele var, Bir tanesi, yabanc: yatirrmci-
larin Tirkiye'de yatinm yapabilmesi. ikincisi, Tiirkle-
rin yabanci borsalarda yatirim yapabilmesi., Ugiincii-
sli, Tirk sirketlerinin yabanci borsalara kote edilme-
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&i. Ve yabanéi sirketlerin Turk borsasinda kote edil-
mesi. Bdyle dortli bir konu var $imdi biz bunun ik
safhas1 lizerinde calisiyoruz: Yabancilar Turkiye'de
gelsin, yatirrm yapsinlar ve istedikleri zaman da yati-
rimlarini paraya cevirerek ‘ulkelerine geri transfer ede-
bilsinler. Onun arkasindan Tirk sirketierinin dis bor-
salara kote edilmesi konusu gelecek ki bu konuda
Aimanya’dan bize resmen davet vardir, Berlin borsasi
baskaniyla Uludag’'daki S.PK. sempozyumunda konus-
tum. Kendisi, Tirkiye'de bliylk, glcii sirketierin bu-
- lundugunu, bu sirketlerin pek Gld@ Alman borsalarin-
da kote edilebilecedini ve gerek Almaniar, gerek Tirk-
ler tarafindan bu sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapilabilecegini sdylemisti. Doniliste bazi biylk hol-
dinglerimizin yoneticileriyle konustum. Bunlardan bir
" tanesinden olumlu cevap aldim ve kotasyon sartlarini
dgrenmek (izere Berlin borsasina bir yazi yazdik. O ya-
zinin cevabim bekliyoruz su anda. Uclincii ve dér-
diincli kademelere gelince, yani Turklerin disarida
yatirim  yapmasi ve yabanci sirketlerin  Tirkiye'de
borsaya kote edilmesi biraz daha ileri asamalarda
gerceklesebilecek bir konudur, Ama asama asama bu-
nun da giniin birinde gercekiesecedine ben kaniim,
Tesekkiir ederim. -

SELCUK SANCAR: Ben tesekkiir ederim sayin
Baskan. Evet, simdi biraz da Borsa’'min bu giinki,
daha dodrusu Borsamizdaki fiyat diizeyinin bu giin-
kii seyri hakkinda Sayin Yildiz’a bir soru yoneltmek
istiyorum. Simdi, secimlerden once bir beklenti vard:
b‘ildiginiz gibi ve koalisyon olur mu diye tereddiitler
vardi, Onlar olumsuz etkiledl. Ondan sonra diger ko
nusmacilarin da degindigi gibi art arda gelen cesitli
olumsuz etkenler, fiyatlar1 onemli oranda geriletti.
Borsa’'min yeni binaya ve yeni sisteme gecmesiyle,
bir klplrdénmu basladi. Ancak heniiz tam bir canlan-
ma olmadan fiyatlar tekrar gerllemeye basladi. $im-
di, Sayin Yildiz, fiyatlanin bu ginkia dizeyi sizce dii-
sk miidiir, normal midir? Bundan sonrasini nasil go-
riiyorsunuz, yani éniimiizdeki yi'daki geligmeleri? Ciin-
kil bitiin kiiciik tasarruf sahiplerinin beklentisi fiyat-
lann yiikkselmesi ydniinde, merakla bunu bekliyorlar.
Bu konuda ki gdrislerinizi rica edecedim.

SEMIH YILDIZ: Tesekkir ederim. Tiirkiye'deki
hisse senedi fiyatlari bence cok diisik seviyelerde.
Bu «diigiik» kelimesini sdylerken bazi baz almis ol
dugum seyler var. Ornegin, biraz evvel sayin Baska-
nmizin da ‘belirtti§i gibi Turkiye’deki hisse senetleri-
nin ikame degerleri oldukea yiksek. Bu ikame deger-
lerini Turkiye'deki halihazirdaki dénen fiyatiaria kar-
silastirdigimiz zaman bunun 1/2, 1/3 ve 1/4 rakam-
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laring dlagan kat sayilarda hisse senetlerinin fiyatia-
rinin toplandigini gorilyoruz. . Avrupa’daki durum ise
daha bir farkli tablo olarak &nimize geliyor. Ameri-
ka'da bithassa price/earning ratio olarak hisse senet:
lerinin kat sayilar belirtiimisti, Bu, baslangicta 35 kat
sayisina ulasmisti. Su anki kat sayida bir gerileme go-
rityoruz dis ulkelerde. En ¢ok Tokyo borsasinda 60
kat sayisi géziimiize carpiyor ve istanbul Menkul Kiy- .
metier Borsasi'nda da 10 ve 10'un altindaki rakamiar-
la bu tablo karsimiza cikiyor. Bundan sunu kastedi-
yoruz. Fiyat/kazang " kat sayisi sdyle izaha calisilo-
bilir: Bir hisse senedinin kac¢ misli fiyata alindigi
takdirde tasarruf sohibine yarar sagiayacadi, daha

dogrusu zarar ettirmeyecedi seklinde mitalda edebi- .

liyoruz. Ve buradan tekrar ikame dederierine dondi-
gumiz zaman su anki kat saytin Tirkiye'de dig bor-
salardaki kat saytlara nazaran fevkaléde disik ol
dugunu tespit: ediyoruz. Tirkiye'de hisse senetleri fi-
yatlan neden disik? Neden bu kat sayr $u an dig
borsalara nazaran disik seyrediyor? Bunu genel ola-
rak izah etmemiz gerektigi zaman... Tlrkiye'de bor-
sa cok gec kuruldu, Uzun yillar serbest piyasada his-
se senetleri, fevkaldde diisiik seviyelerde tasarrul
sahibinin alim ve satimina konu oluyordu. Gecen se-
nenin baginda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
acilmasindan sonra tasarruf sahibinin olaya bakig
acisi dedisti ve bir noktada tasarrufcu, diger- tasar-
ruf araclarina nazaran tasarrufunu hisse senedi pi-
yasasina kanalize ederek,-daha dogrusu mevcut ta-
srrufunu satarak hisse senedi alimina yonelmis du--
rumdaydi, ydneldiler. Bu ydnelme neticesinde hisse
senetlerinin arz kabiliyeti, talep durumuna nazaran ki-
fayetsiz gelmistir ve arzin digiik oimasi sebebiyle, ta-
lebin yogun olusu neticesinde hisse senetleri fiyatla-
rinda- bir kipirdanma meydana geldi. Temmuz ve agus-
tos aylari, eylil basina kadar hisse senetleri fiyatia-
rimin doruk noktatarinag ciktigini gozliyoruz. Bu, bi-
iohare eyliil ve ekimdeki bir buhran neticesinde di-

. slise gecmistir. Bu buhran, baslangicta cok kisa va-

dell géziikken bir buhran- olarak kayda gecmistir. Fa-
kat bilahare bu buhranin uzun siire-devam etmesi ne-
ticesinde fiyatlarin tekrardan Borsamizin acildigi 2a-
manki fiyatiara yakin seviyelere inmis oldudunu gdz-
liyoruz. Sonradan yeni sistemde Borsa’daki fiyatlarin
tekrar canlanma seviyesine geldigini mischede edi-
yoruz. Su anki fiyatiar gene!l anlamda digiktir. Bu
fiyatlar yiksek gobren tasarrufcu bence tasarrufunu

- bekletmekle hata ediyor. Clinkii ikame degerleri acik-

tir. Bunlari tam olarak tespit etmemiz.belki ¢cok giic.
Fakat genel anlamda bu ginki dolarin ve markin ar-
tisini ree} olarak kabul ettigimiz zaman bu fabrikala-
rin her gecen gin artan degerierde ikame degerleri-
nin artmis oldugunu godzliyoruz. Bu, neticede hisse



senetlerine mutlak surette yansiyacaktir. Her ne ka-
dar kisa vadede bu bir anda yansimiyorsa da orta ve
uzun vadelerde bu ikame degerierinin artmasi netice-
sinde, biraz evvel bahsi gectigi gibi sahiplerin elindeki
olan hisse senetlerinin piyasaya ¢cikmamasi neticesin-
de fiyatlarin disiik kalmasindan dolayi, neticede tek-
rardan hisse senetlerinde, birinci pazardaki hisse se-
netlerinde, Gzellestirmeyi harig¢ tutuyorum, bir arz kit-
g1 meydana gelecektir, Ozellestirmeyi hari¢ tutuyo-
rum, derken sunu kastediyorum: Ozellestirmenin ‘ne
sekilde ve nasil yapilacag: hakkinda kesin bir fikir
sahibi degilim, o bakimdan fikir y{ritemiyorum, ama
neticede bir arz kith§ meydana gelecektir arti bir
enfldsyon Tirkiye'de maalesef hitkiim siriyor, bu da
bariz bir gekilde meydana cikmigtir. Burada en énem-
li pozitif faktdr sudur: Tasarruf sahibinin beklemis ol-
dugu — bir politik goris degildir bu — bir tktidarin
bir bagaris1 séz konusudur. Sayet bir iktidar degisik-
ligi olsayd: tasarruf sahibinin bakis acisi da degdise-
bilirdi. Bir risk faktdri su -anda sifirlanmis gézikii-
yor ve mevcut iktidarin tekrardan beg yillik devre
icin iktidarda kaimig olmasi, bir noktada tasarruf sa-
hibinin lehine bir faktér olarak da gbziikliyor, Fakat
bilindigi  Uizere fiyat seviyesinde devamli bir enfl&asyon
kargisinda fiyatlarin yitkselen trendlerde bir noktada
kifayetsiz kalacag: da bir gergek. Soyle ki 10000 lira-
dan yatinm yapan bir tasarrufcu her halGkdrda . bir
fiyat 20 000 lirada doyum noktasina eristigi zaman bu
20 000 lira, ‘enflasyonun bu fiyata erismesi durumun-
. da tekrardan bir ylikselme temayiliine girmektedir,
Bu, zaman icinde dedismeyen bir faktdrdir. Enflas-
yon, bir noktada fiyat artislarini, hisse senetlerindeki

fiyat artiglarini pozitif yonde etkileyen bir faktér ol--

maktadir. Bu acidan ikame degerleri devamh yiiksel-
mektedir ve enflasyon, bu ikame degerlerinin yiksel-
mesinde -bir etken olmaktadir ve biraz evvel degindi-
gim gibi dis Glkelerdeki hisse senetlerindeki kazang
kat sqwanmn yiuksek olusu ve Tirkiye'de bu kazanc
kat sayisimin ¢ok diisiik degerde su an belirgin olarak
gbzikmesi, dig yatinmciarin Tirkiye'vye gelmesl igin
en Onemli bir sebeptir. Bu bodyle tecelli edecektir. Fa-
kat biraz evvel deginildigi gibi bu, kisa zaman énce
yasamis oldugumuz buhran, dig yatinmeryr da bir
nebze Urkitmistir., Bu Urkitmenin insallah kisa . bir
zaman sonra ortadan kalkmasint arzu ediyorum, Bilin-

digi zere Akdeniz Ulkeleri icinde Tirkiye'nin sartiari
bakimindan borsas:, dis yatirimlar igin fevkaldde miis-

pet bir ortam tagimaktadir. Aym gekiide Tirkiye'deki
hisse senetlerinin ikame degerlerine nazaran satim
degerlerinin fevkaldde disiik olmasiin dis  pazarlar-
daki satim gansim da o nispette miispet yonde -etki-
leyecegi gorisindeyim. Bu acidan 6énemli faktérlerin
lehimize oidugu bir tabio cikiyor karsimiza. Bu - tab-

&

lonun neticesinde Tlrkiye'deki hisse senetleri fiyatla-
nimn digiik seviyelerde oldugu belirginlik tagiyor. Te-

-gekkiir ederim,

SELCUK SANCAR: Ben tesekkiir ederim Sayin
Yildiz, dem Akan, sizden de iilkkemizde yatirrm fonu-
nu ilk kuran ve uygulayan bankamn temsilcisi olarak
yatinm fonlarinin gelismesi, islemesi ve Borsa'ya et-
kileri, bunun diginda baska sizin ildve etmek istedigi-
niz konular varsa onlan da rica edecegim.

TUNA AKAN : Ulkemizde yatinm fonu uygulama-
s1, bu yaz baglamig, bu yazdan itibaren baslamig bir
olaydir ve is Bankasi basta oimak {izere kurdugu ya-
tirim fonu basarill bir sekilde sahlmistir. Arkadan di-
dger bankalann, bes bankanin daha yatirim fonu kur-
dugunu ve de satislarina devam ettikleri gérilmekte-
dir. Yatirim fonlan baslangigta hisse senetleriyle tak-
viye edilmek istenmigtir. Ancak fiyatiardaki biyik inis
ve cikiglar, bazi bankalann yatrim fonu igin yaptik-

lan hisse senedi ahimlarina ragmen fiyatlarin uygun

dismemesi nedeniyle yatirim fonuna -aktaramamasi
sonucunu da verebilmistir. Tahmin ediyorum ki hisse
senetleri, bir zaman icinde yatirm fonlaninda daha
genis bir gekilde yer alacaktir. Belki su anda sabit
gelirli kiymetiere bagl bulunan yatinm fonlarinda kisa
bir siire sonra degisken- gelirli, hisse senedi gibi, his-
se senedi karakterinde diger enstrimanlarg da = yer
acilabilecektir,

" Bu arada belirtmek istedigim, yeni. sistemde de
coziimlenemeyen birkac sorunu vardir. Borsa'nin. Bun-
lar1 aciklamak istiyorum, Yeni sistemin, kupir soru-
nunu kismen c¢Ozmesine ragmen tam bir ¢ézim ge-
tiremedigi anlagiimaktadir. Her iki araci kurulugu kendi
aralarinda ve de miigterileri nezdinde misk{l durum-

. da birakan kupiir sorununa kesin bir ¢cdziim getirilme-

sinde biyilik yarar vardir. Araci kurum, misterinin
Borsa’da fiktif olarak satin aldigi hisse senedini tes-
lim edemedigi wgibi parasini da iade edememektedir.
Bu durum, araci kurumla mdsteri arasinda sorun ya-
rattigi kadar tasarruf schibinin Borsa sistemine duy-
dugu gliveni de sarsmaktadir, Bu konuda acil bir ¢6-
zimiin gerekli oldugu kamsindayim. Araci kuruluglar;
kendi ‘po'rtféylerinden yaptiklari alis ve satislarda yeni
sistemde adeta pasifize edilmiglerdir. Alis talebi var-
sa satis, satisa arz varsa alis yapmak araci . Kurums-
lan Borsa’daki aktivitelerini ortadan tamamen kaldir-
mistir, Konu, muhakkak . ki. tasarruf sahibi yatirimel

vatandagi koruma amaciyla alinmigtir. Ancak zaman -

zaman da olsa aract Kuruluglarnin Borsa'da hizia yeni
fiyat olusturmalarinda da gereklilik olabilir, Araci ku-
ruluslarin  fiyat olusturmalarinin genellikle tasarruf
sahibi lehine sonug¢ doguracag inancindayim. Ayrica
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iki araci kurulug drasinda alim satim, bu maddeylé
fillen imkansizlagmigtir. ki aract kurum, aralarinda
su an nasi ahs verig yapacaktir? Bu soru cevapsiz
kalmaktadir, Tlrkiye'deki sermaye piyasasinin izlenen
hizli geligimi, biylk oranda, mevcut olan ekonomik
ve siyasi istikrara dayanmaktadir. Bu, ayni zamanda
bir glven ortaminin da saglanmasiyla ilgili bir olaydir.
Ozellikle hisse senedi piyasasi, bagimsiz denetleme
kuruluslarinin saglayacag: given ortam icinde gelisir.
Halk, hisse senedini alacad bir sirketin mali durumu-
nu tarafsiz bir kurulustan dgrenmelidir, Bu bilgiler,
en fazla G¢ ayhk dénemler itibariyie de yenilenmelidir.
Bu konunun da bir an énce gindeme gelmesi ve ¢6-
zume kavusturulmasini ben bekliyor ve arzu ediyorum.
Tesekkir ederim.

SELCUK SANCAR: Ben tesekkir ederim Sayin
Akan. Evet, simdi, Sayin Ozkan, sizden de sirketlerin
seffaflagtinimas) konusundaki disiincelerinizi, bu ko-
nuda genis igtirakleri olan bir bankanin temsilcisi ola-
rak, sirketlerin bildncolarinin belli periyotiarla yaymn-
lanmasi ve bu konuda bankalara ve Borsa’ya diisen
gorevier nelerdir, eksiklikler nelerdir, varsa dider ko-
nularda da son olarak gérisierinizi rica edeyim. Buyu-
run.

HAYATI OZKAN: Demin Baskanimizin bahsettigi,

- Borsamizin  disa acilmas: konusunda .ufak bir sey
ildve etmek istiyorum. O da su: Bilindigi gibi Tirki-
ye, Avrupa Toplulugu'na dyelik icin resmen basvur-
mustur, Bu, bu Topluiuk'a er veya ge¢, her ne ka-
dar bizi engelleseler de, entegrasyon demektir, O yiiz-
den de bizim Borsamizin, sermaye piyasamizin bu en-
tegrasyonda oncillik etmesi her bakimdan faydal ola-
caktir, Yabanci sermayenin Tirk hisse senetlerine
yatirim yapmasi yoluyla kaynak temin ederek bu kay-
nagin Tirk yatinmlarinda kullaniimas: ayrica fayda
saglayacaktir. Yabanci sermayenin diger bir cekilme
yolu olarak géruliyor, kabul edilebilir. Yalniz bunun
igin gimdiden kamimizca hukuki yapinin incelenmesi,
uyum anlasmalartin YC‘pllmOSIM gecilmesinde fayda
var. $oyle ki eskiden, eski mesledimdeki zamandan
biliyorum, bazi Ulkelerle vergi uyum anlasmaian ya-
piliyordu,  ¢ifte vergilendirmeyi 6nlemek igin.
nususlar, burada ¢rkabilir, Bir Alman
Tirkiye'de menkul kiymet aldigi takdirde kendi ilke-
sinde tekrar vergi vermesi veya burada vergi vermesi
onlart engelleyen bir husus olarak gorilebilir. Bu ko-
nuda gériinen, eder bir AT. bakanhd: da kurulacak-
sa derhal bu caligmalara da gecilmesinde yarar var.
Aynica tabil Sermaye Piyassas: Kanunu ile Ticaret
Kanunu'nda da belki gerekli dizenlemeler ihtiyaci or-
. taya cikar. Ornedin hisse senetlerinin yabanci dilde
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- yacini hissediyorlar,

Aynt
yatirtmemnin -

basiimasi veya tahvillerimizin basiimaé gibl. Her né
kadar ilk érnegini biz Banka olarak tohvillerimizde uy-
guladik, Japonya'da yen Uzerine ‘basimis T.SK.B.
tahvilleri 1985 yilinda ilk defa yabanci bir piyasada
sabiid. .

Bir de diger konuya gecmeden Tuna Bey'in bah-
settigi hususta biz de o gorise katiliyoruz, Soyle: bor-
sa Uyelerinin portfoyler adina alim satimlarinda paslif
durumda kalmalari, Kanimizca bu zaten her dyenin
tabii bir hakki. Beklerim, orda alig ordinosu varsa alig
talebini gizerek satarim veya tersini yaparnm, irade
beyanimizi &nleyici bir hukuki unsurun varligini zan-
netmiyoruz. Bizim piyasanin veya Borsamizin etkinli-
gini artirmak yoniinde, borsa Uyelerimizin kendi port-
foyleri adina yapacaklart alim satimlannda da irade-
lerini beyan etmelerine imkén verilmesi yéninde gé-
risimiz var ve sayin Baskan'dan da zaten ayri bir
talebimiz olacakti. Siras: gelmisken bunu da ifade
edelim.

Simdi efendim, seffaflik konusuna gelince, bildi-
dimiz .gibi sermaye piyasasi, borsalar ve para piya-
sasi ¢ok hassas bir konu. Burada glven unsuru basta
geliyor. Bu giiven unsurunu sadlamak icin de islemle-
rin acik ve inandinici oimas: 16zim, Gerek Borsami-
zin- birinci pazannda, gerekse ikinci pc;armdo hisse
senetleri islem goéren sirketlerimizin kendileri hakkin-
daki bilgilerin Tuna Bey’in de bahsettigi gibi periyo-
dik olarak belli dénemlerle —bu (¢ aylik olabilir, alts
aylik olabilir—. yayinlanmasi, belli formlar iginde di-
zenenerek yayinlanmasinda blylk yarar var ve ge-

‘rekir disincesindeyiz, Dis (lkelerde bu bdyle yapili-

yor. Sayin Baskan veya disarn giden arkadaglarimiz
cok iyi bilirler. Tokyo borsasinda da bdyle, New York
borsasinda da bdyle. Business Week, her ¢ ayda
bir 1000 tane sirketin (¢ aylik foaliyet sonuclarini eski
yillarla kar$l|a$ilrmah olarak yayinlar. Diger llkelerde
bu bilgileri zaten sirketler kengivlerinden vermek ihti-
Cunkl eder bu insider trading
dedigimiz olayla bir sirket hakkindaki bilgi gayri res-
mi olarck piyasaya yayihyor da bundan bazi kisiler
menfaat sagliyorsa o girket hakkinda giiven sarsiiyor
tiim camiada, tOm borsa camiasinda. ‘O zoman mus-
takbel, potansiyel dlicilar, ben bu sirketin hisse se-
nedinden alayim mi, almayayim mi diye tereddit edi-
yortar. Bunu dnlemek icin sirketler, zaten, bir blyuk
anlasma yapmigsa, ihracat anlasmasi, veya bir yatin-
ma giriyorsa veya yeni bir bulus ortaya ¢ikmigsa bun-
la ilgili bilgileri kendileri veriyorlar, Borsaya veriyor-
lar, sermaye piyasas: kurulu veya onun e dederi olan
kuruluglara veriyorlar ve bu resmen yayinlaniyor, Ken- -
di bildngolan veyahut da ¢ aylk, aiti aylik sonucla-
nint da bu sekilde bildirlyorlar. Ama bu bildirimden
evvel dis denetim kuruluslart veya organlan dedigimiz



kuruluglarca bu bilancolar veya ara sonuclar inceleni-
yor objektif kriterlere gore dogrulugu tasdik edilerek
ve kimse de, yayinlanan rakamlarin gercek olmadigt
" konusunda kusku duymuyor. Tabiatiyla bu durumda
yatinmet, cok rahatlikla, gliven duyarak hisse sene-
dini aliyor veya satiyor, Goriyor ki U¢ aylik sonugta
veya alti ayhk sonugta bir yil evveline gére su kadar
gelisme olmusg, menfi de olabilir, mispet de olabilir.
Ona gore kararini veriyor ve biliyor ki acikianan ra-
kamlar dogrudur. Gonil rahathigiyla aliyor veya satr
yor. Bu yénden seffaflik, bilanco veya bilgilerin dene-
timli olarak ilan edilmesi, actklanmasi, sermaye piya-
sasinin geligmesi yoninden kanimizca vazgecilmeye-
cek, vazgecilemeyecek unsuriar olarak gériliyor. Her
ne kadar bizde bilebildigim kadariyla S.P.K. denetimi-
ne tabi girketlerimiz yillik bilanco ve faaliyet sonug-
larint ‘acikiryorlar ise de bunlann timandn tam  bir
‘denetimden gegcirilebildigini su an i¢in tahmin edemi-
yorum, Cunkil daha bu dis denetim organlarinin bu
derecede geligtigini, hukuki yetkilerle donatildigim
tahmin etmiyorum. Bu konudaki- bir dizenleme, ser-
best hesap uzmanhg:, Yeminli Mali Muisavirlik Kanu-
nu, bildiginiz gibi Meclis’te yillardir durur. Son haliyle
de galiba Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edildi.
Ama bu bir ihtiyac, Béyle bir miiesseseye bu piyasa-
da ihtiya¢ var. Ondan sonra cok daoha rahatlikla, bu
bilgilerin dogruluguna inanarak alim satimlar yapiia-
bilecektir. Tegekkir ederim,

SELCUK SANCAR: Ben tesekkiir ederim Sayin
Ozkan. .Zamanimiz  bir hayli daraldi zannediyorum,
Onun jicin son ociarak da Sayin Hekimoglu, isterseniz
sizin eklemek istedidiniz bir sey varsa onlara degine-
bilirsiniz,

SALAHSUN HEKIMOGLU: Simdi efendim, benim
Gzellestirme ve yabanci yatinmcilar hakkinda séyle-
mek istedigim bir iki sey var Ozellestirmede &zellikle
devletin ve diger kuruluglarin, yani kamu kurulusglan-
nin sahip oldugu istirakler tzerinde durmak istiyorum.
$imdi, bunlarda kaca satilacad:, yani fiyat énem ka-
zanmiyor. Borsa’daki su andaki fiyat disislerine neden
olan... Fiyatin her halde 1000 lira olmayacag: asikar.
1000 lira olmayacagini  disiiniirsek devletin bundan
3C0 milyar gibi, bu igtirakleri satarak bir fon olustur-
mas! s6z konusu. Daha dogrusu devlet bunu_istiyor,
300 milyarhtk bir fon olusturmak istiyor. Fakat bu, de-
min de sdyledigim gibi ancok agustos fiyatlanyla olu-
yor. Bu durumda sermaye artiglariyla ya da agustas
fiyatlar: Gzerinden satiga girecektir devlet. Agustos fi-
yatlaniyla satisa girerse Borsa'yla bir celigki cikar or-
taya. Bunun diginda, sermaye artinmi yaparak, fiyati
1000 lirayo getirerek satmak sdz konusu olabilir. Ya

banci yatinmlar icin de $dyle bir sey sbylemqk istl-
yorum: Sayin Semih Yildiz'in da belirttigi gibi Tarki-
ye'de hisse senetleri fiyatlari son deréce dusik du-

‘rumdadir, Yani gercek degerinin cok cok altindadrr,

ikame degerinin cok altindadir. Bu nedenie ozellikle
Amerikan firmalan ve Alman firmalan, bu son kriz-
lerinde kaybettikleri fonlari Tirkiye’den kazangh c¢i-
karmak istiyor gibi bir diisinceye schibim ben. Soy-
leyeceklerim bu.

SELCUK SANCAR: Tesekkiir ederim Sayin He-
kimoglu. Sayin Baskan, sizin ilave etmek istediginiz
bir sey varsa son olarak kisaca sizden rica edeyim,
ciinkii bir. [ki sual vardi zannediyorum, boslukta kalan.
Buyurun. ’

MUHARREM KARSLI: Aciklanmas: gersken bir-
kac husus olarak sunlar var: Borsamizda iglem gdren
hisse senetlerinin daha evvelki sistemde ve eski bi-
nadaki calismalarimizda eskileri. ayr, yenileri ayn fi-
yat buluyordu; biiylik kupirleri ayr, kiciik kupurleri
ayr1 fiyat buluyordu. Biz, yeni sisteme gecigle birlikte
bir kiicik yenilik daha yaptik. Eski-yeni farkini orta-
dan kaldirdik ve Borsa'da iglem gormege esas ola-
rak yalniz eski tertipleri ele aldik. Yeni tertipler igin
sirketlerle de yakin temas etmek suretiyle yeni ter-
tiple eski tertip arasindaki farkin tespiti ve teslimat-
ta bu farka goére para 6denmesi yolunu tuttuk Umdu-
gumuzdan daha iyi sonu¢ aldik samyorum ve bu is
tutmustur, Biltenlerde yalniz eski hisse senedinin fi-
yatlan c¢ikiyor.  Satict taraf, teslimat aninda sathid:
miktarin bir bélimani yeni tertip olarak teslim etti-
ginde karsiiginda ona gore, verdigimiz olcller dahi-
linde eksik para aliyor ve mesele hallediliyor, Bir si-
kayet geimedi bu konuda simdiye kadar. Demek ki
bu konuyu halletmigiz. Blyuk kupiir-kiigiik kuplir me-
selesi ise, ancak takas odasinin ve saklama servisi-
nin hizmete girmesiyle tamamen c¢oéziilebilecek bir
husustur, Zaten saklama servisini kurdugumuz zaman
saklama servisi, saniyorum bilylik bir ragbet gérecek-
tir, ilgi gérecektir. Borsa'da iglem yapsin yapmasin
pek cok kisi saklanmak lizere hisse .senetlerini Bor-
sa’ya getirecektir. Bu doha evvel is Bankasi’nda uygu-
landt ve c¢ok faydal bir hizmet olarak senelerdir  yiird-
tildi, Borsa, borsa hizmetiyle bir arada bunu uygula-
yacagt icin daha da ragbet gdrecektir. Saklama ser-
visinde bitin hisse senetleri toplandiktan sonra — ki
biiyik bir thtimalle bir slire sonra bunu mecburi. hdle
de getirmemiz muhtemeldir — saklama servisine
tevdi edilmeyen hisse senetlerini belki de Borsa'da
isleme kabul etmeyecegiz bir sene sonra. Hisse se-
netlerinin biyik bélimd, blylk cogunlugu saklama
servisine tevdi edildikten sonra mecburi saklama
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hdline getirecediz. Takasi da mecburi takas hdline
getirecediz, Bdylece kimse, eline hisse senedini alip
saga sola gotirmeyecedi icin bodlme, parcalama diye
bir sorun da pek kalmayacak, kendilijinden sorun
biylk capta coziimlenmis olacaktir, Ama tamamen
coziimlenmis  olmayacak. Tamamen
icin Borsa’da  ‘bazi diizeénler diisiniiliyor. Soklama
servisi, kendisine tevdi edilen biyik kuplrlil hisse se-
netleri icin bunlarin parcalanmig hdalinde gecici mak-
buzlar, Borsa'nin imzasimi tasiyan makbuzlar, ihdas
etmeyi disiniiyor, Tabii burada hukuki sorunlar var.
Bu hukuki sorunlar coéziimlenebildigi takdirde bu yola
gidilecek, Eder ‘bu sistemi uygulaomaya koyahilirsek
bluyluk kupiir-kiicik kupir diye bir sorun kalmayacak,
fiyat farki da boylece ortadan kalkmis olacaktir, Tes-
limatlar, sadece bilgisayar ekram {zerinde olacak,
odemeler de bilgisayar ekrani iizerinde olacak. Takas
odasinda bitin borsa {iyelerinin birer cari hesabi bu-
iunacak: Bir para cari hesabi bulunacak, birer de his-
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coziimienmesi’

se senedi cari hesahbl bulunacak. Hisse senedi cari
hesabi borclu, para hesabi alacakh seklinde basit bir
muhasebe maddesiyle mesele halledilmis olacaktir ki
zaten geligmig- Glkelerin borsalarinda da bdyle yapiii-
yor. )

Araci kurumlarin kendi aralarinda islem yapmasi
konusu, eger fiiliyatta, borsa iglemlerinin ylritiimesi
esnasinda biyik sokincalar yaratiyorsa —biz bunu
istisnal durumiar olarak gérdilk baglangicta ama— ak-
sayan bir nokta olarak dizeltiimesi icin gereken c¢a-
lismalarl elbette ki yapanz. Ama saniyorum portféy-
den alim satim veya miusteri hesabina alim satim ko-
nusu, eski sistemde biraz daoha katiydi. Biraz yumu-
satmis durumdayiz. Daha da yumusatiimas: icin tabi-
atiyla gereken calismalari yapariz. Bu konuda séyle-
yebileceklerim simdilik bundan ibaret, Tegekkir ede-
rim.

SELCUK SANCAR: Evet, biz tesekkir ederiz.



‘Giiriisme

Kaya: «Ozellestirmenin

toplumsal sakincalar
agir basiyor...»

Borsa komisyoncusu Yener Kaya istanbui Menkul
Kiymetler Borsasi ilyesidir. Y. Kaya ile dergimiz adina
Cemiyetimiz Yénetim Kurulu bagkani

Ahmet C. Ozkan konustu.

AHMET C. OZKAN : Sayin Yener Kaya, 1986 so-
nu ve ‘87 yilimin ilk sekiz ayinda istanbul Menkul Kiy- .
metler Borsasi'nda gorillen canlihk ve fiyat artiglary,
ézellestirmeye iliskin cikan cesitli spekiilasyonlar so-
nucu, 1369,43'e kadar yiikselen endeksin kasim ayi-
nin iiciincii haftasinda 587,17'ye kadar gerilemesine
neden oldu. O giinden bu giine degdin ise ufak tefek
artis ve diisiislerle giiniimiize geldi. Buradan hareketle
size llk sorum: Agustos ayinda zirveye ulasan fiyatla-
nn nedenl, yetersiz arz nedeniyle karsilanamayan ta-
lep artislan mtydi, yoksa spekiilatorlerin ve basini
payr var miydi? :

YENER KAYA: S$imdi efendim, Borsa’ya bir bil-
tiin olarak bakti§imiz icin nedenlerin, gelisme neden-
lerinin veyahut da negatif etkilenmelerin tek tek un-
surlarini saymak milmkiin degiidir. Sizin de belirtti§i-
niz gibi agustos ayinda, dzellikle agustos ayinda do-
ruk noktasina c¢ikmistir hisse senedi fiyatlar. Fakat
bu c¢ikisin ben halen suni olduguna ingnmiyorum. Bu
benim kisise! bir gériisimdir. Arti, cikiglarin tek ne-
deni, basinda pek fazla haberlerin sigiriimis olmast
veychut da tek basina yine piyasada dolagimda olan,
yani arzda olan menkul kiymetin ¢ok az olmasindan
kaynaklanan bir sey degildir. Genel olarak butiin diin-
ya borsalarinin  tarihcelerine baktiGimizda borsalarin
ilk kurulug amaclan ortaya ciktiktan ve bir viicut hd-
line geldikten sonra birdenbire bir serpilme ve bu ser-
pilmeyle birlikte de tabil ki hem fiyatlarda gelisme
hem de onun akabinde, onu izleyen zamanlarda da bir
bunalim dénemi yaganmigtir, Bu giin New York Stock
Exohange'den tutun Tokyo borsasina, Uzak.Dogu'ya
kadar biitin borsalarin, geligmis Ulkelerin olsun ve-
yahut da gelismekte olan tlkelerin olsun bitin bor-
salarin tarihcelerinde ayn seyler yasanmigtir, dzeliik-
le ilk dénemlerinde. Bizde de bu ayni gekilde tecelli’
etmistir, Yani «tarih tekerriirden ibarettir» diye bir de-
vim vardir, tlkeler ayri olmasina ragmen olaylar ayni
oldudu icin bizde de olay bu sekilde tecelli etmistir.
Basmin burada rol oynayip. oynamadigini soruyorsu-
rnuz, Basin elbette ki rol oynamistir. Fakat basinin ro-
i, ne yazik ki fiyatlarin ¢ikisi esnasinda dedgil, inisi
esnasinda olmustur. Yani negatif bir rol oynamistir
ve kamu oyu, hisse senedi piyasasini, yani genei ola-
rak Borsa'yi, ozer oarak da hisse senedi pazcriarini
bir casino havas: olarak gérmeye baglamigtir, Yani
kolu ceken bire bes kazaniyor, yani bir kumarhane
olayi gibi gdsterilmistir. Esas yanlis olan, kanimca
odur. Borsa'yt biz, ézellikle hisse senedi pazarlarini
bir casino olarak gdrmilyoruz Borsa, elbette ki  bir
oyundur. Ama bir yatirrm alaninin oyunudur. Bir yati-
rim yapiliyor ve kazanma sansi oldugu kadariyla da
kaybetme riski olan bir alan. Bu felsefeyle hareket
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ettigimize goére de bu oyunun belirli kurallari vardir
ve bu kurallar cercevesinde oynayanlar, kazanmaya,
bu kurallarin digina ¢ikmak isteyenler de kaybetmeye
mahkim olurlar, Bu ¢ok normal ve matematiksel bir
mantigin geredidir. Sorunuzdaki ikinci maddeye ge-
lince, spekilatorlerin rolit olmus mudur? Tabii ki ol-
mustur. Cinki, ben gene kendi felsefem acisindan ba-
kiyorum, borsa her ne kadar oyundur dediysem de
borsa zaten spekillésyonun olmasi gereken bir yerdir.
Yani bu gin spekilasyona genellikle biirokrasi cev-
resinde veyahut da bazi cevrelerde kotii bir goézle, hak-
s1z kazang felsefesiyle bakildi§: icin Barsa'daki, spe-
killatif hareketieri de o gorlslerin hepsi haksiz bir
kazanc olarak gériirler. Oysa borsadaki spekiildsyon,
bir insanin ancak finansal giicliyie veyahut, bunun
tersi olarak, bir insamin ancak mal giicilyle dl¢iile-
bilir ve spekiiiGsyon ona gbre yapilir. Zaten bu un-
surlar olmadi§t miiddetce de spekillGsyon yapmanin
imkam ve manti§i yoktur. Dolayisiyla Borsa'da ya-
piimig  spekillasyonlar —ki vardir, temmuz-agustos
aytnda da vardir, hatta fiyatlanin indigi zamanlarda
da olmusgtur, her zaman da olacktir— .o yiizden Bor-
sa'daki spekildtif hareketlerin  fiyatlani etkilemesini
ben cok dogal karsiliyorum. Yalmiz sunu belirtmek is-
terim: Spekildsyon tek yonlii olmamistir, cift yonlit ol
mustur, Yani fiyatlar yikselirken yalniz yiikseltmek
icin yapilmamigtir bu spekiillasyon, inerken de yapil-
misgtir. O ylizden ben onu ¢ok dodal bir gerekce ola-
rak goériiyorum :

AHMET C. OZKAN: Bir de bazi gériigler, bu
fiyatlarin bile anormal olmadigi —ki agustos fiyatla-
nm kastediyorum—, konuya firmalarin ikame degerle-
ri bakimindan yakiasildiginda daha yiiksek noktalara
yiikselebilecegi yoniindeydi. Sizin bu konuda goris-
leriniz nedir?

YENER KAYA : $imdi, bu goriuslere ben de kati-
hyorum Sdyle ki gercekten hissenin biz fiyat bigim-
lendirmesini yaparken, daha dogrusu piyasa fiyatim
olustururken eger glicimiiz varsa bir borsaci olarak,
once sirketin bir mali. analizini yapanz, Bu, az da
olsa bilimsel bir analiz tiridir. Buradan biz, o gir-
ketin ¢ yilltk geriye yonelik bir analizini yapariz
ve elimizde imkdn varsa egder, U¢ veyahut bes yilik
da projeksiyonlarini yapariz. Bu projeksiyonlar sonu-
cunda arti-eksi bizim elimizde su veriler olur: Bir, bu
hisse senedi, daha dogrusu bu hisse senedinin girke-
ti, gelecek yillar icinde nasil bir performans gosterir?
Sektorei alanda nasi bir performans goésterir, lilke
bazinda nasit kendi basina birtakim atthmlar yapabi-
lir? Bu, istatistiki rakamiar olarak aciklanmasi mim-

kitn olaylardir. Bunun neticesinde de tabii, bu analizin '
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sonucunda da biz, hisse senedinin o glinkii yaklasik
defter degerini ortaya cikarabiliyoruz, 4ki, bir de za-
ten biz ve bizim misterilerimizin, yani hisse senedine
oynayan kitlenin kafasinda olan ve olmas: gereken,
daha dogrusu hedeflenen bir piyasa rayici vardir, pi-
yasa fiyatt vardir. O piyasa fiyaty, zaten kendiliginden
de olsa bizim pazanmizin iginde olusur, olusmaya
baglar. Bir de iste sizin de sOylediginiz gibi ozellikle
temmuz-agustos aylarinda ortaya atilan bir teori var-
di. O da ikame degeri teorisiydi. Ger¢cekten bu giin
biz, birinci pazarda, 6zellikle hisse senedi birinci pa-
zarinda bulunan sirketlerin bu giinkit degerlerine bak-
tigimizda, ikame dederlerine baktigimizda bu gin ulag-
mis olduklan, hatta temuz-agustos ayinda ulagms
olduklari rakamlarin halen ikame degerlerinin {izerin-
de olmadigini gbzlemleyebiliyoruz. Cok kaba bir sekil-
de bir 6rnek vermek gerekirse bu giin geri bir teknolo-
jivle, manuel teknolojiyle caligtirilacak bir ¢cimento fab-
rikasi, bir miiyon ton/yillik bir ¢imento fabrikasinmin
bu giinkii degerler iizerinden, birim fiyatlar Uzerinden
100-150 milyar liraya kurulabilecedi sdyleniliyor. Ez-
kaza bu teknoloji elektronize edilecek olursa, yani bir
tevsi sonucunda elektronize edilecek olursa bu fabri-
kanin kurulus fiyatimmn 200 milyar lira Gzerinde ola-
cadt saniliyor. Ve llkemizde genei olarak c¢imento
sektoriine baktigimizda ufak tiirden fabrikalar genel
500 000 ton/yil iiretim kapasitesine sahipler. Biyiik
tiirden fabrikalar, 6zel sektdriin veyahut da devletin
elinde bulunan biiyik tirden fabrikalanin yilhk kapa-
siteleri de 1 milyon ton/yil civarinda oluyor. S$imdi
yart K.1.T., daha dogrusu Ki.T.ierin portfdyiinde buiun-
mus bir fabrikayt drnek verecegim size — digerlerini
vermiyorum, rekldm olmas:n. Bir Bolu Cimento: Yami- -
miyorsam 1 milyon 750 bin ton/yil Uretim kapasitesi
var ve 1,5 milyar lira sermayesi var bu fabrikanin ve
her yil da ¢ok muazzam bir sekilde, yani ustin bir
performans gostererek cok iyi de temettli veriyor bu
fabrika. Simdi bakiyoruz, Bolu Cimento'nun bu giin-
kii piyasa dederinin, bizim pazarnmizda, hisse senedi
pazarlarinda piyasa degerinin, fiyatimin 13 ile 15 bin
lira " arasinda oynadigint gortyoruz. $imdi 13-15 bin
lira arasinda, Diyelim ki 20 000 lira olsun, Bu sirketin
sermayesi de 1,5 milyar olduguna gore demek ki 30
milyar liraya bdyle bir fabrikayr kurmak mimkin olu-
yor yanilmiyorsam, oyle degil mi? Bu bayad: komik
bir rakam. Yani olmamasi gereken, yani olamayacak
derecede ufak bir rakam. Bu fabrikanin o zaman de-
mek ki degil fabrikanin kendisini kurmak, belki de
arazisini bile satin almak miimkin olmayacak., Bu
yiizden temmuz-adustos aylarnnda ortaya atilan ikame
degeri teorisi, bu acidan bakildiginda pek fazia eks-
trem bir teori gibi gdziikmiiyor bana. Ama ondan son-
raki digisier ikame degeri teorisini bir ydnde: ¢iirit-



mustir, hatta cilritmenin de 6tesinde ikame degeri te-
orisinin bizim gibi gelismekte olan borsalar icin ge-
cerli bir bulgu olmadig kanaatine varilmistir, Fakat
benim gézlemlerim sudur ki Ozellikle ocak aylarindan
sonra, sizin de demin belirttiginiz gibi 1300°'lerin {s-
tine -cikan endeksin ¢ok degil, ocak aylarindan son-
ra, yani érnedin '88 yilinin birinci veyahut ikinci ayin-
da tekrardan bin rakamlarina ulasacadina ben kigisel
olarak kesin gozuyle bakiyorum. Sanirnm o zaman
iste ikame degeri teorisine inanmayan ve onu redde-
den, hem de bir cephe acmis olan teorisyenlerin a
zaman, séylediklerinin pratikte yanlis oldugu kanaati-
ne vanilacaktir. Cunkl 1300°10 rakamlara cikmak kor-
kutucu bir sey degildi. Bence piyasada derinligin yara-
tiimasina yol acacakti ve @ derinligin yaratilmasi igin
itk adimlar atilmisti 1300'li endeks rakamlarina ctkil-
diginda. Ciunkit 1300'li endeks rakamlarina ¢ikildigin-
da aym gekilde piyasada hacimsel bir gelisme de
meydana geldi, yani 0 zamana kadar 10 milyondan
baslayip da ortalama 300 milyon ginlik islem hacmin-
den bir anda' 2,9 milyar lira, yani 3 milyara yakiagik
bir ciroya da ulasilmistir. Iste bu ciro, benim kanaa-
timce 6nde de sdyledigim gibi tamamiyla piyasanin
derinlidinin olugmasi icin bir etken olan bir ciroydu.
Ve bu 3 milyar, bizim kendi programlanimiza gére ‘88
yih bagi itibariyle glinlik beiki de 10 milyanin Ustii-
ne cikabilecekti. Ama piyasada yaratilan bunalimin —
amach veyahut amagsiz, bunun yorumunu yapmak is-
temiyorum — neticesinde yalniz hisse senedi fiyatla-
rinda bir gerileme olmadi, ona paralel olarak hacmi-
mizde de, yani bir baska deyimle pazarin derinligin-
de de wir incelik olusturuimaya basiandi. Oysa bir &r-
nek vermek istiyorum: Cok kisa bir dénem once, ge-
cen aylar iginde bir «kara pazartesi» olay: yasandi ve
bu «kara pazartesi» olay: icin dinyadaki uzmanlann
cogu, 1929 dinya bunalimindan, buhranindan cok
daha yodun bir dusis oldudu iizerinde gorus birligine
varmiglardi. Hatta endeksler de, aymi sekilde onu gés-
teriyordu. Dow Jones endeksi, yasaminda boyle bir
digisle kargilagsmamisti. Ama ne ilgingtir ki Dow Jo-
nes endeksi o kadar bliyik bir dusisle karsi karsiya
gelmesine ragmen o hafta icinde, yani «kara pazar-
tesisyi izleyen hafta icinde New York Stock Exchan-
ge'de 2,5 milyar adet hisse senedi gene dolasimda
olmustur. Yani hisse senedi fiyatlan digerken dahi
o llkelerin borsalarinda, yani gelismis Ullkelerin bor-
salarinda alim ‘satimlar, yani bir baska deyimle is-
lem hacmi, gene aym:. derinligini, aynt blyukligini
korumaya ‘muktedir oluyor, Oysa bizde maalesef ig
mehter takimi igibi teldkki ediliyor, yani «bir adim
iteri, iki adim geri» atilabiliyor, Ben ona sdyle bir. ta-
bir kullaniyorum: Toplu hicum, topiu ricat yapiyoruz
hisse senedi olayinda. Hisse senetleri diiserken hacim

de gerileme gbsteriyor, hisse senedi fiyatiari yukselir-
ken hacimde de cok korkun¢ boyutlara ulagilabiliyor.
Oysa cagdas ve gelismig borsalarin mantiginda ve ma-
tematiginde bunlar pek gorilen hadiseler degildir.
Yani hisse senedi diiserken de alinir, profesyoneller
bunu yapar zaten, hisse senedi ¢ikarken de alinir. Bu
bu_kadar basit bir matematik mantiktir,

AHMET C. OZKAN: Tesekkiir ederim, Hisse se-
netlerindeki cazip fiyatlara karsin araci kurumlarin
seyirci konumunda kaldigi savina katiliyor musunuz?

YENER KAYA: Bunu biraz aciklamaniz mimkiin
mu Ahmet Bey?

AHMET C. OZKAN: Yanl bankalarin veya araci
kurumlarin kendi portfoyleri icin alim yapmadiklar,
sadece miisteri portféyleri icin veya misteri talepteriy-
le ilgili olarak Borsa’da alig veris yaptiklari konusun-
da gelen bilgiler var. .

YENER KAYA: Simdi efendim, onu ben, bir to-

rih iginde cevaplandirmak istiyorum miisaade ederse-

niz, O yiizden olaya biraz gecmise ydnelik olarak
girmek istiyorum. Ukaldhgimin bagislanmasim diliyo-
rum oncelikle. Simdi, biz Borsamizin tarihine baktigi-
mizda Borsa, bundan iki yil evveline kadar, yani 120
yilik gecmis tarihinde bir tek sistemle calistiriimigtir,
ozellikle Cumhuriyet'in kurulusundan sonra. Borsamiz,
continental sistem de dedigimiz, yani kita Avrupa'si
ve francophile ilkelerde cok yaygin bir sekilde, LGtin
kokenli llkelerde cok yaygin bir sekilde kullanilan bir
sistemle idare ediliyordu. Ama (lilkemizdeki ekonomik
kosullarin degismesi, bazr menfi ekonomik gelismeler
neticesinde Borsamiz iglemez hdle geldi. Ama bu igle-
mez Borsa’nin bir yapisi vardi, bir viicudu vardi, iske-
leti vardi, Bu iskelet goyle teldkki ediliyordu: Borsa’
nin asil Gyeleri yalmz ve yalniz borsa acenteleriydi,
yani Fransizca deyimiyle agent de bourse veyahut
agent de change deniliyordu. Borsa'ya yani yalmz ajan-
lar asil Gyeydi. Onun o6tesinde bankalar, yatinm veya-
hut ticari bankalar, ve Borsa'ya. kote edilmis anonim
sirketler, simdiki tabiriyle halka acik girketler, Bor-.
sa'nin yalniz ve yalniz  kayith dyesi olabiliyorlardi,
Oysa ‘86 yiinda, 1.1.86 yiii itibariyle yiirlirlige giren
ve hayatiyetini kazanan yeni Borsamizda ise banka-
lar, ticari bankalar, yatirnm bankalar ve borsa banker-
leri —ki bu deyim bana ters geliyor— borsa acente--
leri gibi aym sekilde Borsamizin asil- liyesi olmuglar-
dir. Bu tabii gbkten zembille inmis bir sistem dedil.-
Genel olarak Avrupa’nin  kuzey yorelerinde kullanil-
makta olan bir sistem ve hatta Fransiziar, bunu bour-
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ée de banqulers, yani bankacilarin borsasi diye de ad-
landinyoriar, Oyle ki bazi (ilkelerde yainiz ve yainiz
bankacilarin olusturdugu bir borsa vardir, Yanimiyor-
sam isvigre’de yalniz bankaciarin olugturdugu borsa-
lar da mevcuttur. Ama bunda bir felsefe farklilagmasi
vardir. Bizde bu sistem. getirildiginde, yani yatinm
bankalarinin ve ticari bankalarin artt borsa banker-
lerinin de borsa acenteleri gibi, simdiki deyimiyle bor-
sa komisyonculari gibi Borsa'nin asil Gyesi olma du-
rumu, beraberinde birtakim iyi seyler, iyi etkenier,
ama boz kot etkenler de getirmistir, Saninim bir
kuskudan kaynaklanan bu sorunuzun cevabini bu ge-
kilde vermekte fayda vardir, Borsa'ya tek bir gozie
bakmak gerekiyor, tek bir gozitikle bakmak gerekiyor
benim kanimca. Borsa bir patronaj miiessesesidir, ya-
ni patronlarin, daha dogrusu paraya muktedir olan
veyahut da mala muktedir olan kisi ve kurumiarin
profesyonelce oynamalari gereken bir orgattir, me-
kanizmadir. Oysa bankalann bu sorunlan ¢ok fazla.
Clnkd bankalar, . biliyorsunuz, 6zellikle Tarkiye'de,
filkemizdeki bankalarin kurulus ve calismalari gok de-
gisik, hatta bazilarinda ¢ok blrokratik mekanizmalarla
yodunlastigi g6z 6nline alinacak olursa bankalarin bu
iste, ozellikle yeni sisteme gectifimiz su kara tahta
sisteminde pek yodun bbir gekilde borsacilik yapama-
vacaklar kanaati vard: bende, Biz, bunun 1985 yilinda
kavgalarini verdik, bankalar Borsa'da asil bir gbrev
alamaziar, ancak araci, ajon tutmak vasitasiyla, sar-
tiyla gbrevlerini ifa edebilirler, dedik. Oysa bu goérasi-
miz kabul edilmedi. Allahtan ki kabul edilmemis; ¢ln-
kG ben, elestiri yaptigim kadariyla 6z elestiriyi de se-
ven bir insamim. Cunkii o zamanlar biz, yalniz ise
goven bir goézle bakiyorduk, biraz da gelenskei bir
gozle bakiyorduk., Eski bir borsa acentesi oldugum
icin bankalarin girmesini, Borsa’ya girmesini kendimi-
ze yediremiyorduk, ‘Hatta bankalarin bir oligopol ola-
rak bizleri o pota igcinde yutacaklart kuskusunu dahi
tagiyorduk. Gercekten de '86 yilindan iste gectigimiz
aya kadar eski borsa sisteminde bankalanin Borsa
lzerinde dominant bir gi¢ oynadiklan ortaya ¢iktr.
Ama ne var ki aleniyetin geldigi ve devamhili§in esas
tutuldugu yeni borsada, fiiliyat olardk, icraat olarak
sOyliyorum, bankalarin &yle sdylenildigi kadarnyla, ya-
ni bizlerin kusku duyacadi veyahut da bizlerin o pota
icinde eritilebilecek giicler oldugu kuskusu ortadan
kalkmigtir. Ciinkii bu yeni sistemde, yani devamitigin
oldugu, strekliligin oldugu, fiyat strekliliginin oldugu
yeni sistemde ‘bankalarin pek dominant bir gl¢ ol-
madiklan ortaya ¢ikmig, hatta bizi fiyatlarin yapiima-
si acisindan en ufak bir sekilde etkileyemeyecekleri
ortaya c¢cikmstir, Bu, tabii profesyonelce oynamayan
ve borsa olaying, Ozellikle de hisse senedi olayina
hasbelkader gdylesine yanagsmis olan bankalar igin
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sz konusu olabilir. Ama sunu da belirtmekte fayda
vardir: Profesyone! bir takim caligmast yapan bir ve-
yahut birka¢ bankanin halen bu sistem icinde ¢ok
iyi igler yaptigr da goziemlenebiliyor. Bu da demektir
ki ejer yaninizda calistirdiginiz personele gerekli ris-
ki de taniyabilivorsaniz, kaybetme riskini de tantyabi-
liyorsaniz onlarin da bizim gibi birer patron olarak
rahatlikia kendi misterilerinin veyahut da kendi port-
foylerinin menfaatlerini koruyacak ve gozetecekleri or-
taya cikmistir, O ylizden sorunuzun son olarak ceva-
bini vermek istiyorum. Su siralarda bankalarin veya-
hut da diger araci iyelerin portfdye oynamadiklan
veyohut da imtina ettiklerini belirtiyorsunuz. Ben,
boyle bir seye pek rastlamadim. Bizler, bir kere pa-
ra kazanmak icin her seyden 6nce musteriyle paralel
olarak hareket etmek mecburiyetindeyiz. Yalniz ben
degil, bu, biitin borsa Uyeleri igin, arkadaglarim icin,
meslektaslarim icin sdz konusudur, O ylizden bu po-
ralellii bozmamak icin bizim belirli riskleri gz éni-
ne almamiz gerekir. Misterinin de aynt gekilde kazan-
ma sansiyla  kaybetme riskini birbirine. paralel Dbii
olay olarak gdrmek mecburiyeti vardir, Biz, bu bitiin-
lGgin disina tasan kisi ve kurumlarin zaten Borsa'da
pek- basarih olmadiklarini gdzlemledik. Dolayisiyla bu
butinlin digina tagimasinin sakincali oldugu kanaa-
tindeyim ben, '

AHMET C. O6ZKAN: Bu giin i¢cln dzellestirmeye
iligkin gérisleriniz nedir?

YENER KAYA: Bu soru cok glncel bir olay.
Gercekten hikimetin kuruldugu su giinlerde de sa-
ninm gene gincelligini koruyacaktir, Fakat —belki
de temcit pilavi gibi olacak, slrekli sirip-duruyorum
bu kendi teorimi— ben, 6zellegtirmenin ekonomik yan-
larindan ziyade @nce sosyal yanlarina bakiyorum. Bel-

. ki.de meslegimin iktisatct olmamasindan kaynaklani-

yor ©. Ben, dzellestirmenin sosyal ve kiiltirel yara-
lar acabilecek dizeyde programsiz yapilmamasini is-
tiyorum. Eski bir borsactyim, dedim ama, diger borsa-
ci meslektaslarima gore belki- de kisa pantolonlu bir
borsac: sayilabilirim, Ama su var ki tarihi severim,
okumasini severim ve Borsamizin yakin tarihine de
cok ilgi duydugum icin konuguyorum, Ozell»e$tirme
olayina bakarken ben, hep 1960’ yillardan- sonraki
Borsa’'nin geligmesi ve Borsa'ya yeni enstrimanlarin
girmesi ve bu giren yeni enstrimanlann da hayatiye-
tinin ve kaderlerinin ne oldugu gbziyle bakiyorum.
Simdi, olaya bu kronolojik agidan baktigimizda '60°li
yillarda sizlerin de hatirladidi gibi —benim annem,
babam memur oldudu icin ben cok iyi hatirhiyorum—
bir tasarruf bonosu olayi ¢cikmisti, Sonradan hiirriyet
tahvili olaylart da ¢ikti ve devlet memurlarindan,



maaglarindan mahsup edilerek, zoruniu mahsup edi-
lerek devlet memurlarina tasarruf bonosu adi altinda
bir cesit bir borclanma k&g:di ortaya atiidi ve bu ta-
sarruf bonolari, giderek bizim bankerlik piyasamiza,
daha dogrusu sermaye piyasamiza bir tefecilik araci
olarak girmeye bagladi ve sonunda, 1970°li yillarin or-
talarina kadar da bu tasarruf bonosu hayatiyetini de-
vom ettirdi, fakat Glke ekonomisinde ve sosyal bin-
yesinde epey derin yaralar acarak devam ettirdi, On-
dan sonra, biliyorsunuz, ‘70'li yillarin sonu, '80'li yil-
larin baginda da igte mevduat sertifikast veyahut da
normal, bildigimiz ¢cek ve ibono kocanlariyla «koge
bagi bankerligi»ne baglandi, «Kdse basi bankerligi» de,
ayni gekilde derin sosyal ve ekonomik yaralar acti il
kemizde. Ve —felsefeyi sonra aciklayayim bari de sim-
di parantezi koymayahm — sonuc olarak cok yakin
bir tarihe gelmek istiyorum, ozellestirmeyle ilgili ol-
dugu icin, Bunudaha dnce baska bir yerde de o6rnek
olarak vermistim. Cok degil, bundan bir bucuk-iki yil
evvel Eredli Demir Celik Fabrikalan, ki su anda giin-
demdeki &zellestirilecek  sirketlerden _bir tanesi de
odur, sermayesini 40 milyara c¢ikarirken elinde yak-
lagik 2,1 milyar liralik, richan hakki kullaniimamis
hisse kalmigti ve sirket yonetimi, bu. hisselerin, isgi-
lerine vadeli bir sekilde satiimasin' dngodrdiler. Bu
hisseler, gecen temmuz-agustos ayina kadar isgileri-
ne, sirkette caliganlarina, personeline vadeli olarak
satildi. Diganin ki o hisseler temmuz-agustos ayinda
8000 liraya kadar bizim piyasada deder goriirken Gze-
rinde suf damgalar oldugu ig¢in, yani yaklasik bu
ginkinin, normal hissenin degerinin 200 lira bileme-
diniz aitinda olan mallar bizim piyasada 800 liradan
islem gordi. $imdi, bunun ekonomik yanini bir tarafa
birakiyarum, onunla mutlaka iktisatcilar ilgilenecektir,
ama ben, sosyal yanina bakiyorum. Bu bir «kése bagi
bankerligirdir bence. Bu, tamamiyla tasarrufcuyu ve
yatirnmeiyl kandirmoktan da ote kaziklamaktan bagka
bir yere gitmez. Dolayisiyla 6zellestirme olayi, her se-
ferinde, yani devletin zorla veyahut da iradi olaragk —
zorla demeyelim, her hdlde zorla yapiimayacaktir ama,
iradi olarak— kisiyi ve kurumlart yatirim-alaning sevk
etmesi, saninm sonradan birtakim sosyal yaralar ge-
tiriyor. Bu, tarih icinde gbzlemlenmistir, S$imdi benim
kuskum, ayni sekilde buradan kaynaklantyor. Yani biz
tarih icinde olaya baktigimizda kusku degil, somut ger-
cekler var. Her seferinde vatandas, yoni yatinm yap-
mak isteyen Kigiler, devietin iradi glicii sayesinde za-
rara ugramiglar, mutazarrir olmuslar. $imdi dzellestir-
meye bakiyoruz. Ozellestirmenin felsefesinde
olarak basin kanalyla izleyebildigimiz kadariyla gene
irade yatiyor, devlet iradesi yatiyor. Oysa eger bir
-Ozellestirilme yapilacaksa bu, deviet iradesiyle degil,
tersine bir talep yaratiimasiyla olabilir. Sanirim ikti-

genel -

sadin en temel ilkelerinden bir tanesi de budur. Eder
bir pazara bir mal sokacaksaniz o malin arzini pazar
arastirmas sonucunda ortaya ¢ikarmaniz gerekir. Aksi

" takdirde, yani IV. Murat misali kellesini vurarak bir

insana mal satmak, yani iradi- bir glicle is yapmak,
saninm bir i¢ki yasagindan oOteye gitmez, O zaman
herkes kose basinda yapacaktir bu igi. Ve simdi gln-
demde ayni devlet iradesi s6z konusu ediliyor. Oysa
bu, bu glinkii mevcut iktidarin ne ekonomi politikasi-
na —ki liberal ekonomi diye adlandinidigina gére—
uyar, ne de sosyal felsefesine uymamasi gerekir, Do-
layisiyla Ozellestirme olaymin ben, acabilecegi  ikti-
sadi yaralardan ziyade once sosyal yaralarina degin-
mek istedim. Oysa tabii sunu da Ozellikle belirteyim:
Ben &zellestirmeye kargt degllim, Ozellestirmenin yal-
niz pldn ve program cercevesi icinde arti felsefe ola-
rak da kesinlikle iradi olmamasi gerekti§i Uzerinde
duruyorum. Aksi takdirde eJer bir devlet iradesi ko-
nulacaksa ve eder sirf bir prototip ortaya konmak igin,
iste «ben yaptim, oldu» misalinden hareket edilecek-
se saninm oOzellestirme olayi, iktisadi yaralardan zi-
yade sosyal yaralar cikaracaktir, Cink{ olaya biraz
daha geri bir tarih acisindan baktigimizda, 1923 izmir
iktisat kongresi yapilmig Atatirk’lin baskanlhiinda ve
o kongrede dusuniin ki bir-temel ilke alinmig, Tiirkiye
ekonomisinin kaderini bagdlayan bir temel ilke sap-
tanmig. Ulke, denilmig, karma ekonomik sistemle yii-
ritilir. Yani zamaniginde K.i.T.lerin fokomotif oldugu,
zamanh icinde Ozel sektdoriin lokomotif oldugu, ama
ne olursa olsun karma bir ekonomiyle ylritilmesi
dngérilmis ve '80°l yillara kadar bu ekonomi poli-
tika aym sekliyle devam etmistir. Siyasi iktidarlann
tercihleri hangi yondeyse lokomotif glic o yonde olus-
turuimustur, Bazr siyasi iktidar gelmigtir, demigtir ki:
«Biz K.i.Tleri kabul ediyoruz, ama lokomotif ozel
sektor olacak» demigtir. Bir bagka siyasi iktidar gel-
migtir: «Biz 0zel sektdrli kabul ediyoruz ama, loko-
motif gitc K.1.T.ler olacaktir» denilmigtir. Yani siyasi
tercih, her halik@rda karma ekonomik felsefeden ha-
reket etmigtir, temel hedef noktasi orasidir, cikis nok-
135 orasidir, Oysa bu gitn dzellegtirme olayiyla tama-
miyla 1923'te kabul edilmis bir felsefe ortadan silin-
mek isteniyor. Dolayisiyla bunun yalniz ekonomik aci-
dan getirecedi problemleri degil, ayni zamanda sosyal
acidan getirebilecedi problemleri de gdz &niinde bu-
lundurmak IGzim. Ben, ozellestirme olayina menfi al-
mamama ragmen, muhalif olmamama ragmen ancak
bu sekilde bakiyorum. Egder, diyorum, yineliyorum yanl
gorisimu, bu iradi olmazsa ve plénli ve programii bir
sekilde ozellestirme  yapilirsa dzellestirme bagariya
ulasir. Aksi takdirde bunun birtakim yaralar daha aga-
bilece§i kanaatindeyim.
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AHMET C. OZKAN: Benim burada sormak iste-
digim, aslinda Borsa'y: etkilemesi acisindandi; Bir de
hiikimetin yine programinda olan zorunlu tasarrut
konusu var, yani sabit gelirlilerden, Sosyal Sigortalilar
veya Emekli Sandigr’'na bagh insanlarin maaslarindan
belirli bir miktar paranin kesilerek hiikimetin tahvile,
hisse senedine yatirmas:i gibi bir olay var. Bunu bu-
nunia nasi birlesgtirirler, bilemiyorum. Ama bu cerce-
vede bakarsaniz Borsa'yi ne sekilde etkiler dzellestir-
me olayi?

YENER KAYA: S$imdi efendim, dzellestirme, Bor-
sa'yr zaten etkileyebilecedi kadar etkilemistir, Cinki
6zellestirme, en yadun sekliyle temmuz-agustos ‘ayinin
sonunda glindeme getirilmigtir ve gercekten ¢cok men-
fi bir sekilde —yani o her hdlde bir talihsizlik eseri olsa
gerek—, ama cok menfi bir gekilde giindeme getiril-
migtir, Hatta cok sanssiz demecler sonucunda halk
icinde su fikir cok yayginlagmistir: Ey halkim, igte
borsa bankerleri, bankerler, hisse senetlerinin fiyatini
yiikselterek - sizi kazikladi. Oysa kaziklama bdyle ol-
maz, ben, onlardan dcha iyi sizi kazikhyorum, diye-
rekten bu felsefeyle giindeme getirilmigtir. Simdi, bir
kere, biz bunu kabul etmiyoruz, yani boyle bir politi-
kayt kabul etmiyoruz. Bunun altinda hangi man-
titk yatiyor, bu tartisilmas: gereken bir konudur. Ve
bu olayin siyasi yoni oldugu icin bunun analizini yap-
mak -istemiyorum, iki: «Borsa’yi nasil etkiler?» diyor-
sunuz. Onun da cevabini vermis oluyorum sanirim, Za-
ten etkileyebilecegi  kadariyla etkiledi bu demecler
sonucunda., Cunki bizim (ilkemizde bir Amerika ne
kadar liberal bir {ilke diye adlandinisa da Amerika’da
istediginiz her igi yapamayacak kadar da zenginlegti-
rilmis yasalar bulunmaktadir. Meseld bizim {lkemizde
oimas! gereken —ki ingallah ilerde olacaktir— bir an-
ti-tekelci veyahut da anti-irést yasalar yoktur, Bir in-
sider trading olayiyla ilgili olarak ©nleyici yasalar
yoktur, Yani isteyen deviet yetkilisi veyahut da iste-
yen politikaci, ekonomi politikayla ve 0ze! olarak da
Borsa hakkinda istedigi demeci verebilmektedir. Oysa
diinyanin en serbest ilkesi diye adlandirdi§imiz Ame-
rika’da siz bdyle bir demeci verdiginizde savci, sizi
sorgulamadan Once elinize kelepce badlamaktadir.
Ama bu, bizim (lilkemizde yoktur. Bu bir sanssizhiktir
bizim a¢imizdan. Dolayisiyla Borsa'yr alabildigine za-
ten etkilemistir, iki, hik(imetin ozellestirme sirasinda
tasarrufu 6zendirmek icin zorunlu tasarruf esasini ge-
tirece§ini soylluyorsunuz. Demin de dedidim gibi biz
radi olaylardan pek hoglanan bir Glke degiliz. O ylz-
den de bu gene iradi bir olay oluyor gérdiigim kada-
rlyla.»'iscinin veyahut da memurun maagindan kese-
rek yatinm yaptirmak, bence birtakim sosyal yaralar
acacaktir. Onun tezini biraz evvel savundum, Eregli
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érnegindé oldudu gibi. Ama eder bir zorunlu tasarruf
olay! ortaya konulacaksa bogu boguna kutuplari yeni-
den kesfetmeye gitmeyelim, bogu bosuna kuzey kut-
bunu, giney kutbunu aramayalim, onlan bulmuslar-
dir zaten. Bu gin bir Amerika’da veyahut da diger
gelismis Ulkelerde —ozellikie Amerika'yi kullaniyorum,
kusura bakmayin yani, Amerika hep bizim sevdamiz-
dir, biliyorsunuz, yani 1950’li yillardan beri hep «kiicik
Amerika» olma sevdasindayiz ama, daha heniz sa-
nirim bir eyaleti olamadik oranin, o ylizden séyliyo-
rum, yani bunu vurguiayip duruyorum—, bir Amerika’
ya baktigimizda orda da tabii ki tasarruf yapiliyor,
orda da vatandas yapiyor, ama bunlarin hepsinin &r-
gitli oldugu ortaya cikiyor. Orada da fonlar var, ora-
da da isci scndiklan veyahut da emekli sandiklart var,
onlar do, ayni sekilde islemler yapiyor. iste demek
istedigim bu oluyor, Yani eder bir zorunlu tasarruf-
tan s6z ediliyorsa bu giin devletin idare ettidi veyahut
da ‘huk{metlerin idare ettigi birtakim fonlar vardir, on-
larin tasarruflan altinda bulunan birtakim fonlar var-
dir. Bu giin zaten gecim sikintisi altinda olan bir isci-
den veyahut da bir memurdan yeniden maasindan pa-
ra kesilecegine, gecimi digiinen bir insandan yeniden
maasindan para kesilecegine bence bu sandiklarm,
muavenet sandiklart olsun, emekli sandiklar olsun,
birtakim diger Sosyal Sigortalar sandidr olsun,. bu
gibi sandiklarin tasarruflart veyahut da bunlarin top-
ladiklart paralanin yatinma déndstiritebilecedi kani-
sindayim. Dikkat ederseniz bir Emekli Sandig: otel
yapar veyahut da iste fh-a-n yapar, ondan sonra kiralar,
ilk seferde pek cazip gibi gorinir, yiksek montant’
larda kiraladik gibi gérindr, ama Ulkemizin enflasyo-
nist kosullan, iki yH icinde o gelirlerini erozyona ug-
ratir ve ondan sonra da igte Tirk Hava Kurumu ev- .
leri gibi bosu bosuna veyahut da igte vakiflarin ara-
zileri, ne bileyim gayri menkulleri gibi bosuna bosuna
isgal edilmis yerler hdline gelir. Eger bdyle bir fikir
varsa bu giinki hikdmette bence bireysel olarak me-
murdan veychut iscinin maagindan tek tek kesilece-
dine memurun ve igcinin emegiyle ortaya cikmis ve
onlarin  sosyal giivencelerini korumakla  mikellef
olan kurumlann bu ydne aktariimasint Sneririm. Aksi
takdirde tek tek igciden veyahut da memurdan, me-
murlarin maasglarindan kesilecek parayla yatinmlara,
hisselerin bu ydne kanalize edilmesi, bence pratikte,
biraz evvel de belirttigim gibi sosyal ve iktisadi yara-
lar cikaracaktir, acacaktir,

AHMET C. OZKAN: Son olarak 1988's iliskin
diigiinceleriniz nedir? Miisterilerinize Oniimiizdeki yil
icin ne yonde davranmalarint oneriyorsunuz bir borsa
komisyoncusu olarak?



~ YENER KAYA: Efendim, 1988 yilinin bizim acimiz-
dan, genel olarok sermaye piyasasi, 6zel olarak da
hisse senetleri pazan acisindan cok énemli bir yil
olacad: kanisindayim. Bir patlama bekliyoruz. Bu ger-
cekci bir patlama olacaktir, Pazarda bizim arzuladi-
gimiz, derinlik dedigimiz olaya biyik bir ihtimalle 1988
yilinda ulagilacaktir, Bu fikrim suradan kaynaklaniyor:
Artik Borsg. olay olarak, yani bir fenomen olarak Tur-
kive've yerlesmistir. Her ne kadar gelenegi yoksa da
geleneksellesme yolundadir borsa olayl. Ve simdiye
kadar Turk mali binyesi icinde yalmz ve yalmz sek-
térel olarak para piyasasindan sdz edilirken artik ser-
maye piyasas: kendini kabui ettirmis ve bir gercek
héline geimistir. O yizden bu somut gercek,
Turk mali sisteminde g6z ard: edilebilecek kadar ki-
¢ilik boyutiarda degil; oimadi§ kamisindayim ve bu du-
rumda da sermaye piyasamizin gelismeye mahkim
bir sektor hdline geldidi kanisindayim. $imdiye degin
Turk mali sisteminde bir. alternatif dahi olamazken pa-
ra piyasasina sermaye piyasamiz, saninm ‘88 yilindan
sonra artik rakip bir glic hdline gelecegine inaniyorum.
Onun icin umutlarimiz ¢ok yiliksek boyutlardadir, ikin-
ci sorunuza gelince: eMiisterilerinize ve yatinmcilara
ne tavsiye ediyorsunuz?» diyorsunuz, Biz Borsa'yr ¢ok

artik

giincel, hatta enstantane olarak yorumiayan insanlar
oldugjumuz icin Borsa’da eder yatinm yapmak isteyen
misteri varsa ve yatirim yaptyorilarsa halen, ki var ta-
bii ki, bunlara biylik marjlarla oynaomamalann, yani
her seferinde aldifinin bir misl katlamadan hemen
alim satim yapmalarini éneririm. Ne kadar iyi manipi-
lasyon vyaparlarsa ve Borsa'da oynarken ne kadar
esnek ve kivrak davranirlarsa o kadar fazla sanslari-
nin, kazanma $anslarinin olacadina inanmyorum, Aksl
takdirde emekli Ahmet Bey misali alip da yastik altina
gomerlerse hisseyi, kaybetme risklerinin de o kadar
fazla olacagina inamyorum. Bu yalmiz 1988 yiis icin bir

" dneri dedil, Borsa’da oynamak isteyen profesyonel ve-

yahut yan profesyonel yatinmcilann hayat boyu edin-
meleri gereken bir feisefedir. Eger bu isi bagarirlarsa
hem Borsa canhihidini koruyacaktir, aktivitesini koru-
yacaktir, hem de kendilerinin az da olsa —c¢inki ¢o-
gda tamah etmek cok koti sonuclar veriyor— cok lyi
sonuclar alacad kanaatindeyim.

AHMET C, OZKAN: Cok tegekkiir ederim.

YENER KAYA: Ben tesekkiir ederim.
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inceleme

Borsa Bunalimi mi,
Ekonomik Bunalimi m#?

Tuncay ARTUN

- Yazarin yayimlonmis calismalar arasinda Tiirkiye'de
Bankacihk (1980) ile Tirkiye'de «Serbest» Faiz
Politikas: (1983) var,

Gelismis olsun, gelismekte olsun toplum-
tarin ekonomik bilgi dizeyleri ve hatta algi-
iama diizeyleri arasinda ¢ok biyiik farklik-
lar yok. Her toplum, kendini ya da diinyays
kusatan ekonomik soruniarin .nedenlerine
iliskin olarak en iyimser bir deyisle genellikie
ikincil nedenleri gbrebiliyor. Bu nedenleri de
ilgisiz kurgu-bilim nedenlere kadar uzatabi-
liyor.

Bunun en carpici drnegdi 19 Ekim 1987'de
A.B.D.'’nde basiayan ve ertesinde tum gelis-

- mis Ulkelere yansiyan «borsa bunalimi». Bu

bunalimin nedenlerine yénelik olarak yapilan
yorumlarda, acikianan goriislerde diinyada
oldugu gibi bizde de gazetelerimizin basya-
zarlarindan tutun «en yetkili» kisilere kadar
cok Kisi hep ikincil nedenleri kurgu-bilim

‘nedenlerle siisleyerek anlattilar.

Borsa bunaliminin énemli nedeni, A.B.D.’
nin bitce acidiyd, dis ticaret acidiydi, dis
6demeler dengesi acigrydi; bunalimda bilgi-
sayarlarin da ayr dnemli bir rolii olmustu; Bay

" ve Bayan Reagan’in saghklarinin pek iyi of-

mayisi da A.B.D.’ndeki birikimcileri olumsuz

‘yonde etkilemisti; bunalimin genelde Basra

Korfezi'nin  haritadaki vyerini bile bilmeyen
bir toplumda korfez bunalimiyla ilintisi de

-vardi; bunalimi «yuppierler yaratmisti.....

Borsa bunaliminin hemen ertesinde, 22

~ Ekim 1987 tarihinde A.B.D.'’nde yapilan - bir

kamuoyu yoklamasinda Amerikalilar bunali-
min kimden ya da neden kaynaklandigi soru-
suna séyle cevap veriyoriardi: Ronald Rea-

‘gan, % 13; A.B.D. Kongresi, % 8; Wal! Street

spekiilatorleri, % 28; Amerikan ekonomisin-
deki bltce ve dis ticaret acigl gibi temel so- .

cuniar, % 36. AB.D. ekonomisinin temel so-

runlarn da bazilarina goére yine Bay Reagan’
dan (% 33), bazilarina gére Kongre'den (%
47), bazilaring gore de Reagan-Kongre ikili-
sinden (% 13) kaynaklaniyordu.

Simdi, bunalimin gercek nedenine ¢og-
ru bir gecis yapmak icin dnce ¢ énemli tes-

pit yapmak gerekiyqr;

28



Bunlardan ilki su : Bunahm salt basit
bir «<borsa bunalimi» dedil, bir ekonomik
bunalim. Ikincisi, bu bunalim birdenbire olug-
mus-bir olay da degil, yillardir beklenen' bir
olay. Ugiinciisii, bunalimin en gercekei ne-
denleri gibi gézikken A.B.D.'ndeki enflasyon,
dis ticaret ve ddemeler dengesi aciklan ile
biitce aciklar1 bir ana neden ile sonuc ara-
sinda yer alan ikincil ya da ara nedenler.

Once ilkini ele alalim.

19 Ekim «borsalar bunullml»m salt basit
~ bir borsa bunalimi olarak degerlendirmek
cok ylizeysel bir degerlendirme olur. Clinki
bu bunalimin gerek nicelik ve gerekse nitelik
olarak artik ortada bulunan ozellikleri bdyle
bir degerlendirmeye kesinlikle engel. Buna-
limin nicelijine dayanan o&zellikleri gdzden
gecirildiginde 'ilk dikkati ceken 6zellik Dow
Jones endeksindeki olaganiistii denebilecek
dugls A.B.D.'ndeki 6nde gelen sanayi kuru-
luslaninin hisse senetlerinin ortalama dege-
rini temsil eden bu endeks, 1982 yilinin or-
talarinda 776,9 gibi bir degeri gésterirken bu
deger 25 AJustos 1987 tarihinde en u¢ nok-
ta olan 2722,4'e ulagmig. Dow Jones endek-
sinde 1 Ekim 1987 tarihinde baslayan dusls
ise 19 Ekim 1987 tarihinde en disik dizeyi-
ne inerek - 1740'a; 26 Ekim'de ise 1794'e
oturmus. Bu gbstergelerin ortaya koydugu
tablo séyle 6zetlenebilir. A.B.D. borsalarinda
yaklastk iki aylik bir slirede hisse senetleri-

nin ortalama degerinde olusan azahs yakla-

$tk % 36 gibi muthis bir oran.

Bu oranin «mithig»ligini kanitlayacak
ikinci niceliksel veri, yatirmcilarin ya da bir
baska deyigle hisse senedi sahiplerinin ka-
yiplarina liskin. Bu kaybi ortaya koyacak
endeksin ismi de Wilshire endeksi. Endeks,
tam 6000 adet Amerikan hisse senedini kap-
styor. Endekse gére Amerikan hisse senetle-
rinin piyasa degeri Aralik 1986'da 2.4 trilyon
Dolar iken bu defer 25 Agustos 1987 tari-
hinde en u¢c noktasi olan 3,3 trilyon dolara’
ulastiktan sonra 26 Ekim 1987 tarihinde 2,2
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trilyon Dolar’a digmts bulunuyor. Bunun an-
lami da su: Yatirimcilar, yani hisse senedi
sahipleri yaklagik iki aylik bir siire icinde yi-
ne yaklasik olarak 1 trilyon Dolar kaybet-
tisler.

Bunalimin niceligine iliskin bir Gelncii
6zelligi ortaya koyan endeks de sermaye pi-
yasalarinda en fazla énem verilen bir teknik
endeks. Kisaca P/E (Price/Earnings) ras-
yosu olarak da bilinen fiyat/getiri endeksi
igin saptanan rakamlar da sdyle: A.B.D.'nde
500 dnde gelen hisse senedine iliskin Stan-
dart Poor's fiyat/getiri oranina iliskin endeks
1982 yilinin sonlarinda 8 iken bu oran 25
Agustos 1987'de 23'e kadar yiikselmlis an-
cak ki ayitk bir slirede olaganustii bir disis
goéstererek 15,8 kadar dasmus.

Rakamiar, oranlar ve endeksler buna-
iimin salt basit bir borsa bunalimi olmadigi-
n1 ortaya koyan bir nicelige sahip.

Bunalimin basit bir borsa bunalimi olma-
digint ortaya koyan niteliksel ozellikleri de
genel ekonomik politika uygulamalaring ilig-
kin. Bu ozelliklere daha sonra dedinmek
Uizere simdi bunalimla ilgili ikinci tesbitime,
yani bunalimin «beklenen» bir olay olduguna
gecmek istiyorum.

«Beklenen Olay»

Son borsa bunalimi kesinlikle birdenbire
olusmus bir olay dedil, yilardir beklenen bir
olay. Daha énceki yillara gitmeden borsa
bunaimindan bir ay dncesine kadar gidersek
objektif gorlis ve yorum sahiplerinin konuya
iliskin beklentileri «olay»in beklenirligini ka-
nitlamaya yetiyor. AB.D. para ve sermaye
piyasalarinin nabzini eiinde tutan bir Dergi
Agustos ayminda cikardigi dzel bir sayida ser-
maye piyasalarini, 6zel olarak A.B.D. sermays .
piyasasinin geiecegdini degerlendiriyor ve su
mangeti atiyordu: «Hisse senetleri diisecek
gibi». A.B.D. borsalarmin en yetkili ve en
yetkin kigileri ise genellikle bu gbriise katil-
miyorlar ve her borsadaki kigiler gibi olabi-



le¢ekleri degil, gontillerinden gecenleri (araci
ya da yatinmci  her borsacinin génlinden
gecen fiyatlarin hep yikselmesi ve hep ka-
zanmaktir) gdrus olarak acikhiyorlardi.

Biraz daha gerilere, 6rnedin 1986 yilina
gittigimizde de «bunalim»in «beklenirsligine
iligkin kamitlar ve gelismeler bulmak mam-
~ kiin. Ornegin, Eylil 1986'nin  hemen basla-
rinda Wall Street'de bas gdsteren bir «mini-
bunalim» sanki Ekim 1987 bunaliminin bir pro-
vasi gibi. Bu\ provayl kisaca animsatayim.

11 Eylil 1986 tarihinde New York Bor-
sasl, © glne kadar tarihinin  bir ganlik en
énemli disasini yasamis, Dow Jones en-
~deksi bir giinde 86,6 puanlik bir diisiis gds-
termisti. Her yerden «her seyi hemen s stin»
sesleri gelirken New York Borsas’’'nmin bilgi-
sayarlar da 13 ay sonrasmin provasini yap-
muglar ve islemleri ancak bir kac saatlik-ge-
cikmeyle gerceklestirerek iglemlerin  hizina

ayak uyduramamiglardi. Disus, 12 Eylil 1986 ,

da da sirdi. Bu .to-riht-e endeksler 34 puan
daha kaybettiler. izleyen giinlerde bu anor-

mal digisin nedenleri tartigildi. Bagkan Rea-

gan’in kalp krizi gecirdigi sdylentilerinden
tutun, enflasyonun - yeniden artacag), faiz
oranlarinin yirtkselecegi soylentilerine kadar
" cesitli konular piyasayi olumsuz yénde etki-
- lemistir. (!) Beyaz Saray, sozclisi aracihigiyla
Bagkan’in ve Ulkenin sagiiklaring iligkin yer-
siz dedikodulan yalanlarken disisin  asil
sorumlusu yakalandi. Disiisiin asil sorum-
lusu hisse senedi alim-satimlarmin program-
landig bilgisayarlardi.  (!). izleyen giinlerde
fiyatlar yeniden rayina oturdugunda bilgisa-
yarlar da -sanik sandalyesinden kalkiyorlar
ve aklanyorlardi. Geride bir Dergi'nin satir
aralarinda birkac cimlelik bir yorum kal-
yordu. «A.B.D. tarihinin en uzun siiren men-
kul degerler piyasasi canhiligi sona nu eri-
yor, yoksa simdiltk sadece bir yara mu aldi?»

Bunalimn ikincil Nedenleri
Bunalimin «beklenen» bir olay oldugunu

nomisine iliskin

kisaca animsattiktan  sonra simdi bunalimi
yaratmis gibi gbrinen daha ciddi nedenlere
gelebiliriz. Bunlar kisaca A.B.D.'nin distica-
ret, 6demeler dengesi ve hazine aciklan: ile
enflasyon olarak 6zetlenebilir. Amerikan eko-
bu sorunlarla ilgili olarak
yayimlanmis verilere baktigimizda, gercek-
ten ozelikle ilk Gciiniin A.B.D. icin ciddi eko-
nomik sorunlar oldugunu gézlemlemekle bir-
likte bunlarin «borsa bunalimizna yol acan
asil nedenler oldugunu sdylemek cok gic.
Birincisi, borsalardaki fiyat ylkseligleri salt
son yila dzgl bir olay degil. Ozellikle 1980
sonrasinda A.B.D. borsalan sirekli bir fiyat
tirmanisina sahne olmustur. Ayni sekilde bir-

‘birleriyle organik baglantilan bulunan diger

ilkelerin borsalarinda da Amerikan borsa-
larina benzer bir fiyat tirmanigt sézkonusu-

dur. Ornegin diger gelismis alti Glkeden F. -

Almanya ve Isvicre borsalari ABD borsalan-
na paralel bir fiyat artigi gostererek son bes
yilda fiyatlan bir kez katlarlar iken italya'da
fiyatlar, 2,3 kat, Japonya, Fransa ve ingil-
tere'de fiyatlar yaklaslk 1,5 kat artig goster-
mistir.

ikincisi temel ekonomik gdstergeler; bu
ddnemde enflasyon hari¢c olmak lzere belli
basli temel ekonomik sorunlar acisindan
A.B.D.'’nde son yillarda 6nemli bir degisiklik .
olmamistir, Ornegl»n ddemeler dengesi acik-
larina ele alalim. 1984 yilinda 106 milyar Do-
lar olan bu acik, 1985 yHinda 117 milyar
Dolar, 1986 yilinda 140 milyar Dolar olarak
gerceklesmis - olup 1987 icin de 135 milyar
Dolarlik bir acik beklenmektedir. Dis ticaret
aciklarinda da benzer bir durum sdzkonusu-
dur. 1986 yilinda 166 milyar Dolar .olan ABD
dis ticaret acigi icin 1987 yilinda tahmin edi-
len rakam 159 milyar Dolar'dir. ‘

Bitce, daha dogrusu AB.D. Hazinesinin

‘i¢ aciklan da son yillarda giderekten tirman-

makla birlikte benzer rakamlardir. 1983 yilin-
do 130 milyar Dolar olan bitce acigr 1984,
1985 ve 1986 yillarinda sirasiyla yaklastk 150,
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- 170 ve 190 milyar Dolar dluzeyinde seyretmis
olup icinde bulundugumuz 1987 yili icin tah-
min edilen rakam 210 milyar Dolar’dir. En-
flasyon sorununu ele aldigimizda gectigimiz
iki y1l (1985 ve 1986) hari¢c benzer rakamlaria
kargilasmak mimkin, A.B.D.'nde tiketici en-
dekslerinde 1984 yilinda fiyat artis orani %
4,3 iken bu oran 1985'te % 3,6'ya, 1986'da %
1,9’a diusmistir. Ancak icinde bulundugu-
muz yilda bu gostergedeki artisin % 4, gele-
-cek yil ise % 5.5 olacagi dngodriimektedir.
Bitiin bu verilerin anlam sudur: Daha dnce
deginilen A.B.D. borsalarindaki son bes yil-

ik fiyat artislan trendi icinde temel ekono- .

mik -gdstergeler (¢ asagi-bes yukari benzer
dizeydeyken 19 Ekim bunalimini direkt ola-
rak bu sorunlaria ilgilendirmek yaniltici olur.

Gercek Neden

Odemeler dengesi, 6zel olarak dis tica-
ret aciklan ile biitce agiklarinin yanisira bir
tirlli dnlenemeyen enflasyon sorunu, son
borsa bunaliminin ikincil ya da ara nedenle-
rinden baska bir sey olmamakia birlikte asil
sorulmasi gereken, ancak ¢ogu kisinin sor-
maktan korkarak gecistirdigi soru, bu temel
sorunlarin nicin, neden ve nasil kaynaklan-
dig1 sorusudur. Basta A.B.D. toplumu olmak
tizere dinyada  yasayan insanlarin:  bilylik
bir boliimini yasadiklarn «dis»ten uyandir-
mamak igin sorulmayan bu soru ayni zaman-
da «borsa» bunaliminin gergek nedenini de
ortaya koyacagi icin énem tasimaktadir.
Bir kere «aciklar» ve enflasyon sorununun
borsa bunalimindaki iglevi ikincil dizeyde
oimakla birlikte bunlarin bunalima iliskin en
ciddi sorunlar olarak gosterilmesi A.B.D.
ekonomi politikasina duyulan givensizlikten
dolayidir, Dolayisiyla borsa bunaliminin asil
nedeni- A.B.D.nin biiyiik élclide 1971 yilindan
beri izledigi ekonomi politikasindan baska
bir sey degildir. Enflasyon sorunu ve asil

olarak «agiklary sorunu yainizca bu politika-

2¢

nin turettigi sorunlar olup bu sorunlar olum-
suz bir ekonomik gidisin gostergeleridir. Do-
layisiyla borsa bunalimi konusunda asil ir-
delenmesi gereken, dliinya ekonomisini yén-
lendiren egemen - bir ekonomik gl¢ olarak
A.B.D. ekonomi politikasi, A.B.D. ekonomisi-
dir. =

“A.B.D. ekohomisini ve ekonomi politika-
stni irdelemek igin 1970'li yillarin  baslarina
kadar gitmek sart. 1929 krizinden Keynesgil
ekonomi politikalanyla kurtulduktan sonra
1950°li ve 1960’ yillarda blylk odlgide so-
runsuz ve rahat bir dénem yasayan A.B.D.
ekonomisi, 1970'li yillarin baslarnna gelindi-
dinde bir seyden sikayetciydi: Diinya ticare-
tinin daha fazla artmamas! ve dolayisiyla
«daha ileri diizeyde bir «refah» toplumu» ya-

-ratilamamas; 6zel olarak da diinya ticaretin-

den daha pay alamamak ve daha «ile-
i diizeyde» refah toplumu olamamak. Bu tezi
ileri slirenlere gbre bu sorunun bir cok ne-
deni olmakla birlikte temel nedeni «ulusla-
raras likidite yetersizligi»ydi. Diinya ticare-
tini artirmak, dolayisiyla tam istihdam dize-

-yine ulasarak igsizli§i azaltmak, dinya dig

ticaretinin yanisira diinya Uretimini cogalt-
mak igin «likidite sorunu»nu ¢dziimlemek ge-
rekiyordu. Arz yanhisi bir ekonomi politikas!
uygulayarak o©nce arz, sonra da talep ya-
ratarak bu sorunlan ¢dézmek igin ise mevcut
parasal diizen biiylik bir engel olugturuyordu.
Ciink{i, «biiyilk bunalim» sonrasinda Bretton
Woods ile baslatilan parasal diizen ve bu-
nun geredi «altina bagh para sistemi» var-
higini strdiriyordu.

Altina bagl parg sistemini kaldirmadan,
sabit ya da ayarlanabilir kambiyo . kuru po-
litikalarina son vermeden «likidite yetersizli-
gi» sorununu ¢dziimlemek muimkiin degildi.
O halde dnce bir senaryo gerekliydi, sonra
da bu senaryoyu «oyun»a cevirmek. Senaryo
yazildi ve oyunlastirildi. $oyle ki;

1. - Likidite sorununu ¢oziimlemek igcin Bret-



ton Woods anlasmasing, dolayisiyld sa-
‘bit ya - da ayarlanabilir kambiyo kuru po-
litikalarmin yanisira dolarin altina bagla-
nabilirligine son verilecekti,

2. Diinya ekonomisine likidite arzedebilmek
icin bir «temel madde» bulunarak fiyatin-
da oynanacakti.

3. Diinyaya arz edilen likidite, genisleyecek
olan uluslcraras! parasal dizen aracili-
gwyla gelismis Ililtkelere ve bu arada
AB.D.'ne cekilecek, faiz oranlarmi yiik-
sek tutacak bankalar aracilifiyla gelis-
mekte olan iilkeler ile az gelismis iilkeler
finanse edilirken sermaye piyasalari da
ic ve dis tiketimin ortmosmdo bir gérev

. yapacaklardi.

Bu amacla once - 1971 yilinin Agustos
ayinda, Baskan Nixon, «yeni ekonomik poli-
tika»nin dnemli bir araci olarak A.B.D. dola-
rinin altina olan bagimliligina son verildigi-
ni acikladi. Amerika altin alim-satimina da
son verdi. Boylelikle ulusiararasi parasal ilig-
kilerde Bretton Woods ¢agi da sona erdi
Bu kararin aciklanmasindan birka¢ hafta
sonra 6nemli ulusal paralarin doéviz kurlari
uluslararasi déviz piyasalarinda arz ve tale-
bin karsilikh igleyisiyle saptanmaya basladi.
Ancak ilk sonuc¢ biylik bir belirsizligin yan:-
sira spekiilatif fon hareketleri oldu, Bunun
tzerine 1971 yiinin Aralik ayinda Smithso-
nian anlagmasi diye bilinen anlasmaya gidi-
lerek dalgali bir kur diizeninin temeli atild.
Bazi Avrupa likelerinin ulusal paralarinin
yanisira Dolar fiili olarak biiylik élcide bu
diizenin disinda kaldilar. itk amaca ulagiinsg-
t1. o
‘ Sira senaryonun ikinci asamasina gel-
misti. Likidite arzi i¢in bir temel madde bu-
lunarak fiyatiyla oynanmaliydi. Temel mad-
de kuskusuz «petrol» olacakti, 1973 petrol

soku bunun geregi olarak dogdu. Petrol ve

petrol driinlerine yaptlan olaganiistli  zam.
dolarin karsiltksiz olarak diinya ekonomi sis-

temine enjekte edilmesiyle zaman olarak
cakist. Bu olay altt yil sonra ikinci peirci
sokuyla pekistirildi.

Senaryonun iigiincii asamas ise kendi-

liginden oynandi. Basta Suudi Arabistan ve

iran ile Korfez likeleri olmak lizere tim
OPEC ulkeleri gelismis iilkelerden ithalatlari-
ni artirdilar, artan doviz girdilerini de bas-
ta A.B.D, ve Avrupa bankalari olmak {izere
bankalara, borsalar aracthdryla da sermaye
piyasalarina yonlendirdiler. Petrol liretmeyen

ya da yeterli {iretmeyen (iltkeler bir taraftan

petrol fiyatiarindaki artigm, diger taraftan
da gelismis {ilkelerce {iretilen yatinm malla-
rindaki fiyat artisinin karsilanmas igin borg-
lanma strecine sokuldular. Monetarist ikti-
sat politikalari  uluslararasi para diizenini
yénlendiren cok uluslu finans kuruluslar ta-
rafindan bu siirecte «receto» haline dénis-
tarald.

1970 li yilarin ba$lor|n~d‘a 100 milyas
Dolar dizeyinde parasal varligt bulunurken
bu varhgr 1987 yihinin baslarinda 3 trilyon
Dolari asan uluslararasi parasal diizenin ve
bu diizendeki basta A.B.D. bankalari oimak
Uzere ¢ok uluslu bankalarin «hazin» durum-
larina burada deginmek istemiyorum. An-
cak basta A.B.D. sermaye piyasasi olmak
lizere sermaye piyasalarl agisindan soylene-
cek bazi seyler daha var. Yaklasik onalt
yildw izlenen bir genel ekonomik politikanm

sonucunda bugiin dinyanin en borciu (lke- -

si olan, en fazla dis ticaret agigi veren, en
fazla i¢c agigi bulunan bir iilkede «isler»in
yolunda gitmedigi de son derece acik oldu-
guna gére Ekim - 1987 borsa bunalimini da
son derece «normal» kabul etmek, bunu
A.B.D.’nin mevcut ekonomi politikasina  du-
yulan bir glivensizlik -olarak yorumlamak ve
de yine bunun bir «krizze ddénlismemesine
siikretmek gerekir. Belli basi her
kotilye giderken Amerikall da olsa insanlara
hisse senetleri fiyatlaninin  sirekli olarak
tirmanmasini «son derece normalymis gibi
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gostermek bir yere kadar mimkiindir. ika-
me degderi ya da fiyat/getiri orani gibi serma-
ye piyasasi 6icitleriyle insanlar bir noktaya
kadar uyutulurlar. O noktadan sonra da ba-
zen olugacak bunaiimin krize déniigmesi bile
6nlenemeyebilir. A

Konuyu, bunalmin vyinelenmemesi ve
krize dénlismemesi icin «bundan sonra neler
yapilabilirs sorusuna cevap arayarak bagla-
mak istiyorum. Ancak once bir ka¢c somut
teshisimi dzetlemek gerekiyor. Bunlar s6yle-
ce Ozetlenilir: . : '

1. Karsiksiz para sistemi iflas etmistir.
2. Arz yanlsi1 ekonomi politikasi ve moneta
rizmin artik gecerliligi kalmamistir.

3. Yeni bir para sistemi ile yeni bir dinya
ekonomi politikasina ihtiya¢c vardir.

Bunalimin yinelenmemesi ve krize do-
nismemesi de bu teshislerde birlesiimesi-
ne bagl. Saniyorum ki 1988 vyiliyla birlikte
basta A.B.D. olmak {izere tiim diinya «yeni
bir para sistemi»ni tartigacaktir. Bu simdi-
den bellidir. Alttna ya da altin dahil bazi di-
ger hammaddelerden olusan bir «sepet»re
baglt veni bir para sistemi icin teorik tartig-
malar baslamistir bile. Béyle bir yeni para-
sal dizenin geredi de 19 uncu ylizyilin mo-
dast gecmis ekonomi politikalarini giindem-
den ctkararak 2000°li - yillarin yeni ekonomi
politikalarini olusturmak olacaktir.
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Kamu iktisadi Tegebbiisleri:
| ~ Kurulus ve Tarihge,
K.LT . lerin Ekonomimizdeki
Yeri, Gilincel Sorunlar ve
Ozellestirme

Siireyya HiC

Dr.. Hic Marmara Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi'nde Ogretim lyesidir.

GIRi$ : KARMA EKONOMI, KAMU
YATIRIMLARI VE KiT'LER

~ Turkiye gibi «Yeni Sanayilesen Ulkeler»
(Newly Industrialising Countries - NICs) ve
«Geligsen Ulkelerrde (Developing Countries)
Ozel tesebbiisiin tesviki yaninda ve piyasa
ekonomisi cercevesi anahatlariyla muhafaza
edilmekle beraber, gerek kamu yatinmlan

_gerek kamunun piyasaya midahale ve kon-
. trolleri.&nemli bir rol oynar. Bu gibi lkelerde

«Geligsmis Ulkelerre (Developed Countries)
kiyasla makro ve sektorel veya mikro diizey-
deki kamu midahaleleri daha yogun oldugu
gibi, kamu yatinmlannin toplam yatirimlar
icindeki payr da daha yiksektir. Bu sonun-
cu oran gelismis llkelerde % 15-20 dolayin-
da olmakla beraber gelisen (lkelerde ve ye-
ni sanayilesen ilkelerde % 35-60 dolayinda-
dir (1), Gelisen {ilkelerde kamu yatirimlari
sosyal yahut demografik alt-yapi yatirimlari
(okul, hastane, saglik -hizmetleri alt-yapilan,
belediye hizmetleri, konut vs.) ve verimli ya-
hut. ekonomik alt-yapi yatinmian - (liman,
baraj, ulagim ve haberlesme) yaninda Uret-
ken uUst-yapi alanlaring (demir-celik, petrol,
seker, cimento, otomotiv vs.) da yonelir (2).
Bu ybnelme Ozel tesebbiis ve 6zel tasarruf-
larin heniiz yeterli diizeye erigsmedigi gelisen
iilkelerde ve yeni sanayilesen (lkelerde ge-
lismeyi ve sanayilesmeyi hizlandirmak icin
zaruri olmaktadir. Buna mukabil, geligmis
llkelerde Ust-yapt ~alanlari blylk olclide
ozel yatinmlarla karsilanabildigi gibi, gerek’
demografik gerek verimli alt-yapi yatirm
alanlari dahi bir dlclide 6zel yatinmlar ta-
rafindan deruhte edilir.

Kalkinma ve sanayilesmenin ozel yati-
rimlarin tegviki yaninda devlet yatinmlan yo- -
luyla siratlenmesi gereﬁi_néi diinyada sistemli
bir sekilde ilk olarak Cumhuriyetimizin kuru-
lugunun ilk yiliarinda Atatiirk’iin ortaya atti-
g1 «Devletcilik Rejimi»nde bulmak miimkiin-
dir. Sanayilesmelerini ve kakkinmalarini sii-
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ratlendirmek isteyen tim gelisen Ulkeler bi-
lincli bir sekilde Atatiirk érnegini gdze alsin-
lar veya almasinlar, devlet yatirimlarini yo-
gunlastirmak zorunda kalmiglardir.

Tirkiyede de devleteilik rejimi cerceve-
sinde kurulan iktisadi  Devlet Tesebbisleri
(bugiinkil daha genis terimiyle Kamu iktisadi
Tesebbisleri kalkinmamiza ve sanayilesme-
mize hiz vermis ve blyiik katkilarda bulun-
mustur. Buna mukabil, Atatirk’ten sonraki
tatbikat ise KiT’lerde bir ¢ok ciddi sorunlara
yol agmistir. '

Bu etiidiimiiziin konusu Tirkiyede - KiT’
lerin kisa bir tarihgesini verdikien sonra
KiT’lerin bugiin iilkemiz ekonomisindeki agir-
igini ve yerini tespit etmek, KiT'lerin basli-
ca giincel sorunlarini ve bunlarin ¢éziim yol-
larini, bu arada «dzellestirme» sorununu ki-
saca arastirmaktir.

"~ A — KIiT'LERIN TARIHCESI

1 — Atatiirk’iin Devietcilik Rejimi ve KiT’le-
rin Kurulusu

Atatirk, Cumhuriyetin itk kurulus yilla-
rinda, 1923 izmir iktisat Kongresi tavsiye
kararlarinin dogrultusunda, (3) 6zel teseb-
biisiin tesvikine ve sanayilesmeye doyanan
bir kalkinma stratejisi uygulamistir. Nitekim,
Ozel tesebbisiin  tesviki igin 1913 tarihli
«Tesviki Sonayi Kanunu» yirirlikte birakil-
mis, bu kanun 1927'de ¢ikartilan ayni konu-
daoki kanun ile gelistirilmistir. Fakat, miinha-
siran ozel tesebbiise dayanan bu yéntemle
~kalkmma ve sanayilesme arzu edilen hiza
ulasmadigi cihetle, 1933 ve 1934 yillarinda
soruna yeni bir yaklasim getirilerek «Devlet-
cilik Rejimi» (étatlsme— statism) uygulama-
ya konmustur, O devirlerde sadece 6zel te-
sebbiisiin tegvikine dayanan kalkinma ve
sanayilesme stratejisinde gelisme hizinin
disik kalmasmin c¢esitli nedenleri vardir: Lo-
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doktrinleri reddederek uygulayacagt

zan Antlagmasi mucibince 1929 yilina kadar

milll sonayiimizi gimriik vergileri yoluyla

korumanin miimkin olmamasi, 1929-1934

Buyiik Dunyg Buhraninin lkemiz ekonomisi

iizerindeki menfi etkileri gibi (4). Fakat, te-

mel etkenlerden birinin heniiz o dénemlerde

Turkiyede yeterli miitesebbis ve ©Ozel tasar-

ruf olusmadi§i oldugu kesindir. Bu sartlar

altinda, bir taraftan ayni dénemlerdeki Al-
man Nasyonal Sosyalist ve italyon Fasist
tecritbelerini, diger taraftan Rusyanin Ko-
miinizm tecriibesini inceleyen Atatiirk, bu
farkh
ve yepyeni «devletcilik rejimi»nin esaslarin
tespit etmistir. O tarihe kadar yurdumuzda
da ekonomik rejim tartismalan yapiimakta,
bir kisim politikacilar ve disiinirler ile bi-
rokratlor (ismet inoni’nin liderliginde) nis-
peten daha yogun bir devletgilik rejimi, bir
kisim politikacilar ile tiiccar ve sanayiciler
ise (Celal Bayar'mn liderligi altinda)- daha

imli ve gegici nitelikte bir devletgilik rejimi

tavsiye etmekteydiler. Atatirk bu ikinci gru-

bun tavsiyelerine uymus ve devletcilik reji-
minin uygulomasi basbakan tayin edilen

Celal Bayar'a verilmistir (5). , ,
Atotirk’dn 1933 yilinda uygulamasina

basladigr devletgilik  rejimi 1933 yili  CHP

Programinda sdyle tarif edilmektedir : «Ferdi

mesai ve faaliyet esas tutulmakla beraber

mimkin oldugu kadar az zaman icinde mil-

leti refaha ve memleketi’ mamuriyete eris-

tirmek icin, milletin umumi ve yiiksek men-
faatlerinin icaob ettirdigi sahalarda, bilhas-
sa iktisadi sahada, devleti fiilen alGkadar et-
mek.» ‘ :

Buna gore, Atatiirk torafindan ¢izilerek
uygulamaya konan devletciligin {i¢ belirgin
vasft vardir (6): '

1. Devletin sinai tesebbiisleri bizzat kurup
isletmesi nihai ve baglibasina bir gaye
degil, intikal dénemine has bir zaruret-
tir. Milll ekonominin temeli yine 6zel te-
sebblistiir. ‘



2. Devletcilik kismidir; esas itibariyle sana-
yi alanina inhisar eder,
mani icin Devletin banka kurmasi zaru-
reti ise beraber dogmustur. Fakat, me-
sel@ tanm icin kamu isletmeciligi s6zko-
nusu degildir.

3. Devletin dogrudan yatinm yaptidi  tim
alanlar 6zel tesebbiise de acik tutulmus-
tur. Bunun bir istisnasi Devlete gelir sag-
lamak lzere sigara, tatun, icki ve sonra-
dan cayda kabul edilen deviet tekelidir.
Devletcilik rejimi altinda ve 1. Bes Vil-

lik Sanayi Plani (1934-1938) cergevesinde

sanayi alaninda kurulan, o zamanki adiyla
iktisadi Deviet Tesebbiisleri sayesinde gerek
imalat sanayiinde gerek madencilikte biylik
adimiar atilmistir. imalat sanayiinde Stmer-
bank semsiyesi altinda dokuma sanayii ile

SEKA ve kagit Scmoyzi-i,' cam sanayii, demir--
celik sanayii bilhassa kayda deder. Maden- -

cilik alaninda Etibank semsiyesi altinda
krom, komiir ve linyit zikredilebilir. Bankaci-
lik alaninda ise esasen mevcut T.C. Ziraat
Bankasi yaninda Stimerbank ve Etibank ku-
rulmustur. Ulastirma yatinm ve faaliyetleri
de esas itibariyle devlet tarafindan yiiritil-
mistlr. O devirde demiryoliarina agirlik ve-
rilmistir (7).

2 — Atatirk’ten Sonra Uygulanan Kalkinma
~ Stratejileri ve KiT’lerle ilgili Politikalar

a — indnii Dénemi : 19391950

Atatufk'u izleyen iunéfnd dbéneminde (1939-

1950), 1936’'da hazirlanmasina  baslanan 2.
Bes Yillik Sanayi Plani (1939-1943), 2. Diinya
Savasinin baslamasi  dolayisiyla uygulama-
-ya konamamigtir, Atatlirk tarafindan  kabui
edilen rejimde iktisadi Deviet Tesebbiisleri-
nin «aynen ozel tesebbiis gibi faaliyet gos-
termelerini ve midebbir bir tliccar gibi ha-
reket etmeleri»ni saglamak (zere, bu teseb-

buslere cesitli alaniar yaninda {cretleri ta-

Bunun finans-

_ederek IDT'lerinin &zel

yinde de genis muhtariyet verilmisti. Fakat,
farkli IDT'lerinin farkh tcret ve maas 6de-
meleri karsisinda esitlik saglanmasi yolunda
baskilarin ortaya ¢ikmasi sonucunda, indni
déneminde bu uygulamaya son verilmis, tc-

ret ve maaslar farkh IDT'lerinde esit seviye-

lere getirilmistir. Boylece, iDT'lerinin miideb-

‘bir tliccar gibi faaliyet gostermeleri yerine

devlet daireleri haline getirilmeleri - yolunda

-bir' adim atibmistir (8).

indnl devrinde 1927 tarihli Tegviki Sa-
nayi Kanunu, artik 6zel tesebbisin tegviki-
ne ihtiya¢ kalmadigi miilahazasiyla yariridk-
ten kaldinlmistir. O halde, topyekun bir hi-
kiim verilecek olursa, inénii tarafindan uy-
gulanan devletgilik rejiminin, Atatirk tarafin-
dan uygulanan devletgilik rejiminden farkli
ve daha yogun, daha az esnek oldugunu
styleyebiliriz.

b — DP Donemi : 1950-1960

inénli déneminde fert basina GSMH ar- -
tisi- gerilemistir, Bunun sebebi 2. Dinya Sa-
vasinin (1939-1945) yarattidi menfi ekonomik
konjonktlur olmakla beraber ikinci sebep
olarak katt devletcilik rejfimi oldugu ileri su-
riimistdr. Nitekim, 1950 genel segimilerinde,
liberal bir ekonomi politikas: vaad eden De-
mokrat Parti (DP) iktidara gelmistir. DP,
Atatiirk ilkelerinden - hareket ettigini ifade .
tesebblise devredil-
me zamanmin geldigini ileri sirmiis, fakat
bu yéndeki cabalar bir sonug¢ vermemistir.
Cinki o devirde 6zel tesebbiis ve 6zel ta-
sarruf IDT’lerini satinalacak seviyede gelis- .
mis olmaktan c¢ok uzakti. DP, 6zel tesebbii-
sin, dzel yabanci sermayenin tesvikine on-
celik vermis, Marshall Plani ve Truman 4.
nokta programi uyarinca dis bor¢.anma ve
dis yardimdan genis yararlanma imkani bul-
mustur, DP sanayilesme yaninda tarimin ge-
listiriimesine de adirlik vermis, ve 1954 itiba-
ren ithal-ikame alaninda sanayilesmeye: hiz
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vermistir. Gerek tarim kesiminin gerek ithal-
ikame sanayilesmenin tesviki icin devletin
verimli alt-yapt (limanlar, karayollar, baraj-
lar vs.) ve Ust-yapi (Ozellikle demir-gelik,
cimento gibi ara-mallari sanayii, seker pan-
can dretimini geligtirmek Gzere seker gibi
nihai tiketim mal) sanayilerine genis dlcii-
de yatinm yapmasi gerekmis, ayni zamanda
bircok tarimsal Griniin (sit, et ve balik) pa-
zarlamasiyla ilgili KiT'ler de gelistirilmigtir.
Boylece, baslangicta, mevcut KiT'leri satmak
hedefiyle iktidara gelen DP hiikiimetini cari
ekonomik sartlar ve kalkinmanin siratlen-
dirilmesi gayesi kamu yatirimlarini ve KiT'le-
ri eskiye kiyasla daha da gelistirmeye sev-
ketmistir. Nitekim, 1948, 1949 yillarinda top-
lam sabit yatirimlar icinde kamu yatirimlar-
nin payi % 40 iken 1960 yilinda bu pay %
46'ya yikselmistir (9). \

DP déneminde KiT'lerle ilgili bir baska
gelisme ise menfidir. Nitekim, bu dénemde
KIT yatinmlan ve faaliyetleriyle ilgili politik
ve sosyal miilahazalar agirhk kazanmaya
baslamig, politik baskilar artmistir. Sonucta
yatinmlarda israf, asiri istihdam, politik ga-
yelerle yonetici tayini, KIiT urinleri fiyatla-
rinin alici ve tiiketiciyi memnun etmek mak-
sadiyla maliyetin altinda tutulmasi, KiT
zararlarinin artmasi ve enflasyong yol agma-
s1 gibi sorunlar giderek agirlagsmaya basla-
migtir. :
Bununla beraber, DP déneminde ekono-
mi yeni bir kalkinma hamlesine ve biinyesel
degismeye sahne olmustur. Bu dénemde fert
basina GSMH artisi 6zellikle ilk yillarda cok
yiksek rakamlara erismistir (10).

¢ — 1960 ve Planh Doénem, Birinci Safha:
1962-1971.

27 Mayis 1960'da gerek demokrasinin
daha iyi islemesi gerek ekonominin daha
iyi idare edilmesi gayesiyle askeri bir mi-
dahale gerceklestiriimis ve 1961°'de refe-
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randum yoluyla kabul edilen yeni Anayasa
ile ¢planh kalkinma» modeli benimsenmistir.
1962 yiina qit gecici plandan sonra kabul
edilen 1. Bes Yilik Kalkinma Plan’'nda (.
BYKP) (1963-1967) «Karma Ekonomi Sistemi»
benimsendidi gibi, bir cok reformlar yaninda
KiT'lerin yeniden organizasyonu éngodriimiis-
tir. Yapilacak yeniden -organizasyonun gaya-
si KiT'leri verimli ve kérh calisir ve 6z-kay-
nak yaratir hale getirmek, bdylece bitce a-
ciklarini ve enflasyonu onlemekti.

Fakat KiT'lerin yeniden diizenlenmesi
reformu miteakip hikimetler tarafindan ele
alinmamistir. Boylece, KiT'ler daha énce be-
lirtilen mahzurlanyla geligsmeye, bir yandan
ekonomiye faydalar saglarken diger yandan

- ciddi sorunlar yaratmaya devam etmiglerdir.

Bu meyanda, 1965'de iktidara gelen Adalet
Partisi (AP) hiikiimeti 6nceki koalisyon hi-
kiimetine ve 1. BYKP'na kiyasla dzel teseb-
bislin tegvikine adirhk vermis ve bu ilke 2.
BYKP'nda (1968-1972) acikca yer almis, re-
formlar ise geri plana itilmistir. Bununla be-
raber AP hikimeti déneminde (1965-1970),
eski koalisyon ve siyasi istikrarsiziiklar do-
nemine (1960-1965) kiyasla daha yiiksek bir
bdyiime hizi sadlanabilmistir.

- Bu dénemde terdr ve anarsi giderek art-
mi$ ve bu terdr ve anarsinin sosyal sorun-
lardan, sosyal reformlarin yapiimamasindan
dogdugu fikri hakim olmaya baglamistir. Ni-
tekim, bu goriisten hareketle 12 Mart 1971’
de verilen Askeri. Muhtira ilé demokrasiye
yeniden gecici bir siire icin miidahale edil-
mig, AP hikimeti istifa etmis ve kurulan re-
form hikimetleri zaruri gériilen sosyal ve
ekonomik reformlari  gerceklestirmistir. Bu
meyanda Ozel yabanci sermaye icin cesithi
tahditler ve kontroller getirilmis, sosyal gu-
venlik alaninda dnemli baz1 yeniden diizen-
lemeler yapilmig, yeni bir toprak ve tarim re-
formu kanunu yiririige konmustur (Toprak
Reformu kanunu daha sorra Anayasa mah-
kemesince iptal edilmis, yerine yenisi konma-



migtir). Fakat KiT’lerin k&klii bir sekilde re-

organizasyonu, verimlilik ve karliliklarinin
artintmasi reformu yine ihmal gérmustar.

d — Plank Dénemin ikinci Safhasi : 1971-

1980 Yillan

12 Mart 1971'i izleyen reform hitkiimet-
\ lerini takiben yapilan genel secimlerde tek
bagina bir partinin iktidan alamamas! dola-
yrsiyle yeni bir koalisyonlar dénemi acilmis-
tir. Bu dénemde asin sag ve sol u¢ akimlarin
ve bunlan temsil eden kiiciik parti ve parii
hiziplerinin etkisiyle yetmisli yillarin koalis-
yon hikimetleri uygun ve optimal ekonon
politikalarindan  giderek : uzaklasmglardir.
Asiri sag ve sol akimlar genellikle NATO'ya.
AET’ye, 6zel yabanci sermaye ve 6zel tegeb-
blsiin tegvikine karsit bir tutum icinde ol-
muslardir. Bu sebeple devletcilik ve kamu
yatinmlar asir élcilere goturilmis, dzel te-
sebbls yatirimlar ve faaliyetlerinin daha sii-

ratli geligmesi kdsteklenmis, verimsiz, biiyirk

kamu agir sanayi tesebbuslerinin kurulmasi
ve genisletiimesine paralel olarak korumaci-
lik ta artirdmistir. Bu arada KiT idareleri lize-
rindeki politik baskilar ta cogalmistir. Oze'-
likle KIT ve kamu istihdam seviyesi bu yil-
larda siiratli bir artig gostermistir. Nitekim,
1970°de gerek igletmeci gerek mali kamu ku-
ruluglarinda ¢calisan memur, teknik personel
ve isci saysi 362.309 iken 1980'de bu sayi
630.828 olmustur (11). Ayni dénemde KIT
uretimi reel olarak cok daha az arttigina
gore, bu husus KiT’lerde ve diger kamu sek-
torlerindeki gizli veya asin istihdam sayisinin
artmasindan baska bir sey degildir. Bu gibi
_politikalar sonucunda KiTler devamh zarar
eden, zararlari giderek biyiiyen kuruluslar
haline gelmislerdir. Nitekim, KiTler 1970'de
topyekiin olarak 592 milyon TL., 1971'de 829
milyon zarar etmislerdir, 1978'de KiT lerin
toplam zarari 13.233 milyon TL.sina yiiksel-
mistir (12). Bu sonuncu zikredilen sonu¢

-tiriyordu. ‘Nitekim,

larak toplam 3.130 milyon TL. k@ra geclril-
mistir (12). Bu sonuncu zikredilen sonug
KIiT mamullerine yapilan zamlar suretiyle
gerceklestirilmistir. Yoksa KiT'lerin yeniden
dizenlenmesi ve verimiiliklerinin  artinimasi
cabalarina 1979'da da rastlamamaktayiz.

d — 24 Ocak 1980 sonrasi, Glinimiize Ka-
darki Dénem ve KiT'ler

- Giderek . artan enflasyon, dis 6deme
aciklar, bitlyiime hizindaki azalma ve niha-
yet GSMH'daki gerilemeler iktisat politika-
larinin k&kli bir sekilde diuzeltiimesini gerek-
1979 sonlarinda yapilan
ara secimlerini ‘muiteakip iktidara gelen AP
azinlik Hikiimeti’ 24 Ocak 1980'de ekonomiye
bir dizi koklii tedbir getirmistir. Bu meyanda
en dnemilsi, ylksek oranh bir devaliasyon
yapilmig, daha sonra giinlitk doviz kuru ayar-
lamaiarina gecilmistir. 24 Ocak 1980'den iti-
baren 6zel tesebbiis ve 6zel yabanci serma-

ye yeniden tesvik gormeye baglamis, enflas-

yonu azaltmak lizere vergiler artiriimig, sub-
vawns'ryonlar, KiT'lere yapilan siibvansiyonlar
dahil, azaltilmig, KIT mamullerine yiiksek
oranli zamlar yapilmistir (13).

12 Eylil 1980'de, giderek artan teror ve
anarsi olaylarini énlemek (zere yapilan as-
keri midahaleden sonra da ilke olarak 24
Ocak 1880°de uygulamaya konan ekonomi
politikalarina devam edilmistir. Bu arada,
KiT'lerle ilgili ek bir tedbir olarak personel
sayisi  dondurulmustur. Personel sayisiin
dondurulmasi KiT'lerin faaliyetlerinin ~ kisil-
masi, yeni KiTlerin- kurulmasi, mevcutlarin
tiretiminin genisletiimesine mani olmayacakti.
Sadece, bu gibi hallerde ortaya cikacak per-
sonel ihtiyaci diger KiT’lerden istihdam faz-
lasini aktarmak ve kullanmak suretiyle kar-
silanacokti, 24 Ocak 1980°den itibaren KiT’
lerin toplam kérlar artmaya baglamgtir, An-
cak, bu kdr artiglarinda yine baslica rotu fi-
yat zamlar oynamigtir. Yoksa, KiT’lerin yeni-
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den organizasyonu ve verimliliklerinin artiril-
masi yolunda — personel sayisinin tahdidi di-
sinda — ciddi bir caba gdsterilmemistir.
Gergi, 19.10.1983'de KiT’lerin yeniden orga-
nizasyonu ig¢in 2929 sayili yeni bir kanun yu-
. rurlige konmustur. Fakat, bu kanun KiT’ler-
le ilgili sekll bazi diizenlemeler yapmaktadir;
bu dizenlemeler isg KiY'lerin yeni bir islet-
mecilik zihniyetiyle ele alinarak diizeltilme-
sini, verimli ¢alisir hale getirilmesini saglaya-
mamistir.
6.11.1983 genel secimleriyle yeniden de-

-mokrasiye gecildikten sonra iktidara gelen
Anavatan Partisi  (ANAP) hitkiimeti gergi
KiT'lerin verimli ve karli calisir hale getiril-
melerini ve KiT'lerin dzel tesebbiise devrini
parti ve hitkiimet programlarina komestur.
Fakat, yine KiT’lerin yeniden organizasyonu
ve verimli hale getirilmesi_konusu ihmal edil-
mistir. Demek ki, KiT'lerle ilgili sorunlar gii-
niimiizde de devam edegelmigtir. Buna mu-
kabil, devamhi  ve sik sik yapilan yiiksek
oran fiyat zamiari yoluyla KiT’lerin kérlarin-
da buyiik artiglar saglanmistir. Ne var ki, bu
fiyat zamlart bu kere maliyet enflasyonuna
yol actigi gibi, KiT'lerin 6zkaynakiarnini artir-
‘digi halde, yine artan yatiimlar dolayisiyla
blylik bir finansman ylkl yaratmaya devam
etmislterdir, Bu da maliyet enflasyonu yanin-
da biitce aciklarina, para arzi artisina ve ta-
lep enflasyonuna yol acmistir.

- Iste bdyle bir ortamda ve heniiz KiT'le-
rin verimli calisir hale getirilmesi yolunda hic-
bir ciddi caba gésteriimedigi halde KiT’'lerin
«dzellestirilmesi», yani 6zel tesebbiise sati-
51 konusunu ele alinmis ve giindeme getiril-
mis bulunmaktadir. KiTlerle ilgili bu glincel
konu ve sorunlar etlidimizin muteakip ki-
simlarindg ayrintih olarak incelenecektir.

B — BUGUNKU YASAL CERGEVE :
KIT’LER, IDT’'LER] ve KiK'LER

KIT (Kamu iktisadi Tesebbiisti), IDT (ik-
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tisadi Devlet Tesekkiilii) ve KiK (Kamu ik-
tisadi Kurulusu) ayirrm ve tanimi esas itiba-
riyle 19.10.1983 tarih ve 2929 sayil «iktisadi
Deviet Tesekkiileri ve Kamu: iktisadi Kuru-
luslant Hakkinda Kanun (14) ile tespit edil-
mistir. Bu tanimlar ve aymm 8.6.1984 tarih,

- 233 saylli «Kamu iktisadi Tesebbiislerinin Ye-

niden Dlizenlenmesi Hakkinda Kanun Huk-
miinde Kararnamede (15) (KHK) de aynen
muhafaza asdilmistir. Séziigegen Kanun ve
KHK'de iDT ile KiK ayirimi getiritmis, iDT
leri, KiK'ler «miiesseseler» ve «bagh ortak-
hklar» ve istirakler icin acik tanimiar veril-
mistir. Etidiimiziin bu kisminda KiT, iDT ve
KIK tanimiari - tespit edildikten sonra halen
mevcut iDT, KiK ile miiessese ve bagh ortak-
liklarin sayisi hakkinda 6zet bilgi sunutacak-
tir. '

1 — KIiT, IDT, KiK, Muesseae ve BGQII Or-
takhik Tamimlan

Gerek 2929 sayilt Kanun gerek 233 sa-
yill KHK'ye gore, KiTlerte ilgili baslca ta-
nimlar asagida verilmektedir:

— KIT (Kamu iktisadi Tesebbiisi) : k-
tisadi Devlet Tesekkiilir (iDT) ile Kamu ik-
tisadi Kuruluslarina (KiK). verilen ortak addir,

— IDT (iktisadi Deviet Tesekkiilii) : Ser-
mayesinin tamami deviete ait, iktisadi alan-
da, ticari esaslara g6re faaliyet gostermek
tizere kurulan Kamu iktisadi Tesebbiisidiir.

— KiK (Kamu iktisadi Kurulusu) : Ser-
mayesinin tamam deviete ait olan ve tekel
niteligindeki mallar ile temel mal ve hizmet-
leri liretmek ve pazariamak Ulzere kurulan;

kamu hizmeti nltehgl agir basan komu teseb-

busadir. -

— Milessese : Sermayesinin tamami
bir IDT’'ne veya KiK’e ait olup, ona bagh is-
letme veya.isletmeler toplulugudur. ‘

— Bagh Ortakbik :  Sermayesinin %
50'sinden faziasi iDT'ne veya KiK’e ait olan



l$letme veya isletmeler toplulugundcm olu-

san anonim sirketlerdir.

. istirak : IDT’nin veya KiK'in veya bagh
ortakliklarin en az % 15'ine (bu oran 2929

sayilt Kanunda % 26 iken 233 no.'lu KHK'de
% 15'e dusirilmuistir), en cok % 50'sine

sahip olduklari anonim sirketlerdir.

isletme: Milesseselerin veya Bagli  Or-

takliklarin mal ve hlzmet fabrika veya diger .

birimleridir.

2 — KiT’lerin Listesi ve Sayisi

Halen mevcut ve faaliyet gdsteren KIT’ ‘

ler, KiT'lerin iki ana grubunu teskil eden iDT’
leri ve KiK'ler ile bunlara ait milessese ve
bagh ortakliklar 233 sayili KHK’ye ek olarak
yayinlanmistir. Ayni liste TUSIAD, Gzellestir-
me adli etiidde de yer almaktadir, Listenin

verileri, KiT, IDT, KiK, miiessese ve bagl or-

takliklar sayilari, ait olduklari Bakanliklara
-gbre dokiumli olarak asagida ozetlenmekte-
dir :

a — IDT'leri (toplam 27 adet)

Baskakanhiga bagl : Devlet Yatirim
Bankasi (DYB), T.C. Ziraat Bankas!, Anado-
lu Bankasi, Stimerbank, SEKA, T. Cimento
Sanayii TAS, T. Demir ve Celik Isletmeleri.
Etibank, T.P.A.O., Petkim Petro-Kimya A.S.,
T. Glubre San. A.$. (Azot San. AS.), T. Tas-
kémird Kurumu olmak lizere, 12 adet.

- Madliye ve Gimrik Bakanhidina bagh :
Devlet Malzeme Ofisi (DMO) olmak {izere, 1
adet.

Sanayi ve Ticaret Bakanligina bagh :
T. Seker Fabrikalar, Makine Kimya Endiis-
trisi Kurumu (MKEK), Halk Bankasi A.$., Adir
Sanayi ve Otomotiv Kurumu (ASOK) olmak
lizere, 4 adet.

Enerji ve Tabii Kuvnuklar Bakanllgl T.
Kémir Isletmeleri olmak {izere, 1 adet.

Tarwm, Orman ve Koy Isleri Bakanhg :

Et ve Baltk Kurumu {EBK), Toprak Mahsui-
leri Ofisi (TMO), T. Siit Endiistrisi Kurumu-
(TSEK), Yem Sanayii TA$, T. Zirai Donatim
Kurumu (TZDK) olmak {izere, 5 adet.

Kiitir ve Tufizm Bakanhgi : T.C. Tu-
rizm Bankasi A.S. olmak lizere, 1 adet.

Bayindwihk ve iskon Bakanh@ : T. Em-
lak Kredi Bankasi A.O. olmak lizere, 1 adet.

Ulagtirma Bakanligi :  T. Gemi Sanayii
AS., T. Denizcilik I$letmelen olmak Uzere, 2.
adet.

b — KiK'ler {teplam 10 adet) -

'Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgt :
Tirkiye Elektrik Kurumu (TEK) olmak {zere,
1 adet.

Ulastrma Bakanhgn : T.C. Devlet De-
miryollan igletmesi Genel Midurliga (TCDD),
T.C. Posta Telgraf ve Telefon igletmesi Ge--
nel Mudirligl (PTT), Devlet Hava Meydan-

lan Genel Mudurlagi (DHMI), Tirk Hava Yol-

lan A.S. (THY), Ucak Servisi A.S. (USAS)
olmak {izere, 5 adet.

Maliye ve Gimmriikk Bakanligh : Cay is-
letmeleri Genel Midirligl (CAY-KUR) Te-
kel isletmeleri Genel Mudiirlugii (TEKEL)
olmak {zere, 2 adet.

Tarm, Orman ve Kéy isleri Bakanhd :

Tanm isletmeleri Genel Mudirligi olmak
lizere, 1 adet. - »
Milli Savunma Bakankg :© Savunma .

Donatim isletmeleri Genel Midirlagl olmak
lizere, 1 adet. S :

Demek ki, 27 adet IDT, 10 adet KiK ol-
mak lzere, toplam KiT sayisi halen 37dir.
Buna mukabil, bir cok IDT c¢ok sayida mi-
essese ve bagli ortakliga sahiptir. Bu. ara-
da SUMERBANK'a bagli 31 milessese ve
ayrica 7 bagh ortakhk, SEKA'ya bagli 9 mi-
essese, T. Cimento San. TAS’a bagh 4 mu- -
essese ile 12 bagh ortakhk, T. Demir ve Ce-
lik Isletmelerine ait 5 miessese (Karabiik
ile iskenderun dahil), ETIBANK'a baglh 12
milessese ile 2 bagh ortaklik (Karadeniz
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Bakir ile CiN-KUR), TPAO'ya bagli 4 bagh
ortaklik (Petrol Ofisi A.S., DITAS, Boru Hat-
lari. BOTAS, PETLAS), PET-KiM'e bagh 2
miessese, T. Gibre Sanayiine bagl 5 mies-
sese, MKEK'na bagh 2 miiessese, ASOK'a
bagh 5 bagli ortakhik (TAKSAN, TOMOSAN,
AKMOSAN, TESTAS, Asil Celik), T. Komiir
Isletmesine ait 12 milessese halen faaliyette-
dir. ' o ‘

C — KIT’LERIN EKONOMiMIZDEKI
BUGUNKU YERi ve AGIRLIGI

Atatirk déneminde sanayilesme hamle-
mizin, bunun yaninda bankacilik ve ulastir-
ma-haberlesme sektériiniin  temelini KiTler
teskil etmis, zamanla bir cok sektorlerde ve
alt-sektorlerde ozel sektdr faaliyetleri gelis-
meve baslamistir, Buna ragmen, bugiin da-
hi KiT’ler ekonomimiz icinde biiyitk bir paya
sahip bulunmaktadir. ' Etidimizin bu kis-
minda KiT’lerin ekonomimiz icindeki bugiin-

kit ‘agirhigi ve yeri rakamlarla belirtitecektir.

Bu gaye ile, KiT'lerin Gayri Safi Yurtici Ha-
stla (GSYIH), istihdam, yatinm ve baslica
alt-sektorlerdeki dretim itibariyle payi tespit
edilecektir. Bu konuda elimizde ayrintili is-
tatistik en son 1982 yilina aittir: TUSIAD,
'Ozellestirme, KiT'lerin Halka Satisinda Ba-
san Kosullari, no: 588, 29.5.1986 tarihli ya-
yim. Ayni zamanda, KiTlerle ilgili olarak ve
ayrintiya inmeyen bazi rakamlar DPT, 1987
Yii Programi'nda mevcuttur.

1 — KiT'lerin GSYIH icindeki Pay:

Besinci Bes Yilik Kalkinma Plani'nda
(5. BYKP) (1985-1989) ifade edildigine gore, 3.
BYKP (1973-1977) déneminde isletmeci KiT’
lerin GSYiH icindeki payi ortalama % 7.4
iken 4. BYKP (1978-1982) déneminde bu oran
ortalama % 8,4 seviyesine ylkselmigtir. 1982
yiinda ise KiTlerin GSYiH icindeki payli %
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11'dir (Bakimiz: Tablo I). Alt-sektorler itibariy- .
le en biyilk pay madencilik sektoriine ait-
tir (% 89); imalat sanayii % 15, enerii %
53'diir. Buna gore, toplam sanayi sektori
icinde’ KiT"lerin payr % 24 olmaktadir,
Havayollari, demiryollar yik ve yolcu ta-
simacilig ile denizyollan yolcu tagimaciligi
tamamen KiT'ler eliyle yapildigi, deniz yol-
lari yisk tasmmaciiginda KiT yaninda  6zel
sektériin de pay! oldugu, karayollar! yiik ve
yolcu tasimaciigi ise tamamen ozel sektor

* ‘tarafindan yapildigi cihetle, ulastirma - ha-

berlesme sektoriinde KiT'lerin GSYiH icinde-
ki pay! oldukca yiksek olup % 22'dir. $Siip-
hesiz haberlesme icinde radyo ve TV yayin-
lari da yine tamamen devlet tekelindedir.

Tablo: |
KiT'lerin GSYiH'ya Katkilar, 1982
(Carl Fiyatiarlal) (%)

: %
1. Sanayi 24
Madencilik .- 8
~ imalat sanayii 15
Enerii 53
2. Ticaret 3
3. Ulastirma-Haberlesme 22
4. Mali Milesseseler . . 54
5, Hizmet, fingaat, vs. . 3
Toplam ) » 1"
Subvansiyoniar2 _— 19
Dolayh Vergiler ‘ 23
GSYiH, Alci Fiyatlanyla n

1) Sabit Fiyatlaria GSYIH oranlart da ire-
tim sektorleri icin aynidir. _

2) KiT'lere siibvansiyonlaria genel biitce ve
baskaca yerlerden alinan yardimiar olup
23 sayili KHK'nin 35. maddesine gore ali-
nan sibvansiyonlar ve diger gorev za-
rarlari harigtir. ‘ ‘

(*) Kaynak : TUSIAD, Ozellestirme, KiT'lerin Halka
Satiginda Bagan Kosullan, Yayin no. : 86/5/88;
istanbul, 29 Mayis 1986 (Not: 1983 yili rakamlan
TEK poayimi icermedigl icin bu Tablo'ya sadece
1982 rakamlar gktardmigtir,



Diger taraftan, KiT'lerin finansmanin
saglamak zere kurulan ¢ok sayida banka
(ve bunlara bagl sigorta sirketleri) kamu
bankalaridir: Devlet Yatirrm Bankasi, Etibank,
Sumerbank, Vakiflar Bankasi, Anadolu Ban-
kasi, Halk Bankasi, Hler Bankasi gibi, Kald:

ki, T. Is Bankasi dahi kamu kurulusu veya
‘bagh ortaklik sayiimamakla beraber, serma-
yesi icinde kamu payr onemli bir yer isgal
eder. Bu sebeple, mali miesseseler ‘icinde
de KiT'lerin payi yiiksek olup 1982 icin bu
oran % 54'diir.

2 — KiT’lerin Istihdam icindeki Pay:

KiT’lerin istihdam. icindeki pay:, GSYiH
icindeki paymna kiyasla cok daha disiiktiir.
Nitekim, 1982 icin KiT'lerin GSYiH igindeki
payl % 11 iken (Tablo : I), istihdam icinde-
ki pay! sadece % 3,6'dir (Bakiniz: Tablo: II).
‘Bu diiglik oranin sebebini KiT'lerin daha cok
blyik sermaye gerektiren ve sermaye-yogun
iiretim metodlan kullanan alt-sektérlerde fa-
aliyet gostermelerinde aramalyiz:, petro-kim-
ya, demir-celik, THY gibi. Oyle ki, KiT'lerde
isguci fazlas: yahut gizli issiz mevcut bu-
lunmakla beraber (iretim Ve sermayeye ki-
yasla istihdam -orani yine de Tirkiye ortala-

Tablo: 1l
Tirkjyede ve KiT'lerde Sektorler itibariyle
Sivil istihdam, 1982 (*) )

(bin kisi)
Tiirkiye KiT'lerin
Sektorler Toplam KiT Orani (%)
Sanayi (maden, imalat

eneriji) 1822 312 17,1
Ulastirma-Haberlesme 491 156 31,8
Ticaret, Bankacilik, Sig. 870 77 09
Hizmet ve Digerleri 2673 13 05
ARA TOPLAM (tanim tharig )

GSYiH) 5.985 558 9,3
Tarmm 9.482 0 . 0
GENEL TOPLAM (GSYiH) 15.467 558 .36
(*} Kaynak : TUSIAD, a.g.e., s. 4 (not: 1983 icin TEK

rakamlari olmadigi cihetle 1982 yil rakamlar ve-
rilmistir.

masinin altindadir. Tirkiyede 6zel tesebbiis-
lerin biiylik cogunlukla emek-yogun dretim
metodlart kullanan ¢ok kiicik igletmeler ol-

- dugu hatirdan cikartiimamalidir. nger taraf-

tan, tarim kesiminde igletmeci KiT, dolayi-

‘siyle de KiT iiretim ve istihdami yoktur. Bu

cihetle, tarim hari¢ tutuldugunda toplam is-
tihdam icinde KiT’lerin pay: 1982 icin % 9.3
olmaktadir. Bu rakam ise — % 11'in altinda
olmakla beraber — oldukca yiiksektir. Ayni
oran sanayi sektérii icin. % 17,1, ulagtirma-
haberlesme sektorunde % 31,8dir. (Tablo:
). :

-8 — KiT'lerin Uretimdeki Payi

KiT'lerin secilmis alt-sektérlerde toplam
tretim igindeki paylari Tablo : lll'de sunul-
maktadir. Tablo'yu izledigimizde actkca go-
ritlecektir ki, KiT'ler madencilik alt-sektor-
leri Gretimi icinde &nemli bir paya sahiptir.
Oran ancak dzel sektériin de belirli bir faali-
yet gosterdigi krom ve ham petrolde % 50°
nin biraz altinda, demirde ise % 60 dolayin-
dadir. Diger alt-sektbrlerde (tas komdrd, lin-
yit, bakir, bor, kiikiirt) bu oran % 100 ile %
80 arasindadir.

imalat sanayiine gelince, tiikketim mallar
grubunda KiT’ler sekerde % 70,5, govde et-
te % 10,3 ve paketli cayda % 100 paya sa-
hiptir, 1985 yilinda paketli cayda devlet te-
keli kaldiriimigtir; bu sebeple bu alt-sektbrde
KIT pay! arttk % 100’iin altinda olacaktr.

KiT'ler tiiketim ve yatinm mallari grup-
larina kiyasla ara-mallarr  dlt-sektorlerinde
yogun bir sekilde yer almaktadirlar: sivi ¢ce-
lik, petrol Grinleri, petro-kimya Griinleri, kim-
yasal glibre, ¢imento, kagit-karton, pamuklu
dokuma, yiinl(i dokuma gibi. Ancak, tiim bu
sektdrlerde 6zel tesebbls de faaliyette bu-
lunmaktadir. Bir cok sektérde 6zel tesebbiis
faaliyetleri zamanla biiylik bir gelisme gos-
termistir: pamuklu dokuma, yinlli dokuma,
cimento, kimyasal giibre gibi. Bu cihetle, ara
mallart alt-sektdrleri icinde KiT'lerin  payi-
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nin 1982 icin % 15-35 oraninda oldugu sek- ile petro-kimya Urdnlerinde, en digik pay
torler cogunluktadir. En blylk pay % 842 % 14,3 ile. ylnli dokumadadir.

Tablo: Hi -
1983 Yilinda KiT'lerin 8az: Mal ve Hizmet Uretimleri
Oretim Toplam KiT'lerin KIT iiretim
Mal ve Hizmetler Oleiisa Uretim Uretimi oram (%)
1. MADENCILIK
a) Birincll Ener}i Kaynaklan
— Tag kdmurd (satilabiliry  bin ton 3.537 3514 © 994
— Linyijt (satilabilir) . bin ton 20.282 17.774 87,7
— Ham Petrol bin ton 2.204 969 439
b) Metai Madenler
— Demir cevheri (tivénan) bin ton 3.678 2.240 60,9
— Bakir (blister) bin tan 19 ’ 19 100
— Krom cevheri (tivénan) bin tan © 465 194 417
c) Metal - Dis1 Madenier
— Bor Mineralleri (kulemanit
+ tinkat) © . bin ton 1.213° 1.010 83.3
— Kukdart (saf) . bin ton 31 31 . 100
2, IMALAT SANAYil
@) Tiketim Mailan
— Seker bin ton 1.630 ) 1.150 : 705
— Govde et ’ ~ bin ton 5426 51,7 10,3
— Cayr paketti bin ton 97 97 100
b) Ara Maillan i '
— Swi Celik bin ton 3.930 . i 26,3
— Petrol Urinleri bin ton 15.828 13.323 . 842
— Petrokimya Uriinleri bin ton 261 m 655
{elyaf harig)
— Kimyasal Gibre bin ton 7.075 1.028 294
— Cimento : bin tan 13.694 4.448 327
— Kagrt, karton bin ton 568 393 ‘ 69,2
— Pamuklu dokuma Miiyon metre 924 190 20,6
— Yiinli dokuma Milyon metre , 49 7 143
c) Yatinm Maliar:
— Lokomotif {1) , . _adet 35 (1) 351) 100
— Vagon adet 1.135 1135 100
— Traktor adet 41,799 5.386 12,9
3. ENERJI
a) ikincil Enerfi
— Elektrik (2) . CWH 22.522 (2) 18.934 (2) 84.1 (2)
— Kok ' Bin ton 2490 ) 1.425 572



Tablo :
» Uretim
Mal ve Hizmetler Olgiisii
4 ULASTIRMA — HABERLESME
a) Ydlcu Tasimalari
— Demiryolu Mil. Yol km.
— Havayolu Mil, Yol. km.
— Denizyolu Mil. Yol km.
b) Yiik Tagimalar:
— Demiryolu Mil. Ton. km.
— Havayolu (1) Mil. Ton. km,
c) Radyo yayin siiresi bin dakika
TV yayin siiresi bin dakika

(1} TEK rakamlari ¢cikmadigi icin 1979 rakamiari veril-
migtir., )

Yatirim mallari grubuna gelince, loko-
motif ve vagon imalatl yalnizca KiT’ler tara-
findan yapilmaktadir (pay: % 100); traktorde
KIT payi digiktir: % 12,9. Buna mukabil,
Table’da KiT’lerin daha da disiik paya sa-
hip oldugu bazi yatirrm: mallari alt-sektérleri
yer almamistir: elektronik, haberlesme cihaz-
lan vs. gibi.

Diger taraftan, KiT’ler ikincil enerji alan-
larinda biyik agirida sahiptirler: elektrikte
% 84,1, kok'ta % 57,2. ‘

‘Ulagtirma-haberlesmeye  gelince, daha
onceki kisimda da isaret edilmis oldugu gi-
bi, demiryolu, havayolu, deniz yolcu tasima-
cihgr ile ayrica demiryolu, havayolu yik ta-
- simaciligi  devletin  tekelindedir (KiT’lerin
payi % 100). Denizyolu yik tasimacilifinda
Ozel sektdr de faaliyet gostermektedir. Tab-
lo'nun 1982 yilina qit oldugunu, bugiin ise
havayollarr yiik ve yolcu tasimaciliginda dev-
let tekelinin kaldinldi§ini burada dnemle be-
lirtmek gerekir, Karayollari yiik ve yolcu ta-
simaciligr ise tamamen 6zel tesebbiis tara-
findan yuriitiimektedir. Haberlesmede radyo
ve TV yayinlari ise devlet tekeli altindadir.

~bu yatinmlar ilgili bokanliklar,

Il devam
Toplam " KiTlerin KiT dretim
Uretim Uretimi orani (%)
5721 5.721 100
2552 2552 100
130.303 130,303 100
6.123 - 6,123 100 -
261 (1) 261 (1) ) 100
3.619 3619 100
100 . 100 100 _
1983 rakamlar olmadid: icin 1979 rakamlar veril-
migtir, -
Kaynak : TUSIAD, ag.e., s, 5.

4 — KiT'lerin Toplam.Yatinmlar Icindeki
Payi

KIT yatinmlan, bu yatirimlarin sermaye-
yogun metodlarla caligan alt-sektdrlere yo-
nelmesi ve biliylk kapasiteli kuruluslar sek-
linde olmasi zarureti dolayisiyle, toplam sa-
bit sermaye yatirimlari icinde 6nemli bir yer
isgal ederler. Siiphesiz KiT yatrmlari . di-
sinda da kamu yatirimlan yapilmakta olup
belediyeler,
fon idareleri, iller Bankasi ve ddner serma-
yeler tarafindan yiritiilmektedir. KIT  yati-
rimlari dahil toplam kamu yatinmlar halen
toplam sabit sermaye yatirimlari icinde % 50’
den cok daha yiiksek bir paya sahip bulun-
maktadir. Nitekim, - inceleme konusu olan
1982 yili icin kamu yatirimlarinin toplam ya-
unmlar icindeki payr % 60,6'dir. KiT yatirim-
lartnin toplam yatirimlar icindeki payl % 32,5,
kamu yatirimlari igindeki pay ise % 58,7'dir
(Tablo : V). .

1986 yili icin, toplam sabit yatirimlar
(8.742,9 milyar TL.) icinde kamu (KIT ve di-
ger kamu dahil) yatinmlar (4.990,5 milyar
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TL.) payt % 57,1, 6zel yatinmlarin (3.752,4
milyar TL.) payr ise % 42,9 olmustur (16).
Demek ki, toplam kamu yatinmiar: yine %

Tablo: IV
Yatinimlar iginde Kamu ve Ozel Kesim
Paylari, 1982 (cari fiyatiarla)

toplam yatirnmlara

A — Kamu Kesimi milyon TL. oran (%)
1) KiT 533.483 32,5
2) Diger Kamu Kesimi 459.817 28,1

Toplam Kamu Kesimi 993.300 60,6
B — Ozel Kesim 646.700 394
GENEL TOPLAM 1.640.000 100

Kaynak : TUSIAD, d.g.e‘, sayfa: 7.

50'nin ¢ok Ustundedir. Halbuki, bu oran eski
yillarda daha disiiktii ve meseld 1971'de %
50 olmustu (17). Ozel kesim yatirnimlan o6zel-
likle 1980'de devaliiasyon, kur garantisinin
kaldinimast, glinlitkk kur ayarlamalan, yiksek
faiz gibi tedbirlerin etkisiyle dugmistiir. 1983’
den sonra ise kamu alt-yapt yatirimiarinin
artinimasma agirlik verilmistir. Bu sebepler-
le 1980°den sonra ve son yillarda 6zel yati-

1

nmiarin  pay: dismils, kamu yatinmlarinin
pay ise % 60 dolayina ylikselmis bulunmak-
tadir.

1987 yih icin yatinmiann sektorler itiba-
rivie dagihmi: (program hedefleri olarak)
Tablo : V'de verilmektedir (18). Tablo'nun
tetkikinden de gériilecedi gibi, KiT yatirim-
lan yine en cok ulastirma, enerji, imalat ve
madencilik  sektorlerinde  yogunlagmigtir.
Toplam kamu yatinmlannda ise bu sektor-
ler yaninda tarim ve diger hizmetler sektori-
nin de onemii payr vardir. Buna mukabil,
6zel kesim yatinimian bitylik cogunluguyla
konut, imalat sanayii ve ulastirma sektorie-
rinde yogunlagmigtir; tannmda da 6zel yatirim-
lar kaydedilebilir bir seviye gostermektedir
(bu sektordeki toplam yatinmlarin % 30,9'u-
dur). Bu arada, Tablo V’in tetkikinden, 1987
hedeflerine gére toplam sabit yatinmlar icin-
de kamu payinin % 56,8 olarak cok az bir
diisme gosterecedi, toplam. kamu yatinmlar
icinde fon ve mahalli idareler yatinm payla-
rinin yiiksek oranlara erigtigi, KiT yatinm he-
definin toplam yatinm icindeki paymin %
22've, kamu yatinmiari icindeki payinin ise %
38,8'e distiigu anlagimaktadir.

i Tablo : V
Sektérier Itibariyle KiT ve Sabit Sermaye Yatinmlarinin Dagilimi (1987 hedefleri) * (cari fiyatiaria, milyar TL.)
Genel ve
katma iller Déner Mahalli TOPLAM  Ozel TOPLAM
Biitce KiT Fanlar Ban. Sermaye idareler KAMU Kesim YATIRIMLAR
TARIM 403,8 594 1619 0 638 206 7095 3170 1.0265
MADENCILIK 35,0 4130 ] 0 ] 66 4546 31.2 4858
iMALAT 23 4566 0 1.8 63 388 5058 1.545.7 2:051,8
ENERJI 236.0 " 650.0 156,4 0 0 215 1.0639- 61.6 1.125.5
ULASTIRMA 4224 9414 430,1 0 550 3319 21807 8423 3.0238
TURIZM 17.5 65 3.0 18. 60 446 794 1215 2009
KONUT 520 0.2 9,6 0 05 314 93,7 1.826.7 1.280,4
EGiTim 2225 08 255 0 127 297 2912 20 3132
SAGLIK 75.2 18 25 ] 88 388 31,3 158,3
DIGER HIZMETLER 383,2 238 259 2148 78 4201 2119 1.287,6
iktisadi 2179 238 17 2:8 78 500 :
Sosyal 165,4 0 242 2120 0 3701 7717
TOPLAM  1850.0 2553,3 815.0 2184 1608 984.0 6.5814 5.0112 11.592,7

Kaynak : DPT, 1982 Yili Program.. Tablo 36, s. 38.
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‘D — KIT’LERIN BASLICA SORUNLARI

- Daha onceki kisimda da goriildigi gibi,
KiT’ler ekonomimize bityiik katkiarda bulun-
maktadirlar. Nitekim, KiT’lerin GSYiH, istih-
dam, sabit sermaye yatinmiar, alt-sektor
tretim paylan oldukca yliksektir. Bu katkila-
nna mukabil, KiT'ler biinyeleri icabu, ayni za-
manda birgok ciddi sorun da yaratmaktadir-
lar. KiT'lerin bugiin yaratmakta olduklan

baslica sorunian su noktalarda toplayabiliriz:

1) KiT'lerin verimliliklerinin diistkligi.

2) KiT'lere devietin mali destegi, Devletin
KiT kararlanna midahaleleri ve piyasa
ekonomisi kurallar,

3) KiT'lerin yeniden organizasyonu gabala-
n.

4) Fiyat zamlan, karhiik, verimlilik ve ma:
liyet enflasyonu.

5) KiT’lerin finansman yikii ve talep en-
flasyonunda oynadi§ rol.

KiT'lerin ézel tesebiise devri yahut 6zel-
lestirme ise ayr bir konu olarak etlidimi-
ziin en son kisminda ele alinacaktir.

1 — KiT'lerin Verim Disiikligii

KIT lerin dusiik verimle calismalan, za-
rar etmeleri ve butceye yik olmalan uzun
stiredenberi tenkit konusu yapilageimistir.
Bunun temel nedeni olarak devlet miidaha-
leleri ve devletin mali destegi, devletin sos-
yal ve politik gayelerle KiT'leri yanlis yonlen-
dirmesi kabul edilebilir. Kisaca KiT'lerin ve-
rimliliklerinin disiik olmasinda devletin yap-
g1 politik ve sosyal maksath miidahaleler
yatmaktadir. Bu midahaleler sonucu kérhii-
g1 dusen KiT'ler bu kere devletin yaptigi mali
yardimlarla, iflasiarnt sézkonusu olmadan,
ayakta durabilmektedirler. Devletin KiT'lerle
lgili politik midahalelerini hemen her alan-
da gorebilmekteyiz: KiT yatirnm konusu ma-
mul veya hizmetlerinin - secimi, yatinm ma-
hallinin secimi, yoneticilerin sec¢imi, persone:

ve isci secimi ve istihdam sayisi, yoneticile-
rin politik sebeplerle sik sik degistiriimesi
gibi (19). isletmecilik diizeyinde ve teknolo-
jiik diizeyde, daha ayrintili olarak, belli bash
distik verimlilik sebepleri ise su noktalarda
toplanabilir (20): ,

— KiTlerin orgitsel yapilan kurulus
amagclarina uygun ve rasyonel degildir.

— KiT'ler, bagh miesseseler, bagh or-
takliklar arasinda koordinasyon ve haberles-
me sistemleri yoktur.

— Uzun vadeli hedef ve politikalar sap-
tanmamaktadir; hedefler ve politikalar ger-
cekei degildir. -

— KIT yéneticilerinin géreve alinmalar
buyuk 6lcide politik baskilarla vuku bulmak-
tadlr

— KiT ybne’ﬂicilerinin onemli igletme ka-
rarlarindaki inisiyatifieri cok smrhidir.

— Ciddi bir etkinlik denetimi yoktur.

— Kurulug, yatinm  kararlar: ciddi bir
«yapilabilirlik incelemesirne (feasibility stu-

dy), saglam projelere dayandiriimamaktadir;

yatinmlar cogu kez politik gorislere go.
yonlendlrllmektedlr

— Yatirimiarin gercekle$tmlmesu yavas,
pahali ve codu kez eski teknolojilere gore ol-
maktadir. ,

— Projeler gerekli finansman sagion-
madan programa alinmaktadr.

— ‘isgiicii planlamasi, egitim, is deger-
lendirmesi, ise alinmanin objektif olglilere
gore yaptlimasi gibi modern personel ve yo-
netim ilkeleri uygulanmamaktadir.

— Tesebbislerin 6zkaynaklari varhkiari-
na ve is hacimlerine gére yetersizdir.

— Yo&netim kontroliinii saglayan stan-
dart bir muhasebe ve biitce sistemi heniiz
kurulmamigtr,

— isletmeler dusiik kapasite ile calis-
maktadir.

— Ginimiz sartiarina uygun bir yone-
tim ve satinalma planiamasi ve kontrolii ya-
piimamaktadir.

41



— Etkin bir kalite kontrolii yoktur.

~— Modern teknolojiler ve igletme teknik-
leri. izlenmemektedir; uygulanan teknoloji ve
- isletme teknikleni dahi etkin caligtirilmamak-
tadur.

— Aragtirma-gelistirme calismalan hig
yapilmamakta veya cok yetersiz kalmaktadir.

— KIT driinlerinin yurtici ve dzellikle yurt-

disi pazarlamasi eksik yapilmaktadir. Dagi-
tim giderlerinin asgari diizeye indirilmesi ih-
mal edilmistir.

2 — KiT'lere Devlet Destegi, Devletin KiT
Kararlarina Midahaleleri ve Piyasa
Ekonomisi Kurallarr

KiT'lerin verimhiliklerinin disiikliginde
aslinda KiT’lerin arkasinda devletin olmasi-
nin, devlet destegi ve devlet miidahalelerinin
rol oynadigi anlasiimaktadir. Gercekten, KiT’
ler Hitkiimetin alacag: kararla kurulmaktadir :
hangi alanda yatirim yapilacagi, kimlerin yo-
netici atanacagd!, ne kadar isgiicii, personel
ve isci istihdam edilecedi, liretilen mamul ve
hizmetin fiyati hep Hikiimet tarafindan ka-
rartastiriimaktadir. Bu kararlarda ise Hiikii-
met verimlilik, karlilik gibi etkenler yaninda
cok kere sosyal ve politik mitldhazalari én
plana almaktadir. Béylece KiT'ler zararmna
calismaya zorlanmaktadir, Bu zararlar ise bu
kez devletin mali glicliyle, siibvansiyonlar ve-
ya bitce ve T.C. Merkez Bankasindan borg-
lanma yoluyla karsilanmaktadir. Demek ki,
KiT'lerin arkasindan daima devletin destegi
vardir. Buna gére, meseld bir 6zel tesebbiis
uzun sire zarar ederse iflas eder ve el de-
istirir. Halbuki, bir KIT devamh zarar etse
dahi iflas etmez; bu zararlarn devaml olarak
deviet karsilayabilir ve karsilamaktadir. Fa-
kat bu yontem biitce aciklar, T.C. Merkez
Bankasinin para basmasi yoluyia mutlaka ta-
lep enflasyonuna yol acacaktir. Demek ki,
KIT’lerin verimsiz ve zararina c¢alismalarinin
yikiinii enflasyon yoluyla herkes, &zellikle
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enflasyondan en ¢ok etkilenen sabit ve dii-
siik gellrll sosyal gruplar ¢cekecektir.

KiT’lerin durumununun duzeltllmes* bu
izahattan da anlagilacadr gibi, iki ydnden ele
alinabilir ;

— KiT'lerin yeniden organizasyonu su-
retiyle verimliliklerinin artiriimasi,

— KiT'lerin 6zel tesebbiise satilmasi, ki-
ralanmasi ve elden cxkor’ulmosn kisaca, 6zel-
lestirme.

Aslinda bu iki tedbir bir arada ydriitii-
melidir, verimliligi yitkseltmeden basvurula-
cak ozellestirme programi en iyi sonuglan
vermez. Miiteakip kisimlarda KiT'lerin yeni-
den organizyonu ile 6zellestirme sorunlarinin
glincel durumu daha ayrintili olarak ele ulm-
maktadir.

3 — KiT’lerin Yeniden
Organizasyonu Cabalare

KiT’lerin verimliliklerinin diigitk olmasi,
kar- etmemeleri ve biitceye agiwr finansman
yiikit getirmeleri karsisinda daha 1960l yil-
larda KiT’lerin reorganizasyonu konusu giin-
deme getirilmistir, Nitekim, 1. Bes Yillik Kal-
kinma Planinda KiT'lerin yeniden organizas-
yonu, verimliliklerinin artirilmasi,  kérli ve
kaynak yaratir hale getirilmesi 6ncelikle ele
alinmasi gerekli bir sorun olarak zikredilmig-
ti. Fakat, bu reorganizasyon fiilen bugiine
kadar gerceklestirilememis, KiT’ler disiik
verimle ve zararina calismaya devam etmisg-

"lerdir. 12 Eylil 1981'de yapilan askeri miida-

haleden sonra KiT’lerin zararlarinin en énem-
Ii sebeplerinden biri olan asin istihdam {ize-
rinde durulmus ve istihdam seviyesi dondu-
rulmustur. Bdylece de o giine kadar ve 6zel-
likle yetmisli yillarda siyasi maksatiarla ya-
pilan istihdam artigi durduruimugtur. 19.10.
1983 tarihinde KiT'lerin organizasyonu iie il-
gili olarak 2928 sayih kanun c¢ikartilmistir.
Fakat bu kanun KiT'lerin yeniden organizas-
yonu sorusunun oziine inememis, KiT'lerde



verimlilik artigim saglayamamistir.

1983 genel se¢imlerinden gliniimiize ka-
dar Hukiimet yine KiT'lerin yeniden diizen-
lenmesiyle ilgili bazi- tedbirler almistir. Fakat
bu tedbirler de yetersiz kalmaktadir. Alinan

basglica tedbirler agadida kisaca zikrediimek- |

tedir.

a — Borclarn Tahkimi

KiT’lerin mali yapilarini giiclendirmek ga-
yesiyle, 31.1.1984 tarih ve 2974 sayili «Bazi
- Kamu Kurum ve Kuruluslannin Tahkimi Hak-
kinda Kanun» ile KIT borglari takas ve mah-
sup yoluyla tasfiye edilmistir, Ortaya cikan
1.071,7 milyar TL lik net bor¢ ise Hazine ta-
rafindan devralinarak KiT’lerin 6denmis ser-
mayelerine mahsup edilmistir (21). DPT'ye
gore, boylece KiT’lerin mali yapilarinin giic-
lendirilmesi saglanmistir.  Aslinda bu tedbir
yeni ve orijinal bir tedbir degiidir. Ozellikle
1950'lerden itibaren KIT borglarini  tahkim
etmek, fiili manada bu bor¢lan silmek yoluna
nispeten sik bir sekilde basvuruimustur. De-
mek ki, 1984'de bdyle bir islem yapmak
mecburiyeti hasil olmusgtur. Tahkim igleminin
KiT'lerde yeniden organizasyon ve verimlilik
artis1 yoniinde bir akim yarattidi ise sdylene-
mez.

b — Sézlesmeli Personel istihdami

KiT'lerde nispeten yiiksek Ucretle kali-
fiye eleman, idareci ve teknisyen istihdam
etmek. gayesiyle 26.4.1985 tarihinden itiba-
ren «sozlegmeli personel». istindamina bas-
lanmigtir (22). Sozlesmeli personel 28.5.1985
tarih, 3291 sayi kanunla Emekli Sa'ndlgl ile
lI|$k|lend|mlm|$t|r
; I_stlhdcm ‘seviyesine gelince, 1984 yiin-
da KIT toplam istihdam seviyesinde belirli bir
artis kaydedildigini gérmekteyiz.  istihdam
artis1 miteakip yillarda azaltnlmns hizi  di-
striimigtir.

¢ — KiT'lerin Gérev Zararlan ve
Siibvansiyonlarm Daraltiimasi

Yine 24 Ocak 1980°den itibaren ve &zel-
likle 6.11.1983 genel secimlerinden sonra KiT
gorev zarariar: ve slibvansiyoniarinin azaltil- -
masi yoluna gidilmigtir. Bunun sebebi, DPT
tarafindan 1987 Y Programi’nda belirtiidi-»
§i gibi, KiT'leri piyasa kosullurlno uygun se-
kilde calismaya, demek ki KiT'leri kendi
biinyelerinde yeniden organizasyon yapma-
ya, verimiiliklerini artirmaya zorlamaktir.

Fakat, daha Once de isaret ettigimiz gi-
bi, son yillarda ahinmis olan bitiin bu ted-
birler de yetersiz kalmaktadir ve son yillar-
da KiTlerin kérlanndaki artiglar verimiilik
artisindan degil, fiyat zamlarindan dogmakta-
dir, .

4 — KIT Mamullerine Yapllk:ln
Fiyat Zamlan

Yine 24 Ocak 1980°den sonra KiT zarar-
larini ve dolayisiyle bitce aciklarini azaltmak
iizere bircok KIT mamul ve hizmetlerine fi-
yat zammi yapimistir. 6.11.1983 genel se-
cimlerinden sonra ise Hikiimet giiniin eko-
nomik ve piyasa kosullarina daha siratle a-
yak uydurmalarini saglamak maksadiyla, KiT
yonetimlerine KiT mamullerni fiyat ve tarifele-
rini dojrudan uyarlumok yetki ve serbestisi
vermistir. Sonucta, KiT mamul ve hizmetleri-
ne yapilan zamlar 6zellikle 6.11.1983'den son-
ra hizianmistir. Nitekim, DIE fiyat indeksleri-
ni tetkik ettiimizde, kamu kesimi genel fi-
yat indeksinin 6zel kesim fiyat indeksinin Gs-
tinde bir artis gosterdigini gérmekteyiz.
Ger¢i bahiskonusu tarihten sonra yasal o-
larak KiT fiyat ve tarife zamlari KIiT ydnetim-
leri tarafindan yapilmaktadir. Fakat, KIT yo-
netim kurullarinin Hitkiimetin tasvip etmeye-
cedi bir fiyat zammim - uygulayabilecegini
gercekei kabul etmemiz zordur.

Fiyat zamlarinin ekonomimiz UGzerindeki
baslica. etkilerini burada iki agidan tespit et-
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mek gerekmektedir :
1) Zamilar, karlihik ve verimlilik,
2) Zamlar ve enflasyon.

a — Zomibar, Karhilik ve Verimlilik

Gercekten son vyillarda, 1980'den ve
dzellikle 1983'den sonra KiT'lerin zarar eden
miesseseler olmaktan cikarak kérli calisan
kuruluslar haline geldiklerini godrmekteyiz.
KiT'ler 1975'de zarar etmeye baslamis ve o
yil 2,3 milyar TL. zarar gostermislerdir.
-~ 1978'e kadar zarar artmis ve 1978'de zarar
13,2 milyar TL. olmustur. Yapilan zamlar so-
nucu 1979'da net kdar 3,1 milyar TL., 1980'de
ise 52,0 milyar TL. olmustur (23). 1981, 1982
yillarinda da kérlar artmaya devam etmis,
oncak 1983'de fazla fiyat zammi yaptimama-
st dolayisiyle 1982’ye kiyasla azalan kér 165,0
milyar TL. dolayinda olmustur. Fakat, 1984’
de toplam KiT kdrlar yapilan yiksek oranli
fiyat zamlari sonucu bliylik bir sicrama gés-
tererek 464,9 milyar TL.'na y(ikselmis, ayni
stratli artis devam ederek, 1985'de toplam
KiT kérlan 783,9 milyar TL., 1986'da ise (tah-
mini olarak) 1.270 milyar TL. olmustur (24).

Ancak, 1983'den sonra kdarhliktaki bu
cok yiiksek orandaki artista gercek anlam-
da KiT’lerin yeniden organizasyonu ve verim-
lilik artisinin etkisi pek yoktur; baslhica sebep
siirekli yapilan fiyat zamlaridir, Bu yontemi
uygun bir ekonomi politikasi olarak kabul
etmemiz ise mimkiin dedildir. Ekonomi aci-
sindan asil dogru olan yaklasim fiyat zam-
ler yapmak degil, verimlilik artisi saglayarak
ve fiyatlan yikseltmeden — veya cok az yiik-
selterek — karhligr saglomaktir.

b — KIiT Zamlan ve Maliyet Enflasyonu

KIiT zamilan, verimlilikle ilgili tedbirlerir

alinmas! ve sonuc vermesi bir zaman alaca-
dina gore, kisa slre icin ve bir defaya mah-
sus olmak (zere kaciniimaz hale gelebilir.
Ashinda bu fiyat zammi ile — KiT mamulleri
bir c¢ok tanmsal ve sinai alt-sektorlerde
girdi olarak kullanildigi da hesaba katilirsc
— diger alt-sektorler lizerindeki zincirleme
maliyet etkisi yoluyla genel fiyat seviyesi bir
miktar artmig olacaktir. Kisaca, KiT fiyat
zammi bir miktar «maliyet enflasyonusna yol
acacaktir. Buna mukabil, fiyat zamlan so-
nucu bitce aciklan kapanacagr — yahut
azalacagi — icin her yil.olusabilecek «talep
enflasyonu» &nlenmis -olacaktir. Béyle KiT
fiyat zamminin Onledidi talep enflasyonu, bu
zamlarin yaratmis oldugu maliyet enflasyo-
nundan daha blyiktir; en azindan etkisi her
vil devam eder. Fiyat zamminin yarattigi ma-
liyet enflasyonu ise bir defaya, yahut bir yila
mahsustur. Demek ki, daha az mahzuriu bir
yéntemle daha biylik bir mahzur onlenmis
olmaktadir.

Ne var ki, son yillarda Hikimet ve KIT
yonetimlerinin fiyat zammi tedbirini asin 6l-
cllere vardirdiklarini, ve bu zamlari yukarda
belirtilen cerceve icinde savunmak imkani
kalmadigimi  gbérmekteyiz. Nitekim, sik sik
basvurulan yiiksek oranli fiyat zamlar bu
kere 'son yillarda karsilastigimiz enflasyonun
dnemli  bir sebebini ve maliyet enflasyonu
cephesini teskil etmektedir, Ustelik, KIT fiyat
zamlari ile kérlarin devamh artmasina rag-
men, oénemli élclde artirilan kamu yatinmia-
r, gerek kamu yatirimlorindaki gerek ka-
mu tiketim harcamalarnndaki jsraflar sonu-
cunda biitce aciklan da azalmamis, aksine
artmistir. Sonugta, bltce acgiklarinin, para
arzi artisinin yol actigi «talep enflasyonu»

.do ozalmamis, aksine giderek sirat kazan-

mistir. Boylece, ‘son yillarda gerek malivet
enflasyonu gerek talep enflasyonu bir arada
olusmak suretiyle, yillik enflasyon oraninin
% 50 gibi cok yiiksek rakamlara ulagmasing -
yol acmistir,



5 — KiT’lerin Finansman Yiikii ve Talep En-
flasyonunda Oynadigi Roi

1981 yilina kadar bir taraftan politik se-

~ beplerle KIT mamul ve hizmetlerinin fiyatla- -

rinin disik tutulmast, diger taraftan verimsiz
calisma ve istihdam fazlasi gibi nedenlerle
KiT'ler zarar etmekte kendileri 6zkaynak ya-
ratmak imkanlarindan mahrum bulunmakta
idi. Bu sebeple de gerek yeni KiT yatinmlari
gerek isletme zararlarinin kapatilmasi icin
6nemli dlciide ek finansmana fhtiyac goster-

‘halde, daha dnce de temas edildigi gibi, gii-
nimuzde de KiT'ler sirekli fiyat zamlari yo-
luyla maliyet enflasyonuna yol a¢cmalari ya-
ninda, biitce ve diger fonlan kullanmak, boy-
lece biitce acidinin azaltiimas) veya tama-
men ‘kapanmasini dnlemek suretiyle para ar-
zi artisinda ve talep enflasyonunda da dog-
rudan veya dolaylt surette énemli rol oyna- -
maktadirlar. Bu durum halen KiT'lerle ilgili
olarak vyiritilmekte olan politikalarin ne
kadar yanhis oldugunu acikca gostermekte-
dir '

mekteydi. 1981'de bu ek finansman gereginin

yaklasik % 50’si bitceden, geri kalani dig
proje kredileri, Destekleme ve Fiyat istikrar
Fonu ile Devlet Yatirm Bankasindan (DYB)
kargilanmigtir (Bakiniz: Tablo :  VI). 1981°'den
sonra yapilan fiyat zamlan ile gerci KiT'ler

kérh ve 6zkaynak yaratir hale gelmislerdir..

Ne var ki, bu durum KiT’lerin verimli hale
getirilmelerinden dogmadigi gibi, yatirim ar-
tiglari dolayisiyle KiT'lerin ek finansman ge-
redi yine de slratle artmistir. Yine Tablo: VI’
~~dan goérildigi gibi, son yillarda bu ek finans-
man. yikkiiniin ¢ok az bir kismi (1985 icin %
14) butceden karsilanir olmustur. Gerek dis
proje kredilerinden gerek Destekleme wve Fi-
yat istikrar Fonundan ve diger fonlardan (di-
ger kaynaklar) aktarilan paylar artmistir. Bu
da gosteriyor ki, KiT'ler halen bitce ve bit-
ce dist koaynaklarin ve ic.ve dis kredilerin
6nemli ‘bir bdlimini kullonmaktadirlar. O

Tablo :

E — KIT'LERIN OZELLESTIRILMESI

1 — Halihazir Ozellestirme Cabalari

 KiTerin zellestirilmesinin tarihi gerek-
cesi Ataturk’in uyguladigi devletgilik rejimi-
nin ilkelerinde yatmaktadir. Buna gore, belirli
bir sanayi alt-sektdrinde 6zel tesebbiis ye-
terince gelistigi takdirde o alandaki KiT veya
KiT'ler 6zel tesebiise devredilecektir. Nite-
kim, daha 6nce de isaret ettigimiz gibi, da- -
“ha 1950'de iktidara gelen ve liberal bir eko-
nomi politikasi izleyen Demokrat Parti  KIT’
leri satisa ¢ikarnus, fakat o devirlerde ve-
terli 6zel tegebiis ve 6zel tasarruf olmadigi
icin satis yapamamistl. Ayni sekilde, 1965’
de tek basina iktidara gelen Adalet Partisif
Hikumeti de programma KiT'lerin satisini
dahil etmis. Fakat herhangi bir satis basara-

VI

KiT'lerin Yatinm — Ozkaynak Acigi, Ek Finansman Geredi ve Ek Finansman Yikinin Dagimi (¥)

0z  EkFinansman
' . EK
Yillar Yatinm Kaynak Geregi Biitce
' 1981 . 4058 — 432 4490 2296
1982 532,9 68,2 4647 205,0
1983 - 768,9 174,2 594,7 - 2920 |
1984 11709 - 450,1 720,8 238,8
1985 (1) 1703,7 1.215,2 1710

487,8

{milyar TL))

Destekleme
Dis Proje ve Fiyat Devlet Yatirrm  Diger
kredilerl istikrar Fonu  Bankas:  Kaynaklar
938 738 51,9 —_
1138 75,6 52,0 . 184
154,9 1084 394 —_
2578 173,0 52 —
501,0 241,0 376 265,3
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mamisti. Aksine, her iki Hiikiimet de sanayii
ve tarmi tesvik etmek . lizere cesitli
temel ve ara mallan (retimi ile tarimsal
trtinlerin - pazarlanmasi alanlarinda  yeni
KiT yatirimlarina girismislerdir. Buna mu-
kabil, CHP ise daima KiTlerin muhafa-
si we genisletiimesi
tur; bu partinin programmda «&zellestirme»
degil, cok defa «millilestirme» yahut «devlet-
© lestirme», stratejik 6nemi haiz alanlardaki
Ozel tesebbiis kuruluslarinin kamuya devre-
dilmesi ilkesi yer almaktadir. Bugiin ayni egi-
limi ortanin solunu temsil eden bir portlde
gdrmek yine mumkindir.

6 Kasim 1983'de iktidara gelen Anovo-
" tan Partisi de gerek parti gerek Hiikiimet
programinda KiT’lerin satisi yohut «dzelles-
“tirme» ilkesine yer vermistir. Gnce mamul ve
hizmet fiyat ve tarifelerinde yapilan devamli
zamlar yoluyla KiT’leri karli hale getiren Hii-
kiimet son zamanlarda KiT’lerin «dzellestiril-
mesi» konusunu ele almistir. Nitekim DPT,

1985 Yili Programi’'nda «KiT’lerin hisse senet- .

leri satisi yoluyla halka agilmasi ve isletme
haklarinin devri konusunda gerekli diizenle-
meler yapilacaktir,» hikmini getirmistir, Bu
cercevede DPT'de «KiT'lerin .Ozellestirilmesi
Master Plani Projesi» caligmalari baglatiimisg-
tir. Bu proje uyarinca ¢imento ve giibre sek-
torleri ve bu sektorlerdeki KiT’lerin yeniden
diizenlemeleri Gizerindeki calismalari izleye-
rek kagrt sktorii ele alinmistir (25). 28.5.1986
tarih ve 3291 sayili kanunda bircok diger ko-

nular yaninda 6zellestirme konusu da ele

alinmistir (26). Bu kanun' uyarinca KiTlerin
hisse senedi yoluyla halka aciimasi ve islet-
me haklarinin devri konusundaki calismalar
«Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idaresi» biin-
yesinde siirdiriimektedir. Bu konudaki faa-
livetlerin koordinasyonunu saglamak {zere
ise bir «Ozellestirme Yiiksek Konseyi» olus-
turulmustur.

Halen {bu etlidiin yaziima tarihi olan Ka-
sim 1987'de) Toplu Konut ve Kamu Ortakhid
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egiliminde olmus-:

idaresi biinyesinde ve ilgili bir Bagbakanlik
danigsmani tarafindan ylritilen hazirhik ¢alig-
malar tamamlanmak iizeredir. KiT'lerin 6zel- -
lestirilmesine 29 Kasim 1987 secimlerinden
sonra baslanacag ifade edilmektedir. llgili
Basbakaniik dantsmanmin ifadesine gore,
Ozellestirme programinin  bagarisini sagla-
mak lizere ise ilkk dnce nispeten kiiclik ve sa-
tis1 kolay bir kurulus veya kuruluslarla bas-
lanacaktir. Bu, CITOSAN biinyesindeki 5 ¢i- -
mento fabrikasi, 7 6zel kurulugtaki kamu
paylari, NETAS ve TELETAS ile buniara ek
olarak USAS ve TURBAN’daki kamu paylari

- olabilir. SUMERBANK ve PETKIM ise; birytik-

likleri dolayisiyle itk satilacak kurulu$lor ol-
moyocoktlr (27). .

2 — Ozellestirme Programmnin Amaclari

DPT, 1987 Yili Programinda 6zellegtirme-
nin baslica amaclarinl $dyle siralamaktadir
(28):

—- Piyasa glglerinin ekonomlyl harekete ge-
cirmesine izin vermek. :

—- Uretkenlik ve verimliligi artirmak.

— Mal ve hizmetlerin kalite, miktar ve ce-
sithiligini artirmak.

—- Sinai milkiyeti tabana yoymoyn tesvik et-
mek. ‘

— Sermaye Pwososmm gell$mesm'| hizlan-
dirmak. v

— KIT'lerm blitce Uzerindeki yiklerini azalt-
mak.

Bu ifadeden de anlasilacagi glbl KIT'le-
rin 6zellestirilmesinde ekonomik gayeler, sos-
yal gayelere gore 6n plandadir. Nitekim, ser-
best piyasa ekonomisinin kurallarmi gegerli
kilmak ve bu kuraliar yoluyla. ekonomiye
harekete gecirmek, lretkenligi ve verimliligi
artirmak, KiT’lerin biitce lizerindeki yiikleri-
ni azaltmak gayelerinin sinai milkiyeti ta- .
bana yaymak gayesine kiyasla daha agirhik-
I oldudu kolayca gériilebilir. Dijer taraftan,
tasarruflarin daha blylk oranda hisse se-
netlerine yonelmesini tesvik etmek ve o6zel-



lestirmeyi  bagariyla ylrlitmek Uzere ciddi
bazi éncaligmak mutlaka yapmak gerekecek-
tir. Bu arada, TUSIAD'in da belirttigi
Ozellestirme ve satig, kiralamadan once:
— Kamu tekellerini kaldirarak rekabete im-
kan vermek.
— Kamu sektdriiniin dis finansman (borcla:n-
ma, ve biitce) ihtiyaclarini azaltmak.
— Ozel yabanci sermayenin katkilarini sag-
~layarak KiT'lerin verim duzeyini yiikselt-
“mek c¢ok yararli olabilir (29).

3 — KIiT Hisselerinin Calisan isci ve Perso-

nele Satis1 Sikki

Burada, sosyal gayelerie, ornegin  KiT

hisse senetlerinin halen KIT lerde cahsan is-

cilere ve personele satiimasi yoluna gidilme-
digini mispet ve gercekgi bir husus olarak
cesaretie kaydetmemiz gereklr kanaatinde-
yim. KiT hisse senetlerinin, meseld borglan-
dirmak ve bu borcu uzun vadeli takside bag-
lamak suretiyle, halen KiT'lerde ¢caligan isci-
lere ve personele satisi gercekten itk bakis-

ta sosyal gayeler agisindan ¢ok cazip gelebi-

lir. Fakat, boyle bir yol iki bakimdan ciddi
mahzur tagimakiadir ve KiT'lerin dzellestiril-
mesi programini aksatacadi gibi bizi sosyal
acidan Umid edilen = gayelere de gotiirmez.
Birincisi, KiT’lerin verimini azaltan en énemli
etkenlerden biri asiri istihdam ve ehliyet ba-
kimindan yeterli olmayan, politik etkilerle ta-
yin edilmis personel ve idarecilerdir. KiT'le-
rin hisse senetlerini ve idaresini bu gruba
verdigimizde bunlann istihdami azaltmak,
profesyonel idareci tayin etmek, olmayanlari
atmak gibi radikal tedbirlere basvurmayacak-
lari aciktir, Kaldi ki, yabanci iilkelerde cali-
san iscilerin kurmus olduklari isci sirketleri-
nin verim ve kar dusikligind, yénetim, fi-
nansman sorunlarini burada dnemie hatiria-
mamiz gerekir. KiT idaresinin ve hisse pay-
larinin % 50°den fazlasini devlette birakmak,
bodylece ydnetimin  devletin elinde kalmasi
suretiyle yonetimin etkinligini saglamaya ¢a-

gibi, -

i'smak ta fillen mispet bir sonu¢ vermez ka-
naatindeyiz. Diger taraftan, KiT hisse senet-
lerinin tamaminin veya % 50'den azimun borg-
lanma yoluyla calisan igci ve personele dev-
ri «dzellestirmerden bekledigimiz rasyonelles-
tirme ve verimlilik. artisim saglayamayacagi
gibi, KiT’lerin biitge lizerindeki yikini azalt-

- mak gayesini de karsilamaktan cok uzak ka-

lacaktir. -

- fkinci ®dnemli mahzur sosyal gaye ile il
’g*‘lhdlr. Bir portféy yatirimi olarak hisse sene-
di-alimi {itkkemizde halen doviz, altin, ev, arsa
gibi yatinmiara kiyasla fazla cazip degildir.
Ozellikle yeni hisse. senetlerinin borsa veya
piyasa fiyatlan fazla yiikselmemekte, enflas-
yonun gerisinde kalmaktadir. Verimli bir hale
getirilemeyen kuruluglara hisse senetlerinin

borsa degeri ise biisbltin geri kalacaktir. Bu

durumda, borglandirilmak suretiyle hissedar
yapilmis igciler ve personel bir middet son-
ra ve erge¢ ellerindeki ‘hisse senetlerinin fi-
yatlarinin enflasyon oraninda ylkselmeme-
sinden sikayet etmeye baslayabilirler. Bu
da, $zellestirme programinin sosyal gayeyi
gerceklestirmedeki  basarisizligi - yaninda
programin ylritiimesini de tamamen aka-
mete ugratabilecektir.

4 — QOzellestirme Yéntemleri: . Miilkiyetin
Dewri ve Kiralama

DPT'nin ifodeierinde‘n de anlasilacad

© gibi, KiT'lerin 6zellestiriimesinin yegane yon-

temi milkiyetin devri degildir. Muikiyetin dev-

ri yaninda, milkiyet kamuda kalmak sartiyla,

ozel tesebblse «kiralama» yoluyla, belirli bir
sure igin yonetim devri de dislin{iimektedir.
Milkiyetin devri ise ce$ml| yéntemierle
yap|lcb|hr (30): : ,
— KiT'lerin anonim sirket haline getmlmes
hisse senetleri ¢cikartimasi ve hisse se-
netlerinin tamaminin veya % 50°den faz-
la bir béluminin Sermaye Piyasasinda sa-
. tisa arzedilmesi.
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— Hisse seénetlerinin tlimiiniin veya belirti
bir kisminin borsada satiimayip, ilgilene-
cek muhtelif 6zel kuruluslardan teklif al-
mak yoluyla satisi.

— Kuc¢lk miiessese ve bagh ortakhiklar icin -

ise dogrudan belirli bir 6zel kurulusa sa-
s,

Gériliyor ki, satis muhtelif kanallar ve
yontemlerle yapilabilecegi gibi, mulkiyetin
mutlaka tliminln devredilmesi de sart degil-
dir. Nitekim, ilgili ‘KiT veya miessese veya
bagh ortakligin bir miktar sermayesi yine
kamuda kalabilir. Kamuda kalacak hisse en
¢cok % 50 veya tercihan daha az olmalidir.
Daha ileriki bir safhada, bahiskonusu ve 6zel-
lestiriimis  KiT karh bir 6zel kurulus haline
geldikten sonra, kamu istedidi takdirde elin-
de mevcut azinlik hissesini ylksek bir fiyata
yine satabilecektir,

Satisa en énemli mali, ekonomik ve tek-
‘nik meselelerden biri de satilacak KiT veya
muiessese veya bagh ortakligin sermayesinin
bugunki degeriyle, gercekci ve dogru bir se-
kilde ‘hesaplanmasidir.

Ozel tesebiis temsilcilerinin KiT satisia-
rinda bir miktar payin kamu elinde kalmasini
tercih ettikleri anlasiimaktadir (31). Bu, as-
linda, yukarda da belirtildigi  gibi, kamunun
da yararma olabilir. Diger taraftan, hisse se-
netlerine genel isteksizlik, KIT hisselerinin
Sermaye Piyasasinda satisinin basan jhtima-
lini her zaman azaltabilecek bir husus olup
sadece KiT’lerde calisan isci ve personele
hisse senedi satiginda ortaya cikacak bir hu-
sus degildir. Bu hususu hesaba katti§imizda
KiT’lerin teklif yoluyla veya dogrudan satisi,
bagar sansi daha yuksek bir yéntem olarak
g6zitkmektedir. Bu yontemi uygularken en
énemli mesele ise satislarda seffafligin, a-
cikligin, aleniyetin ve objektifligin teminidir.

5 — Ozellestirme Prdgrummm Basari Sansi

Ozellestirme programinin basarisi igin
kistas ne olacaktir? En basit kistas, bir kisim
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KIT veya muessese veya bagli ortakligin 6zel

tegeblise fiilen satiginin yaptlabilmesi, satis

ve devrin gerceklesmesi olarak alabiliriz. Bi-
lindigi gibi, daha énceki donemlerde, 6zellik-
le 1950 ve 1965'lerde yapilmak istenen KiT
satiglan ve devri tegebbisleri akim kalmisti.
Fakat bunda o dénem Hiikiimetlerinin kusu-
runu aramak glctir. Cunki, o devirlerde ul-
kemizde henliz yeterli 6zel tesebbis ve 6zel
tasarruf olusmamsti, O halde, KiT'lerin satis
ve devri hedefi, ekonomimizin o ginki sart-
lan altinda aslinda gercekgi bir hedef degil-
di. Yine de boyle bir hedefin tespiti ozel te-
sebbiisiin tesvik edildigi yolundaki izlenim-
"leri kuvvetlendirmis, bu yénden bir fayda sag-
lamis olabilir. :
Bugiin ise, KiT'lerin hic olmazsa bir kis-
min ve bazi alt-sektorlerdeki KiT'leri, mies-
seseleri ve badli ortakliklan satin alabilecek’
veya kiralayabilecek dlciide dzel tesebbiis ve
ozel tasarruf olugsmus bulunmaktadir. Bu ne-
denle, buginkl Hitkimetin koydudu 6zelles-
tirme hedefi, satis ve kiralama mutlaka bir
dlciide gerceklestirilebilecektir, Kaldi ki, Hi-
kiimet ©Ozetlestirmede sosyal gayelerden ¢cok
ekonomik ve mali gayeleri 6n plana almak; ise
dnce kucluk captaki miesseseler ve bagh or-
takliklardan baglamak suretiyle, gercekei di-
yebilecegimiz bir yaklasim uygulamaktadir.
Ayrica, bu konuda son yillarda muhtelif
Avrupa, OECD gelismis Ulkeleri muhafazakar
hikiimetlerinin yaptiklari basarih 6zellestir-
me programlar da bizim icin faydalt Qmek
teskil etmektedir. Nitekim, son yillarda Ingil-
tere basta olmak uzere, Fransa, Japonya,
F. Almanya, ve Hollanda bu konuda somut
ve basarili adimlar atmistir. Gelismis tlkeler
yaninda, Filipinler, Malezya, Tayland, Singa-
pur, Brezilya, Arjantin gibi bir cok geligsen .
veya yeni sanayilesen Ulkelerde de yine son
yilarda ézellestirme cabalarina gahit olmak-
tayiz (32). . : *
Fakat, burada dnemle belirtelim ki, fiilen
birkac veya bir kisim KiT, miiessese ve bagli



ortakligin satisinin  gerceklestirilmis olmasi
Ozellestirme programini basarili kabul etme-
miz icin yeterli kistas degildir. Asil mesele
mimkin mertebe cok sayida KiT, miiessese
ve bagh ortakhd:, bitceye kisa ve uzun va-
dede ylk getirmeden, aksine biitce acisindan
en misait sartlarla satabilmek veya kirala-
yvabilmektir. Bunun icin en dnemli sart ise
tim kamu kuruluslarinin 6nce ve bir an ev-
vel verimli calisir hale getirilmeleridir. Aksi
takdirde, bugiin sadece yiiksek mamul fiya-
t1 uyguladiklar icin kérh gibi gozitken KiT'le-
ri_satabiliriz. Zarar eden, veya az kar eden
KIT, milessese ve ‘badh ortakliklar ise kamu-
nun elinde kahr, Bu da sonucta, bazi KiT sa-
tislarindan elde edilerek kisa vadede fayda-
lanviabilecek hasilata ragmen, uzun vadede
bitge yikinl artinr. Yahut, zarar eden, az
kar eden, kamu elinde fiyat zamlanyla - kdr
ettigi halde verimli olmayan ve rekabet sart-
larinda kérh olma imkanlari mahdut KiT'ter
ise ancak cok dusik bir fiyata 6zel tesebbi-
se satabiliriz veya kiralayabiliriz. Bu da ka-
mu ekonomisi igin kaybolan bir firsat ve
zarardr. ‘

- Demek oluyor ki, ekonomik ve mali bakim-
dan gercekten basaril bir dzellestirme prog-
rami mutlaka KiT lerin yeniden organizasyo-
nu ve verimliliklerinin ortmlmoal programiyla

beraber yurumelldlr Hatta, 6nce KiT'ler ye-

niden diizenlenerek verimliligi artiriimaly, ikin-

“ci bir safhada satisa veya kiralamaya ar-
zedilmelidir. Hikimetin boyle bir yol tutma-
did1 ise bugiine kadar yapilan hazirlik cahis-
malarindan acikga goriilmektedir.
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Dizi

Geleneksel iktisat
Elestirileri (VIII): Sermaye
Simon MOHUN

Yazar, Londra Universitési'ne bagh Queen Mary
College’da iktisat dersleri veriyor. The Value
Controversy'nin (1981) ortak yazarlari arasinda yer
alan S. Mohun'in bu yazisi, Tom Bottomore
tarofindan derlenen A Dictiocnary of Marxist
Thought’'un «Capital» maddesi olarak kaleme alind:.
Yaziyi Nail Satligan dilimize cevirdi.

Giindelik dilde ’'sermaye’ kelimesi, . ge--
nellikie, bireylerin servet olarak sahip olduk-
lant bir varhdi aniatmak icin kullanihr. Oyle
olunca sermaye, bir getiri haddi saglamak
Uzere yatirilacak bir para tutarini belirtebile
cedi gibi yatirimin kendisini de anlatabilii:
Mali aracglara ya da iiretim aracglan Gzerinda
bir senet niteliinde hak bildiren dederli ka-
gitlara da, fiziksel iretim araclarinin kendi-

“lerine de sermaye denir. Sermayenin niteligi-

ne baglh olarak da sermaye sahibinin  elde
etmeye yasal hak kazandidi getiri haddi, ya
faiz 6demesi ya da karlar lizerinde bir alacak

“hakkidrr. Burjuva iktisadi, terimin kullanim-

alanint daha da genisleterek ona, yalnizca
potansiyel olarak olsa bile, bir gelir kaynagt
olarak kullanilabilecek her tirll varhg: kap-
sayan bir anlam yikler. Bdylece evler de, da- -
ha yiitksek bir gelir elde etme olanagini sag-

layan uzmanlasmig bir editim de (beseri ser-

maye), bireylerin sermayesinin bir parcasi
olabilir. O hdalde genel olarak sermaye, sahi-
bi icin gelir akimi yaratabilecek bir varliktir.
Bu anlayistan ¢ikan iki sonu¢ vardir. Bi-
rincisi, ge¢miste, simdiki zamanda ve gele-
cekte her tlrli topluma uygun dilsmesi ve
higbirine 6zgii olmamasidir; ikincisi ise, can-
siz nesnelerin, bir gelir akimi yaratma anla-

-minda Uretken olmalar: olanadint - énermesi-

dir. Marxist sermaye kavrami, bu iki sonu-
cun yadsinmas! {izerine kurulur. Sermaye,
genellesmis bicimiyle, biitiiniiyle kapitalizme
6zgl bir seydir; sermayenin tarihi kapitalizm-
den eski olmakla birlikte, kapitalist toplumda
sermaye (retimi hikim siirer ve bagka her

‘cesit Oretimi hdkimiyeti altina alir. Sermaye,
kapitalist

tretim iliskilerinden ayn oclarak
aniasilamaz; aslinda sermaye, kesinlikle bir
sey dedil, sey bicimine biriinmis bir - top-
lumsal iliskidir. Hi¢ kuskusuz, sermayenin

para yapmayla ilgili bir tarafi vardir;  ama
para 'yapan’ varliklar, parast olaniar ile ol-
mayanlar arasindaki tikel bir iliskiyi cisim-
lendirirler. Bu iliskide yalniz para 'yapilmaz’,
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ayni zaamnda béyle bir sureci doguran o6zel
mulkiyet iligkilerinin knedileri de slrekli ola-
rak yeniden uretilir. Marx soyle yazar:

sermaye, bir nesne degil, toplumun belli bir ta-
rihsel olusumuna ait bulunan belli bir toplumsal
Uretim iligkisidir ve, bir nesnede kendisini or-

taya koyarak bu seye belirli bir toplumsal ni-

telik kazandirir. ... Sermaye, toplumun belli bir
kesiminin tekeline aldi§i Uretim araglaridir ve
canh emek-glcinin karsisina, bu emek-gicl
karsisinda bagimsiziagsmis ve sermayedeki bu
zithk yoluyla kisilesmis Grlnler ve is kosullar
olarak ¢ikar. Bu, yalnizca, iscilerin, bagimsiz
glcler haline getirilmis Urlnleri, kendilerini .(ire-
. tenlerin hakimi ve satin alicisi olarak Urinler
olmay!p, ayni zamanda da, bu emegin, iscilerin
kargisina, Urlnlerinin nitelikleri olarak ¢ikan
toplumsal gucleri ve ... bicimidir. Su halde, bu-
rada, biz, tarihsel olarak Uretilen toplumsal iire-
tim sireci icersindeki etkenlerden birinin ke-
sin ve, ilk bakista pek gizemli, toplumsal bir bi-
cimiyle karst karsiyayiz. (Kapital 111, b6l 48),

O hdlde sermaye, basit bir tanima yat-
kin olmayan, karmasik bir kategoridir ve
Marxin yazdiklarinin- bliyik bélumi, bunun
dallanip  budaklanmasinin  arastirimasina
ayrilmistir.

Her para tutart sermaye degildir. Para-
yl sermayeye donustiren belirli bir sirec
vardir. Marx, bu siirece DOLANIM alaninda
yer alan su iki karsit ahs verisler dizisini
karsilastirarak yaklasir: Degisik metalar sa-
tin almak icin meta satma ve sonradan sat-

mak icin meta satin alma, Metalarr M ile, pa-

rayi da P ile gbsterecek olursak, bu iki su-
rec, sirastyla M-P-M ve P-M-P olur. Ikinci
slirec, ancak sondaki para tutarn baslangic-
taki tutardan biyik oldugu zaman anlamii-
dir, Oysa metain DEGER'i ile parasal bigimi
arasindaki olumsal . dalgalanmalart yok sa-
yarsak, bu mimkin degilmis gibi gézikir.
Cunkl mibadele deder es degderlerinin mi-
badelesi olmasaydi, bundan dolay1 deger ya-
ratilmis olmaz, yalnizca kaybedenden kaza-
nana aktariimis olurdu. Mubadelenin deger
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es degerleri arasinda olmasi da, nasi para
yapildigi sorununu ortadan kaldirmaz. Marx,
gorunusteki bu celigkiyi bir tikel meta Uze-

. rinde odaklasarak ¢dzer. S6z konusu metain

KULLANIM DEGERIi’'nde kendisinin sahip ol-
dugundan daha cok deger yaratma $zguttigi
vardir: Bu meta EMEK GUCU'diir. Emek gii-
cl, Gcret karsiliginda alinip sattlir; bunun ar-
dindan iscilerce Uretilen metalar da, girdile-
rin toplam degerinden, yani emek- glicii dege-
rinin yani sira iretim sireci icinde tiketilen
Uretim araclarinin dederinden daha blyik bir
deger karsihginda satilabilir. Ne var ki, emek
gucl, ancak isciler - calisma kapasitelerini
satmakta ézgurseler, meta olabilir; bunun o-
labilmesi icin de emek akiskanligi uUstiindeki
feodal kisitlamalanin kaldirinus, iscilerin tre-
tim araclarindan aynlmis, bodylece de zorla
emek piyasasina ititmis olmalan -ger_e_kir.
(Marx, bu tarihi ©n kosullari sermayenin iLK
BiRIKiM'i olarak tahlil eder.) '
Sonuc olarak tipik M-P-M ahs verisler
dizisi, emek giicii metainin lcret karsihginda
satilmasini, daha sonra bu Ucretin igcinin
yeniden (retilmesi icin gerekli butin meta-
lar satin almakta kullaniimasini  gdsterir.
Para, burada hic de sermaye olarak is gor-
mez. Buna karsHtik P-M-P alis verisler dizisi,
sermayeci tarafindan girdiler icin para o6n-
delenmesini, daha sonra bu girdilerin ciktila-
ra donlstirilerek daha cok para kargihigin-
da satdmasini kapsar. Tiketilen, dolayisiyla
da timuiyle yok olan metalara harcanan lc-
retten-farkli olarak sermayecinin parasi, sirf
daha biylk bir miktar hdlinde yeniden orta-
ya cikmasi icin dndelenir. Burada para, emek -
slirecinin meta hdéline geldigi tarihi sirec¢ te-
melinde sermayeye donasmustir. Al veris-
ler dizisinin de P-M-P’ biciminde yaziimasi
uygun olur; burada P'=P + AP, AP ise
ARTIK DEGER'dir. P-M-P": "demek ki, ... do-
lasim alaninda prima facie gorildugu  bici-
miyle, ... sermayenin genel formididir.” (Ka-
pital 1, bol. 4). » :



Sermaye, dederin genisledigi bir siirec
oldugu icin, bazen *kendini genisleten deger’
ya da ayni anlama gelmek {izere 'dederin 6z
degerlenmesi’ olarak tanimianir. Sermaye de-
vinim hdlindeki degerdir; dolayisiyla 6z-de-
gerlenen degerin sirayla buriindiga 6zgal
gOrintim bicimlerinin hepsi sermaye bigimie-
ridir.. Sermayenin genel formilini daha tam
olarak yazarsak bunu daha kolay goérebiliriz:

: EG

P—M

UM =P

UA

Burada EG emek glicini, UA (iretim

araclarini, U girdileri M) daha. yiiksek de-
gerli ¢iktilara (M’) donlstiren {retim sire-
cini gostermektedir; P ile P’ ise eskisi gibi-
dir. Gerek P, gerekse P’, para-sermaye ya
da para bicimindeki sermayedir; M (iretken
sermayedir; M’ ise meta-sermayedir. Hdre-
ketin timine ’sermaye déngisi’ denir; bu
dénglide sermaye, her biri degerlenme siire-
cindeki tikel bir isleve tekabil eden bir dizi
dénistimden gecen bir dederdir. Para-ser-
maye ile meta-sermaye dolanim siirecine,
Uretken sermaye Uretimg iligkindir; donginiin
degisik agsamalarinda bu ¢esitli bicimlere bi-
rinen sermaye de, 'sanayi sermayesi’ adini
alir ve kapitalist iliskilerin hitkmettigi her {ire-
tim dalini kucaklar. '

Sanayi sermayesi, arti-dederin ya da art-Gri-
niin sadece ele gecirilmesinin degil, aym za-
manda yaratdmasinin sermayenin bir islevi al-
dufu, sermayenin biricik varlik bicimidir. Bu ne-
denle, onda, Uretimin, kapitalist niteli§i bir za-
runluluktur, Varli§:, kapitalistler ile Gcretli emek-
ciler arasindaki uzlagmaz simif karsithigini gos-
terir.... Sanayi sermayesinden once, gecmise
karisan ya da cancekismekte olan taplumsal
uretim kasullari arasinda goriilen diger sermaye
tirleri, yalniz ona tabi olmakla ve isleyis bicim-
leri ona uyacak bicimde dedismekle kalmayip
ancak ona dayanarak hareket etmekte ve bu
temelie birlikte yasayip Glmekte, ayakta dur-
makta ya da cdkmektedir (Kapital il, b, 1).

Sermayeci degerlenen paranin sahibi-

digi icin

dir, ama degerin bu 0z dederlenmesi nesnel
bir harekettir; ancak bu nesnel hareket ser-
mayecinin 6znel amact héline geldigi 6lcide
para sahibi, sermayeci hdline, sermayenin
kisilegsmesi ‘hdline gelir. Burada asil 6nemii
olan, 6znel kGr etme gidulerinden cok nes-
nel bir hareket olarak deger geniglemesidir;
oznel gidilerin tamamiyla olumsal olmasi-
na karsilik s6zi edilen nesnel hareket, tek
tek her sermayenin ortak yanini tanimiar.
Kendi degerlerini genisletme yetenekleri aci-
sindan biitiin sermayeler 6zdestir: Marx bu-
na 'genel olarak sermaye’ der. Her sermaye-
ye isabet eden kdr elbette REKABET'in bir
sonucudur; ne var ki dolanim deger yaratma-
filen UGretilmis olandan fazlasi
Ulestirilemez. Bundan ¢ikan sonug, rekabet
hdlindeki ¢ok sayida sermayeyle ilgili goriin-
glleri anlamak icin ilk nce bu gdringilerin
iceriginin ele . alinmasi gerektigidir. Marx'in
bu konudaki ifadesi goyledir:

Kapitalist Uretimin i¢kin yasalarinin, bireysel
sermaye Kitlelerinin hareketleri sirasinda ken-
dilerini gostermeleni, rekabetin zarlayic1 yasala-
11 olarak ortaya cikmalari ve bireysel kapitalist- »
lerin kafalarinda ve bilinglerinde hareketlerine
yon veren dirtiler glarak yer almalan ... ser--
mayenin asil mahiyetini. kavramadan, rekabetin
bilimsel bir tohlilinin yapiimas: oianaksizdir; bu,
tipki, gokcisimlerinin goériinisteki hareketlerinin, -
ancak, duyularla dogrudan dogruya aigilanama-
yan gercek hareketlerini bilen birisi icin anlasi-
hr ve aciklanabilir clmasina benzer : (Kapital 1,
bl 12). : ‘ o

‘Gene! olarak sermaye’, cok sayida ra-
kip sermaye biciminde ortaya cikar; bu ise,
sermayelerin, bilesimlerine, iretilen kullanim
degerlerine ve benzerine gore farklilasmis ol-
masini  on-gerektirir. Rekabetin  6rgltledigi
boyle bir farklilasma da, hep beraber Grettik-
leri toplam artik deger icinde her bir serma-
yenin kar payini belirler.

Bu kér bicimindeyken sermaye, emek-
ten bagumsiz olarak servet lretiyormus. gibi
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gorinir; bu goriiniisli anlamak icin artik de-
geri sermayenin nasil urettigini, sermayenin
nasi durmadan para ve metalar gibi karsit
bicimler alan bir siirec oldugunu, sermayenin
nasil seylere yapismis bir toplumsal iligki ol-
dugunu incelemek gerekir. Burjuva toplumu-
nun sinif karakterinin tahliline olanak veren,
yalnizca ‘genel olarak sermaye’ tahlilidir; an-
cak isci simfinin artik emegini sermayenin de-
ger biciminde nasil milk edindidinin tahlilin-
den sonradir ki bunun boéyle olmadig: yolun-
daki yanilsamalan rekabet goringulerinin
nasil ve nigin dodurdugu belirlenebilir. O hal-
de 'genel olarak sermaye’ tahlili ‘'cok sayida
sermaye’ tahlilinden, sermayenin 6zii goru-
niim bicimlerinden, uretimde degerlenme de-
‘gerin dolanimda gerceklesmesinden oOnce
gelmek zorundadir.

Satin alinmig girdiler Gretim siirecinde
degisik roller oynarlar. iikin Gretim araclarini
ele alalim. Ham maddeler butiiniyle tiiketilir-
ler, dolayisiyla EMEK SURECi'ne girdikleri bi-
cimi vyitirirler; aym sey (birkac dretim ¢cevrimi
- slrse bile) emek araclari icin de gecerlidir.
Sonuc yeni bir kullanim degeridir, trtndir;
bir cesit kullanim degerleri, emek araciidiyla
bir bagka cesit kullanim degerierine donis-

tirGiar, Deger, ancak bir kuillanim degeri icin- -

de var olabilir —bir sey kullanim degerini yi-
tirmigse, degerini de yitirmistir., Ama Uretim
slireci kuljanim degerlerinin dontstiriidiagi
bir sirec oldugundan, tretim araclarmm kui-
lanim degerleri tiiketildikce, ‘bunlarin degderi
Uriing aktaridir. Boylece Uretim araclarinin
degeri riinde saklanip korunmus olur. Eme-
gin, onun 6zgll tipte bir emek olarak yararh
ya da somut, tikel karakterinin aracilik ettigi
bir deger aktarmmdir bu. Oysa Uretim arac-
lari, Gretken sermaye Ogelerinin sadece bi-
risidir; Marx, ‘dedismez sermaye’yi éndeien-
mis sermayenin Uretim araglarina dénisen
ve Uuretim sireci icinde her hangi bir nicel
deger degisikligine ugramayan bélimi ola-
rak tanimiar.

b4

ikinci olarak, emegi ele alalim; meta
tireten her turli emek fiili yalnizca tikel bir
yararhligi olan emek degildir; ayni zamanda
soyut insan emek glcl, genel olarak emek
ya da SOYUT EMEK harcamasidir. Uretim
araclarina taze deger ekleyen, emedin bu
yonidir. Somut emek ile soyut emek nasil
iki degisik faaliyet degil, ayni faaliyetin de-
gisik yonleriyse, emek gereclerinin degerinin
saklanip korunmast ve bu degere yeni deger
eklenmesi de iki degisik faaliyetin sonuclar
degildir. Yeni deger ekleme fiili, aym anda
tretim araclarinin degerini de 'aktarir; ama
aradaki aynm, ancak emegin ikili dogasi agi-
sindan bakildifinda anlasilabilir.  Nitekim
Marx, ‘degisir sermaye’yt 6ndelenmis serma-
yvenin emek gucline doniisen ve ilkin kendi
degerinin es dederini yeniden dureten, ikinci
olarak da kendi es dederinin lizerinde deger,
kosullara gdre degisen bir artik deder ireten
bdlimi olarak tanimiar.

Sermaye dgeleri bdylece birbirinden ay-
rilmig olur: Birincisi, emek sireci bakimindan,
nesnel etkenler (liretim araclar) mi, yoksa
oznel etkenler (emek giicli) mi olduklarina
gore; ikincisi, degerlenme siireci bakimindan,
dedismez ya da degdisir sermaye olusiarina
gbre. Degismez sermaye ile dedisir sermaye
arasindaki ayrim yalniz Marx'in yapitina 6z-
glidiir; onun kapitalist (iretim tarzina iligkin
anlayisinda da bu aynm merkezi yer tutar.
Marx, bu ayrimy gelistirir gelistirmez, onu
kendinden ‘©nceki iktisatcllarin sermaye tah-
lilini elestirmekte kullanabitmigtir. Bunlar, 'sa-
bit’ sermaye ile 'dolasir’ sermaye arasinda
dedisik 'bir ayrima basvuruyoriardi. Bu kate-
goriler secilmis  bir zaman arahdi (érnegin
bir yil) gdz onlinde tutularak kullanihyor, ser-
maye 6geleri ele ahnirken, buniarin séz ko-
nusu zaman arah§ icerisinde bitiniyle mi
tiketildigine (dolasir sermaye — tipik olarak
emek gucl ile ham maddeler), yoksa dénem
icerisinde ancak kismen tuketilerek sadece
degerlerinin asinip eskimis bir bélimiind



uriine mi aktardiklarina (sabit sermaye — {i-
pik olarak makineler ile binalar) bakiliyordu.
Marx, bu ayrima merkezi yer verilmesini sid-
detle elestirdi. Oncelikle bu ayrim, sermaye-
nin yalniz bir bicimi, Uretken sermaye icin
gecerliydi; meta ve para-sermaye ihmal edi-
liyordu. ikinci olarak da:

Aradaki fark simdi saodece, de@er aktarmasinin
ve, bunun sonucu olarak da, dederin yerine
konulmasinin parca parga ve yavasg yavas mi,
yoksa bir defada mi olduguna bagh bulunuyor.
Béylece, defisen ve defjismeyen sermaye ara-
sinda bulunan ve her seyi belirleyen ayrim orta-
dan silindidi gibi, arti-defer uretimi ile kapita-
list Gretimin bltin sirn, yani belli dederier ile
bunlanin kendilerini ortaya koyduklan seyleri
sermayeye dénisgtiren kosuliar yokedilmis olu-
yor. Sermayeyi olusturan bitin kisimlar simdi
sirf kendi dolagim bicimleri ile ayirdediliyorlar
{ve, elbette, metalarin dolagimi da sadece, za-
ten varolan belli degderler ile ilgilenmis oluyor). ...
iste bdylecs, burjuva ekonomi politiginin, Adam
Smith'in «degismeyen ve dedisen sermaye» ka-
tegorilerini, esabit ve doner sermaye» katego-
rileri [le kanstirmasina icgiidiisel bicimde siki
sikiya sanimas; ve bunu hic elestirmeksizin
yiz yildir kusaktan kusada papadan gibi tek-
rarlamas! - anlasiir bir geydir. Sermayenin {ic-
retlere yatirilan kismi, burjuva ekonomi politigi
tarafindan, artik, hi¢ bir gekilde, hammaddeye
yatinlan kismindan ayirdedilmemekte, degisme-

yen sermayeden —iriin tarafindan parca parca
ya da bitinityle dolagtinimas: ag¢isindan— an-
cak seklen ayirdedilmektedir, Boylece, kapitalist
Uretimin ve dolayisiyla da kapitalist sémiiriinin
gercek +hareketinin kavranmasinin, temeli, bir
darbeyle, yokedilmis olmaktadir, Sorun, yatin-
lan degerlerin yeniden ortaya cikmasindan bas-
ka bir sey degildir (Kapital Il, bdl. 11).

Bu, FETISIZM’in, yani toplumsal lUretim
siirecinin seylere yapistirdi§i toptumsal ka-
rakterin, o seylerin maddi dogasinin sahip
oldugu dodal bir karaktere dénismesinin en
onemli drneklerinden biridir. Marx'in serma-
ye ve onun dedismez ve dedisir bilesenleri-
ne ayriimasi kavrami, bu gercek ters yuz
olusu c¢c6zmenin can damandir. Kavram,
Marx'in artik deder lretimine, artik degerin
veniden yatiwilan ya da sermayelestirilen bo--
[imine ve genel olarak kapitalist uretimin
hareket yasalarina iligkin irdelemesinin tahlili
temelini olusturur.

Ozet olarak sermaye zorlayici bir toplum-
sal iligkidir; bu iligki, ister meta ister para
olsun seylere yapisir. Para bicimindeyken, ka-
pitalist sinifin bu gin milk edindidi, gec-
misin birikmis, karsdi§i édenmemis artik
emedini kapsar. Bu niteligiyle kapitalist top-
lumun hakim iligkisidir.
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- Yurt icinde,
disinda...

. gelisen ekonomimizin
glicla bankas1
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