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Kimya sanayi
yardımcı maddeleri

tüm endüstrinin
vazgeçilmez unsurlarıdır.

Türk-Henkel tüm üretimi ile
ihracat yapan tekstilden,
metal ve gıda gibi sanayi
kollarının kalite garantisidir.

Her tüten bacada bir Türk-Henkel mamulü...
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OKURLARA
MEKTUP/4^

Sevgili Okurlarımız,
Uygulamaya geçilmiş olmasına kar­

şın, çeşitli çevrelerde 4 Haziran 1980 ta­
rihli Faiz Kararnamesi üzerinde yapılan
tartışmalar devam etmektedir. Derginin
bir önceki sayısının •Ekonomik Yorum­
lar» bölümünde bu konu üzerinde durul­
muş, vadeli mevduatlarda ve kredilerde
faiz hadlerini serbest bırakan yeni karar­
namenin genel olarak ekonomiye, özellik­
le bankacılık kesimine ve sanayie olabi­
lecek etkileri belirtilmişti. Bu sayıda yer
alan iki yazıda aynı konu değişik açılar­
dan İncelenmekte, •Ekonomik Yorum­
lar »da ise genel olarak •Sermaye Piya­
sası» ile ilgili sorunlar tartışılmaktadır.

Ancak, menkul değerler alışverişinin
söz konusu olduğu bir piyasayı etkileyen
ana faktörlerden birinin •Faiz» olduğu da
açıktır. Bu bakımdan, son yıllarda ülke­
mizde tahvil alım satımı dışında durgun­
laşmış olan sermaye piyasasının canlan-
dırılabilmesi ve geliştirilebilmesi için alın­
ması gerekli önlemler belirlenirken, yeni
Faiz Kararnamesinin etkileri de göz
önünde tutulmaktadır. Bir başka deyişle,
Derginin son iki sayısı, yekdiğerini ta­
mamlar niteliktedir.

Ote yandan Derginin diğer bölüm­
lerinde, her zaman olduğu gibi, güncel
ekonomik konulan işleyen yazılar ve ha­
berler verilmektedir. Bunlann da ilginizi
çekeceğini sanıyoruz.

Saygılarımızla,
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ŞİMDİ İVİ DÎNLE! İSTANBUL BANKASI
TASARRUF HESAPLARININ AYLIK FAİLLERİNİ
İKİ MİSLİ ÖDÜYOR. ÜSTELİK, ANA PARAYI DA

ARTIRARAK. ANLADIN W?

1 r u1 A ’ -T
I ■ İÎIMGEİRVE
| ANARVUTOPÛİM |

25.000.— . 1.075.- 50.000.- i 101.600.-'

50.000.- 2.140.- | 100.000.- 1 202.720.-,

i 100,000.- 4.275.- 200.000.- i 405.200.-,

[ 200.000.- 8.540.- : 400.000- 1 809.920.-

! 300.000.- 12.810.- i 600.000.- 1 1.214.880.—|

f 400.000- 1 17 075 - I 800,000.- ■ 1.619.600. —|

| 500 600 - 21.340.- 1 1.000.000.- : 2.024.320.—•

TASARRUF HESABINIZ
ESKİ ya da yeni olmuş farketmez.
İSTANBUL BANKASI’NDA
HER ZAMAN KAZANIRSINIZ .
İstanbul Bankası
tasarruflarınıza değer katmak için
sürekli sistemler geliştirir.
İşte,
faizsiz, tasarrufa teşvik kredisi.

Diyelim,
50.000 liranız var
İstanbul Bankası, size hemen
50.000 daha venyor.
Yatırın hesabınıza ve ilk günden itibaren
100.000 liranın faizini almaya başlayın
Boylece,
Hem aylık faizlerinizi iki misli, hem vadesi
sonunda ana paranızı iki misli alacaksınız.

ÎS1ANBUL
BANKASI

Gelin İstanbul Bankasına
İstanbul Bankasf âtılımla!,.-

İstanbul Bankası sistemler bankasıdır
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Banka Reklamları
Bankacılık Sistemi’nin

Geleceğini Etkiliyor

Prof. Dr.
MUSTAFA A. AYSAN

t AİZLERİ serbest bırakan karar-
! nameyi değerlerken derginizin

Temmuz sayısında, bu kararnamenin
yarattığı ilk çalışmalar açısından ban­
ka yöneticilerinin başarısız oldukları­
nı söylemiştik. Uygulama başladıktan
sonraki ilk davranışlarla ilgili yargıla­
rımız yine olumsuzdur. Hemen bütün
bankaların imzalarını taşıyan proto­
kole rağmen, şimdi nerede hangi faiz
haddinin uygulandığını bilmek olana­
ğı da kalmamıştır.

Bu alandaki ilk yanlış, hükümet­
ten gelmiştir. Bir yandan mevduat ve
kredi faizlerinin serbest bırakılması­
nı sağlayacak kararname yayınlan­
mış, öte yandan bütün bankaların ay­
nı faiz hadlerini uygulamasını sağla­
yacak bir bankalararası protokolün
yapılması, büyük devlet bankaları ta­
rafından teşvik edilmiştir. Önce büyük
bankalar, aralarında anlaşma yapmış­
lar, sonra bir dizi toplantıda daha kü­
çük bankalar, protokole imza koyma­
ya zorlanmışlardır. Hatta bu konuda
protokole katılmak istemeyen bazı
küçük bankaları razı edebilmek için
olağanüstü zorlama yöntemlerine de
başvurulmuştur. Hem büyük banka­
ların faiz tespiti için anlaşmaları, hem
de o anlaşmanın diğer bankalara zor­
la kabul ettirilmesi, iş hayatında halk
zararına tekelleşme sayıldığı için bir­
çok Batı ülkesinde kanunla yasaklan­
mış, bazı ülkelerde «faaliyetten sü­
reli, ya da süresiz alıkoyma», bazı ül­

kelerde de ayrıca yapan yöneticiler
için hapis cezalarıyla hukuki müey­
yidelere (yaptırımlara) bağlanmıştır.

Ülkemizde henüz iş hayatında
tröst ve kartel gibi zararlı tekelleşme­
leri önleyici hukuk kuralları yoktur.
Önceki hükümet döneminde çıkarılan
78 sayılı Kanun Kuvvetindeki Karar-
name'nin bankalararası tekelleşmeyi
önleme amacına yönelik maddesi (48.
Madde) düzenlenirken, bilinçli ya da
bilinçsiz olarak yapılan bir unutkan­
lık yüzünden, özel bankalarımız ara­
sında tekelleşme eğilimi da önleneme­
miştir. Ticaret Bankacılığı alanında
hükümet kararlarına göre yönetilen
devlet bankalarının önemli ağırlığı
yanında, özel bankalarımızın hissele­
ri de bir kaç holdingde toplanmaya
başlamıştır. 28 sayılı Kanun Kuvvetin­
deki Kararname’nin sözü edilen hük­
mü, bankaların birbirlerinden hisse al­
malarını önlemiş, ama bir bankanın
yönetimine hâkim olduğu iştirakleri­
nin başka bankalardan hisse alma­
sını önlememiştir. Tekelleşmeyi önle­
me bakımından önemli bir eksikliği
oluşturan bu boşluk doldurulmalıdır.
Ama Bankalar Kanunu'nda bir deği­
şiklik yapılması, çalışmayan parla­
mento karşısında imkânsız gibidir. O
halde önümüzdeki birkaç yıl boyun­
ca bu boşluğun doldurulması bek­
lenmemelidir.

Faizlerin serbest bırakılması ve
yukarda sözü edilen bankalararası 
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faiz hadleri protokolü, bankacılık sis­
teminde yürürlükte olan bu çok eksik
rekabet şartları üzerine gelmiştir.

Bununla birlikte banka reklamla­
rı ve 1 Temmuz’dan sonraki uygula­
malar, bankalararası rekabetin arttığı
izlenimini vermektedir. Gerçekten bü­
tün reklam araçlarında banka rek­
lam harcamaları, son İki ayda çok
hızlanmıştır. Bu hızlı reklam faaliye­
tine bakılırsa, bütün bankalar, ya rek­
lamlarında gerçeği söylememekte, ya
da faiz hadleri protokolü dışında uy­
gulama yapmaktadırlar. Çünkü bütün
bankalar, ötekilerden daha yüksek
faiz verdiklerini, mevduatı yatıran ki­
şiye başka bankalarda olduğundan
daha yüksek gelir sağladıklarını söy­
lemektedirler. Bu reklam furyası için­
de hatta bir bankamız, halkın malını
satarak parasını bankaya yatırmasını
özendirici çok zararlı bir reklamı te­
levizyona koyabilmiştir. Sonunda bu
tür bir reklamın zararı anlaşılmış ol­
malıdır ki, reklamın o bölümü ilk iki
günlük yayından sonra çıkarılmıştır.

Bütün bankalarda yaygın bu tür
bir uygulama, banka reklamlarının
toplum değerlerine uygunluğu sonu­
cunu gündeme getirmiş bulunmakta­
dır. Ekonomiyi yönetenler ve bu ara­
da Maliye Bakanlığı ile Türkiye Ban­
kalar Birliği, banka ve banker reklam­
larının tümü ile yasaklanmasını, ya
da bankalar ve bankerler arası bir
«Reklam Ahlak Yasasunın çıkarılma­
sını düşünmek zorundadırlar. Banka­
lar ve bankerler arasındaki bu aşırı
reklam curcunası, halkın yatırım ka­
rarlarını uygunsuz biçimde etkile­
mekte, hepsi ayni şeyi söylediği için
toplum açısından büyük bir kaynak
savurganlığının örneğini vermekte ve
hepsinden önemlisi bankacılık mesle­
ği ile bağdaşmayacak davranışlar yü­
zünden bankacılık sistemine halkın
güvenini azaltacak yönde etki yap­
maktadır.

Gönül istiyor ki, bankalarımız,
faiz hadlerinin saptanması konusun­

da gösterdikleri dayanışmayı, reklam­
ların iyileştirilmesi konusunda da ken­
diliklerinden göstersinler. Ama eğer
gösteremiyorlarsa, hükümetin ve Ma­
liye Bakanlığı’nın Bankalar Kanu-
nu’nda düzeltme yapmadan, banka
reklamlarına tebliğ ya da kararname­
lerle bir düzen getirmeleri şarttır. Ak­
si halde bu reklamların uzun süreli
zararlı etkilerini silerek, Türkiye'nin
finansal sistem ve kuramlarına halk
güveninin sağlanması, çok zor olabi­
lir.

Finansal sistemimiz, bu reklam­
lar yüzünden önemli yaralar almıştır;
almaktadır. Reklam, kuşkusuz yararlı
bir araçtır; tüketiciyi eğitip, mamulle­
rin, ya da hizmetlerin özellikleriyle il­
gili bilgi vermek açısından bir çok ya­
rarları vardır. Ama reklamı yapılacak
mal, ya da hizmetin reklam edilmeye
uygun olması gereklidir. Batı ülkele­
rinde tüketim mallarının dahi, tüketi­
ciyi yanıltıcı olmaması için toplum
içinde türlü önlemler alınmıştır. Fi­
nansal bir kuruluşun hizmetlerini ve
uygulayacağı faizi, reklamla anlatmak
son derecede güçtür. Türkiye Serma­
ye Piyasası, son on yılda, reklama
uymayan bir «malısı reklamla satma­
nın zararlarını yaşamıştır. Sermaye
Piyasası’nda yine furya halinde rek­
lamla hisse senedi satıldığı sırada,
derginiz bu reklamların yasaklanma­
sını çok istemiş, ama uygulamada
hiçbir sonuç alamamıştır. Hisse sene­
dini satarken geleceği çok parlak gös­
teren reklamlar, birçok küçük tasar­
ruf sahibinin bu hisse senetlerini al­
masına yol açmışlardır. Belki topla­
nan bu tasarruflar, ülkeye yeni fab­
rikalar da kazandırmıştır. Ancak, 10
yıllık deneyimler göstermiştir ki, rek­
lamlarda sözü edilen o «mutlu gele­
cek» hiç gelmemiştir. Bu deneyimler­
den sonra, enflasyon hızına uygun
olarak arttırılamayan kâr payları yü­
zünden, son 10-15 yıllık hisse sene­
di satış furyası içinde hisse senedi
satın almış bulunan bütün küçük ta­
sarruf sahipleri, sermaye piyasasına, 
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o şirketlerin yöneticilerine ve özel ke­
sim işletmelerinin tümüne güvenlerini
yitirmişler ve hisse senedi satın almış
olmaktan derin bir pişmanlık duyar
olmuşlardır. O furya içinde hisse se­
nedi satışı için reklam yasağı konu-
labilse, bu alandaki büyük zararı ön­
leme olanağı bulunabilirdi. Şimdi bü­
yük işletmeler için çok yararlı bir
kaynak, bu yüzden kurutulmuştur. His­
se senedi piyasası, bu nedenle ölmüş­
tür. Tekrar canlanması yıllar alacak­
tır.

Son banka reklamları yüzünden
finansal sistemimizin ikinci yarısı,
bankacılık sistemi ayni tehlike ile kar­
şı karşıyadır. Bu reklamlardan bazıla­
rının dediği gibi banka, güven demek­
tir. Tasarruf sahibinin güveni sarsılın­
ca sistem kökünden sarsılacaktır.
Halkın sisteme güvenci olmadan iyi
bir bankacılık sistemini yaşatma ola­
nağı yoktur.

Bankerler, hem birbirleriyle, hem
de bankalarla rekabet içindedirler. As­
lında halkın bankerlere daha çok rağ­
bet göstermesi, finansal sisteme gü­
venin sarsılmasından kaynaklanmak­
tadır. Bankacılık sistemi bankerlerin
bu meydan okuması karşısında ayni
yöntemlerle dayanamazlar. Çünkü gi­
der vergisi uygulaması, Bankalar Ka-
nunu’nun ve son kararnamenin kısıt­
layıcı hükümleri ışığında, tasarruf sa­
hibine bankaların bankerlerden yük­
sek gelir sağlamaları olanağı yoktur.
Aksine bankalar, bankerliğin gelişme­
sini, ama denetim altına alınmasını
teşvik etmelidirler. Bankerler ve tica­
ret bankacılığı, finansal sistemin iki
ayrılmaz parçasıdırlar. Nitekim bazı
bankalarımızın banker kuruluşlar kur­
ması, finansal. sistemin bu özelliğin­
den doğmuştur; yararlı bir gelişme­
dir ve özendirilmelidir.

Ama bankerlerin halka sunduğu
hizmetin de reklamla satılmasına ola­
nak yoktur. Hem bankacılık, hem de
bankerlik hizmetlerinin açıklayıcı bro­
şürler, karşılıklı görüşmeler ve şube­
lerdeki memurların kişisel çabalarıy­

la satılması gereklidir. Bunun için, za­
man geçirilmeden, banka ve banker
reklamlarının tümüyle yasaklanması
gelecek için güven verici bir gelişme
olacaktır.

. Bankalar ve bankerler, reklam
yapacaklarsa, yıllık bilanço ve kâr-
zararlarını en az yılda bir defa -ama
anlaşılabilir biçimde- halka açıklama­
lıdırlar. Menkul kıymetler ve bankacı­
lık hizmetlerinin reklamla satılması
düşünülemez.

Bu reklam furyası içinde, devlet
bankaları da hem özel banker ve ban­
kalara, hem de birbirlerine karşı rek­
lam kampanyasına katılmış bulun­
maktadırlar. Mevduat toplamak için
reklam yaparken, kendi özel uzman­
lık alanlarında halk ihtiyaçlarının çok
küçük bir kısmını karşılayabilen bu
bankaların, ayni zamanda karşılana­
mayan bu ihtiyaçları da tahrik ettiği­
ni kabul etmek gereklidir. Devlet ban­
kalarının, reklam furyasına katılmak
kadar anlamsız bir savurganlığı da­
ha ne kadar sürdürecekleri merak ko­
nusudur. Hiç olmazsa bu reklamlar
hemen durdurulmalıdır.

Banka, güven demekse -ki öyle­
dir- bu güveni reklamla sağlamak ola­
nağı yoktur. Bankaya güven, tasarruf
sahibine güven verici çalışmayla sağ­
lanır. Bankalarımızın gerçeklere tam
uymayan reklamları durdurup, halka
yeni yeni hizmetler sunarak güven
sağlama yoluna döneceklerini umu­
yoruz. Bankalarımız bu yöne kendilik­
lerinden gitmezlerse, hükümetlerin
yasaklama yapmalarından başka yol
kalmayacaktır.

Dergi'nin Notu : Bu yazı, 27 Ağus­
tos 1980 tarihinde kaleme alınmıştır.

♦ Dikkat, aklın en büyük çocu­
ğudur.

Victor Hugo
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ekonomik göstergeler
1978 1979 1980

Nisan Mayıs Haziran

T. C. MERKEZ BANKASI
Altın ve döviz mevcudu (milyon $) 645.8 651.1 778.3 695.7 603.8
Tedavüldeki banknotlar (milyon TL.) 113662 182877 202498 195330 202229
Merkez Bankası kredileri (milyon TL.) 241886 382136 464418 460475 486028
Hazîneye kısa vadeli avans (milyon TL.) 56639 91740 109471 112092 112792

BANKALAR (milyon TL.)
Toplam Mevduat 322916 490017 505379 521562

Ticari 87280 155976 155960 167197
Tasarruf 160757 235871 253330 253139

Vadesiz Tasarruf 105380 144493 155814 155060
Vadeli Tasarruf 55377 91378 97516 98080

Resmi 35348 50925 46408 51678
Bankalar 39531 45916 48094 47707
Diğer Mevduat — 1329 1588 1838

Toplam Krediler 297602 456601 530324 536745
Tarım 61156 115946 129062 131131
Kalkınma Bankaları 13415 23831 35640 36694
Küçük Esnaf ve Sanatkâr 13707 28088 25525 26568
ipotek Karşılığı 10807 13303 13247 13527
Ticari, Sınai, sair 190352 271365 318850 320629
İller Bankası 8165 9067 8000 8195

PARA ARZI (milyon TL.) 290450 453635 494482 505610
FİYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)
Toptan Eşya Fiyatları 869.9 1577.8 2408.8 2479.7 2547.9

Gıda Maddeleri ve Yemler 813.9 1349.0 1991.8 2082.1 2144.3
Sanayi Hammadde ve Yarı Mamul 963.1 1959.1 3103.9 3142.3 3210.6

İstanbul Geçinme indeksi 1049.0 1907.5 2570.6 2648.1 2754.3
Ankara Geçinme İndeksi 873.7 1500.2 2262.9 2333.6 2423.9
DIŞ ÖDEMELER (milyon $)
Dışalım 4599.0 5064.5 1677.9 2302.3 2809.2
Dışsatım 2288.2 2261.2 910.7 1104.4 1266.9
İşçi Dövizleri 983.0 1691.7 483.1 586.1 744.6

1  Rakamlar yıl ve ay sonlan itibariyle birikmeli (kümülatlf)’dir. Yalnız T.C. Merkez
Bankası'nın Nisan 1980 durumu ile aynı aya ait para arzı rakamları 2 Mayıs 1980
tarihi itibariyledir.

2 — Toplam kredilere ve kalkınma bankaları kredilerine, Devlet Yatırım Bankası kredi­
leri dahil değildir.
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• Dr. Öztin AKGÜÇ

Türk Ekonomisinde Sermaye Piyasasının Durumu
ve Geliştirebilmek İçin Alınması Gerekli Önlemler

AKGÜÇ — Bugün Türk ekonomi­
sinde Sermaye Piyasası’nm durumu,
4 Haziran 1980 Faiz Kararnamesi’nin
etkileri ve sermaye piyasasını geliş­
tirebilmek için alınması gerekli ön­
lemler üzerinde görüşlerinizi rica ede­
ceğim. Ansmacağı gibi 1970 başların­
da sermaye piyasasının Türk ekono­
misine büyük yararlar sağlıyacağı ile­
ri sürülüyor idi. Tasarrufların iş ale­
mine akmasp halk kapitalizminin ge­
lişmesi, gelir dağılımının daha âdil
bir hale dönüşmesi ve kaynak kulla­
nımında etkinliğin artması açıların­
dan sermaye piyasasının önemli iş­
levleri olduğu ifade ediliyor idi. Nite­
kim 1970 yılından sonra gerek tahvil
gerek hisse senedi birinci el ihraçla­
rında önemli bir artış göze çarptı.
Belki de reel olarak bu piyasa ülke­

mizde en yüksek düzeyine 1974 yılın­
da ulaştı. Gerçi 1979 yılında özel ke­
simin çıkardığı tahvillerin nominal
tutarı 1974 ve 1975 yılına kıyasla en
azından beş misli fazladır, ama reel?
olarak meseleye baktığımız zaman,
Türkiye’de sermaye piyasası doruk
noktasına 1974 ve 1975’lerde ulaştı
denilebilir. Ancak onu izleyen yıllar­
da sermaye piyasasına sunulan hisse
senetlerinin azaldığını, hatta hisse se­
netleri üzerindeki işlemlerin durma
noktasına geldiğini görüyoruz. Buna
karşı gerek özel kesimin gerek dev­
letin tahvil ihraçlarında ise bir sıç­
rama göze çarpmaktadır. Rakam ver­
mek gerekirse, 1970'de özel kesimin
tahvil ihracı 375 milyon lira dolayla­
rında iken, 1979 yılında 4,7 milyarı
aşmıştır. 1980 yılının ilk yarısında ise
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9 milyarlık bir boyuta ulaşmıştır.
Tahvil ihraç eden firma sayısı 1970'de
27 civarında iken, 1979’da 100'ü aşmış­
tır. Devlet tahvillerinin piyasadaki tu­
tarının da 100 milyar liralık bir bü­
yüklüğe ulaştığı söylenmektedir. Ge­
nellikle ülkemizde sermaye piyasasın­
da son 10 yılda görülen genel eğilim,
genel gelişme budur. Son yıllarda his­
se senedi piyasasında gözlenen dur­
gunluğun nedenleri, buna karşı alı­
nabilecek önlemler ve sermaye piya­
sasını daha canlı bir hale getirebil­
mek İçin gerek yasal açıdan gerekse
izlenecek ekonomik politikalar açısın­
dan görüşlerinizi rica edeceğim. Bu­
yurun Sayın Kurdaş.

sermaye piyasası
nasıl oluşur?

KURDAŞ — Teşekkür ederim Sa­
yın Akgüç. Türkiye'de sermaye piya­
sasının 70Ti yılların başlarında orta­
ya çıkışı, Türkiye ekonomisi bakımın­
dan gerçekten memnunlukla karşıla­
nacak bir oluşum idi. Çünkü serbest
bir piyasa ekonomisinde, sermaye pi­
yasasının ortaya çıkışı, ekonominin
muayyen bir gelişmişlik düzeyine
eriştiğinin bir göstergesidir. Az geliş­
miş bir ekonomide sermaye piyasası­
nın ortaya çıkabilmesi, temel şartla­
rın hep birlikte bir araya gelmesini
gerektirir. Bu şartları kısaca belirte­
rek, sermaye piyasasının 1970’lerde
Türkiye'de ortaya çıkışının nedenle­
rini açıklığa kavuşturalım. Ve ondan
sonra da yaşanılan bunalımın neden­
lerine böylece yapıcı bir biçimde, so­
mut bir biçimde girebilmiş olalım.
Az gelişmiş bir piyasa ekonomisinde
sermaye piyasasının gelişebilmesi, ev­
vela o ekonomide «tasarruf/milli ge­
lir» oranının oldukça yüksek bir dü­
zeye erişmiş olmasını icabettirir. Ser­
maye piyasası, tasarrufların, malik­
lerinden bunları kullanacaklara geçi­
şine aracılık eden bir pazardır. Eğer
ekonomide tasarruf yoksa veya çok 

düşük düzeyde ise, ya da bu tasarruf­
lar kişiler tarafından doğrudan doğ­
ruya kendi ihtiyaçları için kullanılı­
yorsa, sermaye piyasasına akacak bi­
rikim bulunmayacak demektir ki, bu
durumda sermaye piyasası gelişemez.

ikinci önemli bir faktör, bu pi­
yasasının gelişmesinde, o ekonomiden
bu tasarrufları mobilize edecek ve bu­
nu tasarruf sahiplerinden, yatırımcı­
lara yöneltecek bir aracılar sistemi­
nin, bir aracı kuruluşlar düzeninin
gelişmiş olmasıdır. Bu aracı kuruluş­
lar düzenini bankerler, komisyoncular
ve tabii onlardan da önemli olarak ti­
caret ve yatırım bankaları oluşturur.
Eğer bir ekonomide fonların, tasarruf
sahiplerinden kullanacaklara doğru
akımını sağlayacak aracı kuruluşlar
yoksa, orada sermaye piyasası gelişe­
mez. Üçüncü önemli bir faktör, tasar­
ruflara, sermaye piyasasının yatırım
araçları olan hisse senetleri ve tah­
villere yatırıldıkları zaman, enflasyo­
na karşı da koruyacak aynı zamanda
reel gelir sağlıyacak bir verimin sağ­
lanabilmiş olmasıdır. Bir tasarruf sa­
hibi eğer bir hisse senedine yaptığı
yatırım ile sermayesinin değerini ko­
ruma ümidini taşıyor, aynı zamanda
ona ilaveten bir gelir sağlamayı bek­
liyorsa; tasarruflarını banka sistemin­
de tutmak veya direkt olarak kendi
yatırımlarına yöneltmek yerine, ser­
maye piyasası aracı ile kullanmak te­
mayülü içine girebilir. Böyle bir şar­
tı da, o ekonomide istikrarın teessüs
etmiş olması ve de hisse senedi ve
tahvil yatırımlarına karşı yeterli bir
gelir elde etme imkânının doğmuş ol­
ması gerçekleştirir. Ayrıca birikim
sahiplerinin kültür düzeyi olarak his­
se senedi ve tahvile yatırım yapmak
alışkanlığına sahip olmaları gerekir.

Diğer önemli bir faktör bir eko­
nomide sermaye piyasasının teşekkü­
lü için, o ekonomide bu fonları kul­
lanacak kuruluşların organize olma­
sıdır. Daha açık bir deyişle, sermaye
şirketlerinin kurulmuş, gelişmiş, hal­
ka açılmış ve halka güven verecek
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düzeye erişmiş olması lazımdır. Çün­
kü sermaye piyasasının iki önemli
yatırım aracı olan tahvil ve hisse
senedini kullanan, -kamu kesimi için
şüphesiz tahvil söz konusudur- özel
kesimdeki halka açık şirketlerdir. Bu
kuruluşların gelişmiş, muhasebe sis­
temlerinin halka güven verecek bir
düzeye erişmiş olması ve aile şirket­
leri aşamasından geçerek halka açıl­
mış olmaları lazımdır. Nihayet, az ge­
lişmiş bir piyasa ekonomisinde ser­
maye piyasasının gelişmesinde önem­
li bir faktörün güven olduğunu söy­
leyebiliriz. Diğer bazı faktörler üze­
rinde de durulabilir; fakat bütün bu
faktörlerin, yeni deyimle etmenlerin,
bir araya gelmiş olması lazımdır ki,
sermaye piyasası o ekonomide geliş­
meğe başlayabilsin. Türkiye’de bu
şartlar 1960’11 dönemlerde nihayet or­
taya çıkabildi.

Türkiye istiklâl mücadelesini iz­
leyen yıllarda, 25 yıl kadar süre ile
kalkınmaya hazırlık dönemi diyebi­
leceğimiz bir dönem geçirmiş idi. Bu
dönemde devletin halka tahvil sat­

mak ananesi teessüs etmiş ve dev­
letin halka sattığı tahvillerin servi­
sinin de güven verecek bir düzeyde
olmasına özellikle itina gösterilmiştir.
1960'a kadar sürdüğünü söyleyebile­
ceğimiz bu dönemde Türkiye’de ta­
sarruflar biraz canlanmış, şirketleş­
me başlamış, özel teşebbüs gelişmiş
ve ilk aracılar ortaya çıkmıştır. Bu
faktörlerin hep birlikte canh biçim­
de birleşişi ise 1960-1970 dönemi ara­
sında olmuştur. Bu dönemde sistemi
harekete geçiren yeni bir etmen da­
ha ortaya çıkmıştır. Bu da tasarruf
bonosudur. 1961’de tasarruf bonosu
çok geniş bir biçimde uygulamaya ko­
nulmuş ve bu bonolar bir süre sonra
da sermaye piyasasının ilk alış veriş
konusunu, materyalini oluşturmuştur.
5-6 milyarlık tasarruf bonosu piya­
saya çıkarılmış, bunun belki 1 milya­
rı piyasada alım satım konusu olmuş­
tur. İlk bankerler böyle gelişmiştir.
Hatta bazıları tasarruf bonosunun,
Türkiye’de sermaye piyasasını geliş­
tiren ana faktör olduğunu söylerler.
Aslında tasarruf bonosu, ekonomide­
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ki diğer gerçek şartlar olmasa idi, tek
başına Türkiye'de bir sermaye piya­
sasının kuruluşuna, gelişmesine ne­
den olamazdı. Diğer şartlar 1960-1970
döneminde bir araya geldiğinden, nis­
peten istikrarlı bir dönemde, tasarruf
bonosu da bu tulumbanın ilk suyunu
sağlıyarak tulumbayı işletir hale ge­
tirdi. Böylece tasarruf bonosunun da
katkısı ile sermaye piyasası 1970'den
sonra Türkiye’de ciddi bir hamle ya­
par oldu. Şirketler de sermaye piya­
sasına yöneldiler, o adet de yerleşme­
ye başladı.

hisse senedi ve tahvil
piyasalarının durumu

Fakat 1974'den 1975'den itibaren
sermaye piyasasının hisse senedi aya­
ğının göçtüğünü görüyoruz. Tabii
bunda temel neden, hızlanan enflas­
yondur. Aslında Türkiye 1973'den iti­
baren hızlı bir enflasyon dönemine
girdi, biliyorsunuz. Halk sermaye pi­
yasasına girerken yavaş hareket et­
mişti, yavaş alışmıştı; sermaye piya­
sasından kaçışı da biraz yavaş oldu.
Enflasyon hızının % 10 - % 15 dolay­
larında kaldığı sürece halk enflasyo­
nun hisse senedine ve tahvile yatır­
dığı tasarruflarını eritebileceğini bir­
den göremedi; böylece şirketlere or­
tak olmak hevesi’ 1975’e kadar sür­
dü. İleri bir Batı toplumunda böyle
bir enflasyon ortamında halk çok da­
ha hızla sermaye piyasasından kaçar
idi. Türkiye'de bu kaçış yavaş oldu.
Ama 1977-1978 ve 1979’un aşağı yu­
karı % 80'ne yaklaşan enflasyon or­
tamında halk nihayet uyandı. Ve 1978
başında yeni vergi kanunu tasarısı da
halkın bu uyanışını hızlandırdı. 1978
başlarında hükümet, ■ sermaye piya­
sasının gelişmesini durduracak, bu pi­
yasanın aleyhine sonuçlar doğuracak
bir vergi tasarısı getirdi. Sermaye pi­
yasasında zaten duyulmakta olan
cansızlığı, çekingenliği en yüksek nok­
tasına eriştirdi. 1978 vergi tasarısının 

da etkisi ile sermaye piyasasında ger­
çek bir çöküş başladı. Bu çöküş ön­
lenebilirdi, eğer hisse senedine veri­
len temettüler çok büyük hızla ve en­
flasyon oranının üstünde artırılabilse
idi. Ancak temettü oranları artamadı.

Bunun iki sebebi var. Bir kere en­
flasyon, sanayiin yaratma gücünü çok
büyük ölçüde eritti. Sanayi, yatırılmış
sermayeye ve hisse senetlerine enflas­
yonun üstünde bir temettü verme gü­
cüne erişemedi. Belki bunun bir-iki
ufak istisnası oldu. Ama genellikle
firmalar, enflasyon oranı üstünde
kâr dağıtımı yapamadılar. Sanayi, en­
flasyon dönemlerinde temettüyü ar­
tırma gereğine de kolayca adapte ola­
madı. Bizde klasik, alışılagelmiş te­
mettü oranı % 25 idi, diyebiliriz. Bir
zamanlar % 25 temettü veren şirket
çok muteber bir şirket idi. Enflasyon
hızının üç haneli olmaya yaklaştığı
dönem % 25 temettü, negatif gelir de­
mektir. Sermayeden kaybediş demek­
tir. Hemen hiçbir şirket, temettüünü
enflasyon oranında artırmadı. Kârı
yükselse dahi çıkarmadı. Böylece ser­
maye piyasasında hisse senetleri açı­
sından gerçek bir tereddüt belirdi; ve
bu tereddüt, nihayet bu piyasayı can
çekişir hale getirdi.

Tahvil piyasasında elastikilik bir
ölçüde muhafaza edildi. Devlet kendi
tahvillerine verdiği faiz oranını, hız­
la % 9’dan % 12’ye, % 14'e, % 18'e ve
nihayet geçen aylarda % 20'ye kadar
çıkarttı. Özel kesim için biraz daha
geniş davrandı; en son, uzun vadeli
tahvillerde % 28’e kadar yükseltti. An­
cak aslında ciddi bir hesap yapılsa,
bugün de tahvile yatırılan para ne­
gatif gelir getiren bir paradır. Yıllık
enflasyon hızı, halen tahvil faizinin
çok üstündedir. Sermaye piyasası tah­
vil piyasasını canlı tutabilmek için,
buna karşı bazı tedbirler aldı. Özel
tertiplerle tahvil sahiplerine bugün
% 44,5’a kadar bir gelir sağlanabili­
yor. Bu esneklik tahvil piyasasına
canlılık vermektedir. Firmaların hızlı
enflasyon nedeniyle içine düşmüş ol­
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dukları işletme sermayesi bunalımı,
1980 yılının ilk yarısında tahvil piya­
sasını canlı tutan diğer bir etmen ol­
maktadır. Nominal olarak çıkartılan
tahvil tutarında büyük bir artış gö­
rülmekle beraber, 1973 fiyat seviye­
sine göre endekslediğimiz zaman, reel
artış pek yok. Devlet, tahvil piyasa­
sında ikinci el satışlardaki serbesti-
ye müdahale eder ve tahvillere muay­
yen. mütevazi bir oranın üstünde bir
gelir sağlama imkânını da hukuki
tedbirlerle ortadan kaldırırsa, tahvil

Kemal Kurdaş

piyasası da birden çökebilir. Zaten
enflasyon, milli gelirden yapılan ta­
sarruf oranını da önemli ölçüde azalt­
mış bulunuyor. Biz 1972'lerde gayri sa­
fi milli hâsılada % 21'e yaklaşan ta­
sarruf oranına erişmiş bir memleket­
tik. 1979'da bu tasarruf oranının
% 15’e kadar düştüğü tahmin edili­
yor. Sermaye piyasasını canlandırmak
için sorusunun cevabı basittir. Türki­
ye'de diğer bütün hastalıkların önlen­
mesinin de birinci adımı olan enflas­
yonu durdurmak, enflasyonla müca­
delede başarı kazanmak... Enflasyon
durdurulduktan sonra, Türkiye’de ta­

sarruf hareketini tekrar canlandır­
mak, bunları sermaye piyasasına yön­
lendirmek ve ondan sonra bu piya­
sanın aşırılıklarını, suiistimallerini
önleyecek bazı tedbirlerle de etrafını
çevirmek düşünülebilir. Alınacak ted­
birleri de böylece özetleyebiliriz.

tasarruflar sermaye
piyasasına akabilir mi?

AKGÜÇ — Sayın Kazgan, Sayın
Kurdaş'ın da vurguladığı gibi serma­
ye piyasasının gelişmeşinde iki çok
önemli etmen var. Bunlardan birin­
cisi tasarruf hacminin artması, İkin­
cisi de bu tasarruflara gereksinme
duyan kesimin, İş aleminin gelişmesi.
Türk ekonomisinin yapısı dikkate
alındığında, sermaye piyasasına aka­
bilecek tasarrufların büyük bir boyu­
ta ulaşabileceğini düşünüyor musu­
nuz? Daha açık olarak şunu belirte­
yim : Sermaye piyasasının gelişmiş
olduğu ekonomilere baktığımız za­
man, bu piyasaya birinci elden akan
tasarrufların önemli bir kısmı kişi­
sel tasarruf olmaktan ziyade, kurum­
sal tasarruflardır. Sigorta şirketleri,
emekli sandıkları, yatırım ortaklıkla­
rı, yatırım fonları, sermaye piyasa­
sına büyük alıcılar olarak çıkmak­
tadır. Halbuki Türk ekonomisine bak­
tığımız zaman, kurumsal tasarrufla­
rı toplayan kuruluşların T.C. Emekli
Sandığı, Bağ-Kur, Sosyal Sigortalar
Kurumu gibi, kendi statüleri, kuru­
luş kanunları fon kullanımlarını sı­
nırlandırmıştır ve bu kuruluşlardan
sermaye piyasasına fon akmamakta-
dır. Hayat sigorta şirketleri ise Tür­
kiye’de hemen hemen hiç gelişme­
miştir, yahut çok cılız bir portföye
sahiptirler. Bunların dışında, özel

.emekli sandıklarının sayısı çok azdır.
Gerçi 506 sayılı Yasa’nın verdiği ola­
naklardan yararlanan bazı bankala­
rın ve sigorta şirketlerinin vakıf sta­
tüsünde özel emekli sandıkları vardır.
Ancak bu emekli sandıklarının ade­
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di de gayet sınırlıdır ve bunlar da' fon
kullanımında tanı serbestiye sahip
değillerdir. O zaman Türkiye'de şöy­
le bir tablo ortaya çıkıyor : Sermaye
piyasasını destekliyebllecek olan ku­
rumsal tasarrufların, sermaye piyasa­
sına akma olanağı bugünkü koşullar­
da yok gibi... Bu piyasaya ancak ki­
şisel tasarruflar akabilir. Böyle bir
yapı, fon arzı açısından sermaye pi­
yasasının cılız olmasına yol açmaz
mı? Bu konudaki görüşünüzü rica
ediyorum.

İkinci konu, fon talebi yönün­
den... Kamu kesimi dışında sermaye
piyasasına fon talebi sermaye şirket­
lerinden gelecek. Türkiye'de gerçek
anlamda halka açık anonim şirket
sayısının çok sınırlı olduğunu görü­
yoruz. Son yapılan bir araştırmaya
göre, halka açık anonim şirket, halk
şirketi ve işçi şirketi olarak sayıla­
bilecek şirketlerin tüm adedi 262, bi­
lemediniz 300 tane. Bunlardan bir kıs­
mının, İşçi şirketleri veyahut hemşeh­
ri şirketleri dediğimiz şirketlerin ku­
ruluş amaçları çok farklı. Demekki,
sermaye piyasasına hisse senedi su­
nabilecek şirketlerin adedi de Türki­
ye'de bir hayli sınırlı. Sayın Kurdaş,
sermaye piyasasında hisse senedine
talep yönünden’ meseleyi ele aldı..Ben
hisse senedi sunuşu üzerinde de dur­
mak istiyorum. . Halka açık anonim
şirket sayısının azlığı, kısıtlayıcı bir
etmen. Ayrıca Türkiye'de özellikle
vergi yasaları, hisse senedi ihracı yo­
luyla sağlanan fonların maliyetinin,
tahvil hatta banka kredileri maliye­
tinden daha yüksek olmasına yol açı­
yor. Tahvil faizleri, banka faizleri,
vergi matrahından düşülebildiğinden
bir vergi tasarrufu sağlıyor; aynı ola­
nak dağıtılan kâr payları için söz ko­
nusu değil... Bu da öz kaynak mali­
yetini yükseltiyor. Ayrıca başabaşm
üstünde hisse senedi çıkartmanın ya­
rattığı sorunlar var; mevcut şirketler,
başa baştan hisse şatsalar, satış be­
deli, hisse senetlerinin defter değeri­
nin de altında düşecek... Hiçbir şirket, 

hisse senetlerini, defter değerinden
de düşük satmak istemez. Bu durum,
yalnız bizde değil, diğer ülkelerde de
yeni hisse senedi sunusunu sınırlıyor.
Meselelerin yalnız talep yönünde de­
ğil, hisse senedi sunusu yönünden de
önemli sorunları var. Bir konuda. Sa­
yın Kurdaş'a katılamıyorum. Hisse
senedinin verimi hesaplanırken, yal­
nız o yılın temettü oranına değil, his­
se senedi başına gelire bakmak gere­
kir. Çünkü şirket kârının tümü da­
ğıtılmıyor, bir bölümü yedek akçelere
ekleniyor. Bu, bir yandan hisse se­
netlerinin defter değerini yükseltir­
ken, diğer yandan gelecek dönemler­
de daha yüksek gelir elde etme ola­
nağını artırıyor. Sayın Kazgan, sizin
bu konulardaki görüşlerinizi rica ede­
ceğim.

işe yanlış başlanınca..
KAZGAN — Bu kurumsal mese­

leyi ben şöyle anlıyorum. Önce şu ta­
sarrufu tarif etmek lazım. «Tasarruf
Nedir?» Tasarruf, içerde ürettiğimiz
yatırım malları artı İthal ettiğimiz
yatırım mallarıdır. Bir de buna kısa
dönemde yatırım malına dönüştüre­
bileceğimiz ara mallarını ekliyebillrlz.
Bu anlayış içinde sermaye piyasası
Türkiye’de gündeme getirildi. Şimdi
aslında şöyle söylenebilir : Sermaye
piyasası büyük ölçekli firmaların ge­
lişmesine olanak verir, yatırım mal­
ları da ancak büyük ölçekli firmalar
içinde gerçekleştirilebilecek üretim
teknolojisi ve organizasyonu ile üre­
tilebilir. Bu bir teorik görüştür, ama
belki Türkiye’de de hedef bu idi. Alt
yapı ve stratejik malları üreten bir
kamu kesiminin yanında, sadece tü­
ketim malları üreten bir özel sektörün
karma ekonomi kurallarına uygun ol­
mayacağı söyleniyordu ve özel sektö­
rün de yavaş yavaş bu yatırım mal­
ları sektörüne yönelmesi isteniyordu.
Benim kanaatime göre, sermaye pi­
yasası reçetesi böyle verilmişti başta.
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Görüşümü daha açık olarak şöyle or­
taya koyayım. Karma ekonomi Tür­
kiye'de yürümüyor, özel sektör cılız
kalıyor ve devlet sektörüne tabi bir
sektör oluyor. Bunu önleyebilmek için
özel sektörü güçlendirmek lazım.
Güçlendirmek de ancak tasarruflar­
dan aldığı payı artırmakla mümkün
olur, diye düşünülüyordu. Tasarruf­
lardan daha fazla pay alabilmek için
de özel sektörün şirketleşmesi gere­
kiyor. Tabii bunun bir de sosyal tara­
fı vardır. Mülkiyeti yaymak, mülkiye-

Prof. Dr. Haydar Kazgan

ti kabil olduğu kadar çok kişiye yay­
mak... Küçük işletmelerle mülkiyeti
yayma alternatifine nazaran çok or­
taklı büyük İşletmelerin daha ekono­
mik olacağı, ekonomik açıdan daha
verimli olacağı söyleniyordu. Bu dü­
şünce sistemi içinde Türkiye’de iyi
niyetlerle sermaye piyasası oluşturma
çabalarına girişildi. Türkiye’de yatı­
rım malları üreten büyük ölçekli fir­
maların kurulmasının sadece bir ser­
maye İşi olmadığı, bunun döviz dar­
boğazı ve teknolojik darboğazlara
bağlı olduğu kısa zamanda görüldü.

Biz vaktiyle bazı uyarılarda bulunduk.
«Siz belirli ana mallara, stratejik mal­
lara ve yatırım mallarına yöneldiği­
niz zaman, bir takım teknolojik me­
seleler çıkacak, döviz meseleleri çıka­
cak; dünya pazarlarında karşınızda
daha büyük satıcılar bulacaksınız, te­
kelleşmiş bir piyasaya girmeniz gere­
kecek.» diye. Tabii bu duvara çarpın­
ca bu iş durdu. Bence, sermaye piya­
sasındaki gelişmenin durmasına se­
bep, başarısızlığına sebep, halkın al­
danması değil, asıl bu işi başlatanla­
rın, işe yanlış başlamalarından ileri
geliyor. Bunları dikkate almadan
Türkiye’de kısa zamanda sermaye
toplayarak bazı şeylerin yapılabilece­
ğini, meselâ devlet sektöründeki ge­
lişmeğe paralel olarak özel sektörün
gelişebileceğini düşünmelerinden do­
ğuyor.

AKGÜÇ — Yanlış anlamadımsa,
sermaye malı üretilmesi için büyük
ölçekli kuruluşlar gerekli diyorsunuz.
Sermaye malı üretmeyen, büyük öl­
çekli firmalar oluşturmak olası de­
ğil mi?

KAZGAN — Tabii... Tüketim mal­
ları yaptığı zaman da, büyük ölçekli
firma olduğu için, bir takım ölçek
ekonomileri veya tasarrufları sağlıya-
cak ve böylece Türkiye dış rekabete
açılma olanaklarını elde edecek de­
niyordu. Bilhassa Ortak Pazar’a gir­
me arifesinde Türkiye'nin sermaye
piyasası ile bünyesel olarak bu paza­
ra intibak edecek bir değişme göste­
receği bekleniyordu. Bütün bunlar ni­
çin gerçekleşmedi? Bunların olmama­
sının sebebini, bence Türkiye’nin eko­
nomisinin yapısını kendi içinde ken­
di kararı ile değiştirebilme olanağının
sınırlı oluşunda aramak gerekir. Bu
da münakaşa edilebilecek bir konu.
Tüketim mallarını büyük ölçekli fir­
malarda yapmağa başladığınız za­
man, teknolojik değişmeler gerekiyor.
Basit bir örnek vereyim size. Alümin­
yum tencere. Bizde alüminyum ten­
cere yapan İstanbul’da otuza yakın 
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firma var. Koca Fransa’da ise 7 fir­
ma ve bunlar Ortak Pazar'a hâkim.
Bunlar yalnız tencere değil, tüm alü­
minyum eşyayı, profilleri üretiyor ve
Güney Amerika'ya varıncaya kadar
ihracat yapıyorlar; aralarında bir oli-
gopol anlaşması var. Biz ise bu üre­
timi çok sayıda işletme ile yapıyoruz.
Şimdi bunları birleştirelim, büyük öl-

' çekli firma haline getirelim dediğimiz
zaman; büyük ölçek firmanın gerek­
tireceği teknoloji konusunda bağımsız
değilsiniz artık... Küçük ölçekde tesis
kurduğunuz zaman, büyük ölçüde ba­
ğımsızsınız; çünkü o teknoloji dünya
piyasalarında herkese satılabiliyor.
Fakat ölçeği büyüttüğünüz zaman.
karşınıza bu oligopoller çıkıyor. Tür­
kiye’de niçin sermaye piyasası geliş­
medi? Birinci nedeni, beklentiler
dünya piyasası koşulları İle bağdaş­
madı. Ne yatırım malları üretimine
gidilebildi, ne de büyük ölçekte tüke­
tim malları üreten firmalar oluşturu-
labildi.

kâr artışı, halka açılma,
kurumlar ve sermaye
piyasası ilişkileri

İkincisi, kârlılığın yükselmesi me­
selesi var. Özel kesim, bu topladığı
pararlarla, eski alışkanlıklarını devam
ettirdi. Halbuki bu alışkanlıklardan
vaz geçmek üzere bu paralar toplan­
mıştı. Bu alışkanlıkların başında, ka­
palı ekonomide yüksek kârlar sağla­
yan fiyatlarla satılma olanakları olan
ithal ikamesi mallarını üretmek ge­
liyor. Dış rekabete kapalı ve iç pazarı
gelişmiş bir ekonomide monopol ko­
şullarında yapılan üretim, kârların
yükselmesine yol açtı. Kârların yük­
selmesi ile halka açılmanın, yani hal­
kı ortak etmenin büyük sermayedar­
ların açısından zararları hemen gö­
rülmeğe başladı. Yüksek kârlılık sevi­
yesine ulaşan firmaların çoğu kârla­
rının çok az bir kısmını dağıtıp hal­

ka açılmayı bir gösteriş haline getir­
diler. Veya bazı holdingler, halk için
verimsiz fakat holdingin genel politi­
kası içinde çok verimli işletmeleri
halka açtılar. Böylece verimi holdin­
ge kalıyor, fakat verimsizliği düşük
temettü ödenmek suretiyle halka ta­
şıttırılıyor. Diğer bir olay, ekonomide­
ki darlıklar dolayısiyle rantlar yük­
selmeğe başlayınca, ortaya başka bir
piyasanın çıkması... Oluşan rantları
siz tekeliniz altına almağa başlayın­
ca, tabii bir takım rakipler, bu kâr­
lara ortak olmak isteyen birtakım
açıkgöz kimseler de ortaya çıkarak
sermaye piyasasını büsbütün dejene­
re edecek duruma sokuyorlar.

Şimdi, bir de değindiğiniz kurum­
sal meseleyi tartışmak lazım. Türki­
ye’de acaba neden büyük fonlar top­
layan kurumlar gerçek anlamda ta­
sarrufa yönelemediler? Niçin zorunlu
sigorta kurumlan şu veya bu şekilde
Türkiye'de reel tasarruf sağlayamadı­
lar? Bu da çok önemli. Kuruluş ka­
nunları, statüleri elverişli değildi, di­
yoruz. Gerçek neden bu değil bence...
Bunlar elverişli olsaydı dahi acaba
zorunlu sigorta kurumlarınm topla­
dıkları paralar yatırıma gidebilir miy­
di? Çünkü Türkiye'de yatırım alan ve
olanakları bir anlamda parsellenmiş,
dağılmış vaziyette. Sahipleri var on-
lann. Siz şimdi yeni bir parasal güç
ortaya çıkararak yatırımlara sahip
olamazsınız. Yatırım olanaklarını
kendi mülkiyetinize geçiremezsiniz.
Türkiye’de mevcut yatırım olanakla­
rı, İçeride üretilen sermaye malı artı
ithal edilen sermaye malları artı ara
malların bir kısmı. Bunlar paylaşılmış
zaten. Bu kurumların asıl kabahatle­
ri bu paylaşmaya iştirak etmemeleri
veya edememeleri.

AKGÜÇ — Dolaylı bir şekilde iş­
tirak ettiler. Şöyleki, bu kuruluşlarda
toplanan fonlar, biliyorsunuz, Devlet
Yatırım Bankası aracılığı ile İktisadi
Devlet Teşekküllerl’nin yatırımlarının
finansmanına aktarılıyor. Daha akıl­
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cı bir politika ile, sizin kastettiğiniz
anlamda tasarrufların oluşturulma­
sında kullanılabilirdi. Bence kısmen
de kullanılmıştır.

KAZGAN — Kullanılabilirdi ama
kullanılmadı, neden? Şimdi şunu ka­
bul etmek lazım ki Türkiye'de yatı­
rım malları, tasarruf olanakları di­
yelim, çok önceden paylaşılmış olu­
yor. Bence, tasarruf mallarının oluş­
masında ve bunların paylaşılmasın­
da mevcut kurumlara ek kurumlar or­
taya çıkaramaması, sermaye piyasa­
sının başarısızlığını gösteriyor. Biz
sermaye piyasası ile şunu yapamadık
aslında. Mevcut paylaşıma, halka açık
yeni firmaların katılmasını sağlaya­
madık. Eğer Türkiye’de gerçek an­
lamda halka açık ve sermaye piya­
sasının kurallarına göre çalışan fir­
malar bu paylaşıma girebilseydl, ser­
maye piyasası bir tarafından maya
tutturabllirdi. Türkiye'deki ithal ön­
celikleri, stratejik mallardaki kota
tahsisleri, bütün bunları ele aldığınız
zaman, asıl sermaye piyasasını geliş­
tirecek firmaların bu payışımm dı­
şında kaldığını görüyoruz. Sözünü et­
tiğimiz tasarrufçu kurumlar için de
durum böyle. Onun için sermaye pi­
yasası Türkiye’nin yatırım ve harca­
malar bünyesinin içinde müsbet bir
rol oynayamamıştır.

Son olarak, Sayın Kurdaş’m da
değindiği konu ile ilgili olarak birşey
söylemek istiyorum. O da temettü ve
faiz haddi meseleleri. Şimdi çok İlginç,
Türkiye’de para kıymeti düştüğü hal­
de bazı şirketler, örneğin 15 sene ev­
vel çıkarmış oldukları bir hisse se­
nedinin nominal değeri üzerinden,
% 20 veya % 25 temettü ödüyoruz, di­
ye gazetelere ilân veriyorlar. Halkın
tepkisi olsa, bu tür ilânlar verilemez
Türkiye’de. Bu şirketler, halkı o ka­
dar bilinçsiz kabul ediyorlarki, 10 se­
ne evvel 15 sene evvel ödenmiş 1000
liraya % 20 - % 25 temettü veriyorlar
ve bunu bir başarı gibi gösteriyorlar.
Kanımca eğer sermaye piyasası Tür­

kiye’de işlemiş olsaydı, şirketlerin en­
flasyon oranlarını silip süpüren te­
mettü dağıtmaları lazımdı. Nitekim
bugün Güney Amerika’ya baktığımız
zaman, orada % 150 hatta % 300’e va­
ran temettü oranlan görüyoruz. Me­
sela Brezilya'da enflasyon oranı % 80
iken, hiçbir büyük şirket % 80’in al­
tında temettü dağılmamıştır. Çünkü
oralarda bilinçli bir piyasa vardır.
Bence, bu entlasyonist ortamda,
% 20 - % 25 temettü dağıtmak -üste­
lik daha az dağıtanlar da var- halkla
alay etmektir. Bu tutuma karşı ortak­
lardan da gerekli tepki gelmiyor.

AKGÜÇ — Saym Kazgan, sözü­
nüzü kesiyorum ama Türkiye’de ger­
çek anlamda halka açık şirket yok,
veya çok az. Temettü dağıtım karar­
ları, biliyorsunuz büyük sermaye
grupları tarafından veriliyor.

KAZGAN — Son olarak şunu
söylemek istiyorum ben. Sermaye pi­
yasası olumlu tek bir şey yaptı Tür­
kiye’de. O da şu : Türkiye’de yeni bir
yönetici kadrosu ortaya çıkardı. Bun­
lar iyi kötü belki yanlış şeyler de
yaptılar, ama hiç olmazsa Türkiye’de
bazı şirketlerde, kitaplarda gördüğü­
müz organizasyon şemalarına benzer
düzenlemelere gidilebildi. Bazı işlet­
meler, hiç olmazsa insan gücü, yöne­
tici yetiştirme bakımında bir takım
başarılar elde ettiler. Bunun dışında
ben Türkiye’deki sermaye piyasasına
ilişkin müsbet birşey söyleyemiyece-
ğim. Hele ortaya böyle gölge bir ser­
maye piyasasının çıkması da ne gibi
neticeler doğuracak? Türkiye’de aca­
ba birtakım böyle iflaslar dönemine
mi gireceğiz? Halkın paralarını alıp
kaçan İnsanlarla mı karşı karşıya ka­
lacağız? Bütün banka sistemini de içi­
ne alan bir panik havası mı gelecek?
Bu korku ve kaygılar içindeyim ben.
İnşallah böyle olmaz.

AKGÜÇ — Sayın Kazgan ben o
kaygınıza katılmıyorum. Çünkü piya­
saya sürülmüş olan özel kesim tahvil­
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lerinin tutarı o kadar sınırlı ki Tür­
kiye'de... Kaldı ki sermaye piyasasın­
dan fon sağlayanlar, Türkiye'nin en
güçlü özel kuruluşları...

KAZGAN — Mesele şu, yeni tah­
villeri çıkarıp eskileri ödeyebilirler.
Ama bu olanağı her zaman bulabile­
cekler mi? Benim en büyük kaygım
o. Mevcut borçlar, yeni tahvil çıkar­
mak suretiyle ödenebilir. Bu koşul­
larda başka türlü ödenemez.

AKGÜÇ — Şunu da vurgulamak
lazım. Bugün büyük kuruluşların he­
men hepsinin sermaye piyasasında
aracılık yapan bir yan kuruluşu ya­
hut bir bankeri var. Bu aracılar va-
sıtasiyle tahvilleri itfa etmeyip de­
vamlı piyasada tutma olanaklarına
sahipler. Ben büyük bir kaygı duymu­
yorum. Özel kesim tahvilleri, tehlikeli
görülebilecek boyutlara henüz ulaş­
madı.

KAZGAN — Yeni kurulan ban­
kerler sistemi, banka sistemi ile iç
içe girmiş. Sistem yalnız bir yerden
çürüse iyi. O çürüğü keser atarsın.
Kangren olma ihtimali var.

ekonomik istikrar
sağlanırsa, sermaye
piyasası gelişir

KURDAŞ — Sorularınıza ben de
bir iki cevap vermek istiyorum. Ben­
ce meselenin aslına giriyor. Sayın Ak-
güç, sizin sorduğunuz sorular, aslın­
da Türk sermaye piyasasında yapıl­
ması gerekenleri veya yapılmaması
halinde sermaye piyasasında olabile­
cek sakıncaları açıklıyor. Diyorsunuz
ki, kurumsal tasarruf organları, ku­
ruluş kanunları nedeniyle sermaye
piyasasına girmekten alıkonulmakta­
dır. Geçmişte girememişlerdir. Ben­
ce işte büyük hata burada. Biz Türk
toplumunu fikren olduğu gibi, ekono­
mik bakımdan da âdeta ikiye bölmü­

şüz. Devlet kesiminde bir tasarruf ya­
pıldı mı onu mutlaka devlet kullana­
cak... Biz bu kafayla kurumsal tasar­
ruf müesseselerini sermaye piyasasına
girmekten alıkoymuşuz. Ve bir ma­
nada da bunları yeterince yapıcı ol­
maktan alıkoymuşuzdur. Aslında Tür­
kiye’de bir piyasa ekonomisi kuralla­
rı içinde sermaye piyasasının teşek­
külü için, bu kurumların, emekli san­
dıklarının, diğer tasarruf mekanizma­
larının sermaye piyasası kanalı ile
İşlemesini sağlamak gerekirdi. Devle­
tin yatırımlarının da sermaye piya­
sasından geçmesi çok arzu edilirdi. O
zaman rantabilite hesaplan yapılır
idi. İleride eğer rasyonel bir sermaye
piyasası kurmak istiyor isek, aslında
bu kuruluşları sermaye piyasasına yö­
neltmek mecburiyeti vardır. Tabii bü­
tün söylediklerimin temel şartı, Tür­
kiye'de ekonomik istikrarın sağlan­
masıdır. Eğer Türkiye'de istikrar ol­
sa idi, sermaye piyasası son beş yılda
bir hayli dikkati çekecek gelişme dü­
zeyine erişirdi. İkincisi, diyorsunuz
ki, fonu kullananlar, hisse senedi çı­
kartarak sağladıkları kaynakların
maliyetinin, tahvil maliyetinden da­
ha yüksek olduğunu gördüler. Finans-
çılar bunu hesaplamışlardır herhalde,
ama ben bütün şirketlerin bunu keş­
fettiğini zannetmiyorum. Eğer hisse
senedi çıkartan piyasadan para top­
lamak imkânı olacağını bilse, gene de
çıkartır. Siz, sorularınız ve yorumla­
rınızla, sermaye piyasası Türkiye için
bir yerde ümit verici bir kuruluş ola­
maz, sonucuna varıyorsunuz. Ama
ümit verici olmamasının sebeplerini
bence ters yönden ele alıyorsunuz.
Bütün kamu tasarrufları, sosyal si­
gorta kurumlan fonları, sermaye pi­
yasasına yönlendirilse, hukuki düzen­
lemelere gidilse, yergi açısından his­
se senedi çıkartmanın dezavantajlı
yönleri giderilse ve en önemlisi eko­
nomik istikrar sağlansa, Türkiye’de
sermaye piyasası gelişir. Sermaye pi­
yasası, piyasa ekonomisinin kuruluş­
larından biri olduğuna göre, onun iş- 
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leylşini sağlamak lazım. Bence bunu
sağlamanın da temel şartı ekonomik
İstikrardır.

KAZGAN — Enflasyon içinde ya­
şayan ekonomilerde de sermaye piya­
sası var. Mükemmel işliyor.

KURDAŞ — Brezilya tabii... Aşa­
ğı yukarı 40 yıldır Brezilya enflas­
yonla yaşıyor. Ancak Brezilya, enflas­
yonla birlikte yaşamayı kolaylaştıran
tedbirler aldı. Endeksleme, bilançola­
rın yeniden değerlendirilmesi gibi...
Türkiye’de fiyatlar çok uzun süre pi­
yasa ekonomisini benimsemiş hiç bir
ülkede görülmeyecek ölçüde devlet
müdahalesine tabi tutuldu. Türkiye’­
de firmaların, fonlarını enflasyon
oranında artmasından alıkoyan bir
sürü faktör var. Bugün için hafifle­
miş fiyat kontrollerinin yanısıra,
amortismanların tarihi maliyetler
üzerinden ayrılması gibi... Amortis­
manların, cari değerler üzerinden ay­
rılması esası getirilebilir. Bugünkü
amortisman anlayışı ile hiçbir firma­
nın Türkiye’de, ayırdığı amortisman­
larla, ekonomik veya te?.nik ömrünü
tamamlamış aktiflerini yenileyebile­
ceğini sanmıyorum. Bütün bu düzen­
lemeler yapılabilir, ama meselenin
ana şartını gözden uzak tutmamak
lazım. O da ekonomik istikrarın mu­
hakkak sağlanmış olması...

KAZGAN — Türk Lirası uzun sü­
re aşırı derecede değerlendirildiği ve
içeride fiyatlar artarken döviz kuru
sabit tutulduğundan, Türkiye’de ya­
tırım mallarının fiyatları, diğer fiyat­
lardan daha yavaş artmıştır. Yatırım
mallarını, düşük döviz kuru ile al­
mak olanağını bulan firmalar, gizli
yedek akçe oluşturmuşlardır.

KURDAŞ — Ben, hızlı enflasyon
dönemlerinde nominal veya tarihi
maliyetler üzerinden ayrılan amortis­
manların yetersizliği, bunun olumsuz
etkileri üzerinde duruyorum. Enflas­
yon dönemlerinde yeniden değerleme
yapılmadığı takdirde, yüksek bir sa­

tmalına gücü olan kaynakla alınan
sabit değeri, nominal değeri aynı fa­
kat satmalma gücü düşmüş kaynak­
la yenilemeye kalkıyorsunuz. Tabii
amortisman, bu şartlarda fonksiyo­
nunu yitiriyor. Türkiye piyasa eko­
nomisi sistemini kabul etmiştir. Baş­
ka türlüsü de zaten düşünülemez. Bir
piyasa ekonomisinde sermaye piyasa­
sının, rasyonel biçimde işlemesi ve
hizmet görmesi arzu edilir. Türkiye’­
de istikrar sağlamak ön şartı ile ser­
maye piyasasının kuruluşuna yardım­
cı tedbirler alınmalı, halka açık şir­
ketlerin kuruluş ve gelişmesini önle­
yen maniler ortadan kaldırılmalı, ver­
gi kanunlarında gereken düzeltme­
ler yapılmalıdır. Meselâ, temettü da­
ğıtımının yüksek oranlarda yapılma­
sı şartı gibi düzenlemelere gidilebi­
lir; hisse senedi çıkartmanın, vergi
açısından tahvile nazaran dezavan­
tajları varsa, bunlar da giderilebilir.
Tabii bütün bu tedbirler bundan beş
sene evvel alınsaydı ve Türkiye hızlı
bir enflasyon sürecine girmeseydi,
Türk halkında bir güven teşkil ede­
cekti. Ben sekiz senedir sanayinin
içindeyim. 1970 - 1971 - 1972’lerde çı­
kardığımız hisse senetlerine korkunç
bir talep vardı. Hele Sınai Kalkınma
Bankası’nın satışa çıkardığı hisse se­
netleri için uzun kuyruklar oluşuyor­
du. Yalnız bu güzelim, ümit veren
bir mekanizmayı, Türkiye’de yapa-
geldiğimiz cinsten akılsızlıklarımız,
tedbirsizliklerimizle, sorumsuz bir
ekonomik politika ile işlemez hale ge­
tirdik. Ancak ben. Türkiye’de rasyo­
nel bir sermaye piyasası oluşacağı ve
gelişeceği konusunda ümidimi muha­
faza ediyorum.

alınması gereken
yasal önlemler

AKGÜÇ — Ben, mali bilgilerin
kamuya açıklanması, serbest muha­
sebe veya hesap uzmanlığı kanunu, 
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politikacının güdümünde olmayan bir
sermaye piyasası denetim komisyonu
kurulması, rasyonel bir sermaye piya­
sası denetim yasası, zorunlu sigorta
kurumlarınm fonların kullanılması­
nın yeniden düzenlenmesi gibi husus­
ların. parlamentodan geçeceğini san­
mıyorum.

KURDAŞ — Biz hem bir piyasa
ekonomisi kabul etmişiz, hem de pi­
yasa ekonomisini kendi karakuşi di­
yeceğim anlayışımızla düzenlemeye
kalkışmışız. Bir fon devlet kesiminde
teşekkül ettimi, ona Maliye’nin el koy­
masını doğal hak olarak kabul etmi­
şiz. Milyona yakın memurun maaşın­
dan kesilen primlerle yürüyen Emek­
li Sandığı niçin sermaye piyasası ka­
nalıyla birtakım gerçekten güçlü kuru­
luşa hissedar olmaz? Niçin Bağ-Kur,
niçin Sosyal Sigortalar Kurumu bu­
nu yapamaz? Çünkü Maliye’nin, poli­
tikacıların, bu kuruluşlarda toplanan
fonların kendi dilediklerince kullanıl­
ması, işlerine geliyor. En kolay ope­
rasyonlar, bu kuruluşlardan geçebil­
mekte, fonlar politikacıların istekleri
doğrultusunda kullanılmaktadır. Ha­
tırlanacaktır, zamanın bir maliye ve­
kili, Emekli Sandığı fonları ile kendi
seçim bölgesinde otel bile yaptırtmış-
tır. Eğer rasyonel bir sermaye piyasa­
sı oluşursa, bu fonların ekonomide
serbestçe dolaşımını ve rantabilite
esaslarına göre yatırımlara yönelme­
sini sağlamak lazım. İktisadi Devlet
Teşekkülleri’nin yatırımlarını da ran­
tabilite esaslarına göre sermaye piya­
sası kanalından geçirmek lazım. İk­
tisadi Devlet Teşekkülleri’nin yatırım­
ları, sermaye piyasasının verim kural­
larından geçse idi, saçma-sapan di­
yebileceğimiz yatırımların hangisi ya­
pılabilirdi? Biz devleti, sermaye pi­
yasasından tecrit ediyoruz. Fonlarını
kendisinde koruyor ve mümkün olur­
sa özel kesimden de her an fon ak­
tarıyoruz devlete. Sonra devlet kesi­
minin yatırımlarına bürokratlarımız,
politikacılarımız karar veriyor. Ama
birgün keyfi kararlar sonucu deve­

kuşları ortaya çıktığı zaman, bunla­
rın her birinin milletin başını sıkın­
tıya soktuğunu görüyoruz. Onun için
derim ki, bir piyasa ekonomisinde
devlet, bu piyasa ekonomisinin kura­
lı İçine fonlarıyla yatırımları ile gir­
meli ve o piyasa ekonomisinin kural­
larının imtihanından geçmelidir.

AKGÜÇ — Sayın Kılkış, bir sual
sorabilir miyim? Sermaye piyasasın­
dan fon sağlamanın bir maliyeti var.
Firmalar şüphesiz finansman kaynak­
ları arasında seçim yaparken -tabii
böyle bir seçim yapmak olanağına sa­
hiplerse- en düşük maliyetli kaynak
kullanmak isteyeceklerdir. Dağıtılan
temettü de öz sermayenin bir mali­
yetidir. Bu maliyet, diğer finansman
kaynaklarının maliyetinden yüksekse
firmalar, daha yüksek maliyetli kay­
nak kullanmaktan kaçınacaktır bir
yerde. Temettü dağıtma meselesi yal­
nız maliyet değil, çoğu zaman bir fi­
nansman meselesidir de. Eğer bir fir­
ma yüksek oranlarda kâr dağıttığı
zaman, fon gereksinimini de başka
bir kaynaktan sağlayabiliyor ise, so­
run yalnız maliyet sorunudur. Firma
kaynak maliyetlerini karşılaştıracak,
ona göre temettü politikasını ayarlı-
yacaktır. Eğer sağlıyamıyorsa, o za­
man mecbur kalacaktır fonlarını ken­
di bünyesi içerisinde kullanmaya. Te­
mettü dağıtımı, bir finansman, bir
yatırım kararı halini alacak, yüksek
oranlarda temettü, firmalarda finans­
man sonucu yaratacak, yatırılabilir
fonları azaltacaktır. Demin tartışıldı,
firmaların temettü dağıtımında eski
alışkanlıklarından vaz geçmedikleri
vurgulandı. Firmalar, yalnız maliyet
değil, finansman ve yatırım kararla­
rı açısından da buna bir yerde mec­
bur değiller mi? Siz sanayinin için­
desiniz, bu görüşleri pratik yönden İr­
deler misiniz?

KILKIŞ — Ben de özellikle o açı­
dan bakmak İstiyordum konuya. Şir­
ketleşmeye doğru gidiyoruz. Neden
şirketleşme ihtiyacı artıyor ve geli- 
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şlyor? Türkiye’nin bilinen ekonomik
ve belki sosyo-ekonomik gelişmesi so­
nucu, küçük firmalar büyümekte, bi­
raz daha büyüme halinde çerçevele­
rini aşmakta ve aile çerçevesinin dı­
şında daha geniş sermaye ihtiyacının
ortaya çıkması buna neden olmak­
tadır. Ama burada Sayın Akgüç’ün
biraz evvel sorduğu soruyu sormak
gerekiyor. Bu ihtiyaç gerçekten hal­
ka açılma şeklinde mi gelişiyor? Bu
bir soru işareti olarak çıkıyor karşı­
mıza. Sermaye piyasasına, birikimle­
rini katabilecek olanları, biraz evvel
kişisel tasarruflar ve kurumsal tasar­
ruflar diye gruplayarak ortaya koy­
duk. Önce kurumsal tasarruflara ba­
kalım. Daha önce de değinildiği gibi,
tasarrufçu kurumların yönetimine
politize olmuş grupların karışması ile
birlikte bu kurumların fonlarının ne­
relere kanalize olacağı belirleniyor.

küçük tasarruf
sahiplerinin eğilimi

Sermaye piyasasına fon sağlıya-
cak diğer grup küçük tasarruf sa­
hipleri ki bunlar tasarruflarını gelir
getirecek yöne itmek eğiliminde. Fa­
kat bilindiği gibi geçen yıllardaki
yüksek enflasyon hızı ile sağlanabile­
cek arasındaki oransızlık veya yeter­
sizlik, küçük tasarrufları gayrimen-
kullere itti. Bir süre gayrimenkul
atımlarında büyük spekülatif hareket­
ler oldu, maliyetler ve fiyatlar büyük
düzeylere yükseldi; onlara da artık
küçük tasarruf sahipleri erişemez ha­
le geldi. O zaman ne yapıyor küçük
tasarruf sahibi? Küçük rantlara doğ­
ru yöneliyor. Altına doğru yönelme
eğilimi başlıyor ve daha ilginci vergi
dışı faaliyetlere doğru yönelmeğe baş­
lıyor. Hatta emtia ticareti yapanlara
dahi rastlanıyor. Devletin devlet ol­
ma gücünün bu anarşik hareketler
ve politik çekişmeler dolayısıyla za­
yıflaması da, bazı kişileri, devletin 

kontrolünden kolaylıkla sıyrılmaya,
dolayısıyle belki yasal olmayan faa­
liyet alanlarında tasarruflarını nema-
landırmaya İtiyor. Sermaye piyasası­
na doğru gidecek olan, gitmesi müm­
kün olan küçük tasarruflar, başka
mecralara akıyor.

Tahvil faizlerinin, bankerler eliy­
le yükseltilmesi, küçük tasarrufların
kısmen tahvil piyasasına kayması eği­
limini doğurduğu da son zamanlarda

Doç. Dr. Yıldırım Kılkış

gözleniyor. Şimdi bir yandan ilginç
bazı ufak tefek denemeler görüyoruz.
Türkiye ölçülerine göre büyük bazı
firmalar, geniş bayi ilişkileri çerçe­
vesinde çok yakın tarihlerde hisse
senedi çıkartarak bir iki deneme yap­
tılar. Duyduğumuz kadarı ile başarı­
lı oldu. Ama bunlar mahalli ve sınırlı
kalmaktadır. Bu denemeleri genelleş­
tirmeğe imkân yok. Şimdi ben, bir­
çok söylenmiş hususu tekrarlamadan
şuraya gelmek istiyorum. Muhakkak
ki sermaye piyasasının gelişmesi ko­
nusunda çok karamsar değilim. İki
nedeni var. Birincisi, demin Sayın
Akgüç de söyledi, sermaye piyasası 
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henüz büyük boyutlara varmış değil.
Bu nedenle piyasada işlem gören tah­
vil ve hisse senetlerinin geleceği ko­
nusunda, böyle bir karamsarlığa,,en­
dişeye kapılmaya gerek yok. Fakat
Türkiye’de sermaye piyasasının geliş­
mesini, yine de Türkiye'nin içinde
bulunduğu tüm olayların ve sorunla­
rın bir parçası olarak görmek zorun­
dayız. Bakıyoruz işte özellikle son
yıllarda petrol krizinin ortaya koydu­
ğu, sanayileşmenin ortaya koyduğu
büyük döviz darboğazı, buna karşı­
lık ihracatımızın beklenen düzeyde
gelişmemesi, işte nüfuz patlaması, bu­
nun yarattığı büyük talep gücü, kent­
lere akın, tüketici kitlesinin çığ gibi
büyümesi, bunun karşısında verimli­
lik alanında üretim alanında yeni im­
kânların artması değil bilâkis azal­
ması gibi sorunlar içinde yaşıyoruz.
Bu koşullar altında sermaye piyasa­
sının gelişmesi beklenemez. Sermaye
piyasasının durumunu içerisinde bu­
lunduğumuz sosyo-ekonomik koşulla­
rın doğal bir sonucu olarak görmek
eğilimindeyim ben.

bu işte de devletin
öncülüğü gerek

Türkiye’de ekonomik hareketleri,
cumhuriyetimizin gelişmesinden bu
yana takip edersek, birçok harekete
devletin öncü olduğunu görüyoruz.
Devletin öncü olması, kendi kurulu­
larındaki hisselerin halka açık şekil­
de dönüşmesini sağlıyacak önlemler
alması, muhakkakki yerinde. Ayrıca
sermaye piyasasının bir düzen içeri­
sinde çalışmasını sağlıyacak ve güven
içerisinde gelişmesini sağlayacak ön­
lemler alması da çok önemli. Fakat
şu hususu muhakkak ki vurgulamak
lazım. Belki çıkış yollarından birisi
olabilir. Kesinlikle iddia edemem
ama, o da şu : Türkiye’nin firma ce­
sameti konusunda bir politikası yok­
tur. Ekonomik zorunluklar, firmaları
bir yandan büyümeğe iterken; diğer 

yandan şirketleşme alanında bir po­
litika olmaması da, firmalara küçük
kalmaları veya küçülmeleri halinde
çeşitli hareket serbestisi imkânlarını
sağlamaları yolunu açmaktadır. Bazı
örnekler görüyoruz, son zamanlarda.
Büyük firmalar, sermaye sorunları,
İşçilik sorunları, vergi sorunları ve
benzer sorunlar dolayısıyla; küçük
küçük birkaç işletmeye bölünerek faa­
liyet göstermeyi çok daha olumlu, da­
ha az baş ağrıtıcı olarak buluyorlar.
Küçük işletmeler, şirketleşme halinde
yapamıyacakları İşleri kolaylıkla ya­
pabiliyorlar. Devletin kontrolünden
kaçma, vergi düzeninden uzaklaşma
yollarını, imkânlarını bulabiliyorlar.
Büyük ölçekte faaliyete iten faktör­
ler yok. Aksine firmaları büyümeğe
değil, küçülmeğe, daralmağa, büzül­
meğe iten bireysel açıdan olumlu bir
ortam var. Firmalar bu cesamete eriş­
mek için sermaye piyasasının bugün­
kü koşulları içerisinde gelişemiyorlar.
Benim önlem olarak özellikle vurgu­
lamak istediğim şu: Ülkemizde fir­
maların büyümesi, şirketleşmesi ve bu
şirketleşme içerisinde ekonomik ve­
rimlilik çerçevesinde çalışmalarının
önemli bir politika olarak ele alınma­
sı ve bu işe belki de devletin kendi
örnekleriyle öncü olması halinde;
sermaye piyasasına bir İşlerlik ka­
zandırmanın mümkün olabileceği ka­
nısındayım.

KAZGAN — Acaba dışa kapalı,
güdümlü bir ekonomide sermaye pi­
yasası olabilir mi? Para ve emtia pi­
yasalarının tahditli olduğu bir eko­
nomide sermaye piyasası gelişebilir
mi? Bunu da düşünmek lazım. Tür­
kiye’deki başarısızlığın bence bir ne­
deni de bu olsa gerek. Türkiye, para
piyasası ve emtia piyasası tamamly-
le kendi içine kapanmış olduğu hal­
de, bir takım dış ticaret tahditleriyle
acaba bir sermaye piyasası oluştura­
bilir miydi? Başarısızlığın bir nedeni
de bu olabilir mi? Bunun üzerinde
de duralım isterseniz.
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KURDAŞ — Bir ekonomide dışa
kapalı olmak, suni bir kambiyo sis­
temi içinde dış ticarete bir takım sı­
nırlamalar getirmek, iç pazarda ser­
bestçe fiyat teşekkülüne müdahale et­
mek, sermaye piyasasının teşekkülü­
ne mani olmaz; ama tam rasyonelin­
de oluşmasına ve işlemesine mani
olur. Sermaye piyasası, piyasa ekono­
misinin kurumlarmdan biri. Alınan
tedbirler, ne kadar piyasa ekonomisi
kuralları dışında bir müdahaleyi tem­
sil ediyor ise, o tedbirler direkt ve en-
direkt olarak sermaye piyasası üzeri­
ne olumsuz etki yapar. Mesela, fiyat
teşekkülüne yapılan müdahale, fir­
maların kârlılığını sınırlayarak, kâr­
lılığa bir keyfi müdahale getirerek,
onların ortaklarına verecekleri temet­
tüler! sınırlar; hatta fon yaratmala­
rını daraltır, tahvillere karşı talebe
de etki yapar. Diğer taraftan mesela
suni bir kambiyo kuru, biraz evvel Sa­
yın Kazgan da değindi, yatırımların
maliyetini gereksiz şekilde düşürür.
Bütün diğer fiyatlar yükseldiği hal­
de, kur sabit tutulursa, dolayısıyla it­
hal edilen yatırım mallarının maliye­
ti sabit tutulmuş olduğundan, bu ya­
tırımların dağılımını değiştirir, içer­
den dışa kaydırır. Talebin ithal edilen
yatırım mallarına kayışı, sanayide
bir takım etkiler yapar. O malları
yurt içinde üreten kuruluşlara karşı
talebi azaltır ve dış ödemelerde ya­
ratacağı bunalım ile de üretimi etki­
ler. Bununla beraber bence bir piya­
sa ekonomisinde sermaye piyasasının
teşekkülü bakımından en etkili nega­
tif faktör enflasyon oranı. Enflasyon
oranı, muayyen bir düzeyin üstüne
çıktığı anda hem tasarrufları etkili­
yor, hem tasarruflara karşı talebi et­
kiliyor.

enflasyon, şirketleşme ve
ortak pazar ilişkileri

KAZGAN — Şunu demek istiyo­
rum bir de. Enflasyonist bir dönem­

de firmalar bu yüksek kârları paylaş­
mak yerine kendi bünyelerinde alı­
koymak eğilimine giriyor. Enflasyon
şirketleşmeyi bir yerde bu şekilde de
tahdit etmiyor mu?

KURDAŞ — Tabii. Ben bunu
Türk ekonomisinde belirgin biçimde
müşahade etmişimdir. 1970’li yılların
başlarında Türk iş adamları halka
açılma arzularında bir hayli samimi
idiler. Fiyatların makul ölçülerde is­
tikrarlı olduğu o dönemde bir reeva-
lüasyon sorunu da doğmuyordu. Bir
ekonomi düşünün; fiyatlar son 10 yıl
içerisinde en azından 10 katı artmış,
fakat bilançomuzdaki aktiflere bu fi­
yat artışları yansımamış, aktifler hâ­
lâ tarihi maliyetlerle yer alıyor; böy­
le bir enflasyonist ekonomide yeniden
değerleme konusu ortaya çıkıyor oto-
matikman. Bilançonuz da 10 milyon
gözüken bir sabit değerin bugünkü fi­
yatla değeri meselâ 150 milyon lira.
O zaman firma sahibi, defter kıyme­
tine göre hisse senedi çıkartarak ye­
ni hissedar almaktan çekiniyor. Çün­
kü aslında bugünkü değeri yüksek
olan mala, tarihi maliyetine göre or­
tak olmuş oluyorsunuz. Onun için
böyle dönemlerde reevalüasyon talep­
leri çok canlıdır. Iş adamları hep şu­
nu söylerler : «Bırakın aktifimizi ree-
valüe edelim, reevalüasyon sonucu
doğan kârları pasifte bir provizyon
hesabına alalım, oradan hisse senedi
çıkaralım, bu hisse senedini halka sa­
talım.» Türkiye'de aslında enflasyon
döneminde bunu da yapmak lazımdı.
Yapamadılar, maalesef.

KAZGAN — Bir ölçüye kadar
yaptılar.

AKGÜÇ — Bunu dolaylı bir şe­
kilde yaptılar. Şöyle yaptılar : Hisse
.senetlerini, yeni değerleri üzerinden
yeni şirketlere sermaye olarak koy­
mak suretiyle yaptılar.

KURDAŞ — Nasıl?
AKGÜÇ — Örneğin, 1000 lira no­

minal değerli hisse senedini 10.000 li­
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raya yeni şirkete sermaye olarak koy­
mak suretiyle...

KURDAŞ — Ama başka bir şir­
ket kurarak yaptılar.

KAZGAN — Başka bir sorun da­
ha var, Sayın Kurdaş. Bu, Ortak Pa­
zar'la olan ilişkilerimizi de son sene­
lerde etkiliyor. Kapalı bir ekonomi
modeli içinde büyük rantlar elde eden
kapalı şirketler, bu rantları paylaş­
mamak için Ortak Pazar'a karşı bir
tutum içine girdiler. Hatta Ortak Pa­
zar’a girişin tehirini isteyecek kadar
ileri gittiler. Halbuki benim kanaati­
me göre, sermaye piyasası kuruldu­
ğu zaman, Türkiye'de Ortak Pazar'a
girişin riski de dağıtılmak isteniyor­
du. Bu riski birkaç kişi taşımasın, bü­
tün kitleler taşısın, anlamına geli­
yordu. Ortak Pazar formülü içinde
sermaye piyasasının amacı bu idi.
Riskin dağıtılması... Riskin dağıtıl­
ması da sermaye piyasasının işlemesi
yoluyla olacaktı. Bunu da yapamadı­
lar. Halbuki Ortak Pazar bir tazyik
unsuru olarak başımızda dursaydı,
belki bunu da yapmaya doğru yöne­
lecektik. Bence, Ortak Pazar’a girişi­
miz ertelenmeseydi, sermaye piyasası
daha sağlıklı bir gelişme gösterecek­
ti. Çünkü başka alternatif kalmıyor­
du.

KURDAŞ — Şu manada Sayın
Kazgan. Eğer biz bundan 10 yıl evvel
Ortak Pazar'a girmiş olsaydık. Ortak
Pazar’a giriş Türkiye'nin ekonomik
politikasına bilim ve rasyonellik ge­
tirecekti. Biz Ortak Pazar’a girseydik,
şu son yıllarda yaşadığımız sorum­
suz enflasyon dönemi olamaz idi. Ge­
ne Ortak Pazar'a girseydik, kambiyo
kurumuzu da yıllarca sabit tutamaz
idik. O zaman Türkiye’nin sanayileş­
mesi de daha rasyonel olurdu. Türk
sanayiinin Ortak Pazar’dan korkusu,
aslında kendi yarattığı hastalığı so­
nunda bünyesinde duymaya başlamış
olmasındadır. Biz bir yerde Ortak
Pazar'ın dışında da kalmaktan yarar­

lanarak, enflasyonist ve savurgan bir
ekonomi politikası, suni bir kur po­
litikası izledik ve himaye duvarlarını
ördük. Bunun doğal sonucu olarak,
himaye duvarlarının gerisinde, dışar­
dan makina ve tesisat ithal eden, hat­
ta hammaddesi, yarı mamulü dışar­
dan gelen bir sanayi kurduk. Böyle
bir sanayi, tabii bir noktada dıştan
tecrit edildi. Böylece dışa açtığınız
zaman, batacak bir sanayi oluştu, tç
pazarın yüksek konjonktürü ile ancak
ayakta durabilen, ithal yasakları ile
korunan bir sanayi. İthal yasaklarıy­
la korunan bu sanayi dışa açıldığı
anda batmaktan korktu. Ama bu bir
çıkmaz sokak. Türkiye’de olan olmuş­
tur geçmişte. Türkiye ekonomik po­
litikasına bilim ve ciddiyet getirerek
geçmişin bu hastalıklarını tedavi et­
mek zorundadır.

KAZGAN — Siz, Ortak Pazar’a
girişin riskini birkaç kişiye yüklerse­
niz, tabii bunlar hiçbir zaman Ortak
Pazar'a girmek istemiyeceklerdir. Ris­
ki dağıtmadan Ortak Pazar’a gireme­
yiz. Bugünkü iş çevreleri, bir taraftan
Ortak Pazar meselesine çok candan
bağlıyız falan diyorlar, diğer yandan
riski kendileri taşıyacaklarından ka­
çınıyorlar. Risk paylaştırılmadan Tür­
kiye Ortak Pazar'a hiç giremiyecek
kanısındayım. Bu istek olarak söyle­
necek, ama devamlı olarak da erte­
lenecek.

sermayeye katılan
yönetime de katılır

AKGÜÇ — Sayın Kazgan, bir so­
ru sorabilir miyim? Yönetime katıl­
ma, İşçilerin işyerine ortak olması gö­
rüşleri, eğilimi var. İşçinin yönetime
katılması ve/veya şirket sermayesine
katılması, sermaye piyasası üzerinde
ne gibi etkiler doğurabilir.

KAZGAN — İşçinin yönetime ka­
tılmasını ben şu anlamda anlıyorum:



AÇIK OTURUM 25

İşçinin riske katılması... İşçi eğer yö­
netime katılmazsa, risk kararlarına
kendisi katılmadığı halde bunun so­
nuçlarına katlanıyor anlamına geli­
yor. Diyorlar ki, «Mademki işçiler ser­
maye ile beraber bu riske katlanıyor­
lar, o halde risk kararlarının alınma­
sında da işçilerin söz sahibi olması
lazım.» Teorik çerçeve bu. Şimdi Tür­
kiye'de bugünkü sosyal güvenlik sis­
teminde acaba işçiler riske girerler
mi? Onu düşünmek lazım.

AKGÜÇ — Yönetime katılma fik­
ri gelecekte uygulamaya konulabilir­
se, bunun sermaye piyasasına etkisi
ne olur?

KAZGAN ■— Ben, işçilerin yöne­
time ve sermayeye katılmalarına ola­
nak verecek şirketlerin kurulmasını
şu koşulla mümkün görüyorum. O da.
bu şekilde kurulacak şirketler, yani
işçiye yönetime katılma olanağı vere­
cek ve işçinin sermaye iştirakine ola­
nak verecek şirketler, büyük kuruluş­
lar yanında nerede olacaklar? Daha
açıkçası bunlar, kaynak dağılımında,
ithal tahsislerinde marjinal durumda
mı olacaklar, yoksa bunlara öncelik
mi verilecek? Bütün kavga buradan
çıkıyor. Bu tip şirketleri yaşatabilmek
için bunlara kredilerden, ithal imkân­
larından pay vermek lazım. Eğer bun­
lara siz bu paylaşımdan pay vermez­
seniz, kaynak paylaşımına bunları iş­
tirak ettirmezseniz, bu şirketlerin hep­
si bugün olduğu gibi ölü doğacaktır.
Kaldı ki bu müşterek yönetim, kar­
ma yönetim dediğimiz usulün bir sa­
kat tarafı daha var. O da şu : Ser­
maye sahibi veya sermayeyi temsil
eden yöneticilerle işçileri temsil eden
kişilerin bir araya gelip hangi karar­
ları müşterek alabilecekleri ve bu ni­
hai kararda kimin baskılı olacağı, ki­
min egemen olacağı?.. Bu da tartışıl­
ması gereken bir konu. Taraflara ris­
ke katıldıkları oranda söz hakkı ta­
nırsanız mesele yok. Ama bu oranlar
işçi lehine olursa, sermaye buna razı
olmayacaktır. Siz riski sermayeye 

yükleyip yönetimde işçiyi hâkim kı­
lamazsınız.

AKGÜÇ — Yönetime katılmayla
sermayeye katılmayı birbirinden pek
ayıramayız. Doğal olanı, yönetime ka­
tılmayla, sermayeye katılmanın iki­
sinin bir arada olmasıdır.

KAZGAN — Sermayeye katılma­
dan yönetime katılma halinde, diğer
bir deyişle sermayedarın riskine iş­
çinin de ortak olması durumunda,
işçinin bu riski karşılayacak garan­
tileri vermesi lazımdır. Bu sağlana­
mayınca denge bozuluyor. Sermaye­
nin somut sahibinin belirli olduğu bir
yerde, işçiler lehine yönetim konusun­
da taviz istemek, ek bir vergi almak
gibidir.

sermaye piyasası
nasıl canlanır?

KURDAŞ — Türkiye’de sermaye
piyasasını yeniden canlandırmak çok
önemli bir sorun. Sermaye piyasası­
nın rehabilitasyonunun birinci şartı­
nın enflasyonu kesin kes önlemek ol­
duğunu belirttik. Diğer şartlara ge­
lince... Müesseselerde yapılacak pek-
çok şey var. Kurumsal tasarrufları
sermaye piyasasına aktarmak, dev­
letin taleplerini de oradan geçirtmek...
Ayrıca üzerinde önemle durulması ge­
reken bir husus da vergi sistemi...
Vergi sistemiyle, sermaye piyasasına
akacak fonların alternatif kullanışla­
rını, sermaye piyasasına sağlıyacağı
verime nazaran daha dezavantajlı
halde tutmak. Eğer tasarruflar baş­
ka yerlerde daha yüksek verim sağ-
lıyabilecekse, sermaye piyasasına gel­
mez. Sonra da sermaye piyasasından
sağlanan gelirleri vergi sistemi için­
de bir nevi tavizli bir muameleye ta­
bi tutmak lazım. Bugünkü vergi sis­
temimiz de bence gerçekçi değil. Ser­
maye şirketi kurmak, adi şirkete ve­
ya tek sahipli işletmeye karşı vergi 
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yönünden dezavantajlı durumda.
Çünkü şirketleşmede Kurumlar Ver­
gisi, Mali Denge Vergisi ödendikten
sonra Stopaj Vergisi de ödeniyor. Kâr
dağıtılıyorsa, ortaklar yıllık beyanna­
meye giriyorlar teorik olarak, bu şe­
kilde çok daha ağır vergilendiriliyor­
lar. Sistemden bunu kaldırmak ve bir
de sistemi basitleştirmek lazım. Bu
konuda çeşitli teklifler yapıldı; sto­
pajı kaldıralım, ortakların yıllık be­
yanname vermelerini kaldıralım, ku­
rumlan bir kerede vergiliyelim şek­
linde... Halen bu konuda T.B.M.M.’ne
sunulan Mali İstikrar Kanunu Tasa-
rısı’nda hüküm var. Kanunlaşırsa,
uygulama basitleşecek, sermaye şir­
ketleri ortakları için ağır vergi yükü
kalkacak. Hakikaten Türkiye'de ser­
maye piyasasını yeniden canlandırır­
ken, bu vergi konusunu da akli bir
dönüş lazım.

AKGÜç — Sayın Bayraktar, son
4 Haziran Faiz Kararnamesi, serma­
ye piyasasını ne yönde etkiledi? Ban­
kacılık sistemine, tahvil piyasasından
önemli bir fon kayışı oldu mu?

BAYRAKTAR — Bilindiği gibi 4
Haziran 1980 tarihinde kamuoyuna.
1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren
bankaların kabul edecekleri mevduata
ve açacakları kredilere uygulanacak
faiz hadlerinin serbest bırakıldığı
açıklandı. Banka faizlerinin serbest
bırakılmasının doğal sonucu, tahvil
faizlerinin de serbest bırakılması İdi.
Ancak böyle olmadı, özel sektör tah­
vil faizleri Merkez Bankası’nca 1
Ağustos’dan itibaren geçerli olmak
üzere % 28’e, devlet tahvil faizleri de
net % 20’ye yükseltildi. 4 Haziran - 23
Temmuz arasında belirsizliğin etki­
siyle tahvil satışları hemen hemen
durdu. Ancak bundan sonra belirli bir
şekilde artarak satış devam etti.

1980 yılında özel sektörün fon ge­
reksinmesinin bir İfadesi olarak tah­
vil ihraçları birincil piyasada 25 Tem­
muz itibariyle, 1979 yılına nazaran

% 67.2 artarak 10 milyar 240 milyon
TL.’nı buldu. Birincil piyasa için tes­
pit edilen faiz haddi, sanayiin mali­
yetlerini lüzumsuz yere arttırmadan,
tasarruf erbabına diğer yatırım ola­
naklarına göre, buna bankaların öde­
diği faiz de dahil, tatminkâr bir ge­
lir sağlamış bulunmaktadır.

İkincil piyasada tespit edilen faiz
hadleri 2 yıl vadeli tahvil satışların­
da net % 44,5’a kadar çıkmakta, ay­
rıca % 35,6’ya kadar yükselen aylık
gelir elde etmek İmkânı sağlamakta­
dır.

AKGÜÇ — Sayın Bayraktar, Tür­
kiye'de sermaye piyasasının canlan-
dırılabilmesi için gerekli koşulları tar­
tışıyoruz. Acaba sermaye piyasasının
gelişmesi için ne gibi yeni düzenle­
melere gereksinme var? Bu konudaki
görüşlerinizi açıklar mısınız?

BAYRAKTAR — Sermaye piya­
sasının oldukça karmaşık bir görüntü
içinde bulunduğu izlenimini veren ge­
lişmeleri hep birlikte izlemekteyiz.

Sezgin Bayraktar

Sermaye Piyasası Kanunu’nun bir
türlü yasalaşmamış olması, bu piya­
sanın belirtilen görüntüde olmasının 
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başlıca nedenlerindendir. Tasarruf sa­
hibinin daha güvenceli bir sermaye
piyasası ortamına kavuşması için ya­
sal düzenlemelere ihtiyaç olduğuna
İnanıyorum. Özellikle şu hususlarda
bazı düzenlemelere ihtiyaç vardır :
° Mali aracı kuruluşları denetlemek

üzere bir sermaye piyasası denet­
leme kurulunun teşkili.

• ikincil piyasada yapılacak taah­
hütlü satış (underwriting) anlaş­
malarının ve tahvil satışlarının
ikincil piyasadaki mali aracı ku­
ruluşların sermaye büyüklüğünün
belli oranı veya katsayısı üzerine
çıkamaması.

• Tasarruf sahibinin belli bir güven­
ceye kavuşması için verilen garan­
tiler karşılığı bir fon oluşturulma­
sı.

• Yasalarla kurumlaştırılmamış hiç
bir menkul kıymet üzerine işlem
yapılamaması.

AKGÜÇ — Sayın Bayraktar, Tür­
kiye’de sermaye piyasasının geleceği
hakkında iyimser, kötümser çeşitli
görüşler, bekleyişler, ortaya atıldı. Bu
piyasanın geleceği hakkında sizin de
görüşlerinizi alabilir miyim?

BAYRAKTAR — Mali aracı ku­
ruluşlar. bankalara göre daha efektif
ve daha az masraflı çalıştıkça, banka
kredi maliyetlerine göre sanayie daha
ucuza fon aktardıkça, tahvil piyasa­
sının geleceği ümitli görünmektedir.
Nitekim, bugün mali aracı kuruluşlar
tasarruf sahibine daha çok gelir sağ­
larken, sanayie de daha ucuz mali­
yetle fon transfer edebilmektedirler.

genel değerlendirme
AKGÜÇ — Türkiye'de sermaye

piyasasının gelişebilmesi, canlılığa ka­
vuşabilmesi, bazı ekonomik, sosyal ve
hatta politik koşulların gerçekleşme­
sine bağlı bulunmaktadır. Bu koşul­

ların önde geleni, Türkiye'de ekono­
mik ve politik istikrarın sağlanması,
enflasyon hızının ılımlı ölçüler içeri­
sinde tutulabilmesidir. Bu temel koşu­
lun yanısıra; kurumsal tasarrufların
hiç olmazsa bir bölümünün sermaye
piyasasına akmasının sağlanması.
halka açık sermaye şirketlerinin ge­
lişmesi, firmaların belirli cesamete
ulaşmaları, bu piyasadaki aracı ku­
ruluşların etkin bir şekilde hizmet

Dr. Öztin Akgüç

görmeleri, kamuya açıklanacak bilgi­
lerin denetimi, yeni menkul kıymet
türlerinin geliştirilmesi, vergi yasala­
rı açısından şirketleşmenin ve hisse
senedi İle finansmanın dezavantajlı
yönlerinin giderilmesi gibi önlemler
alınmalıdır. Türk ekonomisinin dışa
açılması, Ortak Pazar'a girişin fiilen
gerçekleşmesi de, Türkiye'de sermaye
piyasasının gelişmesinde rol oynıya-
cak etmenler olarak görülmektedir.
Sermaye piyasası güven açısından bir
yara almadan, yukarda değinilen ön­
lemler bir an önce gerçekleştirilme-
ildir.
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Farklı bir diş macunudur Floran.
Temizleme gücü,bilinen tüm diş macunlarından üstündür.
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Dişlere beyazlık ve parlaklık kazandırır."
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MYF, Batıda 100 yılı aşkın suredir
başarıyla uygulanan yatırım fonlarının

ülkemizdeki ilk ve tek örneğidir.
Haziran .1979'da MYF/Birinci Dilim,

Aralık 1979‘da da MYF/lkinci Dilim hizmete sunuldu.

•Tek başına verimli bir'yatırım
yapamayacak tasarruflar,
MYF'de birleşmenin gücüyle
ve sermaye piyasamızın önderi
Meban’m uzmanlığıyla
büyük bir güç kazanıyor.

• Temel ilke olarak “ q anda
piyasada bulunan ve en fazla
değer artısı göstermekte ya da
gösterecek olduğu saptanan
menkul ve gayrimenkul
alanlarının tümüne birden
yatırım yapma ’' yı
benimsiyor MYF.
Bu dinamizmi sayesinde de,
her yatırım alanında.

bulunabilecek muhtemel
rizikolar asgariye, değer artış
olanakları ise
azamiye yükseltilmiş oluyor.

• Çerek MYF/Birinci Dilim'ın
gerek MYF/İkincı Dilim'ın
aylık değer artışları, yılda
°/Q SO'yi aşan bir değer artışını
ifade etmektedir.

•10 bin, 25 bin, 100 bin liralık
katılma olanakları sunan
MYF iştirak belgeleri,
tüm değer artışıyla birlikte,
istendiği anda
Paraya çevrilebiliyor.

MYF, Meban uzmanlığının ve hizmet anlayışının
kanıtlarından biridir.

"bilinçli tasarruf sahiplerinin
yararlandığı olanak11
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LİBERAL
FAİZ

EKONOMİSİ

FAİK Y. BAŞBUĞ

I I RETİM-tüketim dengisinin iyice
w sarsıldığı, enflasyon oranının yıl­

lık % 75’lerin altına düşmediği, ancak
nedenleri konusunda tutarlı bir açık­
lama yapabilmenin zorlaştığı, döviz
darboğazının ve dış ödeme açığının
ekonomik bunalımın ana odağını oluş­
turduğu günümüzde; 4 Haziran tarihli
Resmi Gazete'de yayınlanarak yürür­
lüğe giren faiz kararnamesini, bekle­
nen ya da olası sonuçları açısından
teorik bir değerlendirmeye tabi tut­
mak son derece güçtür. Güçlük, bir
yandan alışılagelmişin ötesinde ilk kez
bankaların bu tür bir serbest rekabet
ortamı içinde faiz uygulaması yönün­
den özgür bırakılmalarından ileri gel­
diği gibi, bir yandan da ekonominin
halen sergilemekte olduğu ilginç gö­
rüntü ve bunun gerisinde yatan etken
kurumların (banka, banker, tefeciler,
stokçu ve karaborsacılar) karışıklığı
nedeniyledir. Bu görüntü üzerine, şim­
di ele almayı amaçladığımız kararna­
menin, şekilsel açıdan uygulama çe­
lişkileri ve maliyeti aşırı derecede kö­
rükleyim nitelikleri de eklenince, anla­
ma güçlükleri daha da belirginleşe-
cektir.

Bu genel tanımlamalar ışığında
yeni kararnamenin ana özelliklerini şu
noktalar etrafında toplamak olasıdır.

• Değindiğimiz gibi kredi_ve mev­
duat faizleri ilk kez serbest bırakıl­
mıştır. Başka deyişle ÖPVİK (Ödünç
Para Verme İşleri Kanunu) önemli öl­

çüde para alışverişini düzenleme ara­
cı olmaktan uzaklaştırılmıştır.

• Faiz Farkı İade Fonu’nun oluş-
turuluşu ve kullanım şekli açısından
yeni sistemde devlet sübvansiyonları­
nın yeri arttırılmıştır.

• Hamiline mevduat hesapları
yolu açılarak, hem devletin önemli bir
gelir kaleminden yoksun kalmasına
neden olunmuş, hem de kara para
kesiminden bankalara doğru bir akım
olacağı imajına kapılınmıştır.

• Ve son bir nokta olarak da,
mevduat faizi vergileri açısından söz-
konusu olabilecek kayıplara karşın,
aşırı derecede yükselecek kredi faiz­
leri nedeniyle banka ve sigorta mua­
meleleri vergisinin artacağı, esasen
yüksek faizlerin enflasyonist baskısı
yanında bu vergisel görüntünün fiyat­
ları katlanmış şekilde körükleyeceği
gözden uzak tutulmuştur. Bu arada,
üst pazarlık sınırlarının genellenme
zorunluluğunun bulunmaması nede­
niyle herkese eşit faiz uygulanmaya­
bileceği, sonuçta da küçük tasarruf
sahiplerinin pazarlık gücünden yok­
sun kalışı gibi konular, üzerinde du­
rulacak diğer özellikleri göstermek­
tedir.

Yeni Karar ve Kredi Faizleri

Yeni kararın daha birinci mad­
desinde kredi düzenine ilişkin liberal
öngörülere yer verilmiş ve faiz ora- 
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ntnın bu tür ödünçlemelerde banka
ile kredi istemi olanlarca saptanacağı
belirtilmiştir. Kararlaştırılan azami
oran ilan edilecektir. Ancak bu oran­
ların değişmezliği sözkonusu değildir.
Sadece değişiklik halinde yeni oran
altı ay sonra işlerlik kazanacaktır.

Bu genel uygulamaya iki genel is­
tisna getirilmiştir. Bunlardan birisi, ih­
tisas bankalarının kullandıracakları ih­
tisas kredileri, diğeri ise İhracat Teş­
vik Fonu'ndan kredi kullandırmalarıdır.
Birincisinde azami orandan Faiz Farkı
Fonu'ndan iade düzeyinde düşük faiz­
li kredi kullandırılacak, İkincisinde ise
oranı devlet saptayacaktır (Para Kre­
di Kurulu).

Özetlenen bu değişiklikten sonra
bankalar serbestçe saptadıkları ve
elde ettikleri faiz oranları konusunda
tam anlamıyla tasarruf yetkisine sa­
hip kılınmamışlar, bunların bir kısmı­
nı Faiz Farkı iade Fonu'na yatırma
zorunda bırakılmışlardır. 4. madde
esaslarına göre elde edilen faizlerin
ihracat kredilerinde % 10'unu, diğer
kısa vadeli kredilerde % 25’ini, uzun
vadeli kredilerde % 15’ini, diğer uzun
vadeli kredilerde de % 25’ini fona
devredeceklerdir.

Örneklemek gerekirse, % 50 ola­
rak öngörülmüş bulunan bir faiz uy­
gulamasında (kısa vadeli normal kre­
di), elde edilen fonun % 25'i T.C. Mer­
kez Bankası'na ödenilecek ve nihai
faiz kazancı % 37,5 olacaktır. Bu ara­
da Faiz Farkı İade Fonu dikkate alın­
maksızın müşteriye maliyet ise, % 50
üzerinden hesaplanacak % 25 gider
vergisi nedeniyle % 62,5 olacaktır
(Kredi blokajı ve diğer yapay banka
hizmeti gelirleri hariç).

Bu konuda bir de yaptırım hük­
müne yer verilmiş ve yükümlülüğünü
bir ay içinde yerine getirmeyenlerden
% 35 cezai faiz alınacağı belirtilmiş­
tir. ÖPVİK’in diğer suçlamaları hariç,
% 35 düzeyindeki.bu azami oran azım­
sanmayacak düzeydedir. Daha da
açıklamak gerekirse, örneğin. % 40 

faizle elde edilen bir mevduatın, % 35
de cezai faize katlanılarak normal
plasmanlar arasına sokulması halin­
de, elde edilecek faizin en az % 75
olması gerekir ki, bunun üstündeki
oranlar kârlılık durumunu göstersin.
Maliyete % 35 ilave şeklinde renkle­
nen böyle bir olgu karşısında ise ban­
kaların bu yola gitmeleri çok güçtür.
Örnek olarak üzerinde durduğumuz
% 75 oranı son derece yüksek bir
kredi maliyetini yansıtmaktadır. Ama
öyle anlaşılıyor ki, yeni düzende erek
o noktalara varıştır.

Diğer taraftan bankaların bu dö­
nemde saptayacakları kredi ve mev­
duat faizleri üzerinde, faiz iadeleri
en etkin rolü oynayacaktır. Ya mev­
duat maliyetinin üzerine önce faiz
farkı iadeleri konularak, kredi mali­
yet noktası bulunacak, ya da tersten
bakılarak saptanan kredi faiz oranın­
dan iade düşüldükten sonraki oran
mevduat faizinin üst sınırı olarak be­
nimsenecektir.

Kredilerle ilgili bu açıklamalar sı­
rasında son bir nokta olarak değini-
lebilecek olan şudur: Bankalar açı­
sından ek bir yük anlamına gelen
Faiz Farkı Fonu’na yatırmalar 5. mad­
deyle bazı istisnalara tabi tutulmuş
ve bu arada da «bankalar arası kre­
di» işlemleri istisnai kullanım şekilleri
arasında sayılmıştır. Bu öngörünün
günümüz uygulamalarıyla çok yakın
bir bağıntısı vardır. Fon darboğazının
giderek yoğunlaştığı, üretim ve milli
gelir artışının son derece zayıfladığı
günümüzde, mevcudu bölüşme yarışı
oldukça sertleşmiştir. Bankalar ve
müşterileri de aynı gerçeği yaşamıştır
ve yaşamaktadır. Enflasyonun şişirdi­
ği fonlar ve bu arada zorlamalı fon
oluşumları, bankalar nezdinde önce­
likle holding içi kuruluşları ve kendi
iştiraklerini kullanım alanları olarak
seçmiştir. Oysa hangi düzeyde ve şe­
kilde olursa olsun, bu işlemler di-
lediğince yapılamamakta, bazı yasal
engellerle karşılaşılmaktadır. Banka­
lar Kanunu kredi kullandırımlarını ge­
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nel sınırlamalar içine almış ve ayrıca
da işlem tekniğine göre özel sınırlan­
dırmalara tabi tutmuştur. Bankaların
ilişkisi bulunduğu holding içi iştirak­
lerde, tüm işletmeler bu sınırlara uy­
mak zorundadır. Ancak hemen be­
lirtelim, bu zorlama her banka için
ayrı ayrı sözkonusudur. Başka deyişle
sınırlandırım konusu her bir banka­
nın ayrı ayrı kullandıracakları kredi­
lerdir. Yoksa kredi kullanacak işletme
açısından herhangi bir sınır sözko-
nusu değildir.

işte günümüzde bankalar bu zor­
lamaya karşı bir başka yöntem geliş­
tirmişler ve kredi sınırına yaklaşmış
bulunan, ancak daha çok kredi kul­
landırmak istedikleri kuruluşlar için
başka bankaları devreye sokmuşlar­
dır. Bunun için örneğin «x» bankası
«y» bankasına koşullu olarak kredi
açmakta, bu kredi «x»’in iştiraki olan
«a» kuruluşuna kullandırılacak, de­
mektedir. Görünürde iki aşamalı ve
gerçekte dolaylı olarak belirli bir ku­
ruluşu finanse etmeye yönelik kredi
işlemi sözkonusudur. Yasal engelleri
aşmak isteyen ve yasal boşluklardan
yararlanan bir işlem...

Yeni faiz kararnamesi bu tür uy­
gulamaları faiz farkı iade yükümlülü­
ğü dışında bırakarak âdeta ödüllen­
dirmiştir. Eğer aksi olsa idi belirli
amaçlı bir kredi kullandırımı için iki
defa Faiz Farkı Fonu’na yatırım söz-
konusu olacaktı. Böylece ya bu tür
işlemlerden cayılacak ya da bu yü­
ke katlanılarak fonu iade yükümlülü­
ğü altına girilecekti.

Mevduat Açısından Durum

Gerçekte kredi ve mevduatı bir­
birinden ayırmak olanaklı değildir. He­
le yeni kararnamenin düzenlenimi çer­
çevesi içinde ve özellikle maliyet he­
sapları karmaşıklığı kapsamında ayı­
rımda bulunmak hiç olanaklı değildir.
Ama belirli bir sistemli sonuca var­
mak için böyle bir bakış açısı ile ko­
nu ele alınırsa, şu yeniliklerle karşı­
laşılmaktadır :

a) Vadeli mevduatlarda faiz sınırı
kaldırılmıştır. Tıpkı kredilerde olduğu
gibi bu konu banka ile müşteri arasın­
daki pazarlığa bırakılmıştır. Ve sapta­
nacak oran kredi faizi saptanışı için
hareket noktası olacaktır. Bu bakım­
dan makro ekonomik faiz dengesinde
asıl etken güç mevduat faizinin sap-
tanmasındadır.

b) Mevduat sertifikası sistemi ge­
tirilerek, hem pazarlık sonucu sapta­
nacak yüksek faiz oranının fon sa­
hipleri açısından çekiciliği arttırılma-
ya çalışılmış; hem de menkul ser­
maye iratlarının genel beyana tabi ol­
ması, bu nedenle de başlangıçtaki
% 20 stopaj dışında ayrıca vergi ver­
me yükümlülüğü doğması kâbusundan
kurtulunması amaçlanmıştır. Günümü­
zün moda sözcükleriyle anlatmak ge­
rekirse, denetim dışı kara paraların
bankalara akması ve en azından kul­
lanım yerleri açısından yönlendiril­
mesi ve izlenmesi amaçlanmıştır.

Bunun olabilirliği konusunda bazı
ön tahminlerde bulunmaksa, hem güç
ve hem de bugünün ekonomik geli­
şim ve göstergeleri ışığında anlamsız
bir çaba olsa gerek. Herşeyden evvel
böyle bir tahmin için karalı akçelerin
özelliğini, oluşum şeklini ve kâr marj­
larını bilmek gerekir. Tahtakaleyi, ikili
finansmanı ve aşılmaz gibi gözüken
döviz darboğazının sınırlı düzeyde de
olsa bazı kesimlerce nasıl aşıldığını
tanımak zorunludur. Eğer bu oluşum­
ların herbirini yeni faiz kararnamesi
gelişimleri ve gerekçeleriyle bağdaş­
tırmak olası değilse, mevduat sertifi­
kası sisteminin olumlu sonuç verme­
sini beklemek aşırı bir iyimserlik olur.

c) Alışılagelmişin ötesinde bir
öngörüyle Türkiye Bankalar Birliği’nin
serbestçe saptanacak faiz oranları
konusunda kısıtlama getiremeyeceği
hükme bağlanmıştır. 7. maddede yer
alan bu düzenleme bazı açılardan
üzerinde durulmasını gerektirecek ni­
teliktedir.

Bilindiği gibi T. Bankalar Birliği,
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Bankalar Yasası’nın 57. maddesi ile
kurulmuştur. Ve sözkonusu madde
düzenleminine göre asıl görevlerinin
başında, «... bankalar arası tesanüt
temini ve haksız rekabeti bertaraf
edecek tedbirleri ittihaz ve tatbik et­
mek ...» şeklindeki yükümlülük gel­
mektedir. Yani bankalar arası haksız
yarışımı giderecek ve tek düzenliliği
sağlayacaktır.

Oysa şimdi yeni kararname, ya­
sanın bu çok açık yetki hükmünü Bir­
liğin elinden almaya kalkışmaktadır.
Alınan yetki şudur: Açıktır ki, yeni
sistemde bankalar kırıcı bir yarışma
içine girecekler ve mali bünyelerinin
elverişliliğine göre mevduat toplama
yarışında güçlü olanları devre dışı
bırakmaya çalışacaklardır. Ya da bir
kısım bankaları daha da şiddetli so­
runlar içine iteceklerdir. Bazı banka­
lar mevduata % 50 faiz verirken ba­
zıları en çok % 30 verebilecektir (Ko­
nu, kredi pazarlama güçlüğü ile bir­
likte düşünülmelidir). Buna karşın tek
düzen bir faiz sistemi öngörmek üze­
re Bankalar Birliği devreye giremeye­
cektir.

Diğer taraftan yetki aşımı ve sağ­
lıklı bir düzen gerekliliği bir yana, ye­
ni kararnamenin gücünü ÖPVİK'ten
almış olması bu tür bir engelleyici gi­
rişime de olanak vermektedir. ÖP-
VİK’in tanıdığı yetki, ekonomik geliş­
melerle paralel oran- koyma ve de­
ğiştirme yetkisidir. Bu bakımdan Ban­
kalar Birliği'nin yetkisinin ■ kısıtlanma­
sı ve yeni kararnamenin durumu, ya­
sal tartışmalara değer görüntüdedir.

d) Bir özel nokta olarak da, va­
de bozumu konusu gelmektedir. Kısa
bir uygulama olanağı bulmuş olan ve
1 Temmuz 1980'e kadar yürürlükte ka­
lan önceki karar ile şimdi yürürlüğe
koyulan yeni karar vade bozma konu­
sundaki adil olmayan eski uygulama­
lara son vermiş ve bütün hesaplara
kalış süresi üzerinden hesaplanan en
yüksek faizin beş puan eksiğinin ve­
rileceğini esasa bağlamıştır. Böylece

Bankalar Yasası’nın esasen kalış sü­
resinin dikkate alınmasını öngören
hükmü içeriği, bu defa yerine getiril­
miş olmaktadır.

Yeni Bir Devlet Sübvansiyonu

Türkiye'de özendirilmesi amaçla­
nan tasarruflar arasında yurt dışı iş­
çi mevduatları daima en önemli yeri
işgal etmiştir. Gerek dövizli (DÇM)
gerekse kesin döviz satışı karşılığı
açılan yurt dışı işçi mevduat hesap­
ları, diğer hesaplara göre son derece
yüksek oranlı faizlerle donatılmıştır.
Örnek olarak yürürlükten kaldırılan
sistemi ele alırsak, bu tür fonlara
% 39,5‘a kadar faiz verilmekteyken,
normal vadeli tasarruf hesapları an­
cak % 26,5 faiz alabilmekteydi.

Yeni sistemde bu ayrıcalık korun­
mak istenmiştir. Ancak bu defa ara­
daki fark azaltılmış ve yine bu farkın
yükümlüsü banka değil Faiz Farkı
iadesi Fonu olmuştur. Karar hükmü­
ne göre işçi hesaplarına diğer hesap­
lara uygulanan faiz oranının beş puan
fazlası verilecek ve bu miktar fonca
karşılanacaktır. Görülüyor ki, bu ön­
görüyle devlet sübvansiyonunun bir
başka örneği verilmek istenmiştir.

Munzam Karşılık Faizleri ve
Gerisindeki Gerçek

Faiz oranlarının artış yönünde fi­
bere edilişine paralel şekilde, mev­
duat munzam karşılık faizleri de va­
desizlerde % 10, vadelilerde % 16 ola­
cak şekilde arttırılmıştır. Ancak he­
men anlaşılacağı üzere, mevcut ya­
pısıyla ekonominin % 40 dolaylarında
faizi kanıksar bir görüntü gösterdiği
dönemde mevduat munzam karşılığı
için öngörülmüş bulunan faizlerin, ma­
liyet analizlerini alt üst edeceği ve
bankaları olumsuz etkileyeceği açık­
tır. Ne var ki, bu kısım olgu her dö­
nemde aynı kalmış ve devlet ilk defa
bu konuda özel sektör sübvansiyo­
nundan yararlanma kararlılığı göster­
miştir.

Diğer taraftan yıllardan beri aynı 
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görüntüde olan bu konuda bankalar
(özellikle kaynak darboğazında olan
bankalar) bazı çıkış yolları aracıyla
ve yaptırımların güçsüzlüğünden de
yararlanarak bu kqrşılıkları T.C. Mer­
kez Bankası'na yatırmamışlar ve nor­
mal plasmanlarında kullanmışlardır.
Sonuçta hem mevduatın maliyetini
hem de çok düşük cezai faizi karşı­
layan bu kullanım sonucu önemli öl­
çüde kâr bile etmişlerdir. Şimdiyse
görüntü biraz değişmiş ve bankaların
baş vurdukları yükümlülükten kaçış
yolları, cezai faiz oranının % 35’e
yükseltilmesiyle geniş ölçüde tıkan­
mıştır. Artık bu denli yüksek maliyeti
karşılayan bir kredi kullanımı söz ko­
nusu olamayacaktır.

Gelir-Gider Dengesi ve Faiz Farkı
Uygulaması

Faiz farkı ödeme oranları daha
önce fona yapılacak ödemelerle ilgili
açıklamalar sırasında üzerinde dur­
duğumuz sisteme paralel şekilde uy­
gulanacak esas kredi faiz üzerinden
oransal olarak belirtilmiştir. Bir baş­

I9SS-I979
yılları
arasında
Türkiye'nin
temel
ekonomik
sorunları

*
Hatalı
tutum ve
politikalara
doğru
cevapların
bulunması.

Neden ve nasıl bu günlere geldik ?

İsteme adresi: Ekonomik ve Sosyal Yayınlar A.Ş.
Çatalçejme Sokak No. 17/4, Cağaloğlu-İstanbul

Telefon: 263411

Ekonomik Politikada
Bilim ve Sağduyu

ka özellik olarak da daha önce üze­
rinde durduğumuz fona kesintiler doğ­
rudan doğruya bankayı olumsuz et­
kileyen bir uygulama olduğu halde,
faiz farkı ödemeleri de kredi alanın
maliyetini hafifletmeye yönelik bir sis­
temdir. Gerçi bazı ihtisas kredileriyle
ilgili olarak bankaya da iadeler öngö­
rülmüştür. ama bunlar istisnai durum­
lardadır ve sadece ihtisas kredileriy­
le ilgilidir.

Bu esaslar ışığında sistemin ya­
pısına bakarsak, ihracat kredilerin­
de % 30-40 diğer uzun vadeli yatırım
kredilerinde % 40-25 oranlarında fon­
dan müşteriye iadelerde bulunulmak­
tadır. Bu durumda bankaları olumsuz
etkileyen fona iadelerle, müşterileri
olumlu etkileyen fondan iadelerin ni­
hai sonucu şe şekilde görüntülen­
mektedir.

Müşteri Açısından
Faiz (örnek) % 40
Fondan İade (% 30) % 12

Nihai Maliyet % 28

Banka Açısından
Faiz % 40
Fondan iade % 4
(Fona Yatırılan % 10)

Nihai Maliyet % 36
(Bankanın Kazancı)

Yinelemek gerekirse, % 36 ban­
kanın mevduata verebileceği azami
faiz oranını göstermektedir. Buna kar­
şın kredi müşterilerinin maliyetlerini
azaltmaya yönelik faiz farkı ödeme­
leri, mevduat faizlerinin saptanmasın­
da etken olmamaktadır. Aslında bu
tür denge ekonomik sorunlara yöne­
lik şekilde gerçekçi bir yaklaşımı yan­
sıtmakta. şekilsel açıdan fiyatlar üze­
rine baskı yapacak olan kredi mali­
yetlerini frenlemeyi amaçlamaktadır.
Bilindiği gibi, halen ekonomi, yoğun
şekilde hammadde fiyatlarındaki ar­
tışın baskısı altındadır. Bir yandan da
enflasyona karşr mevduat faizi ser­
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maye piyasasını iyice rahatsız eden
bir oluşum olarak ortaya çıkmıştır.

İşte bu zorunluluklar karşısında
mevduat kredi ve fon faizlerini böyle
bir bakış açısıyla ele almak ve kre­
diden yana oluşabilecek olumsuz et­
kiyi azaltmayı amaçlıyor şeklinde de­
ğerlendirmek gerekir. Kuşkusuz yine
de kredi faizleri bugünkü şekliyle eko­
nominin üstlenemeyeceği bir düzeye
vararak önemli bir maliyet unsuru
olarak ortada kalacaktır. Ama söyle­
mek istediğimiz faiz kararnamesi içe­

riği çerçevesinde kendi aralarında an­
lamlı bir görüntü sergileyerek...

Buna ilginç bir kanıt olarak fo­
nun oluşum şeklini gösterebiliriz. Faiz
farkı iadesi kararının 6. maddesinde
fonun' yetersizliği halinde Bütçe Ka­
nunu ile oluşturulan Selektif Kredi
Fonu'nun kullanılacağı hükme bağlan­
mıştır. Doğal olarak başvurulan yol
bu olacaktır. Çünkü üzerinde durdu­
ğumuz gibi fona yatırılması öngörülen
iadeler, fondan müşterilere yapılacak
iadelerin çok altındadır.

Türkiyedeve
bütün dünyada
ihracat ve ithalât işlemleriniz,
döviz, mevduat ve kredi hesaplarınız
ve diğer bütün bankacılık işleriniz için
Akbank'ı tercih ediniz.

Akbank, bütün dünyadaki birinci sınıf muhabirleri
ile işbirliği yapmak suretiyle emrinizdedir.

AKBANK



Ba
nk

a 
: 22

6



Tasarruflarınızın
değerlendirilmesinde

desteğe ihtiyacınız vardır!
hiLGÎSİ, tecrübesiyle Banker Kastelli.

Yatırımda gerçek güvence

«Banker
Kastelli

«sermaye piyasasında lider kuruluş*
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EKONOMİK DURGUNLUK VE UZUN SÜREN BİR TATİL

[İLKEMİZDE yaz aylarının normal durgunluk konjonktürü ile birlikte, yükse-
len fiyatların tüketicilerin satınalma gücünü etkilediği ve bu sebeple piya­

salarda büyük bir durgunluğun hüküm sürdüğü bilinmektedir.
1980 Ağustos ayının büyük bir kısmının Ramazan ve Ramazan Bayramı'na

isabet etmesi de ayrıca durgun olan piyasaları etkilemiş ve ülkemizde oldukça
yaygın bir yaz tatili durgunluğu durumu görülmüştür.

Bu bakımdan geçtiğimiz dönemin uzun süren bir tatil olarak nitelendirilme­
si mümkündür. Bu dönemde, daha ziyade ihracatı teşvik etmeye yönelik bazı
kararlar alınmış, kur ayarlamaları olmuş ve bazı grev ertelemeleri müşahede
edilmiştir. Bunlara ait ayrıntılı haberler aşağıda kısaca yer almaktadır.

DIŞ TİCARET İLE İLGİLİ GELİŞMELER

İhracatta Geçici Vergi iadesi Tebliği
İhracatın teşviki amacıyla alınan tedbirlere ek olarak, 25 Temmuz 1980 ta­

rihli Resmi Gazete'de yayınlanan bir tebliğ ile bazı sanayi mamulleri ve yumur­
ta % 5 geçici vergi iadesi kapsamına alınmış bulunmaktadır.

Antep Fıstığı İhracında Alınan Primler
5 Ağustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de yayınlanan Para ve Kredi Kurulu’-

nun bir tebliğine göre, Antep fıstığı ihracında alınmakta olan Destekleme ve Fi­
yat istikrar Primleri şu şekilde yeniden tespit edilmiştir:

Beher Kg.'dan Alınacak Meblağ (TL.)Antep Fıstığı

50.—
75 —

100.—

Çıtlak
iç kabuklu
iç soyulmuş

Transit Ticareti Yönetmeliği Yayınlandı
10 Ağustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de, beklenen Transit Ticareti Yönet-

meliği’nin yayınlanmış olduğu görülmektedir. Bu yönetmelikte transit ticaretinin
tanımı yapılmakta ve önceden döviz tahsisi, mahsup ve net döviz girdisinin be­
yanı suretleriyle transit ticareti muamelelerinin yapılabileceği açıklanmaktadır.

Yönetmeliğin özel hükümleri, transit ticaretini teşvik ile ilgili imkânları açık­
lamakta ve net döviz girdilerinin % 30 veya % 50'sinin ihracatı teşvik işlemini
sağlamış olanlara tahsis edileceğini belirtmektedir.



■10 AYIN EKONOMİK OLAYLARI

Fındık, Çekirdeksiz Kuru Üzüm, Pamuk ve Pamuk İpliği
ihracında Alınan Primler
22 Ağustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de fındık, çekirdeksiz kuru üzüm, pa­

muk ve pamuk ipliği ihracında alınmakta olan Destekleme ve İstikrar Primle-
ri’nin yeniden tespit olunan şekilleri yayınlanmıştır:

Fındık Beher Kg.'dan Alınacak Meblağ (TL.)
Sağlam natürel iç 95.—
Kabuklu fındık 47,50
Pikola, özürlü, sağlamdan işlenmiş 70.—
Özürlüden işlenmiş 50.—
Çekirdeksiz Kuru Üzüm
St. 9 dahil iyi tipler 26.—
St. 8 dahil daha düşük tipler
Pamuk

24.—

Ege tipi 22.—
Çukurova tipi 15.—
Pamuk ipliği 22.—

İzmir Enternasyonal Fuarı ile İlgili Sirküler
9 Ağustos 1980 tarihli Resmi Gazete’de, İzmir Enternasyonal Fuan'nda mal­

larını teşhir edecek ülkelerin, hangi maddeleri ne kıymette Türkiye'ye ithal edi­
lebileceği ayrı ayrı açıklanmaktadır. 23 ülkenin İzmir Fuarı yolu ile ülkemize ih­
raç edebilecekleri maddelerin, ülkemizin ithal malları ihtiyacının bir kısmını kar­
şılayacağı muhakkaktır.

15 Ağustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de ise, İzmir Fuarı yolu ile münhası­
ran bir sanayi koluna tahsis edilmek üzere ayrılan malların listesi yayınlanmış
bulunmaktadır.

YENİ KUR AYARLAMALARI

4 Ağustos 1980 tarihinden itibaren bazı yabancı paralar karşısında Türk
Lirası’nın değerinde değişiklikler yapılmıştır. En önemli kur ayarlaması ABD. do­
larında olmuş ve doların 78 TL. olan alış fiyatı 80 TL.'na yükseltilmiştir.

Kur ayarlamasına tabi tutulan yabancı paraların alış fiyatları ile kur deği­
şiklikleri oranları aşağıda gösterilmiştir:

Dövizin Cinsi Yeni Alış Eski Alış Değişim (%)

ABD. Doları 80.00 78.00 2.5
Avustralya Doları 91.76 90.87 0.9
Avusturya Şilini 6.29 6.32 —0.4
İsveç Kronu 19.18 18.92 1.3
İsviçre Frangı 48.19 49.80 —1.2
100 İtalyan Lireti 9.48 9.39 0.9
Kanada Doları 69.08 67.97 1.6
Kuveyt Dinarı 297.94 292.13 1.9
Norveç Kronu 16.34 16.23 0.6
Sterlin 186.40 185.17 0.6
Suudi Arabjstan Riyali 24.10 23.44 ' 2.8
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GARANTİSİZ TİCARİ BORÇLARIN TASFİYESİ

Garantisiz ticari borçların tasfiyesi ile ilgili olarak 30 Mayıs 1980 tarihli Res­
mi Gazete’de yürürlüğe giren yeni şeklin uygulanması hakkında, iki ayrı tebliğ
yayınlanmış bulunmaktadır.

Bu tebliğlerden biri, 24 Temmuz 1980 tarihli Resmi Gazete’de yayınlanan
Maliye Bakanlığı Tebliği'dir. Alacaklarının döviz ile ödenmesini isteyenler için
yapılacak müracaatın temliknamesi ve şahadetnamesine ait örnekler Türkçe
ve İngilizce olarak bu tebliğde gösterilmektedir.

Garantisiz ticari borçların tasfiyesi ile ilgili son müracaat tarihi 30 Ağustos
1980 olarak ilân edilmiş iken, 20 Ağustos tarihli Resmi Gazete ile bu tarih 31
Ekim 1980 gününe ertelenmiştir.

Bu konudaki ikinci tebliğ ise, Başbakanlık Devlet Planlama Teşkilatı, Teş­
vik ve Uygulama Dairesi Başkanlığı’nın 1 Ağustos 1980 tarihli Resmi Gazete’de
yayınlanan tebliğidir. Bu tebliğ ile, garantisiz ticari borçların fason imalât yolu
ile ödenmesinde uygulanacak usul ve esaslar açıklanmaktadır

Bu tebliğe göre, alacaklı yabancı firma alacağını yurt içinde fason imalât
yaptırarak tahsil edebilir. Türkiye'de herhangi bir imalâtçı - ihracatçı firma ile
yabancı firmanın bir anlaşma yapması suretiyle tasfiye edilebilecek olan borca
ait anlaşma, imalatçı - ihracatçı firma için verilecek teşvik belgesinde değerlen­
dirilmektedir.

TAKSİTLİ SATIŞLAR YENİDEN DÜZENLENDİ

Türkiye’de taksitli satışların düzenlenmesi konusunun T.C. Merkez Banka-
sı'nın yetkisinde bulunduğu bilinmektedir. 25 Ocak 1980 tarihinde yayınlanan
ekonomik kararların yarattığı piyasa durgunluğunu gidermek için, Merkez Ban­
kası, dayanıklı tüketim mallarının, her nevi kürk ve ziynet eşyası ile motörlü
araçların taksitle satışlarına ait peşinat ve vadeleri yeniden düzenlemiş ve bu
husustaki 4 sayılı Tebliğ’i 20 Temmuz 1980 tarihli Resmi Gazete’de yayınlan­
mıştır.

ERTELENEN GREV VE LOKAVTLAR

Ülkemizdeki ekonomik hayatı önemli derecede etkileyen kuruluşların çalış­
malarını durdurmamak amacıyla, hükümet çeşitli grev ve lokavt uygulamalarını
ertelemeye devam etmektedir.

Geçtiğimiz dönem içinde PTT İşletmesi Genel Müdürlüğü'nün, Türkiye Pet­
rolleri Anonim Ortaklığı’nın Aliağa Rafinerisindeki Petrol-İş grevinin ve TPOA'ya
bağlı diğer bazı işyerlerindeki grev ve lokavtların ertelenmesiyle ilgili Bakanlar
Kurulu Kararları alınmış ve bunlar, 22 Temmuz 1980 tarihli Resmi Gazete’de ya­
yınlanmıştır. Yukarıda sayılan grev ve lokavtlar 60 gün süre ile ertelenmiştir.

MİLLETLERARASI ANLAŞMALAR

,OECD acele yardım programı çerçevesinde hükümetimiz ile Danimarka Hü­
kümeti arasında imzalanan 25 milyon Danimarka Kronu tutarındaki kredi an­
laşması, Bakanlar Kurulu’nda onaylanmış ve 24 Temmuz 1980 tarihli Resmi Ga-,
zete’de yayınlanarak yürürlüğe girmiştir, ilk faiz ödemesi 31 Aralık 1981 tarihin­
de başlıyacak olan bu kredinin faiz haddi % 6,5 olup, ödeme süresi 31 Aralık
1994’de sona erecektir.

6 Ağustos 1980 tarihli Resmi Gazete’de Türkiye Cumhuriyeti ile Bulgaristan
arasında imzalanan uzun dönemli ticaret protokolünün Bakanlar Kurulumuz ta-
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rafından onaylandığı açıklanmaktadır. Yayınlanan protokolde , A listesinde Tür­
kiye'nin Bulgaristan'dan ithal edebileceği mallar, B listesinde de Türkiye’nin
Bulgaristan'a ihraç edebileceği mallar yer almaktadır. Bulgaristan ile olan bu
anlaşma, iki taraf arasındaki ticaret hacminin 1982 yılına kadar 250 milyon do­
lara çıkmasını amaçlamaktadır.

ÖZEL SEKTÖR TAHVİLLERİ İLE İLGİLİ YENİ DÜZENLEME

23 Temmuz 1980 tarihli Resmi Gazete’de yayınlanan T.C. Merkez Bankası
Tebliği ile, özel sektöre mensup kuruluşlar tarafından ihraç olunacak tahvillerin
miktar, faiz ve satış şartları yeniden tespit edilmiştir. 1 Ağustos 1980 tarihinden
itibaren yürürlüğe giren bu tebliğin başlıca hükümleri şöyledir:

— Kısa vadeli tahvillerin ödeme planındaki son itfa vadesi 3 yılı aşamaz.
— Uzun vadeli tahvillerin ödeme planındaki son itfa vadesi 5 yıldan aşağı

olamaz.
— Faiz oranı, kısa vadeli tahvillerde % 32’yi, uzun vadeli tahvillerde ise

% 28’i geçemez.
Tahvil ihracı ile ilgili olarak T.C. Merkez Bankası’na müracaat formüleri

örneği. Resmi Gazete’de verilmiştir.
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Çin Serbest Piyasa Sistemine
Dönüş mü Yapıyor?

DR. ERDENER KAYNAK '

i İN, köklü ekonomik uyarlama po-
T litikasınıh ikinci yılında, merkezi

planlama sistemi ile serbest piyasa
sistemlerini eşgüdüm içine alan yeni
bir sistem geliştirmeye çalışmaktadır.
Çin ekonomik planlamacıları şimdiye
dek çok propagandasını yaptıkları bu
karma sistemin; tarım, endüstri, tek­
noloji ve savunma sistemleri dörtlüsü­
nün çağdaşlaştırılmasını'en ussal bi­
çimde gerçekleştireceğine inanmak­
tadırlar. Tekno-ekonomik sistemini de­
ğiştirmeden önce Çin, temel ekono­
misinin koşullarını yabancı sermaye,
teknoloji ve ekipman kabul etmeye
uygun duruma getirmek zorundadır.

Cinde son yıllarda ortaya çıkan
gelişmeler, ülke planlamacılarının te­
mel düşünce yöntemlerinde köklü ba­
zı değişiklikler ortaya çıkarmıştır.
Geçtiğimiz yıl sekiz aşamalı bir sos-
yo-ekonomik politika düzenlemesine
giren Çin'de kuvvetli ve söz sahibi
Devlet Ekonomi Komisyonu İkinci
Başkanı Yuan Boahua; «ana politika
ve programların bütünleştirici, yapı­
cı, geliştirici ve ülkeyi yeniden düzen­
leyici ilkelere bağımlı» olduğunu vur­
gulamaktadır.

Sekiz basamaklı olarak hazırla­
nan ekonomik programlama ile Çin
ekonomisindeki tarım ve endüstri sek­
törleri arasındaki dengesizliği gidere­

bilmek için, ülke kaynaklarının bölü-
şümünde önceleri ağır endüstri kolla­
rına verilen fazla önem, tarım ve kü­
çük endüstri alanlarına kaydırılmak­
tadır. Bu olguya koşut olarak ülke­
nin endüstriyel işletmeciliği geliştiri­
lerek firmalara ’otofinansman konu­
sunda daha fazla serbestlik tanınma­
ya başlanmıştır. Aynı zamanda yeni
program bütünleştirici bir özelliğe sa­
hip olduğundan, program hedeflerine
göre firmalar faaliyetlerinde kendi
kendilerine yeterlik politikası yerine
ihtisaslaşmaya ve iş bölümüne gitme­
ye yönlendirilmektedirler. Plan hedef­
lerinin uygulanması döneminde geç­
tiğimiz yıl devlet yüksek maliyet ve
düşük etkinlikle çalışan dolayısıyla
zarar eden 3.600 firmanın faaliyetine
son vermiştir. Bu uygulamaya koşut
olarak, diğer firmaların uyguladıkları
işletmecilik tekniklerinin, kullanılan
teknolojinin ve üretim yöntemlerinin
geliştirilmesine çalışılması gerekmek­
tedir.

Birçok Batı Avrupa ve Kuzey
Amerika firmaları Çin'in bu ekonomik
plan ve programlarını; Çin'in Batı
teknolojisi, ekipman ve fabrika alım-
larında çok fazla bir azalma olarak
yorumlamaktadırlar. Batı firmalarının
bu savına karşı Çin ekonomik planla­
macıları anılan görüşe karşı çıkarak.
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Çin’in gereksinmelerini bilen ve ona
koşut olarak dış satımda bulunan Ba­
tı firmalarının ürünlerine karşı büyük
bir istem bulunduğunu vurgulamakta­
dırlar. Burada önemli olan Çin ekono­
misinin öncelik verdiği yatırım alan­
larının saptanmasıdır. 1980 yılı ve öte­
sinde Çin’in endüstriyel alanda önce­
likle yapması gereken işler şu biçim­
de belirlenmiştir:

a) Mevcut fabrikaların etkinliği­
nin arttırılması.

b) Hammadde tüketiminin azaltıl­
ması.

c) Enerji tasarrufu.
d) Üretilen malların kalitesinin

arttırılması ve ürün standart­
laştırılmasına gidilmesi.

e) Üretilen mallarda renk ve de­
sen çeşitliliğine gidilmesi.

f) işletme idarecilerinin çağdaş
işletmecilik teknikleri konu­
sunda eğitilmesi. (Günümüz
Çin'inde toplam beyaz yakalı
idarecilerin yalnızca % 10-15’i
gerçek bir işletmecilik eğiti­
minden geçirilmiştir.)

Çin’in uygulamış olduğu yavaş
ekonomik büyüme politikası, 1976 yı­
lında, yani kültür devriminden 10 yıl
sonra ülke ekonomisini neredeyse if­
lasa götürecekti. Bu durumun en be­
lirgin nedeni, anılan 10 yıllık süre için­
de Çin Hükümeti, endüstriyel mallar
üretimini, tüketim malları ve tarımsal
ürünler üretimini kısma pahasına art­
tırmıştır. Bu durum besin maddeleri
ve tüketim malları kıtlığına neden ol­
muş halen de devam eden karne yön­
temi uygulanmaya başlamıştır. Çin
ağır endüstrisini diğer endüstriler pa­
hasına geliştirmiş; öte yandan bu en­
düstrinin çalışmasının gereği olan alt
yapı, elektrik ve taşıma hizmetleri;
ağır endüstrinin gelişimine ayak uy­
duramamıştır. Günümüzde bile elek­
trik üretimi yetersizliği, Çin'de üretim
faaliyetlerini olumsuz yönde etkile­
mektedir.

Çin Batı'dan 50 Yıl Daha Geride
Son 10 yıl içinde Çin'de çağdaş

teknoloji uygulaması ve yatırımı çok
az oranda yapılmıştır. Çin’in fabrika­
larının bir çoğu 10 ila 40 yıllık bir geç­
mişe sahiptirler. Çin endüstrisi 1950’-
lerde o zaman 10-20 yıl kadar eski
olan Sovyet teknolojisi ile kurulmuş
olduğundan, günümüzde diğer geliş­
miş dünya ülkelerine kıyasla 50 yıl ge­
riden seyretmektedir. Bu nedenle Çin,
çok eski olan endüstriyel yapısını ye­
nilemek yerine, geri kalmış endüstri­
sini bir takım kısmi önlemlerle çağ­
daşlaştırmaya çalışmaktadır.

Çin son yıllarda ekonomik kal­
kınma planının gereği olarak firmalar
üzerinde eskiden olan kuvvetli merke­
ziyetçi denetimi azaltmaya başlamış­
tır. Bu olgunun sonucu olarak 1500
kadar firma kendi finansal kararları­
nı almada serbestliğe kavuşturulmuş­
lardır. Ayrıca merkeziyetçi idarenin
oluru alınmadan elde edilen toplam
kârın belirli bir kısmını tutma özgür­
lüğüne kavuşmuşlardır. Bunlara ek
olarak işletmelerin çoğu üretimlerinin
belirli bir bölümünü devlet aracılığı ol­
madan doğrudan kendileri pazarla­
maktadırlar.

Belirli oranda özerkliğe kavuştu­
rulmuş olan işletmeler, büyüklükleri
ve faaliyet alanları ile orantılı olarak
kârlarının % 2-20'sini otofinansman
için tutmaktadırlar. Kâr oranlarının
düşük olduğu kömür işletmeciliğinde,
üretici firma toplam kârın % 13-20'sini
tutarken, kârlılığın yüksek olduğu kim­
yasal maddeler endüstrisinde üretim­
de bulunan bir firma toplam kârın
yalnızca % 2-3’ünü tutabilmektedir.

Serbest Piyasa Sisteminin İlkelerine
Uymak Gerek

Çin ekonomik planlamacılarının
geliştirdiği yeni ekonomik sistem, ba­
zı sorunlar ve adaletsizlikler ortaya
çıkarmıştır. Uygulanmakta olan yeni
politikaya göre iyi işleyen firmalar,
verimli çalışmayan firmalara destek
olmak zorundadırlar. Bazı firmaları 
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devlet düşük fiyat politikası uygula­
maya zorlarken, diğerlerini serbest bı­
rakmaktadır. Örneğin; Beijing radyo
fabrikasında 9 transistorlu bir masa
radyosu 27 Yuan'a mal olurken, dev­
let aynı radyoyu Ticaret Bakanlığı'na
28,2 Yuan’a satmayı firmayı zorunlu
kılmaktadır. Bu nedenle anılan firma
gecen yıl toplam 1,3 milyon Yuan ka­
zanmış olup, bunun da yalnızca % 5'-
ini 2.300 işçisi arasında dağıtmıştır.
Öte yandan bir diğer fabrika 8 Yuan'a
malettiği saatleri aynı bakanlığa 120
Yuan'a satarak astronomik oranda
kâr elde etmiştir.

Çin’in üretim faaliyetleri sonucu
kâr elde etmek istemi, bazı Çin firma­
larını yavaş yavaş da olsa yabancı
firmalarla müşterek teşebbüslerde bu­
lunmaya yöneltmiştir. Çin ekonomik

ekonomik
yorumlar

Dergisi'nin ciltlenmiş
eski sayıları :
• Bankacılar
• İktisatçılar
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ve ilgili alanlarda
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• Öğrenciler
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planlamacıları, bu konuda fazla ace­
lelerinin olmadığını belirtmektedirler.
Bu arada Çin Uluslararası Yatırım
Kurumu aracılığı ile yüzlerce müşte­
rek teşebbüs tipindeki iş teklifleri göz­
den geçirilmektedir. Bunlardan önü­
müzdeki yıl içinde yalnızca birkaçı ka­
bul edilecektir. Örneğin; geçen yıl bo­
yunca Yatırım Kurumu, ikisi otelcilik
ve birisi konaklama işletmeciliği ol­
mak üzere toplam üç iş anlaşması
imzalamıştır. Öte yandan Çin Ulus­
lararası Yatırım Kurumu’nca kabul
edilmesi beklenen bir diğer proje,
Hong Kong firmaları ile müşterek ya­
tırımlar yapılmasını öngörmektedir. Bu
proje çerçevesinde Şanghay’da yün
gömlek ve süveter, Kanton kentinde
ise elektronik saatler imal edecek fir­
maların kurulması düşünülmektedir.
Çin yöneticileri daha fazla dışalımda
bulunabilmek için parasal kaynaklara,
ileri teknolojiye ve bilimsel işletmeci­
lik bilgisine gereksinme duymaktadır­
lar. Bu üç ön koşul gerçekleştirildiğin­
de Renault, Mercedes, General Mo­
tors ve Fiat firmaları ile traktör ve
ağır vasıta üretimi için temaslarda bu­
lunulması planlanmaktadır. Şimdiye
dek Çin tahminen 30 milyar dolar ci­
varında olan dış kredilerinin çok az
bir bölümünü kullanmıştır. Kanımızca
bu durumun başta gelen nedeni, Çin’­
in daha düşük faizli kredi olanakları­
nı bekliyor olmasıdır. Çünkü Çin, Ulus­
lararası Para Fonu (IMF)'na yakın za­
manda üye olmuştur.

Ekonomilerini yeniden düzenleme
politikası altında Cinliler, kendi ken­
dine yeterli ve herşey yapan fabrika­
lar kurmak yerine, uzmanlaşmaya ve
iş bölümüne yönlendirilmiş fabrikalar
kurup işletmeye açmak istemektedir­
ler. Örneğin, Çinliler 1950'lerde Sov-
yetlerden demir, çelik döküm ve ka­
lıp işlerini yapan makina fabrikaları­
nı kurmasını öğrendiler. Fabrika kur­
mada uygulanan bu yaklaşım, Çin'de
birçok küçük fakat kendi kendine ye­
terli fabrikaların kurulmasına yol aç­
mıştır.
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Yeni Sistem Endüstriyel Verimliliği
Arttırmıştır

Batı Avrupa ve A.B.D. firmaları­
nın Çin’in yeni ekonomik sistemini
şüphe ile karşılamalarına karşın, Çin­
liler yeni sistemin son bir iki yıllık de­
neyinin büyük bir başarı ile kapandı­
ğını söylemektedirler. Örneğin; geçen
yıl içinde endüstriyel üretim % 8,5
oranında artarken, gelişmesine büyük
önem verilen hafif endüstri sektörü
% 9,6 oranında, ağır endüstri üretimi
ise % 7,7 oranında artışlar göstermiş­
tir. 1980 yılı içinde, Çin Ekonomik Ge­
lişme Komisyonu'nun tahminlerine gö­
re, ülkenin büyüme hızı, yatırımların
büyük bir bölümünün tarım sektörü­
ne kaydırılması nedeniyle düşmeler
göstermektedir. Geçtiğimiz yıl içinde
Çin 8 milyar Yuan harcayarak tarım­
sal ürünlerin fiyatlarını arttırmıştır.
Anılan harcamalar ortalama bir tarım
işletmesinin toplam gelirini 65.000
Yuan'dan 85.000 Yuan’a çıkarmıştır.
Bü gelişmelerin sonucu olarak hubu­
bat üretimi 15 milyon metrik ton arttı­
rılarak 325 milyon metrik tona yüksel­
miştir. Önceleri ortaya çıkan domuz
eti açığı, besicilerin domuz sayısını
20 milyon arttırmaları ile ortadan kal­
dırılmıştır.

Çin'in önümüzdeki yıldan başlıya-
rak yürürlüğe konulacak olan ve 1981-
1985 yıllarını içeren İkinci Beş Yıllık
Plan’ı şu özelliklere sahip bulunmak­
tadır :

a) Tarım sektörüne verilmekte
olan öncelik devam edecek; hafif en­
düstri kolları için hammadde sağla­
makta olan pamuk, yağ tohumculuğu,
ipek, şeker kendir, jüt gibi tarımsal
maddelerin üretimine büyük özen gös­
terilecektir.

b) Kömür çıkarılması, petrol bu­

lunması ve işletilmesi ile elektrik üre­
timi gibi enerji üretimine bağımlı ağır
endüstri kollarına büyük önem verile­
cektir. Plan dönemi içinde büyük
önem taşıyan diğer ağır endüstri kol­
ları ise; taşıma ve haberleşme araç­
ları, tarım makinaları, tarımsal ilâçlar
ile kimyasal gübre üretimi olmakta­
dır.

c) Çin, şiddetli gereksinme duy­
duğu yabancı teknolojiyi satın alabil­
mesi için gerekli olan yabancı para­
yı, tekstil ve giyim eşyası gibi hafif
endüstriden sağlayacağı ürünleri dış
ülkelerde pazarlayarak elde etmeyi
planlamaktadır.

d) Ülkenin uygulamakta olduğu
ekonomik kalkınma planı döneminde,
fertlerin yaşam standartlarının yük­
seltilebilmesi için, dayanıklı tüketim
malları üretiminin de arttırılmasına
gidileceği söylenmektedir. Çinlilerin
sunulan mallarda çeşit ve ürün fark­
lılıkları aramaları, ekonomik planlama­
cıları pazarlama sisteminin etkisinin
önemine inandırmıştır. Giderek eski­
den «Ne üretirsen üret, pazar bulur­
sun.» felsefesine inanan Çin yöneti­
cilerini, tüketici istem ve gereksinme­
lerine uygun ürün ve hizmetler üretip
pazarlamaya yöneltmiştir. Bu neden­
le son bir yıl içinde Çın Hükümeti tü­
keticilerin istemlerini ve gereksinme­
lerini saptamak amacı ile araştırma­
lar yapmaya başlamıştır.

Yararlanılan Kaynaklar :
1 — »China’s Sloıu Turn Touıard a

Free-Market System», Business Week,
19 Mayıs 1980, s. 46-62.

2 — »No Great Leap Forıcard For.
V.S. E.vports», Businees Week, 26 Mayıs
1980, s. 67-74.

♦ Önderliğin en büyük denemelerinden biri, bir sorunun çabuk ve teh­
likeli bir duruma girmesinden önce farkına varmaktır.

Arnold H. Glasgoıo



Ba
nk

a 
: 24

0

kuruluşlara güç,tasarruflara güven,

C
 ’S

i
V 

1
, fi i i Sİ il 1 f

i
■ 

■ M I. I■ İl II
4 
ER

®
K;

 V

Gümüşsüyü, İnönü Cad. No: 72 K. 2 Taksim-İstanbul
Tel: 45 55 29-49 99 27-45 66 14-44 85 57-49 34 38

m 44 30 45 Teleks: 23 196 lame TR a

ihraç edeceğiniz tahvillerle ilgili
tüm işlemleri planlar. Organize eder. Dilerseniz uygular.
Kuruluşunuz için en verimli sonuçları sağlar...

VE SİZ GÜVENLİ GELECEKLERE DOĞRU
SAĞLAM ADIMLARLA ÇIKARSINIZ MENTAŞ'TAN...
MENTAŞ YAŞAMINIZDAN ÇIKMAZ,______________

m
mentaş

menkul değerler ticaret a.s.

Kapıdan başlar Mentaş’ın eksiksiz hizmeti.
Güleryüzle, içtenlikle karşılar sizi.

Dilerseniz elektronik cihazlarda yayınlanan
menkul değerlerin gerçek piyasa rayiçlerini izler,
Mentaş'la fikir alışverişi yaparsınız.

Dilerseniz hiç bekletmeden sorunlarınıza eğilir Mentaş

yatırımlara ilişkin sorularınızı cevaplar.
Ayrıntılı bilgiler verir. Öneriler getirir.

Sunduğu tahvillerin tümü üst düzeyde gelir sağlar
Ülkemizin en güçlü holdinglerinin güvencesini taşır
Ve Mentaş eksiksiz hizmetini
anapara ve gelirlerinizin taşıdığı güvenceyi pekiştiren
"Garanti Belgesi" ile tamamlar.

TASARRUF SAHİBİ İSENİZ

KURULUŞ TEMSİLCİSİ İSENİZ
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Sermaye
Piyasası

P AY senedi fiyatlarında geçtiğimiz ay tekrar başlayan düşüş sürmektedir.
1 Bu ay 95.18 düzeyine inen indeksimiz, geçen yılın aynı dönemine göre % 20,

Ocak 1980'e göre % 6.4 ve bir önceki aya oranla % 3 gerilemiştir.
Düşüşler indeksimizde yer alan 15 şirkette ortalama 380 TL. civannda ol­

muştur. Bunlar içinde özellik gösterenler, 1000 TL. ile izocam, 900 TL. ile Sar-
kuysan, 750 TL. ile Rabak, 700 TL. ile Makine Takım ve 450 TL. ile Plastifay se­
netleridir.

Değer artışı görülen 6 şirkette artış 50-100 TL. arasında olmuş, ancak
özel bir durum sonucu Nuh Çimento hisseleri 1500 TL. değer kazanmışlardır.

Piyasadaki talep isteksizliğinin fiyatları aşağıya çektiği, potansiyel arzın
ise görünenin çok üzerinde olduğu, bu kişilerin bir bekleyiş içinde bulundukları
bir gerçektir. Pay senetleri fiyatlarındaki değişmeler ancak dividant ödemeleri
ve sermaye arttırımları sonucu olarak ortaya çıkmaktadır.

Gerilemekte olan piyasada az çok stabilite gösteren pay senetleri bile, kâr
payı dağıtım kararının açıklanması ve ödenimini takiben, genellikle bu miktar­
dan fazla değer kaybına uğramaktadırlar.

Geçtiğimiz yıllarda piyasayı yükselten sermaye arttırımı beklentileri ise gü- ’
nümüz koşullarında fiyatlarda düşüşe neden olan diğer bir faktördür. Bunlara
bir de işyerlerinde süregelen çeşitli anlaşmazlıkları eklediğimizde, karşımıza
tümüyle olumsuz bir tablo çıkmaktadır. Buna karşın üzerinde spekülasyon ya­
pılan bazı hisseler de düşen piyasa içinde bile büyük primler yapabilmektedir.

Bu yıl büyük gelişme içinde olan tahvil pazarı, son aylarda, faiz haddi ka­
rarnamesinin piyasaya olabilecek etkileri ve çıkarımda bulunacak şirketlerin bek­
lemeyi tercih etmeleri nedeniyle gerilemiş; Temmuz ayı ihraçları Hazirana göre
% 26 azalarak 1.642.000.000 TL. olarak gerçekleşmiştir. Önümüzdeki aylarda bu
rakamın tekrar yükselmesi beklenmektedir.
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Yorum

Enfiasyon ve Ekonomik Gelişmenin Finansmanı

Dergl’nin Notu : Yazının bir önceki sayıda çıkan birinci bölümünde;
enflasyonun nedenlerini açıklamada «yapısal» ve «moneter» olmak
üzere belli başlı iki yaklaşım olduğu belirtilerek, «yapısal yaklaşım»
üzerinde durulmuştu. Bu sayıda, yapısal düşünce okulunun bir türü
olan «gelir yaklaşımı»na kısaca değinildikten sonra «moneterist yak­
laşım» ele alınmaktadır.

B — Gelir Payları Yaklaşımı :

Bu görüşe göre enflasyon, sosyal guruplar arasındaki çatışmaları ortadan
kaldırıcı bir nitelik taşır. Az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde toplam üre­
tim, toplumun değişik kesimlerinin arzularını doyuracak olandan daha ağır art­
maktadır ve ülkelerdeki zayıf hükümetlerin çözüm olarak gördüğü ise bütün
arzulara cevap verebilmektir. Problem devamlı bir fiyat artışı ile çözülmek is­
tenir ama, sonuçda önce bir kesimin sonra da başka bir kesimin kazancı eroz­
yona uğrayıp gider.

Gelir payları yaklaşımı pür şeklinde ele alınacak olursa, birçok problemler
ortaya çıkarır. Bunlardan birincisi, yaklaşım, bir ülkedeki enflasyonun başlan­
gıcına bir açıklama getirmez. İkincisi ise, bu yaklaşım ülkede devamlı bir para
yanılgısının olduğunu gösterir. Yani ülkede enflasyon gerçekten bir problem
çözücü olarak rol oynamaya devam ediyorsa, parasal gelirlerin esasda gerçek
değer olarak birşey sağlamadığını fertlerin öğrenmediğini varsayar. Fakat bu­
nunla birlikte eğer ücret artışı talepleri varsa ve ülkede diğer propaganda me­
kanizmalarının işlediği görülüyorsa, yapısal yaklaşımda olduğu gibi, gerçekte
kendini koruma mekanizması olarak, kişilerin para yanılgısından çok fazla za­
rar görmiyebileceği söylenebilir. Çünkü ülkedeki farklı gruplar «pastadan» al­
dıkları payların devamı için, bu tür taleplere zorunludurlar.

Yapısal yaklaşımcıiarın bu probleme verdikleri cevap, toplam üretimin bü­
yüme oranını arttırmaktır. Dolayısıyla büyümeyi sınırlayan yapısal tahditlerin
analizi gerekli olacaktır. Gerçekten her iki düşünce okulu da, kısa vadeli talep
kısmalarının hoş karşılanamıyacak ekonomik depresyona neden olacağı, sos­
yal gerilimi arttıracağı ve politik istikrarsızlıklar doğuracağı noktasında birleş­
mektedirler.

C — Monetarist Yaklaşım :

Bu düşünce okuluna göre, büyüyen para arzı ve kamu harcamaları politi­
kası sonucunda enflasyon ortaya çıkmaktadır. Hükümetin açık bütçe uygula­
maları, genişleyen kredi hacmi ve Merkez Bankası'nın döviz faaliyetleri enflas­
yonun belli başlı nedenleri olabilmektedir. Devletin sahip olduğu ve hizmetin
maliyetini tam olarak üretimin fiyatına yansıtmayan kurumların finans politika­
sı, enflasyona nedenlerden biridir. Kredi genişlemesi, zaman zaman direkt üret­
ken faaliyetlere kredi vermenin enflasyon yaratmıyacağı görüşüne dayandırı-
lırsa da, burada zamansal gecikmeler ve arzın artmayabileceği dikkate alınmaz.
Katlı kur uygulamaları da (Merkez Bankası ihracatçıların dövizlerine, ithalatçı­
lara sattığından daha yüksek bir fiyat ödediği İçin) para arzının artmasına yol
açabilecektir.
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Yapısal analistçiler için esas olan darboğazlar, monetarist yaklaşımda in­
kar edilmemekte, fakat ilişkiler tersine çevrilmektedir. Onlara göre, çarpıtılma­
mış ve serbest olarak faaliyet gösteren pazar güçleri genel olarak, bu tip dar­
boğazların giderilmesini sağlarlar. Çünkü bu darboğazlar, enflasyona bağlı ola­
rak ortaya çıkan çarpıklıklardır. Örneğin, bir ülkedeki tarımsal üretim azlığına
parasal okulun cevabı şudur: Bu azlığın nedeni ülkenin toprak mülkiyet - kira
sistemi değildir, aksine devletin fiyat kontrolleri ve tarımda kârlılık olanaklarını
kötüleştirmiş olan girdilerdeki fiyat politikasıdır ve bunların sonucu tarım ala­
nındaki yatırım azalmasıdır. Benzer bir şekilde, ulaşım ve enerji sektörlerinde
(ister kamu ister özel sektörün elinde olsunlar) uygulanan fiyat kontrolleri, enf-
rastrüktürden kaynaklanan enflasyonist baskıların varlığının belli başlı nedenle­
ridir; eğer bu endüstriler özel sektörün elinde bulunuyor ise, yatırımların sevi­
yesi düşer ve dolayısıyla darboğazlar ve yüksek maliyetler ortaya çıkar. Ama
işletmeler kamu elinde ise, ya yukarıdaki problemler burda da ortaya çıkar ya
da devletin yardım etmesi gereği, bütçeye yeni yükler getirir. Yabancı döviz dar­
boğazı da, büyük ölçüde bu politika çerçevesinde açıklama bulur. Nitekim sık
sık ortaya çıkan enflasyon, döviz kurunun yanlış kontrolundan meydana gelmiş
olabilir ve bu tip bir kontrolün sonucu, pazarın normal olarak kendini ayarlama­
sını önlemesidir.

Görüldüğü gibi, yapısal okul için en önemli rolü oynayan düşük sermaye
formasyonu, parasal okulda kısmen enflasyonist çevre ile ilgilidir. Parasal oku­
la göre, gelişmenin gerekli kıldığı fonları devletin sağlıyabilmesi için ilk önlem
vergi yapısında reform yapılmasıdır. Yapısal okula göre ise, vergi reformu gerek­
sinimi gerçekten vardır ama, bu nokta fazla da önemli değildir, ikinci önlem ise,
eğer ülkede enflasyon yoksa ve devletin harcamaları buna bağlı olarak az ise,
özel sektör ön safha çıkıp daha büyük bir rol oynayarak devletin bütçesindeki
«yapısal baskıların» etkisini azaltmalıdır.

Kamu harcamalarından kaynaklanan aşırı talepden ötürü meydana gelen
enflasyonu stabilize etmek için, reçete olarak şunlar önerilmektedir (*) : Her-
şeyden önce ve ilk önlem olarak, bütçe açıklarının bir sonu getirilmeli ve bu tür
finansman politikası terkedilmelidir. Bunun için de kamu hizmet ve mallarında
fiyat artışı sağlanarak devlet gelirleri arttırılmalı ve transfer harcamaları azal­
tılmalıdır. Ayrıca devlet harcamaları azaltılmalı, kamu iktisadi teşekküllerinde
reorganizasyon yapılarak etkinlik arttırılmalıdır. Vergiler arttırılarak, vergi gelir­
leri büyütülmeli ve vergi kaçaklan önlenmeye veya hiç olmazsa azaltılmaya ça­
lışılmalıdır. ikinci önlem dizisi de, özel sektöre verilen kredilerin azaltılması yö­
nündedir. Bu iki tür önlemin birleşmesi sonucunda para arzı, enflasyon yarat­
mayacak bir düzeyde kalır. Yani, ülkedeki para arzı gerçek üretimin beklenen
artışının gerekli kıldığı düzeye gelir ve paranın dönüş hızında düzeltmeler olur.
Üçüncü önlem ise, pazar mekanizmasındaki bütün çarpıklıkları ortadan kaldır­
mayı amaçlar. Bu arada döviz kuru kendi düzeyini bulması için serbest bırakı­
lır. Bu yeni uygulamalara arzın cevabının şöyle olacağı beklenir: Devlet harca­
maları ile kredilerdeki daralmanın hemen ortaya çıkardığı depresyonist etki kısa
ömürlüdür. Burada varsayım, bütün asıl verimli sektörlerdeki üretimin, nispi fiyat
değişmelerine karşı oldukça elastik olduğu ve böylece kaynakların kolayca, dur­
gunluk nedeni olan faaliyetlerden enflasyon azaltıldığı için uyarılmış faaliyetlere

P<!n5LkB|UnlHrHl'Mf:’’in des,eklediği istikrar programlarında öngörülen politikalara bir
esas teşkil ederler.
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kayacağıdır. Bu kayma süreci, işsizliğin oldukça az süreceği ve sosyal gerilimin
bir patlama noktasına varmıyacağı kadar kısa olacaktır.

Bu noktada, yapısal okul ile parasal okul arasındaki ilişkilere bir göz ata­
lım : Birincisi, bir çok yazara göre yapısal okulun, parasal değişkenlerin bir ba­
kıma enflasyonu tayin ettiğini inkâr etmemesi gerekir. Yapısal görüşün sahip­
leri enflasyon dönemlerinde, sanki enflasyon tamamen parasal olmayan bir ol­
guymuş gibi yazılar yazabilirler, fakat büyüme ve istihdam düzeyi sağlayabilmek
için parasal sistemin baskılara cevap vereceği varsayımı da analizlerinde zım­
nen vardır. Enflasyon oranının para arzı, likidite arzusu, üretim düzeyi vbg. İle
ilgili olduğu ve bu koşullarla açıklanabileceği iddiası ise daima taraflar bulur.
Fakat yapısal okul için işin esası bu değildir. Esas nokta, bir taraftan nedenlerin
yönüdür; bunun altında yatan önemli nokta da fiyat sistemi hakkındakl tartış­
madır, yani üretim ve istihdam gibi gerçek değişkenlerin parasal değişkenlerle
İlişkisini gösteren parametrelerin değeridir. Diğer taraftan ise, analize sosyal ve
politik değişkenlerin alınmasındaki gerekliliktir.

Görülüyor ki, bir kişinin enflasyon sürecini yorumlama şekli, bu kişinin enf­
lasyonun neden ve etkilerine vereceği rengin esasını oluşturur. Böylece enflas­
yon ve gelişmenin finansmanında deneylerden kaynaklanan deliller çok önem­
li olur. Örneğin, monetaristler bir ülkedeki az ihracat gelirlerinin suçunu enf­
lasyona yüklerler; onlara göre enflasyonun az olması gelişme olanaklarını art­
tıracaktır. Yapısal okul ise durumu ters yüz eder ve ihracatı azaltan yabancı
talebin rolüne veya üretim azlığına değinerek düşük ihracat gelirlerinin enflas­
yon doğuracağını vurgular.

Her iki okulun taraftarları da enflasyonun olumsuz etkilerini inkâr etmezler.
Fakat olumsuz etkilere karşın iyi etkilerin tartılarının ne olacağı, enflasyon tara­
fından çarpıtılmamış piyasa mekanizmasının gücü hakkında tarafların görüşünün
ne olduğuna veya gelişme için ortaya konacak kontrollere bağlıdır. Yani, enf­
lasyona alternatiflerde, görüşler radikal olarak birbirinden farklı olduğu gibi enf­
lasyonun sonuçlarının değeri de farklıdır. Yapısal okul hür teşebbüsün potansi­
yeli hakkında şüphecidir ve yapısal dar boğazları enflasyona neden görür. Kı-
sıtlayıcrfinansal politika ile istikrarın sağlanmasını tamamen önemsiz kabul et­
mese bile, bu politikanın gelişme amacına zarar vereceğini düşünür. Böylece
yapısal okulun taraftarlarının, enflasyonun rakamsal olarak belirlenemeyen kö-
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tülüklerini küçümsemeye meyilli oldukları görülür. Parasal okul- ise, sıhhatli bir
ekonomide hür teşebbüs sayesinde gelişmenin sağlanabileceğine inanır ve bu
nedenle enflasyonun bir çok olumsuz etkisini vurgulama eğilimindedir. Fakat
enflasyonun kötülükleri hakkında onların da rakamsal delilleri fazla değildir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat İndeksi ve Grafiği

(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Ocak 95.26 118.85 118.91 142.21 144.23 101.76
Şubat 96.11 118.57 120.82 144.09 144.25 105.08
Mart 96.67 121.11 123.65 166.76 144.79 110.80
Nisan 97.86 125.34 136.12 166.05 122.40 104.31
Mayıs 97.23 118.00 127.26 159.26 120.40 101.63
Haziran 96.67 119.13 128.05 134.63 121.36 101.90
Temmuz 94.58 119.81 128.22 143.21 121.69 98.19
Ağustos 96.33 124.15 125.56 135.39 119.05 95.18
Eylül 98.65 126.02 134.48 132.82 119.48
Ekim 101.24 137.81 139.11 135.55 115.69
Kasım 104.46 119.19 139.00 138.71 107.66
Aralık 109.20 117.44 141.93 141.58 107.81
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Endüstrimizin
TemeRnde Somsan

Borusan ürünleriyle, endüstrimizde üre­
timin temelidir, ileri teknolojilerle, ürünle­
rini sürekli geliştiren Borusan, su ve gaz
boruları-alçak basınç kazan borularitsanayi
borulan-soğuk çekme borular-paslanmaz-
çelik borular elektrik.boruları-kare ve dik­
dörtgen borular-yapı profillerl-kapı kasası
açık profiller-soğuk çekme bart-ambalaj
çemberl-düz ve oluklu galvanizli saç-metal
kaplı bant (nikel, pirinç, çinko, bakır) nikel
kaplı perde rayı ve saç İşleyen makinalar 

gibi üretim olanakları sunarak temel endüst­
rilerimizi de geliştirir.

Borusan, ürünleriyle endüstrimizde 0-
retim temelidir.

® BORUSAN
gelişen... geliştiren

i



Sağlıklı temizliği arıyorsanız,
evde, işte, yolda,

emici, yumuşak SELPAK
sizin içindir.

Titiz olmakta haklısınız.
Sağlıklı, pratik,
ekonomik temizlik için
üretiliyor SİLEN mamulleri.

SEL
&PAK

her yerde her zaman
Vsilen
temizliğin simgesi...

İPEK KAÖ1T SAIMAYİ VE TİCARET A^.
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PETROL FİYATLAR! VE
1980’DE AZ GELİŞMİŞ ÜLKELER

HALÛK FERDEN GÜRSEL

ÜNÜMÜZ petrolün «silah» olarak
kullanılması günüdür. Gelişmiş ül­

kelere karşı kullanıldığı savunulan bu
silahın az gelişmiş ülkelere (özellikle
pelrolü olmayanlara) doğru geri tep­
tiği de gerçektir. Görünen odur ki;
pelrolün fiyatının devamlı yükseltil­
mesi, klasik iktisadın «nominal olarak
da olsa daha fazla paranın daha çok
tercih edildiği» biçiminde ifade oluna­
bilen para aldatmasının varlığının ka­
nıtlanmasından başka bir şey değil­
dir; ifade edilen neden farklı olsa da...

Az gelişmiş ülkelerin ödemeler
dengelerinin bugün hem Amerika Bir­
leşik Devletleri ekonomisindeki dur­
gunluk ve hem de petrol fiyatlarının
ölçüsüz oranlardaki artışları nedeniy­
le dengeden uzak olduğu bilinmekte­
dir. Ancak büyük birikimli etki gele­
cek yıl hissedilecektir. Nitekim 1974 -
1975 yıllarındaki artış da bu biçimde
gecikmeli olarak etkisini göstermişti.
Az gelişmiş ülkelerin cari işlemler
açıklarını kapatmak için para piyasa­
larının oldukça elverişli görünen bu­
günkü koşullarını da bulamıyacakları
artık bellidir. Giderek artan parasal
kısıtlamalar, bu piyasalarda etkileri­
ni hissettirmeye başlamıştır bile. 1979
yılının «kredilerde artış» olarak geç­
mesine karşın, 1980 yılında uluslar­
arası para piyasaları fonlarında, 8
milyar dolar kadar bir azalma bek­
lenmektedir.

ABD Ekonomisine Neler Oluyor?

1979 yılı başlarında iktisatçılar.
Amerikan ekonomisinin geleceği ko­
nusunda çeşitli gruplara ayrılmışlar­
dı. Bir grup, 1979-1980 döneminde bir
«tatlı durgunluk» dönemi yaşanacağı
görüşünü ileri sürerken, diğer grup,
1979 ve 1980 yıllarındaki durgunluğun
çok ağır geçebileceğini düşünüyordu.
Bu gruba göre, özellikle ithalat gider­
leri beklenenden daha fazla olduğu
oranda durgunluk ağırlaşacak ve bü­
yüyecek bir cari işlemler açığının üs­
tesinden gelmek üzere saptanacak
önlemler, ekonomide önemli yer tu­
tacaktı. Hafif geçecek durgunluk ve
petrol fiyatlarında yüksek olmayan
bir artış savı ile, pelrol üreticisi ol­
mayan az gelişmiş ülkelerin, 1978 yı­
lındaki 34 milyar dolara karşılık,
1979’da 38, 1980 yılında ise 42 milyar
dolar açık verecekleri hesaplanmak­
taydı. Bu tahmine göre, 1979 yılında
Amerikan ekonomisinin büyümesi yüz­
de 2, 1980’de de yüzde 3.8 olarak or­
taya çıkıyordu.

Diğer sava göre, yani Amerikan
ekonomisindeki durgunluğun ağır ola­
cağını düşünenlerin fikrince, 1979 yı­
lında ABD ekonomisinin büyümesi
yüzde 1, 1980'de yüzde 0.6 olacaktı.
Buna paralel olarak da, 1978 yılın­
daki 34 milyar dolarlık petrol üreticisi
olmayan az gelişmiş ülkeler cari iş­
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lemler açığı, 1979'da 47 milyar, 1980
yılında ise 56 milyar dolar olacaktı.
Bu son tahminin gerçekleşmesi, pet­
rol üreticisi olmayan az gelişmiş ül­
kelerin döviz rezervlerinin 1980 yılın­
da, üç aylık ithalatı finanse eder du­
rumda bile olmaması anlamına gel­
mekteydi. Bu durum ise, döviz rezerv­
lerinin 1975 yılında kaydedilen en dü­
şük düzeyine eşit düzeyde olması de­
mekti.

1979 yılında ABD ekonomisinin
büyümesinin yüzde 1 civarında ger­
çekleşeceğini ve ekonomideki dur­
gunluğun ciddi olduğunu bugün artık
anlamış bulunuyoruz. Fakat 1980 yı­
lındaki büyüme hızı için yapılan yüz­
de 3.8’lik İlk tahmin çok iyimser, yüz­
de 0.6’lık ikinci tahmin ise çok kötüm­
ser görünmektedir. Seçim yılı için ya­
pılan düzeltilmiş tahminler, ABD eko­
nomisinin 1980 yılındaki büyümesinin
yüzde 2.4 dolayında olacağını göster­
mektedir. Bu ortalama görüşe karşı­
lık, petrol fiyatlarında beklenenin çok
üstünde, en az yüzde 35 oranında
gerçekleşen artışın, az gelişmişler
üzerindeki etkisi, bu ülkelerin ABD
ekonomisi kadar kolayca işin içinden 

sıyrılamıyacaklarını ortaya koymakta­
dır.

Az Gelişmiş Ekonomilerdeki Gecikmeli
Etkiler

ABD ekonomisindeki durgunluk,
Avrupa ekonomilerinde bu olguya
bağlı olarak gelen durgunluk ve daha
yüksek ithalat faturasının birleşik so­
nucu olarak, petrol üreticisi olmayan
az gelişmiş ülkelerin cari işlemler açı­
ğı giderek genişlemektedir. İktisadi
işbirliği ve Kalkınma Teşkilatı (OECD)’
nın 1978 yılı için hesaplamış olduğu
35 milyar dolarlık cari işlemler açığı,
1979 yılında 44 milyar dolara doğru
tırmanmaktadır. Bu rakamın 1980'de
58 ve 1981 yılında da 64 milyar dola­
ra ulaşması beklenmektedir. Cari iş­
lemler dengesinde görülen bu bozul­
ma, ABD ekonomisindeki durgunluğun
çok ağır olması halinde az gelişmiş
ülkeler üzerinde görülebilecek olan
etkisinden farklıdır. Bu tahminde pet­
rol fiyatlarının etkisi 1980 yılına doğ­
ru kaymaktadır (Tablo I).

Her ne kadar petrol üreticisi ol­
mayan az gelişmiş ülkelerin ihracat
büyüme hızlarının 1979'da. 1978 yılın-

TABLO I
Dünyadaki Ekonomik Büyüme ve Ticaret Hacmi

(Yüzde Olarak)

Kaynak : OECD, Paris, 1979.

1978 1979 1980 1981

Gayrisafi Ülke İçi
Hasıla Büyümesi

ABD 4.0 1.0 2.4 4.2
Dünyanın Diğer
Ülkeleri 3.4 4.1 3.5 4.0
OECD Toplamı 3.6 2.9 3.1 4.1

Enflasyon
ABD 7.7 10.1 8.9 7.3
Diğer, OECD 7.0 7.2 7.5 6.5

Petrol Dışı Mallar
Fiyat Enflasyonu —7 8 ' 5 7

Dünya Ticaretinin
Büyümesi (Tüm Mallar) 5 5 6 7
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daki yüzde 6'lık değerinden yüzde 5'e
düşmesi beklenmekteyse de (Tablo II).
mal fiyatlarında 1978'den bu yana kıs­
mi bazı ilerlemeler de görülmektedir.
Bu olumlu gelişmenin, ithalatlarını
sürekli artıran Japonya ve bazı Av­
rupa ekonomileri sayesinde devam
edeceği anlaşılmaktadır. 1979 sonla­
rında ABD ekonomisinin durgunluğu
ağırlaştığı ve Avrupa ekonomileri bu
gelişmeyi gecikmeli olarak izlediği öl­
çüde, petrol fiyatlarının artışının or­
taya çıkaracağı hareketler, petrolcü
olmayan az gelişmiş ülkelerin ihracat­
larının büyüme hızını daha ağır ölçü­
de olumsuz olarak etkiliyecektir.

Yükselen petrol fiyatları, petrolü
olmayan az gelişmiş ülkelerin ithalat
rakamlarını büyük ölçüde artırarak
1980'e yüksek bir rakamla girmeleri­
ne yol açacaktır. Bu ülkelerin 1979
yılındaki ihracat başarıları ise, artan
iç talebin ihracatlarını frenlemediği
ölçüde olacaktır. 1980 yılında ihracat­
ta görülecek düşme sonucu, petrol- 

süz az gelişmiş ülkelerin cari işlem­
ler açığının 14 milyar dolar dolayın­
da olacağı hesaplanmaktadır. Bu ra­
kamın 1974 - 1975 dönemindekine ya­
kın bir büyüklükte olduğu gözlenmek­
tedir.

Sanayileşmiş ülkelerdeki yüksek
oranlı enflasyonun sürüp gitmesinin,
petrol dışı ithalatın fiyatının 1981 yılı
sonunda yüzde 7 ile 8 oranlarında
artmasına yol açacağı sanılmaktadır.
Bunun anlamı, marjinal ticaret had­
lerinde devamlı bir aleyhte gelişme­
nin sürmesidir. Enerji kaynaklarının,'
kısa dönemde, az gelişmiş ülkelerde
mevcut kaynaklarla ikame edilmesin­
de ortaya çıkan güçlük, petrol ithal
eden az gelişmiş ülkelerinin petrol it­
halatlarında bir azalma yapabilmele­
rini olanaksız hale getirmektedir. Top­
lam ithalatın büyüme oranında bir
azalmanın meydana gelmesi şansı
ise, sermaye piyasalarından büyük öl­
çülerde borçlanmakta bulunan ülke­
lerin iç taleplerinde azalmayı gerek-

TABLO II
Petrolü Olmayan Az Gelişmiş Ülkelerin Ödemeler Dengesi

(1978-1981) (Milyar Dolar)

1978 1979 1980 1981

İhracat 151 171 185 209
İthalat 186 215 243 273
Cari işlemler Dengesi -35 -44 -58 -64
Sermaye İşlemleri Dengesi 50.5 55 58 73
Resmi Net Borçlanma 29 33 37 42
Özel Net Borçlanma 16 15 15 24
Özel Brüt Borçlanma 20 20 21 32
Rezervlerdeki Değişme + 10 + 5 -8 + 3
Toplem Rezervler 68 73 65 68
Rezervler/İthalat (%) 37 34 27 25
Toplam Ticari Borçlar 75 9.0 105 129
Varsayımlar (Yıllık %):
ihracat Fiyatları 8 8 5 7
Petrol Dışı İthalat Fiyatları 10 8 7 6
İhracat Hacmi 5 5 3.5 6
İthalat Hacmi 6 5.5 5 4
Petrol Fiyat Artışı 10 35 12 10

Kaynak : OEOD, Paris, 1979.
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tirmektedir. Örneğin bu yıl Brezilya'­
nın petrol ithalatının 5.3 milyar dola­
ra, Kore'nin 2.5, Filipinlerin ise 1 mil­
yar dolara yükselmesi beklenmekte­
dir. Aynı rakamlar 1978 ile 1979 yıl­
ları için toplam ithalata oranlanarak
ifade edilecek olursa; Brezilya için,
petrol ithalatının toplam ithalatta ora­
nının, 1978’in yüzde 31’ine karşılık,
1979’da yüzde 32’ye ulaştığı gözlem­
lenmektedir. Filipinler için ise bu oran,
yüzde 18 ve yüzde 20 olarak gerçek­
leşmektedir. Güney Kore, sanayiini
çeşitlendirme planını sürdürdüğü sü­
rece, petrol ithalatının toplam ithala­
tının yüzde 15'inin altına düşeceği an­
laşılmaktadır.

Petrolsüz Az Gelişmiş Ülkelerin
Finansmanı

Bu ülkelerin cari işlemler açık­
larının finansmanının nasıl olacağı,
bu konularda neler yapılabileceği,
başta OECD tahminleri olmak üzere
değerlendirilmiş ve Tablo H’de veri­
len rakamlar bu sonuçlara paralel
olarak ifade edilmiştir. Bu grup ül­
kelerin toplam döviz rezervlerinin 5
milyar dolar kadar artması beklenir­
ken, 1979’da özel finansman kuram­
larından brüt orta vadeli finansmanın
20 milyar dolar olacağı hesaplanmak­
tadır. Grubun açıklarının 58 milyar
dolara yükselmesi, bu ülkelerin kre­
di talebini de büyük ölçüde artıracak­
tır. Piyasalardaki kredi arzındaki tı­
kanıklıklar da dikkate alınarak yapı­
lan hesaplamalar ise, kredi toplamı­
nın çok az artarak nominal değerler­
le 21 milyar dolara çıkacağını, bunun
ise rezervlerde 8 milyar dolar azal­
maya neden olacağını göstermektedir.
Toplam döviz rezervleri bu azalıştan
sonra 65 milyar dolara düşünce, dö­
viz rezervleri/ithalat oranı da, 1980
yılında yüzde 27'ye inmektedir. Bu
da daha önce ifade ettiğimiz gibi, 3
aylık asgari ithalat düzeyine denk bir
toplamdır. 1978 yılı sonundaki 75 mil­
yar dolar olan toplam ticari borçlar
bakiyesinin, 1980’de 105, 1981 yılın­

da ise 129 milyar dolara yükselmesi
beklenmektedir.

Bu toplu görünümün her ülkeyi
eşit ölçüde etkilemesi beklenemez.
Bazı ülkeler daha az etkilenirken, da­
ha fazla zarar gören diğer bazıları
belki de kalkınma programlarını da
kısıtlamak zorunda kalacaklardır. 1981
yılından öteye kredi koşullarında or­
taya çıkması beklenen rahatlamanın,
bir miktar döviz rezervi artışına da
olanak verecek biçimde, 32 milyar do­
lara çıkan bir brüt borçlanma tablo­
su oluşturması beklenmektedir. An­
cak bu halde de, bu grup ülkelerin
toplam döviz rezervlerinin gene 3 ay­
lık ithalatı yapmaya yetebilecek 68
milyar dolarda kalacağı hesaplanmak­
tadır.

Avrupa Para Piyasalarındaki
Gelişmeler

Petrol üreticisi olmayan az geliş­
miş ülkelerin cari işlemler açıklarının
giderek büyümesi, Avrupa para pi-

--------♦--------
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yasalarındaki fonlar üzerinde ağır
baskılara neden olmaktadır. Uluslar­
arası likiditenin azalması sürdükçe,
ödünç verilebilir fonların arzının da
düşeceği anlaşılmaktadır. Döviz re­
zervlerinde yüzde 40 artmaya yol aç­
mış bulunan, 1977-1978 yıllarının pi­
yasaya aşırı dolar akışının yeniden
ortaya çıkması olanaksız görünmek­
tedir. Zira artık ABD’de gerçek para
balanslarının büyümesi negatif değer
almış ve ülkenin cari işlemler açığı
küçülmüş bulunmaktadır.

Petrol ihraç eden ülkeler (OPEC)
gelirlerinin, kısa vadeli mevduat ve
bankalardaki ticari hesaplara gitmesi
halinde, bu gelirlerin yeniden piyasa­
ya sürülmesi güçleşecektir. Böyle bir
durum, 1974’deki gibi, OPEC ülkele­
rinin özellikle yüksek massetme gücü
olan üyelerinin daha ilerideki bir dö­
nemde kendi ekonomilerinde doğru­
dan yatırımlar yapma arzularında ol­
duğu varsayımı ile gerçekleşebilir.
Doğal olarak böyle bir harcama art­
maya başlayınca, petrol fiyatı artışı­
nın yol açacağı deflasyonist (talebi
emme) etki azalacak ve petrol gelir­
leri bu tür harcama yoluyla yeniden
piyasaya sürülecektir. Fakat parala­
rın bu türden yeniden piyasa girişinin
zamanlamasının, Avrupa para piyasa­
larına fon arzını büyük ölçüde etkile­
mesi beklenmemelidir.

Kısıtlayıcı piyasa koşullarının, 

büyük olasılıkla, petrol fiyatı artışla­
rından en fazla etkilenen ve bu fark­
ları mal satımları yoluyla karşılaya­
mamış bulunan az gelişmiş ülkelerin,
kredi alabilmeleri bakımından çekici
olmayan ülkeler haline gelmelerine yol
açması kaçınılmazdır. Aynı dönemde,
harcamaları artmış bulunan petrolcü
az gelişmiş ülkeler, çoğalan harcama
sonunda ödemeler dengeleri açıkla­
rının artmış olmasına rağmen, kredi
veren müesseselerin gözünde «kredi
değerliliklerinin» de artmış olduğunu
göreceklerdir. Başka bir deyişle,
ödünç vermedeki riskler arasındaki
ayırımın bu birinci aşamada ortaya
çıkacağı anlaşılmaktadır. Halen kredi
değerliliği iyi, fakat zaman içerisinde
nispi olarak azalması beklenen ülke­
ler, ödünç verme marjlarının artacağı
beklentisi ile daha fazla ödünç alma­
ya başlıyabilir; bu da kredi talebi üze­
rindeki baskıyı artırabilir.

Ülkemiz ise, Avrupa para piyasa­
larına yeni girmektedir. Bugüne ka-
darki kurumsal borçlanma yapısının
ticari borçlanmaya dönüşümünün ve
bu piyasalara alışmasının güçlükleri
veri olmak üzere; önümüzdeki yıllar­
da, yukandaki görüntü içerisindeki
gerekli yerini alma çabalarını hızlan­
dırmadığı takdirde; giderek bozulan
ödemeler dengesinin finansmanı ola­
naksız ya da buna yakın duruma ge­
lebilecektir.

0 Koyunu kurdun elinden kurtaran çoban, koyuna göre kurtarıcı,
kurda. göre ise özgürlüğüne engel olan bir kimsedir. Demek ki, koyun
ile kurdun özgürlük deyince söylemek istedikleri şeyler birbirlerin­
den değişiktir.

Abraham Lincoln

♦ Uygarlık maddi ve manevi bir ilerlemedir. Bu ilerleme gerek kişilere,
gerek topluluklara hayat mücadelesinin yarattığı zorlukları azalt­
makla olur.

Albert Schweitzer
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nebati yağ sanayiinde TÂyıp-ıl
yıkama maddelerinde Vİ İv LL ♦ 

60 yılı askın tecrübe...
uzman kadro,

Türkiye Yağ ve Mamulâtı A.Ş. İZMİR
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13. Türkiye Muhasebe Kongresi

«Muhasebe ve Ekonomik Kalkınma Politikası»

Onüçüncü Türkiye Muhasebe Kongresi, 8-10 Ekim 1980 tarih­
leri arasında, İstanbul’da Hilton Oteli salonlarında toplanacak­
tır. İstanbul Üniversitesi işletme Fakültesi Muhasebe Enstitüsü
ile Türkiye Muhasebe Uzmanları Derneği tarafından ortaklaşa
düzenlenen Kongre'de ana konu olarak «Muhasebe ve Ekono­
mik Kalkınma Politikası» ele alınacaktır. Kongre Genel Sekre­
terliğinden verilen bilgiye göre, kongre ile ilgili hazırlık çalış­
maları tamamlanmıştır. Öte yandan Kongre Başkanlığının ya­
yımladığı bir bildiride, «Onüçüncü Türkiye Muhasebe Kongre­
sinin Amaç ve Kapsamı» belirtilmiştir. Aşağıda bu bildiriyi ay­
nen ve kongre programını özet halinde sunuyoruz.

Amaç ve Kapsam
«13. Türkiye Muhasebe Kongre­

sinin amacı, ekonomik kalkınma ça­
balarımızı kolaylaştırabilecek muha­
sebe hizmetinin toplum yararına iyi­
leştirilmesi çalışmalarında, devlet ku­
ruluşlarına, üniversitelerimize ve mu­
hasebe mesleği mensuplarına düşen
görev ve sorumlulukların bilimsel bi­
çimde saptanmasıdır. Kongre 198 ka­
mu kesimi ve özel kesim kuruluşunca
toplumumuza sunulmaktadır. Bu ku­
ruluşlarımızın temsilcileri, cumhuriye­
timizin kuruluşundan beri yaklaşık 10
yılda bir. darboğazlar içinden geçen
ekonomik kalkınma çabalarımızın kar-
şısılaştığı güçlüklerin temel nedenle­
ri arasında, ülkemiz muhasebe uygu­
lamalarındaki eksikliklerin bulunduğu
inancıyla, 13. Kongre'ye sözü geçen
amacı vermişlerdir. Yakın geçmişte
ekonomimiz 1958 - 1960 döneminde,
1968-70 döneminde ve 1978-80 dö­

neminde, hızlı enflasyon, döviz kıtlı­
ğı, yokluklar, düşük üretim, işsizlik gi­
bi ağır sorunları olan bir ekonomik
kargaşa içine itilmiştir. 1933’te başla­
yan Birinci Planlı Kalkınma Hamlesi,
İkinci Dünya Savaşı'nın dertleri için­
de kaybolmuş, 1963’te başlayan İkin­
ci Planlı Kalkınma Hamlesi, izleyen
yıllardaki siyasal, sosyal ve ekonomik
kargaşa içinde hedeflerinden sapmış­
tır. Son üç yılda hızlanan enflasyon
1980 yılında henüz kontrol altına alı­
namamış, 1979’da ulaştığı % 100’lük
düzeyinden henüz aşağı indirileme­
miştir.

«Ekonomik kalkınma çabalarımı­
zın uğradığı kargaşa dönemlerinin or­
taya çıkmasında ülkemizde kalkınma
amaçlarına uygun bir «Ekonomik De­
netim Düzeninin uygulamaya kona­
mamış olmasının büyük rolü olduğu
kuşkusuzdur. Bu yüzden Gelir Ver­
gisi, bir ücretliler vergisi biçimini al­
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mış, bu yüzden vergi kaçakçılığı bü­
tün tahmin boyutlarını aşmış, bu yüz­
den sermaye piyasası gelişememiş,
bu yüzden yapılan kalkınma planları
kağıt üzerinde kalmış, bu yüzden son
yıllarda enflasyon dünya ülkeleri ara­
sındaki en yüksek düzeyine ulaşmış,
bu yüzden ihracattan elde edilen dö­
viz gelirleri petrol ithalatını karşıla­
maz ölçülerde geri kalmış, bu yüzden
ülkenin önemi olan bütün kamu ke­
simi ve özel kesim işletmeleri en kü­
çük bir sarsıntıya dayanamaz bir ma­
li yapının bunaltıcı kıskaçları içine
düşmüştür. Bu ekonomik dertlerin ül­
kemizdeki siyasal ve sosyal karar­
sızlıktan etkilendiği kuşkusuzdur; ama
bu ekonomik dertlerin dönerek siya­
sal ve sosyal yapımızda derin yaralar
açtığı da kabul edilmelidir.

«Bu Kongre’nin bilimsel çalışma­
ları sonunda ortaya koyacağı çözüm­
lerin, ülkemizde bir «Ekonomik Dene­
tim Düzenisnin kurulmasını sağlaya­
cak olan yetkililere alınacak önlemler
konusunda yararlı olacağı umudunu
taşıyoruz.

«Bu amaçla Kongre çalışmaları
içinde kamuoyunun ve kişilerin işlet­
melerle ilgili mali bilgi edinme hakkı,
bu hakkın ülkemizde düzenlenmesinin
yasal yolları, muhasebe uygulamala­
rı ile ekonomik kalkınma politikaları­
nın ilişkileri, ülkemizde bir ekonomik
denetim düzeninin kurulması koşul ve
olanakları, milli gelir hesapları ile mu­
hasebe uygulamalarının ilişkileri, eko­
nomik kalkınma için sağlıklı kaynak­
ların sağlanmasında muhasebe uygu­
lamalarının rolü. Para ve Sermaye Pi­
yasalarında fon arz ve talebinin den­
gesi açısından muhasebe uygulama­
larının rolü, Kamu iktisadi Teşebbüs­
leri ile Özel Kesim İşletmelerine uy­
gulanan Denetim Düzeni'nin iyileştiril­
mesi koşul ve olanakları, Vergi Yöne­
timi, Denetimi ve Yargılama sistem­
lerinin toplum yararına yöneltilmesin­
de muhasebe uygulamalarının rolü ve
uygulamaların etkinliğini artırmak için
alınacak önlemler, Türkiye'deki ve 

dünyanın diğer kalkınan ülkelerindeki
muhasebe uygulamalarının özellikleri,
dünyada ve ülkemizdeki Tek Düzen
Muhasebe Çalışmaları ve ülkemizde
alınması gerekli önlemler, yerli ve ya­
bancı uzmanların çalışmalarıyla ince­
lenecek ve tartışma konusu yapıla­
caktır.

«Bu Kongre’nin ülkemizdeki uy­
gulamaları iyileştirmek açısından, bu
alanda son yarım yüzyılda fazla so­
nuç almamadan yapılan çalışmalar
ve önceki oniki Kongre'den daha et­
kili olacağını umuyoruz.»

Program Özeti

8 Ekim 1980 günü başlayacak, 9
ve 10 Ekim günleri devam edecek
olan 13. Türkiye Muhasebe Kongre-
si’nin çalışmaları, 6 oturumda tamam­
lanacaktır. Oturumlara sırasıyla; Prof.
Dr. Nasuhi Bursal, Turgut Özal (Baş­
bakanlık Müsteşarı ve Devlet Planla­
ma Teşkilatı Müsteşar Vekili), Prof.
Dr. Alparslan Peker, Turan Kıvanç
(Maliye Bakanlığı Müsteşarı), Prof.
Dr. Mehmet Oluç ve Prof. Dr. Cum­
hur Ferman Başkanlık edeceklerdir.

Kongreye 10 bildiri sunulacaktır.
Bu bildirilerde işlenecek olan konular
şunlardır:

1 — işletme ilgililerinin Finansal Bil­
gi Elde Etme Hakkı.

2 — Muhasebe ve Eonomik Kalkın­
ma Politikası.

3 — Türkiye’de Ekonomik Denetim
Düzeni ve Sorunları.

4 — Milli Gelir Tahminleri ile Milli
Gelirin Dağılımını iyileştirmede
Muhasebenin Rolü.

5 — Kalkınmanın Finansmanında
Muhasebe Uygulamalarının Ro­
lü.

6 — Türkiye'de Muhasebe Uygula­
malarını iyileştirmek Açısından
Özel Kesimde ve Kamu İktisa­
di Teşebbüslerinde Denetim
Düzeni.
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7 — Vergi Yönetimi, Denetimi ve
Uygulamalarında Muhasebenin
Önemi.

8 — Gelişen Ekonomilerde Muhase­
be Uygulamalarının Özellikleri.

9 — Ekonomik Kalkınma ve Tekdü­
zen Muhasebe.

10 — Tekdüzen Muhasebe Çalışma­
larında Uluslararası Deneyimler
ve Türkiye’deki Uygulamalar.

Bildirileri sunacak konuşmacılar
sırasıyla şunlardır: Prof. Dr. Ünal Te-
kinalp, Prof. Dr. Adolf J. H. Enthoven,
Cahit Eren, Prof. Dr. Cengiz Pınar,
Dr. Öztin Akgüç, Osman Nuri Torun,
Mehmet Şafak, Prof. Dr. Lee J. Seid-
ler, Prof. Dr. Nuri Uman ve Y. Prof.
Dr. Erkut Göktan.

Her bildiri, bir veya daha cok sa­
yıda yorumcu tarafından değişik açı­

lardan ele alınacak, böylece Kongre'yi
izleyenlerin işlenen konularda derin­
leşmeleri mümkün olacaktır. Ayrıca
oturumlar, izleyenlerin de katılacakla­
rı «Tartışma» bölümüyle sona erecek­
tir. Kongre’de yorum yapacak konuş­
macılar sırasıyla şunlardır: Prof. Dr.
Yaşar Karayalçın, Dr. Halûk Kabaali-
oğlu; Hüsnü Doğan; Prof. Dr. Özcan
Özal; Erdoğan Salim Özötun; Özer
Uçuran Çiller, Necdet Durakbaşa;
Prof. Dr. Salih Şanver, Masum Tür-
ker, Orhan Yazıcıoğlu; Abdullah As­
lan, Aydın Ahıska; Doç. Dr. Ömer La-
lik; Prof. Dr. Lâtif Çakıcı; Prof. Dr.
Nurettin Yelken.

13. Türkiye Muhasebe Kongresi’-
nin çalışmaları, Kongre Başkanı Prof.
Dr. Mustafa A. Aysan’ın yapacağı ge­
nel bir «Değerleme» ve «Kapanış Ko­
nuşmaları» ile son bulacaktır.

❖----------

66 tasarruflarınızın
değerlendirilmesinde

ve ev edinmenizde
DEVLET

GÜVENCESİ.

TÜRKİYE EMLAK KREBİ BANKASI
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Tasarrufiınuzu yatırın-
Bir ay sonra ilk maaşınızı ahn-

Paranızı hesabınızda tuttukça maaşınız
her ay cebinizde olacak üstelik
faiz oranları yükseldikçe

| yARANTİ Bankası, gerçekçi bankacılık
anlayışında bir adım daha atıyor...

Maaşlı Hesap!
Garanti Bankası, 4 yıl vadeli mevduata
her ay faiz veriyor, tıpkı maaş gibi.
Hem de beklemeden...
yıllar geçirmeden... hemen!

maaşınız da hemen artacak.
Çünkü Garanti Bankası, Maaşlı Hesap’ınıza
yasalar çerçevesinde en yüksek
faizi uygulamayı taahhüt ediyor.

Garanti Bankası'ndan
maaş bağlatmak kolay.
Bir şubeye gidip "Maaşlı Hesap” açtırın.
Ve bir ay sonra gelip şubenizden
ilk maaşınızı alın. Ve her aybaşı şubenizden
maaşınızı tıkır tıkır alın!

farMtA'Jfankfim

Garanti Bankası’ndan ömür boyu maaş
almaya ne dersiniz?
Gelin Garanti Bankası’na’...

TÜRKİYE

“yeşil yoncalı” I



yurt içinde ve dışında
büyük çapta

YOL
KÖPRÜ
BARAJ

KAZIK TEMEL
RIHTIMİSKELEKIZAK

FABRİKA
SANTRAL

SUALTI
İNŞAATLARI

EhlKA
İNŞAAT VE SANAYİİ AŞ.

Enka. Hanı Balmumcu Şevki Bey Sok. İST

Tel.662215 Tlx.22 639 Pima-TR
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SERMAYESİ: 300.000 000 TL.

Kortkaya Holding A.Ş.
Kendi sahalarında herbiri ayrı ayrı lider olan an güçlü sınaî ve pazarlama
firmalarını bünyesinde toplamış gerçek anlamda bir sermaye holdingidir

BAĞLI KURULUŞLAR
ERKA BALATA VE OTOMOTİV
SANAYİİ A.Ş.
1953 yılında kurulan ve bugün 27 000m2lik
kapalı alanda 30 dan fazla mühendis neza­
retinde 1000 e yakın işçinin çalıştığı Erka
isletmelerinde: Fren, debreyaj ve endüstri
balataları, balata perçinleri. Erkalit contalık
levhaları, mamulleri üretilmektedir.

■^.1 BAŞAK TİCARET VE SANAYİ
EH LTD. ŞTİ.

Oto yedek parça ve aksesuarlarını başarıyla
dağıtan guçlu ve sürekli gelişim içinde olan
bir pazarlama kuruluşudur.

İli BAŞER MADENCİM ■ 'D. ŞTİ.
Yurtiçi kaynaklarımızı urf ? açan hoT.'mgi-
mize dahil bu kuruluş c. cttığ .? ma­
muller ile yurt savunması -ettıçc z araç
ve gereçlerin en onvmlı macc: : olan
amyant istihraç edilmekt.

[ERKA’OTOj ERKA-OTO RAD 1 RLE .
SANAYİİ A.Ş

Türkiye'nin ilk Oto rad/Jıcr tabrikcsı olup
Yurdumuz Otomotiv mun sanayiinin tum
radyatör ihtiyacının ’^70 ini karlamakta
yüzlerce çeşit komple Oto radyatör ve petek­
leri üretmektedir

KURTKAYA OTO SANAYİ VE
TİCARET A.Ş.
15 bin cesıt mamulü. 7 satış merkezindeki
200 u asan personeli ve Türkiye sathında
yaygın ve geniş dağıtım teşkilatlı şirketimiz.
yurdumuzun oto yan sanayimdeki cn buyuk
pazarlama kurulusudur.

no ITO KİLİT VE YEDEK PARÇA
SANAYİİ A.Ş.
Konut. ış yen. otel, motel hastahane. fabrika.
çelik eşya ve otolar içti» 56 çeşit kilit ya­
nında. 40 tan fazla otu yedek parçasını. 20
yıllık tecrübesi ile. Balk.ınl.mn ve Ortadoğu'
nün en modern tesis ve makine parkında
üretmektedir.

EREtATEKS ERKATEKS AMYANT TEKSTİL
SANAYİİ A Ş.

Her tur amyant ipliğini, amyant dokumala
rını. salmastra ve fitillerim, sum plastikten
iplik, şerit, levha, torba, halat, ağ üreten
yurdumuzun bu konudaki tek kuruluşudur.

9 PANKURT SANAYİİ A Ş.
Ekonomik kalkınmamıza önemli katkıları olan
bu kuruluşumuz sınai firmaları için basta
redüktorler olmak üzere komple sa'nzıman ve
diferansiyeller, dışlı çarklar ve kamalı miller.
elastik* ve ricıt kaplınler ve varyatorler gibi
çeşitli üretim mamulleri ve makine parçaları
imli etmektedir. jjjf# ÇEllKYAY SANAYİİ

AN0NIM ŞİRKETİ

1956 tarihinden bu yana her çeşit taşıt araç­
larının çelik makaslarını, çelik uovme parça­
larını. otomotiv montaj sanayiinde kullanılan
çeşitli aksam parçalarını üreten bir kuruluştur

© BAŞKURT KABLO SANAYİİ
LTD.. ŞTİ.
Oto tesisat, oto montaj, elektrikli ev aletleri
radyo ve televizyon sanayiinin ihtiyacı olan
kalaylı ve kalaysız elektrik kablolarım ve oto
kalorifer motorlarını, şar) armatürlerini, dina­
mo yastıklarını üretmektedir.

ERKAFLEKS YER DÖŞEMELERİ
SANAYİİ LTD. ŞTİ.

Modern üretim teknolojisi ile PVC esaslı yar
karosu ve yapıştırıcı üreten, günden gunt
güçlenen bir kuruluştur.

ŞAHİN MOTOR YATAKLARI
SANAYİ VE TİCARET A.Ş.
GLACIER lisansı ile yurdumuzun tek motor
yatakları üreticisi olan kuruluşumuz yurt ih­
tiyacımızın karşılanması yanında milyonlarca
liralık döviz tasarrufu sağlamaktadır.

İŞTİRAKLERİMİZ
CİHAN Batarya Sanayi ve Ticaret A $. . SİMİTAŞ A Ş.
MlkAFOR Plastik Levha Sanayii ve Ticaret A Ş BALIKESİR ÇİMENTO FABRİKASI A.Ş.
ÇANAKKALE SERAMİK FABRİKALARI A S- ALTINFORMIKALAR A.Ş.
(ALE8ODUR Seramik Fabrikası A.Ş. BOZÜYÜK Orman Ürünleri ve Sanayii A Ş.

Kurtioyü Höfcİirtg AŞ. Srteci. Nob.<h«n. C*d. No. 25/2 Inoobul Toi.: 25 25 98
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