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Öncelikli sektörler...
Sağlam kuruluşlar...

Akılcı plasman ilişkileri...

LİKİDİTE
Garanti Bankası,
“yüksek likidite’’ ile çalışır.
Bankacılıkta çok önemli olan
bu özelliğin kaynağında,
gelişen Türkiye ekonomisinin
öncelikli sektörlerindeki
sağlam kuruluşlarla yürütülen
akılcı plasman ilişkileri vardır.

Yüksek Garanti likiditesi,
Garanti’nin güvenilir
bankacılık anlayışının
-ve kendini. Garanti’de hissetmenin-
göstergelerinden biridir.

im GARANTİ
EM BANKASI



BORUSAN

Borusan
Büyük Aile

bir üstünlüğü daha var. Borusan, bir
büyük ailedir. Türkiye'de gıda
sanayiinden petrol sevkıyatına,
mobilya yapımından inşaat sanayiinin
her kademesine kadar yüzlerce alanın
ihtiyaçlarını karşılayan ürünleriyle bir
büyük ailedir. Kadrolanyla, deneyimli,
eğitimli, çalışkan ve sorumlu teknik ve
idare personeliyle, pazarlama
örgütüyle, her kademedeki
çalışanlanyla bir büyük ailedir.
Borusan, atılımlannda ve tüm
gelişmesinde bu büyük aileden, bu
bütünlükten kuvvet almıştır.

Nedir Borusan'ın üstünlüğü?
Ülkemizde endüstriyel gelişmenin
öncülerinden ve günümüzün en
büyük, en sağlam kuruluşlanndan biri
olması mı? Geniş ürün yelpazesi ve
günden güne devleşen üretim
kapasitesiyle Türk çelik
endüstrisindeki tartışılmaz yeri mi?
Onu sadece Türkiye'de değil,
uluslararası pazarlarda da aranan,
tercih edilen isim haline getiren
yüksek ünün kalitesi mi?
Şüphesi^ bunların hepsi. Ama
Borusan'ın en az bunlar kadar önemli 
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OKURLARA
MEKTUP^

Sevgili Okurlarımız,

Bu sayının «Ekonomik Yorumlar» bölümünde,
«1987 Yılı Bütçesi» üzerinde durulmaktadır. «Açık
Oturumna katılan değerli konuşmacılarımız, büt
çeyi; yapısı, özellikleri ve ekonomiye olabilecek
etkileri bakımından tartışıyorlar. Anlaşıldığına
göre; ülkemizde bütçe açıkları giderek büyümek
tedir. Devlet önümüzdeki yıl daha az dış borç
kullanacak, buna karşın iç borçlanma yoluyla dış
borç ödemesinde bulunacaktır. Yani devlet, önemli
bir döviz alıcısı olarak piyasaya girecektir. Fon
lar dışta tutulduğunda, vergi gelirlerinin GSMH’-
ya oranı düşmektedir.
Dergi'deki diğer yazıları da ilgiyle izleyeceğinizi
umuyoruz. Bu arada «Laiklik Devlet Kadar Dinin
de Bekasının Şartıdır» başlıklı ilk yazıyı okuma
nızı özellikle tavsiye ederiz. Yazıda, çağdaş bir
toplumda laikliğin anlamı ve önemine ışık tutul
maktadır. Bilindiği gibi, Dergi’nln Ekim 1986 sa
yısında, «Laiklik İlkesi ve Türkiye’deki Uygula
nışı» tartışılmıştı. Orada ileri sürülen kimi gö
rüşler, değişik çevrelerde değişik yankılar uyan
dırmıştır. Gerçekte Dergi’nin amacı, laiklikten
bazı sapmaların gözlemlendiği ülkemizde, giderek
önemi artan güncel bir konuya dikkati çekmekti.

öte yandan Derginiz bu sayısı ile 23 üncü yayın
yılını tamamlamıştır. Belirli konuları işleyen bir
yayın organının yaşamını aralıksız 23 yıl başa
rıyla sürdürmesi, şöyle açıklanabilir : Dergi, okun
makta ve aranmaktadır; sayılara giderek artan
okurlarından ilgi ve destek görmektedir. Baskı
sayısı artırılan Dergi, artık binlerce abonenin yanı
sıra yurdun dört bir yanındaki gazete bayilerine
de ulaştırılmaktadır. Okurlarımızın Dergi’ye 1987’-
de de aynı yakınlığı göstereceklerine inanıyoruz.
Bu inançla, süreleri genellikle «Aralık» ayında bi
ten kişisel ve grup abonelerin bir an önce yenilen
mesi gerektiğini hatırlatmak istiyoruz. Böylece
abone yenileme ve dağıtım ile ilgili çalışmaları
mızı kolaylaştırmış olacaksınız.

Saygılarımızla,

AYLIK DERGİ ARALIK 1986 YIL : 23 SAYI: 12 400 LİRA (KDV DAHİL)

ÎDARE YERİ: Blnblrdlrek Mahallesi, Suterazlsl Sokak No, 6 Kat 2; Sultanahmet - İstanbul • TELEFON:
526 34 11 • YAZIŞMA: P.K. 769; Karaköy - İstanbul • AÇIKLAMA: Dergl’de çıkan yazılar kaynak göster
mek koşuluyla alınabilir . KDV DAHtL YILLIK ABONE: 4.800.— TL; ÖĞRENCİLERE: 2.400.— TL .
İLAN FİYATLARI: Arka Kapak 125.000.— TL, ön Kapak İçi 100.000.— TL, Arka Kapak İçi 90.000.— TL.
Tam Sayla (Ekonomik Yorumlar Bölümü öncesi ve İçi) 80.000.— TL, Tam Sayla 50.000.— TL, Yarım Sayfa
10.000.— TL, Çeyrek Sayfa 15.000.— TL, Renk Farkı 25.000.— TL . NOT: İlan fiyatlarına % 10 oranında
KDV İlave edilecektir . BANKA HESAP NUMARALARI (İstanbul): Akbank Türbe Şubesi 4512, İş Ban
kası Türbe Şubesi 1541, Ziraat Bankası Beyoğlu Şubesi 768 • DİZGİ - TERTİP - BASKI: Met/Er Matbaası.
Telefon : 528 28 90 . CİLT : Şe Ma. Telefon : 528 16 11 . BASKI TARİHİ : 12 Aralık 1986 . SAYISI : '.000



Türkiye'de ve
bütün dünwı₺

Akbank Türkiye’de ve bütün dünyada
hizmetinizdedir. Îhracat-İthalat işlemleriniz,

döviz-mevdnat- kredi hesaplarınız ve tum bankacılık
sorunlarınız için Akbank’m deneyiminden ve

dış dünyadaki itibarından yararlanın.
Yurt içinde Akbank şubeleri.yurt dışında

Akbank Temsilcilikleri ve Akbank’ın bütün dünyadaki
birinci sınıf muhabirleri ile sürdürdüğü işbirliği, tum
bankacılık sorunlarınızı kısa sürede çözüme ulaştırır.

AKBANK
" Güveninizin eseri

Dış Temsilcilikler NEV/YORK FRANHUHT LONDRA ROTTERDAM Essen.Ban Berim. Mumlı.Hamburg, Stullgaıl. Hannover
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Laiklik Devlet Kadar
Dinin de Bekasının Şartıdır

/

KEMAL KURDAŞ

T ANZİMATTAN başlayarak Cum-
’ huriyette hız ve yeni bir nitelik ka

zanan modernleşme sürecine rağmen
laikliğin ne anlamının ne de öneminin
tam olarak anlaşılamadığı; özellikle
son zamanlarda teokratik düzen ve
şeriat devleti arayışında olan çeşitli
İslami akımların yoğunlaşması ile açı
ğa çıkmaktadır. «Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisisnin Ekim 1986 sa
yısında «Laiklik İlkesi ve Türkiye'de
Uygulanışı» başlığı ile yayınlanan gö
rüşler, bu açıdan endişe verici fakat
uyarıcı yeni bir örneği dikkatlerimize
getirmiştir.

Vahiy mi, Akıl mı?

Laiklik konusunda yapılan tartış
malarda şu iki sorunun cevabı araş
tırılmak gerekir:
• Toplumda otoritenin (hâkimiyetin)

kaynağı Tanrı buyruğu ya da va
hiy ve din midir; yoksa halk mıdır?

• Devlet; Tanrı'dan geldiği iddia edi
len ilhamlar (vahiy) ve inanca da
yanan din düzeniyle mi; yoksa
akılla, bilimle ve teknolojiyle mi
yönetilecektir?

Bu sorulara cevap vermede yüz
yıllar süren arayışlar ve çok acı tec

rübeler sonunda bütün modern top-
lumların varmış olduğu karar ya da
çözüm şudur:
• Toplumda iktidar ya da hâkimiyet

ilahi güce değil, halkın karar ve
iradesine dayanır.

0 Din ile devlet işleri birbirinden ke
sinlikle ayrılarak, din, Tanrı ile kul
arasındaki ilişkiler ve genel ahlak
kurallarını belirtme düzeyinde, kı
saca maneviyat ve vicdan alanın
da tutulmalı; devlet idaresinde ise
vahiy değil akıl ve bilim esas kı
lınmalıdır.

Bu anlayış çerçevesinde dinin
dünya ve devlet işlerine karışmaktan
alıkonulması, dinin saf din kavramına
götürülmesi, «sekülarizm» ya da «la
iklik» olarak tanımlanır. Modern dev
let ve toplumun temelinde laiklik ya
da sekülarizm vardır.

Laiklik kavramının yerleşmesin
den önceki dönemlerde insanlık tari
hi dinin insanlar üzerinde tahakküm
kurmak ve dünya menfaatleri elde et
mek için ne denli yozlaştırılabileceği-
nin korkunç örnekleriyle doludur.

Binlerce yıl Tanrı ve din adına
insanlar kitleler halinde öldürülmüş,
göğüsleri yarılarak kalpleri Tanrı 
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imajlarının önünde mihraplara seril
miş, aklın almayacağı her türlü hak
sızlık işlenmiştir. Bu alanda en tipik
örneklerden biri de, Batı’nın tek Tan
rılı Hıristiyanlığın etkisi altında 5 inci
yüzyıldan 16ncı yüzyıla kadarki dö
nemde geçirdiği bin yıllık acı tecrü
bedir. Bu bin yılda Batı yobaz bir Hı
ristiyanlığın pençesinde haçlı sefer
leri; engizisyon; Papalığın cennette pa
rayla parsel satan emlak tellallığı; fikir
hayatını, araştırma ve soruşturmayı
boğan skolastiği; sözde din için ya
pılan katliamlarıyla bir çile ve kâbus
dönemi yaşamıştır. Bu bin yıl uygar
lığın yürüyüşünde kaybedilmiş bir dö
nem olarak kabul edilebilir.

Batı bu kâbustan; sanat, bilim ve
felsefeyi skolastiğin cenderesinden çı
karan ve aklı toplum hayatına geri ge
tiren «Rönesans» ve «Aydınlanma»
(Enlightment) hareketlerinin yarattığı
ortam içinde 16ncı yüzyılda Incil'in
mahalli dillere tercümesiyle başlayan
«Reformasyon» hareketi sayesinde ve
büyük fedakârlıklarla, 300 yıla yakla
şan bir süre devam eden bir müca
dele sonunda ancak kurtulabilmiştir.
Bulunan çözüm yolu; din ile devlet
işlerini ayırmak, toplum ve devletin
hayatına aklı ve ona dayanan bilimi
geri getirmektir. Laiklik, Hıristiyanlığın
köklü bir reformdan geçirilmesi hare
keti olarak bir manada Hıristiyanlığı
do içinde bulunduğu çıkmazdan kur
tarmıştır denebilir. Laiklik ile, Hıristi
yanlık kendisini bin yıl büyük leke ve
çamur içine bulaştıran maddi âlem ve
devlet işlerinden çıkarılıp saf bir din
düzeyine oturtulmuştur. Bu sayede de
Hıristiyanlık bugüne kadar bir din
olarak toplumda varlığını ve meşru
gücünü koruyup devam ettirebilmiştir.

Din her şeyden evvel bir vicdan
meselesidir. Laiklik bunu esas almak

ta, dini reddetmemekte, yalnızca di
nin devlete ve toplumun maddi haya
tına müdahalesini önlemektedir. Dini
de kendi içinde mümkün olduğu ka
dar akla ve mantığa açarak inanç dü
zeyinde bir güç olarak korumaktadır.
Laisizmde dinle devlet ve akıl arasın
da sağlam, akılcı bir denge kurulmuş
tur. Dinin korunmasıyla insanın Tanrı’-
ya inanma ihtiyacı cevaplandırılmaya
devam edilmiş; fakat din maddi ha
yattan ve devlet hayatından çekilerek
bu konudaki binbir sıkıntı, kötüye
kullanım ve ifrattan kurtarılmıştır.

Rönesans, aydınlanma ve laisizm
ortamındadır ki Batı Avrupa yozlaşmış
bir dinin dizginlerinden ve karanlık
larından kurtarılınca, insanlık tarihi
nin en büyük uygarlığını yaratmıştır.
Laiklikten vazgeçmeK, bu uygarlık yü
rüyüşünü tekrar tehlikeye atmak ve
geçmiş yılların acı tecrübelerini yok
saymak olur. Büyük bir geriye gitmek
olur.

İslamiyet Laisizme Muhtaçtır

İslamiyet, Hıristiyanlık gibi bir
laiklik veya sekülarizm reformundan
geçmemiştir. Oysa bütün büyük din
ler arasında bir laiklik hareketine en
ziyade muhtaç din islamiyettir. Çün
kü; bütün büyük dinler arasında İs
lamiyet ahret işiyle dünya işini en çok
birbirine karıştırmış ve devlet işleri
ne müdahaleyi dinin bünyesi içine al
mış bir dindir. Hatta bir aşamada dev
letin kuruluş sebebinin dini yaymak
ve geliştirmek olduğunu iddia etmiş
tir. Bu özellik, yani İslamiyette din ile
dünya işlerinin bu denli iç içe gir
mesi, büyük ölçüde Hazreti Peygam
berin yaşantısından ve kişiliğinden
kaynaklanmaktadır. Hazreti Muham-
med, bütün diğer peygamberlerden
ayrı olarak bir din adamı hüviyeti ya
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nında bir asker ve devlet adamı hüvi
yetini de birlikte taşımaktadır. Haz-
reti Muhammed, 40 yaşından sonra
dinin esaslarını yaymaya başladığın
da çevresinden büyük direnme ve te
cavüzlere maruz kaldığından, bunla
ra karşı kendini ve cemaatini silahla
savunmuş ve giderek kendisi yeni ve
müstakil bir devlet kurmak durumuy
la karşılaşmıştır. Böylece İslam Pey
gamberi, bir taraftan dinin esaslarını
geliştirir ve cemaatine öğretirken, di
ğer yandan da kurmakta olduğu dev
letin esaslarını belirtmiş ve din ala
nındaki fikirleriyle devlet alanındaki
kurallarını (aynı metodla, hep birlik
te, bir ayırım ve sıra da gözetmek
sizin) ortaya atmıştır.

Hazreti Muhammed’in öğretisin
de din esaslarıyla devlet esas ve ka
nunları yani İslami kanun ya da şe
riat hükümleri iç içedir ve Kur’an top
landığında bütün bu ahret ve dünya
esasları birbiri içinde kitaba dökül
müştür. Böylece Hazreti Peygambe
rin; aile hukuku, miras hukuku, ceza
hukuku, vergi hukuku ve devlet ida
resi alanlarında; kısaca, devlet ve
toplum hayatının her yönünde ortaya
koyduğu kurallar (yani şeriat), din öğ
retisinin âdeta bir parçası halinde dü
şünülmüştür.

İslam Peygamberinin dünya işle
ri ile ilgili olarak ortaya attığı pren
sip ve kuralların, içinde yaşadığı top
lumun özel şartlarından, coğrafi, sos
yal, ekonomik, iklimsel yapı, ihtiyaç ve
zorunluluklarından kaynaklandığından
şüphe edilemez. Bu kuralların, Tanrı
emirleriyle ve dinle gerçekte bir il
gisi olmadığı açıktır. Hazreti Muham-
med'in 7 nci yüzyılda Güney Arap
Yarımadası’nda kurduğu devlet; çöl
de yaşayan, yarı göçebe, yarı tüccar,
pek az tarımcı ve hayvancı bir top

lumdur. Şeriat da böyle bir toplum
için düşünülmüş ve vazedilmiştir. Sos
yoloji ilminin bize çok açıkça öğret
tiği gibi, bu kurallar başlangıçta ne
kadar mükemmel olursa olsun, başka
toplumlar bir yana, o toplum için da
hi bir süre sonra doğal olarak ye
tersiz ya da geçersiz hale gelebilir.
Coğrafi, sosyal ve ekonomik şartlar,
hatta iklim şartları değişince, böyle
kuralların değişmesinden veya deği
şen şartlara uydurulmasından daha
doğal bir şey olamaz.

Hazreti Muhammed uzun süre
yaşasaydı, ihtimal devlet alanında
koyduğu kuralları (şeriatı) değişen
şartlara göre yeniden ayarlayarak bir
değişme örneği de verebilirdi. Oysa
kendisi nispeten genç bir yaşta (62
yaşında) ölmüştür ve kendisinden
sonra gelenler (özellikle dört Halife
den sonra) Hazreti Peygamberin din
öğretisi ile devlet idaresine ait kural
ve fikirlerini birbirine karıştırıp hep
sini aynı dinin bir parçasıymış gibi
kabul etmişlerdir. Böylece, Hazreti
Muhammed’den sonra, onun devlet
idaresine koyduğu herhangi bir ku
ralı, yani şeriatın herhangi bir par
çasını değiştirmek, dini değiştirmekle
eş manaya gelir olmuştur. Akılla, bi
limle, tecrübeyle şeriatı değişen şart
lara adapte edebilmek, uydurabilmek
imkânı toplumun elinden alınmış; 10
uncu yüzyıldan itibaren de imam Ga
zali hareketiyle İslamda din ve şeriat
üzerine bir manada düşünmeyi kö
künden yasaklar biçimde «İçtihat Ka
pısı» kapatılmıştır. Giderek İslam, din
kurallarıyla ve şeriat kurallarıyla bir
bütün olarak 7 nci yüzyılın şartları
içinde dondurulup bırakılmıştır. Böy
le bir dinin 20 nci yüzyıla veya ge
lecek yüzyıllara uyamayacağı açıktır.
Nitekim bir çöl toplumundan modern 
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bir topluma doğru hamle yapmaya
başlayan Suudi Arabistan'da dahi
kendi krallarının ağzından «şeriatın
değişen şartlara uydurulması» soru
nunun ortaya atılması, bu açıdan il
ginç bir gelişme ve örnektir.

Şeriatla yüklenmiş İslamiyetin bir
çıkmaz karşısında olduğu açıktır. Bu
çıkmazdan kurtuluşun yolu ancak;
İslamın din olarak öğrettikleriyle, 7 nci
yüzyılda kurulmuş bir devleti yönet
mek için tesis edilmiş kuralların, yani
şeriatın, birbirinden ayrılmasında; di
ni insan-Tanrı ilişkisi düzeyinde tu
tarak modern İslam devlet ve toplum-
larına 20 nci yüzyılın akıl, bilim ve
teknoloji anlayışı içinde yürümek
hakkı ve imkânının tanınmasında bu
lunabilir.

Kısaca, İslamın da kurtuluşu kök
lü bir laisizm hareketindedir.

İslamın ortaya çıkışıyla günümüz
arasında geçen yaklaşık 1350 yılı ve
dünyanın içinden geçtiği sanayi ve
teknoloji alanındaki büyük devrimleri
yok sayarak dünyayı 7 nci yüzyılın bir
çöl toplumunun düzeyine geri döndür
mek akıl dışı bir hareket olduğu
na göre, bu tutumda ısrar etmek, an
cak İslamiyetin ve onu bu dar anla
yışta hapseden Müslüman toplumla-
rın vahim zorluklarla karşılaşması
sonucunu verebilir.

Çünkü, böyle teokratik bir top
lum; bundan binüçyüz küsur sene ev
vel bütün çevrenin de (benzer) cen
dereler içinde bulunduğu bir dünyada
bir süre yaşayabilse dahi; bugünün
laik, modern, âdeta her yıl sanayi,
teknoloji ve bilim alanında yeni dev
rimler yapan dünyasında bir anor-
malite durumuna düşer. Gelişmeye
ayak uyduramaz; uygarlıkta geri ka
lır ve çok kısa bir süre içinde ya için
deki patlamalarla ya da çevresi ta

rafından imha olunur. İslamiyetin de
kurtuluşu, onu hayatı en küçük ay
rıntısına kadar düzenleyen bir 7 nci
yüzyıl hareketi olmaktan çıkarıp, saf
bir din haline getirmektedir.

Türkler ve Şeriat

Türkler 9 uncu yüzyıldan itibaren
Şamanlığı bırakıp islamiyeti kabul et
meye başladıktan sonra dünya ve dev
let anlayışlarında şeriatla devamlı bir
çelişme ve çekişme halinde olmuşlar
dır. Şeriat bir çöl ve sıcak bölge dü
zenidir. Türkler ise onun binlerce ki
lometre kuzeyinde soğuk iklimlerde,
otlak ve yaylalarda yaşamış bir halk
tır. Bu halkın töresi, örfleri, âdetleri
şeriatınkinden bütünüyle farklıdır. Bu
toplumda devlet idaresi sekülerdir; ve
mesela kadın toplumun saygı gören,
her bakımdan erkeğe eşit bir yarı
rüknüdür. Begüm Hakana eşittir.
İkisi de devlet için, millet için ve ken
di mutlulukları için hep el ele verir.

10 uncu yüzyıldan sonra kurulan
her Türk devletinde, Türklerin örf ve
âdetleriyle şeriatın devamlı birbiriyle
çatıştığını ve devleti şeriatın boğucu
çemberinden çıkartabilmek için dev
let hayatında «örfi» adıyla bilinen bir
kanuni düzenleme hareketinin ortaya
çıktığını gözleriz. Büyük Selçuki’de,
Anadolu Selçukluları’nda örfi kanun
lar şeriat dışında çok önemli bir yer
tutmuşlardır. Aynı durum Osmanlılar’-
da da açık şekilde gözlenmektedir.
Osmanlı Devleti'nin esasını oluşturan
Kayı Kabilesi’nin Batı’ya gelen ikinci
Türk dalgası olarak İslamiyeti ancak
13 üncü yüzyıl sonlarında kabul et
tikleri anlaşılmaktadır. Devlet başlan
gıçta tabiatıyla kendi kabile örf ve
âdetleri içerisinde yönetilen bir ma
nada seküler bir devlettir. Bursa
zaptedilip Küçük Osmanlı Uç Beyliği 
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bir devlet haline dönüştüğü ilk andan
itibaren de Türkler yeni toplamlarını
şeriat dışında yönetecek yeni kanun
larını düzenlemeye koyulmuşlardır.
1326’da Bursa'nın zaptından sonra
Orhan’ın Veziri ve kardeşi Alaeddin
Paşa'nın ilk işi böyle kanunları ka
leme almak olur (').

İlk OsmanlI toplumunun modern
ve laik görünüşü 14 üncü yüzyılda
Anadolu’yu ziyaret eden Tunuslu sey
yah Ibni Batuta’yı hayretler içinde bı
rakmıştır. Bursa'ya gelen ve Sultan
Orhan tarafından da kabul edilen
Batuta kitabında (2) «Türkler bambaş
ka insanlar, onların toplumlarında ka
dınlar örtünmüyor, kadınlar erkeklere
eşit hakka sahip, Hakan ya da Sul
tan çadırına girerken evvela karısına
yol veriyor. Halkın önüne de birlikte
çıkıyorlar.» diyerek şaşkınlığını dile
getirmiştir. Sultan Orhan’dan sonra
1. Murat (Hüdavendigâr) ve Fatih'in
babası 2. Murat da devletin örfi hu
kuk bazını geliştirmeye önem ver
mişlerdir. Aynı şekilde Fatih'in «Ka
nunnamesi» ile Kanuni'nin «Kanunla
rı» da (3) hep birer örfi kanun sis
temidir.

OsmanlI-Türk toplumunda örfi
ve şer’i hukuk ikilemi ve çekişmesi
sonuna kadar sürmüştür. Bu çekiş
me, «Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi»nin Ekim 1986 sayısının «Açık
Oturum» bölümünde yer alan tartış
malarda bazı konuşmacıların ileri sür
düğü gibi Batılı birkaç tüccarın tel-

(l) Bkz. : Lord Kinross; «The Otto-
man Centuries - The Rise and Fail of the
Turkish Empire», 1977 New York, s. 32.

(2) Bkz. : ibni Batuta Seyyahatna-
mesi; Hazreti Şehriyari Mütercimi Meh
met Şerif; Matbaai Amire, İstanbul 1917,
s. 310 ve 368-377.

(3) Bkz. : Lord Kinross; a.g.e. s. 210. 

kininin sonucu değildir. 7 nci yüzyıl
Arap toplumunun koşullarıyla onun
binlerce kilometre kuzeyinde başka
diyarlarda doğmuş, gelişmiş ve Ana
dolu Yarımadası'nda Bizans ve başka
Batı toplumlarıyla karışmış, mücade
le vermiş bir Türk toplumunun şart
ları arasındaki büyük farklardan kay
naklanmıştır.

OsmanlI şüphesiz teokratik bir
devlettir. Sultan, özellikle Fatih’ten
sonra, gücünü Tanrı’dan aldığını id
dia etmiştir. Fakat OsmanlI Devleti'ni
yönetenler, dini ve şeriatı bir taraf
tan gözetirken, yaşadığı toplumun
Güney Arap toplumunun şartlarından
farklı olan bütün gereksinme ve zor
lamalarını da hep dikkatte tutmuş
lardır. Yeni toplumun yeni şartlarına
şeriat dışında örfi kanunlarla cevap
vermeye çalışmışlardır. Mesela; Ka
nuni, Kanunnamesi’nde faizi açıkça
kabul eder, fakat buna azami bir sı
nır koymayı da ihmal etmez. Kanu
ni'nin «Ceza ve Polis Kanunları», «Ti
caret Kanunları», «Vergi Kanunları»
zamanının seküler dünyasında örnek
olacak mükemmeliyettedir. Keza, Fa
tih laik anlayışın tipik bir örneği ola
rak İstanbul'un zaptında İstanbul’da
ki Rumlara yalnız kendi dinleri için
de kalmak hakkını değil, kendi kanun
ve töreleri içinde hareket etmek hak
kını da tanımıştır. Çeşitli ırkların, top-
lumların ve dinlerin içinde yaşadığı
Osmanlı Devleti kendi Türk töreleriyle
birlikte bu gerçekleri de değerlen
dirmekten ve ona göre düzenlemeler
yapmaktan kaçamamıştır.

Şeriatın Türk toplumu üzerinde
en baskılı olduğu dönem 17 ve 18 inci
yüzyıllardır. Bundan sonra 3. Mustafa
ve 1. Abdülhamit ve özellikle 3. Se-
lim’le 18 inci yüzyıl sonlarından itiba
ren tekrar Batı realitesine dönülmeye 
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başlanmış ve bilindiği gibi korkunç
zorluklara rağmen 19 uncu yüzyıl ba
şında 2. Mahmut'la birlikte Türk top-
lumunu modernleştirmek hareketi ye
niden gündeme gelmiştir. Tanzimat
açıkça ifade edilmese de gerçekte ge
niş spektrumlu modern bir hukuk
devleti kurma ve laiklik hareketidir.
Devlet organları arasındaki ilişkileri
din dışında düzenleyen, kişi hak ve
hürriyetlerine yer veren 1876 tarihli
Kanuni Esasi (Anayasa); 1810 tarihli

Fransız Ceza Kanunu'ndan iktibas
olunan 1858 tarihli Ceza Kanunna-
mei Hümayunu; Fransızcadan tercü
me edilen Usulü Muhakematı Ceza-
iyye Kanunu, gene Batı'dan tercüme
veya mülhem Ticaret Kanunları (vsr.)
hep bu devrin dünyevi hukuk düzen
lemeleridir. Tanzimatta Medeni Hu-
kuk'un da Batı modeline göre iktibas
ya da tercüme yoluyla tedvini üzerinde
durulmuşsa da, dini gayretler ve Ah
met Cevdet Paşa’nın şahsi otoritesi 

Ciddi ve istikrarlı yönlendirme,
tasarrufun güvencesidir.

Türkbank, tasarrufun güvencesine
veyünlen dirilmesine

gösterdiği
özen ve ciddiyetle,ülke ekonomisine

büyük katkılar sağlamaktadır.
Mutluyuz, gururluyuz.

Daima güvenle,
daha mutlu geleceğe.

)TÜRİ(‘TİC'ARET/b'ANKA’SIt^früRKBANK
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buna mani olmuş; sonuçta bu kısım
Mecellei Ahkâmı Adliye kısaca «Me
celle» adıyla bilinen ayrı bir kanun
manzumesi ile düzenlenmiştir. Mecel
le hükümlerinin mesnedi şer’i şerif,
yani İslam dinidir. Fakat bizatihi bu
hareket bile konuyu, mülhem olsa da,
şeriat dışında yeni bir düzenlemeden
geçirme hareketidir; gayretidir. So
nuçta; OsmanlI toplumu şeriatın
esaslarım sadece aile hukukunda uy
gular hale gelmiş; toplum hayatının
diğer gereklerini hep örfi düzenleme
lerle cevaplamaya çalışmıştır. Bu
açıdan bakıldığı zaman Osmanlı top-
lumunda çok açık bir ikilem görülür.
Bir taraftan Sultan Halife’dir; gücünü
Tanrı’dan aldığı iddiasındadır. Devle-

(■*)  Diyanet İşleri Başkanlığı’nın dev
let bünyesinde bırakılması, tartışmaya
açık bir konudur.

(5) Bu görüşler ve anlayış, 1926 ta
rihli Türk Medeni Kanunu’nun «Gerek-
cesi»nde gayet veciz şekilde şöyle ifade
edilmektedir: «... Kanunları dine müstenit
(dayalı) devletler kısa bir zaman sonra
memleketin ve milletin matlaplarını (is
teklerini) tatmin edemezler. Çünkü dinler
lâyetegayyer (değişmez) hükümler ifade
ederler. Değişmemek dinler için bir za
rurettir (zorunluluktur). Bu itibarla dinle
rin sadece bir vicdan işi olarak kalması,
asrıhazır medeniyetin (çağdaş uygarlığın)
esasatından ve eski medeniyetle yeni me
deniyetin en mühim farikalarından (ayırıcı
işaretlerinden) birisidir. Bunun aksi dev
letin kabul ettiği din esaslarını kabul et
meyen kimselerin vicdanlarına tahakküm
olur. Din, devlet nazarında vicdanlarda
kaldıkça muhterem (saygı değer) ve ma
sundur (koruma altındadır). Dini dünya
dan ayırmakla, asrıhazır (çağdaş) devle
ti. beşeriyeti (insanlığı) tarihin bu kanlı
beliyesinden (belâsından) kurtarmış ve
dine hakiki ve müebbet (ebedi) bir taht
olan vicdanı tahsis eylemiştir.»

tin dini vardır ve Şeriye Mahkemeleri
faaliyettedir. Ama diğer taraftan bu
nun yanında örfi mahkemeler (Niza
miye Mahkemeleri) de artan ve yay
gın bir faaliyet göstermektedirler.

Bu ikileme Mustafa Kemal ATA
TÜRK, 1924 senesinden başlayarak
adım adım son vermiştir. Halifelik
ortadan kaldırılmış; Şeriye Mahkeme
leri ilga edilmiş; eğitim laikleştirilmiş
ve arkasından Anayasası ile ve çe
şitli kanunlarıyla devlet kesinlikle bir
laik devlet hüviyetine kavuşturulmuş
tur (4).

Atatürk'ün laiklik ilkesi İslâmî,
bir din olarak ortadan kaldırmayı de
ğil, bilâkis ona din olarak saflık ver
meyi ve bu maksatla da dini, devlet
işlerine müdahaleden doğan zaaf ve
çıkmazlarından arındırarak İslama
akılcı ve modern bir hüviyet kazan
dırmayı amaçlamaktadır (5). Laiklik
Mustafa Kemal'in en temelli ve bü
yük devrimidir. Bu devrimle aslında
Atatürk İslama en büyük hizmeti yap
mış; İslam âlemine en büyük örneği
vermiştir.

Laik olmayan bir Türkiye uygar
lığın yürüyüşüne ayak uyduramaz ve
yaşayamaz. Şeriattan arındırılmamış
bir İslamiyetin de modern dünyada
yaşayabilme şansı hemen hemen yok
gibidir. Çevremizde son yıllarda bağ
naz bir din anlayışıyla ortaya çıkan
gerici hareketlerin de uzun süre ya
şayamayacaklarını, bu hareketlerin
eşyanın tabiatına aykırı olduklarını
söylemek, aşırı bir iddia ortaya at
mak olmaz. Tarih sayısız örnekleriyle
bize bu gerçeği bütün çıplaklığı ile
anlatmaktadır.

Dergl'nin Notu: Yukarıda sunulan
yazı 15 Kasım 1986 tarihinde kaleme
alınmıştır.
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ekonomik göstergeler
1984 1985 1986

Temmuz Ağustos Eylül

T.C. MERKEZ BANKASI
Döviz ve Altın Mevcudu (milyon $) 1637.3 1691.9 2016.6 2015.0 2120.9
Banknot Miktarı (Milyar TL.) 972.6 1393.5 1701.5 1962.2 1908.9
T.C. Merkez Bankası Kredileri (milyar TL.) 879.9 1183.3 1466.0 1601.3 1559.7
Hazîneye Kısa Vadeli Avans (milyar TL.) 528.3 781.5 956.9 998.9 975.1
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat 8813.8 9582.5

Ticari Mevduat 1911.7 1732.1
Tasarruf Mevduatı 4187.1 4895.0

Vadesiz Tasarruf Mevduatı 548.2 566.9
Vadeli Tasarruf Mevduatı 3638.9 4328.1

Mevduat Sertifikası 668.2 774.8
Resmi Kuruluş Mevduatı 886.4 1363.0
Bankalar Mevduatı 780.2 385.8
Diğer Kuruluşlar Mevduatı 380.3 429.8
Döviz Tevdiatı 1153.8 1940.5

Toplam Krediler 6506.9 8382.6
Tarım 958.1 1182.7
Kalkınma ve Yatırım Bankaları 704.1 949.1
Mesleki (Küçük Esnaf ve Sanatkâr) 256.9 340.8
Gayrimenkul (ipotek Karşılığı) 375.4 501.7
Denizcilik 83.7 53.5
Ticari, Sınai, Sair 4128.8 5354.8

PARA ARZI (milyar TL.) 2103.4 2774.9 3407.0 3612.0 3753.3
FİYATLAR (1963 = 100; Tlc. Bak., HDM)
Toptan Eşya Fiyatları indeksi 10066.1 13882.2 15215.3 15122.6 15293.7

Gıda Maddesi ve Yemler 8858.4 12012.8 12599.3 12393.5 12722.0
Sanayi Hammadde ve Yarı Mamul 12079.0 16997.8 19575.4 19671.1 19580.0

İstanbul Geçinme İndeksi 10973.2 16184.7 18435.3 18485.7 19219.3
Ankara Geçinme İndeksi 9177.8 13385.9 15312.2 15514.5 16012.7
DIŞ ÖDEMELER (milyon $)
Dışalım (CİF) 10756.9 11343.6 6348.6 7155.5
Dışsatım (FOB) 7135.5 7958.0 4134.2 4655.9
işçi Dövizleri 1807.0 1714.0 822.0 1010.0

Notlar: (1) TCMB altın ve döviz mevcuduna, 1984 ve 1985 yılları sonlarında yapılan altın
birikiminin yeniden değerlendirilmesinden doğan 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB
kredilerine, borç tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil değildir. (3) Banka kredile
rine, Devlet Yatırım Bankası kredileri dahildir. (4) Bankalar, Haziran 1986 sonu rakamlarını
göstermektedir. (5) Para arzı (M,) dar tanımlıdır. (6) 1985 yılı dışalımına 269.8 milyon do
larlık altın dışalımı dahil değildir.
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1 98 7 MALİ YILI BÜTÇESİ

AKGÜÇ — Efendim, toplantıya
hoş geldiniz. Bugünkü toplantımızda
1987 Mali Yılı Bütçesi ve bunun Türk
ekonomisine olabilecek etkileri ko
nusunu tartışacağız. İzin verirseniz
önce ben 1987 Bütçesi’ni genel bat
larıyla sunayım.

bütçede borç faizi
ödemeleri ikinci sırayı
alırken; eğitim, sağlık
gibi temel hizmetlere
ayrılan bütçe
kaynakları düşme
eğilimi gösteriyor

Başlangıç ödeneklerine göre 1987
bütçesi 10 trilyon 920 milyar lira ola
rak öngörülmüştür. Bütçe ödenekleri
nin ekonomik ayrıma göre dağılımı 

da şöyle : Ödeneklerin % 38,4’ü cari
harcama, % 16,9’u yatırım harcaması,
% 44,7’si de transfer harcaması nite
liğindedir. Bu bütçe, 1986 Bütçesi’ne
kıyasla, başlangıç ödeneklerine göre
cari fiyatlarla, % 50,5 oranmda daha
büyük bir bütçedir. 1986 gerçekleşme
tahminlerine göre 1987 Bütçesi’nin
büyüme oranı % 36’dır. Tabii böyle
bir karşılaştırma hata payı taşır.
Çünkü 1986 yılı gerçekleşme tahmin
leri ile 1987 Bütçesi’nin başlangıç
ödeneklerini karşılaştırmış oluruz ki,
bu yanıltıcı olur. Tutarlı karşılaştır
ma, 1987 sonuçları kesinlikle bilinme
diğine göre, başlangıç ödenekleri iti
bariyle yapılacak karşılaştırmadır.
Başlangıç ödeneklerine göre 1987 yılı
bütçesi, 1986 bütçesine kıyasla % 50,5
oranmda daha büyük bir bütçedir.

Bütçede, konsolide bütçe ödenek
lerinin idari fonksiyonel dağılımına
baktığımız zaman, genel hizmetlerin
% 29,6 pay aldığını görüyoruz. Bütçe
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de ikinci önemli sırayı borç faizi öde
meleri almaktadır. Başlangıç ödenek
lerine göre, konsolide 'bütçenin % 75’i
borç faiz ödemelerine ayrılmıştır. Kon
solide borç faiz ödemelerinin büyük
lüğü konusunda ayrı 'bir bilgi sunmak
istersek, bu büyüklük mutlak rakam
olarak 1 trilyon 916 milyar liradır.
Yaklaşık olarak bütçe ödeneklerinin
2 trilyon lirası bütçenin borç ödeme
lerine ayrılmıştır. Bu rakam Türkiye’
nin savunma hizmetlerine ve eğitim
hizmetlerine ayırdığı ödeneklerden
çok daha fazladır.

Savunma hizmetlerine ayrılan
bu yıl 1 trilyon 900 milyardır. Eği
tim hizmetlerine ayrılan ödenek ise
I trilyon 251 milyardır. Savunma hiz
metlerinin payı, bütçe ödenekleri için
de oransal olarak % 17,4’tür. Buna
karşılık borç faizlerinin payı % 17,5’
tir. Eğitim hizmetleri ise % 11,5’lik
bir pay almaktadır. Sağlık hizmetle
rinin payı sadece % 2,8’dir, konsolide
bütçe içerisinde. Bütçe ödeneklerinin
idari-fonksiyonel dağılımına baktığı
mız zaman, şu olguyla karşılaşıyo
ruz. Bütçelerde gerek savunma, gerek
eğitim, gerekse sağlık gibi temel hiz
metlere göreli olarak daha az kaynak
ayrılmaktadır. Rakam vermek gere
kirse, savunma hizmetlerinin payı
bundan önceki bütçelerde % 20 do
laylarında iken 1987 Bütçesi’nde bu
pay % 17,4’e düşmüştür. Aynı olguyu
eğitim hizmetlerinde de görüyoruz.
Eğitim hizmetlerine ayrılan bütçe
kaynakları da göreli olarak azalmak
tadır. 1983 yılında 'bile % 15 olan bu
pay 11987 'bütçesinde % 11,5 olarak
öngörülmüştür. Sağlık hizmetlerinin
payı da, bir kez daha vurgulamak ge
rekirse sadece % 2,8’dir. Sağlık, eği
tim gibi temel hizmetlere ayrılan
bütçe kaynakları giderek düşme eği
limi gösteriyor pay olarak. Personel
harcamalarının payı da giderek aza
lıyor. 1987 Bütçesi’nde personel gider
lerinin bütçe ödenekleri içindeki pa
yı % 20,6’ya değin düşmüştür.

Bütçede dikkatimizi çeken diğer
bir olgu, transfer ödeneklerinin —ki
transfer ödeneğinin çok önemli bir
kısmını faiz ödemeleri oluşturuyor—
sürekli olarak artmakta oluşudur. Si
ze yine bu konuda bilgi sunayım.
Transfer ödenekleri son 3 yılda şöyle
bir gelişme gösteriyor, pay olarak :
1985 Bütçesi’nde % 36,6: 1986 Bütçe-
si’nde % 40 ve nihayet 1987 Bütçesi’
nde % 44,7. Bunun en önemli nedeni
de devletin giderek iç borçlarının bü
yük boyutlarda artmasıdır. Kaldı ki
geçmiş yıllarda transfer ödemeleri,
bütçe ödeneklerinin de üstünde ger
çekleşmiştir.

Bütçe gelirlerine baktığımız za
man, bu yıl konsolide bütçe gelirleri
10 trilyon olarak öngörülmüştür. 920
milyar lira da. gelir-gider farkı, diğer
bir deyişle ‘bütçe açığı olarak belirlen
miştir. Gelirlerdeki artış, başlangıç
tahminlerine göre, bir önceki yıla kı
yasla % 48,1’dir. 1986 yılı tahsilat tah
minlerine göre de artış % 46,8’dir.
Vergi gelirleri —ki konsolide bütçe
gelirlerinin en önemli bölümünü oluş
turuyor—■ başlangıç tahminlerine gö
re 1986 yılı vergi gelirlerinden % 53,0
oranında daha fazladır. Gerçekleşme
tahminlerine göre ise artış % 45,4
oranındadır. Bu yıl 8 trilyon 800 mil
yar liralık bir vergi geliri öngörül
mektedir. Vergi dışı normal gelirler
900 milyar, özel gelir ve fonlar da 135
milyar lira olarak tahmin edilmiştir.
Katma bütçe gelirleri de 165 milyar
TL olarak öngörülmüştür. Böylece 10
trilyonluk bir büyüklüğe ulaşmakta
dır, konsolide bütçe gelirleri. Bu yıl
bütçede gelir-gider farkı, diğer bir de
yişle resmi bütçe açığı 920 milyar li
radır. Geçen yıl için öngörülen açık
ise 504 milyar lira idi. Buna göre büt
çe açığı, öngörü olarak ikiye katlan
maktadır. Ancak şunu da hemen be
lirtmek lâzım ki, genellikle son yıllar
da bütçe açıkları, ilk tahminlerin çok
çok üstünde gerçekleşmektedir. 1986
Bütçesi’nde her ne kadar 504 milyar
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liralık bir açık öngörülmüş ise de,
1986 yılı bütçe açığının 1 trilyonun
üstünde gerçekleşmesi beklenilmekte
dir. Bazı tahminlere göre 1986 yılı
bütçe açığı 1,2 trilyon olacaktır; hat
ta ıl,5 trilyon TL’ye kadar uzayan kö
tümser tahminler de vardır. Ama her
halde 1986 yılı 'bütçesinin en azından
1 trilyon dolayında bir açıkla kapana
cağı anlaşılmaktadır.

1987 yılı bütçesinde öngörülen 1
trilyon TL’ye yakın açık nasıl kapa
tılacaktır? Devletin 1987 yılında 3
trilyon 10 milyar borçlanması öngö
rülmüştür. Bunun 130 milyarı dış borç
kullanımı, 2 trilyon 880 milyar lirası
da iç borçlanma olarak öngörülmüş
tür. Gelecek yıl 1 trilyon 140 milyar
lira dış borç ödemesi, 950 milyar da
iç borç ödemesi yapılacaktır. Böylece
net borç artışı 1987 yılında 920 mil
yar lira olacaktır. Ancak burada dik
kati hemen çekmekte yarar var. Ge
lecek yıl devlet daha az dış borç kul
lanacak, buna karşı iç borçlanma ile
dış borç ödemesi yapacaktır. Böyle 

bir politikanın dış ödemeler dengesi
üzerine olabilecek etkisinin ayrıca
tartışılmasında yarar vardır. Devlet,
gelecek yıl önemli bir alıcı olarak dö
viz piyasasına girecektir. Çünkü her
ne kadar iç borçlar 2 trilyon 880 mil
yar olarak öngörülmüşse de, iç borç
ödemesi 950 milyar olacaktır. İç borç
lar aşağı yukarı 2 trilyon TL artacak
tır. 1987 yılında, iç borçlanma ile TL
karşılığı bulunsa dahi, bunun dövize
çevrilmesi önemli sorunlar yaratabi
lecektir.

Devlet gelirlerinin son yıllardaki
gelişmesine de baktığımız zaman,
şöyle bir olguyla karşılaşıyoruz. Ver
gi gelirlerinde vasıtasız vergilerin pa
yı son yıllarda giderek azalmaktadır.
Örneğin 1980-1981’de vasıtasız vergi
lerin payı % 64'e kadar çıkmışken, bu
yılki bütçemizde % 48,5 olarak öngö
rülmüştür. Buna karşılık vasıtalı ver
gilerin payı ise son yıllarda sürekli
artmaktadır. Ta'bii bunda KDV’nin
etkisi var. Yine 1980'li yıllarda % 35’e
kadar düşmüşken vasıtalı verginin 
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toplam vergi gelirleri içindeki payı,
1987 yılında bu pay % 50,9 olarak ön
görülmüştür. Bir-iki noktayı belki
vurgulamakta yarar var. Faiz ödeme
leri, 1979 yılında bütçe giderlerinin
% 3'ünü oluştururken, bu dönemde
konsolide bütçe giderleri içerisinde %
17,5 kadar yükselmiştir. Diğer bir ol
gu, devlet iç borçlarındaki sürekli ve
hızlı artıştır. O konuda da size bilgi
sunayım, yine bütçe gerekçesinden...
Bütçe gerekçesinde yer alan bilgiye
göre, 1979’da Türkiye’nin iç borçları
452 milyar iken, 1986 ortasında bu 4
trilyon 726 milyara yükselmiştir. Yani
son 6 veya 6,5 yılda bu rakam 10 mis
line katlanmıştır.

KAFAOĞLU — 1986’da ne kadar?

AKGÜÇ — 4 trilyon 726 milyar,
Ağustos 1986 sonuna kadar... Demek
ki yıl sonunda iç borçlar 5 trilyonu
aşacaktır. Önümüzdeki yılda da 2 tril
yon TL iç borç artacaktır; demek ki
1987 sonlarına doğru iç borçlarımızın
toplamı 7 trilyon liraya yükselecek ve
belki de aşacaktır. Görülüyor ki iç
borçlarımız gelecek yıl bütçemizin %
50’sine yaklaşacaktır. Faiz ödemeleri
de % 20’sine yaklaşıyor, konsolide
bütçe harcamalarının. Başlangıçta
1987 Bütçesi’ne ilişkin olarak verebi
leceğim özet bilgiler bunlar.

KORUM — Bir tek nokta; net iç
borçlanması kamu kesiminin 920 mil
yar olacak dediniz. Net borç artışı
olarak.

AKGÜÇ — Evet, bütçede net
borç artışı olarak 920 milyar TL ön
görülüyor.

KORUM — Hayır, 3 trilyon TL.

AKGÜÇ — 3 trilyon borçlanacak;
ancak 2 trilyon borç ödemesi öngörül
düğünden net artış 1 trilyon dolayın
da kalacak.

KORUM — Bakın, yıllık program
1987. Yıllık programda 1978 yılında
borçlanma 3 trilyon lira olarak belir
tilmiş. Bunun yalnızca 130 milyar
lirası dış borç... İşte bakınız rakam
burada.

AKGÜÇ — Tamam. Bütçenin
Borç İdaresi bölümünde 3 trilyon 10
milyar TL borçlanma öngörülmüş;
fakat bunun bir bölümü ile iç ve dış
borçlar ödenecek ve devlet borçların
da 1 trilyona yakın net artış olacak.
Burada önemli olan iç borçlanmayla
dış borcun ödenmesi... Bu bence çok
önemli, dış ödemeler dengesi açısın
dan da sorun yaratacak bir öngörü.
Sorun yalnız bütçe dengesi açısından
değil; dış ödemeler dengesi açısından
da önem taşıyor. İleriki tartışmalar
da belki bunu daha iyi ortaya koyabi
leceğiz.

KAFAOĞLU — Eskiden hatırlar
sanız, borçların tam ödeneğini bütçe
ye koyamıyorduk. Yıl içerisinde borç
lar, Merkez Bankası’nca ödeniyor ve
Merkez Bankası Hazine'den alacaklı
duruma geliyordu. Ve biz de böylece
bütçe açığını az gösteriyorduk. Yeni
uygulamada borç idaresini, bütçe ge-
lir-gider farkının dışına aldık. Ancak
öngörülen net borç artışının yetece
ğini zannetmiyorum.

AKGÜÇ — Efendim, 1986 Bütçe-
si’nde konsolide bütçe harcamaları
7,254 trilyon TL olarak tahmin edil
miş; ancak fiili harcamaların 8 tril
yon olarak gerçekleşmesi bekleniyor.
Demek ki 1986 yılında başlangıç öde
neklerine göre % 40-12 fazla bir har
cama yapılmış. Aynı eğilimin 1987
Bütçesi için de geçerli olduğu düşü
nülür ise, demek ki 1987 Bütçesi’nin
ulaşacağı hacim 12 trilyon TL civa
rında olacak. Fiili harcamalar 12 tril
yon TL’ye yaklaşırsa, borçlardaki ar
tış da öngölüdüğü gibi 1 trilyon ol
mayacak, 2 trilyon TL olacak. Belki
Sayın Korum’un ifade ettiği gibi fiili 
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borç artışı 3 trilyona da yaklaşabile
cek. Ama hükümetin 1987 yılı için
öngördüğü net borç artışı 920 milyar
TL.

vergi gelirlerinin
GSMH'ya oranı
sürekli düşerken,
bütçe açıkları da
giderek büyüyor

KAFAOĞLU — Bir hususu vur
gulamak gerekir. Fonlar hariç, yalnız
konsolide bütçe 12 trilyon TL olacak.
Topyekün kamu harcamaları hesaba
katıldığında, kamu harcamaları 12
trilyon TL’nin de çok daha yukarıla
rına çıkacak.

AKGÜÇ — Bir rakam daha ver
mekte belki yarar var. Vergi gelirle
rinin GSMH’ya oranı da sürekli düşü-

Dr. Özlin AKGÜÇ

yor. Bu oran 1977, 1978, 1979 yılların
da % 19’un üstündeyken, 1985 Bütçe-
si’nin fiili sonuçlarına göre % 13,9’a 

kadar düşmüş gözüküyor. Ama tabii
vergi gelirlerine —Sayın Kafaoğlu’
nun haklı olarak değindiği gibi— fon
ları da eklemek lâzım. Çünkü bu oran
lara fonlar dahil değildir. Fonları ha
riç tuttuğumuz zaman vergi gelirleri
nin GSMH'ya oranı korkunç bir dü
şüş gösteriyor. Tabii fonları vergi ge
lirlerine eklediğimiz zaman düşüş
gerçekte bu boyutta değil. Çünkü ver
ginin bir kısmı şimdi fon adı altında
vergi mükelleflerinden alınıyor.

Bir noktayı daha vurgulayalım. Büt
çe açıklarının giderek büyüdüğünü de
sanıyorum ki bir kez daha belirtmekte
yarar var. 1981’de bütçe açığı yani
Çütçenin gelir-gider farkı 173 milyar
TL imiş. Bu sonra .151 milyar TL’ye
düşmüş 1982’de. 1983’te 376 milyara
yükselmiş. 1984 yılında ise büyük bir
sıçrama yapmış. 900 milyar TL ol
muş. 1985 için 772 milyar TL olarak
hesaplanıyor açık; ancak bazı kay
naklarda 1985 bütçe açığı 622 milyar
TL olarak gösteriliyor. 1986 bütçe açı
ğı ise tahmini 1 trilyon TL dolayın
da. Bu da gösteriyor ki Türkiye’de
bütçe açıkları giderek daha büyük tu
tarlara ulaşmaya başlamış. Özellikle
bu açıklardaki artış, 1983 yılından
sonra daha belirgin.

KAFAOĞLU — Oran olarak da
büyüyor mu? Mutlak rakam olarak
aldık...

TORUN — Nereden alıyorsunuz
bütçe açıkları rakamlarını?

AKGÜÇ — Geçmiş yıllara ilişkin
bütçe açıkları rakamlarını Merkez
Bankası Raporu’ndan aldım.

TORUN — 1986 Bütçe Gerekçe
sinde başka rakamlar var. 1980’de
159, 1981’de 96, 1982’de 14.1, 1983’de
220, ,1984’te 474, 1985’te 506 milyar
TL. Ancak yeni bütçe düzenlemesine
göre 1984'de açık 987 milyar TL, 1985’
te 752 milyar TL oluyor.
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AKGÜÇ — Bu tanım farkından
kaynaklanıyor. Bütçelerin gelir-gider
farkı ile nakit açığı farklı tutarlarda
oluşuyor. Burada iki türlü açık hesabı
yapılıyor. Bir bütçenin gelir-gider
farkı; diğeri finansman açığı olarak.
Ben gelir-gider farkını bütçe açığı
olarak verdim. Bütçe emanetleri ve
avanslarındaki değişmeler dolayısıy
la, bütçenin gelir-gider farkı ile na
kit açığı tam uyumlu olmuyor. İki tür
açık kavramı ortaya çıkıyor.

TORUN — Gelir-gider farkı tam
nakit hareketini yansıtmıyor.

AKGÜÇ — Bu nedenle bütçe açı
ğı dendiği zaman; gelir-gider farkı
mı, yoksa nakit açığı mı, ek finans
man gereksinimi mi? Açıklığa kavuş
turmak gerekir. Ancak şu bir gerçek
ki, açığı ister gelir-gider farkı ister
nakit açığı şeklinde alalım, açık bü
yümektedir.

KAFAOĞLU — Şunu belirteyim
ki Türkiye’de açık hesapları, tahak
kuka göre değil, tahsilata göre yapıl
maktadır.

TORUN — O zaman fark nereden
çıkıyor?

KAFAOĞLU — İşte bütçe ema
net ve avanslarındaki değişmelerden
çıkıyor.

TORUN — Emanet hesapları na
zara alıyorsa, o zaman tahakkuka gi
diyor demektir.

KAFAOĞLU — Bütçede tabii ki
harcamalarda tahakkuk esas; ancak
tahakkuku yapıyor, ödemeyi yapmı
yor. Gelirlerde ise tahsilat esas. As
lında Hazine hesabıyla bütçe hesabı
nı iyice birbirine karıştırdılar. Bütçe
borçlu diyorlar, halbuki bütçe hiç
borçlu olmaz.

AKGÜÇ — Rakamlar tanım farkla
rından dolayı değişik olsa dahi, gerçek
bir durum var ki, hangi tanımı ve
rirseniz verin bütçe açıkları artıyor.

KAFAOĞLU — Enflâsyon sevi
yesindeki değişmeler dolayısıyla nispi
açıklar o kadar korkunç artış göster
miyor. Mutlak rakamlarla açık daha
belirli gözüküyor.

AKGÜÇ — Sadece mutlak rakam
olarak değil, nispi olarak da bütçe
açıkları büyüyor. 1986 yılında bütçe
açığının, harcamalara oranının %
15’e ulaşacağı tahmin edilmektedir.
Bütçe açığının büyüdüğü gayet açık.
İç borçlanmalar korkunç artıyor. Mer
kez Bankası’nın Hazine’ye verdiği
avanslar kabarıyor, 1 trilyon TL sını
rına ulaşmış durumda. Bu gelişmeler
nakit açığı olduğunu da gösteriyor.
Benim ilk aşamada söyleyeceklerim
bunlar. Dilerseniz 1987 Bütçesi’nin
niteliği, enflâsyon hedefleri ile uygun
olup olmadığı, dış ödemeler dengesine
etkisi üzerinde görüşlerinizi alayım.

KAFAOĞLU — Bütün bu bütçe
rakamları % 20 enflasyon hedefi ile
uyumlu değil, bu hedefi bozacaktır.

KORUM — GSMH deflâtörü % 24.
Programda kullanılan rakam % 24.

AKGÜÇ — Hükümet, bütçeyi
TBMM’ye sunarken, enflâsyon hede
fini % 20 olarak açıkladı.

KORUM — Ama yıllık programda
kullandıkları GSMH deflâtörü % 24.

AKGÜÇ — Hükümetin açıkladığı
hedef, Aralık sonu 12 aylık dönem iti
bariyle % 20, deflâtör ise yıllık orta
lama. Bu iki enflâsyon hedefini şöyle
bağdaştırabiliriz: Hükümetin 1987 yı
lına ilişkin enflâsyon hedefi yıllık or
talama % 24, 1986 Aralık 1987 Aralık
sonu itibariyle de % 20. Bu açıklama
lar enflâsyonun gelecek yıl daha ya
vaşlayacağı öngörüsünü yansıtıyor.
Buyurun, Sayın Torun.

Dergi’nin Notu : Yukarıda sunu
lan «Açık Oturum» 21 Kasım 1986 ta
rihinde yapılmıştır.
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son yıllarda bütçe
birliği, bütçenin
genelliği gibi ilkeler
bir yana bırakıldı;
bütçeyi nihai olarak
denetleyecek millet
meclisi, yetkilerinin
büyük kısmını yürütme
organına devretti

TORUN — Efendim, rakamlar
dan önce bütçenin genel klasik yapısı
üzerinde durmak istiyorum. «Bütçe
kamu ekonomisinde ve kamu yöneti
minde nasıl bir yer almalıdır?» meşe-

Osman Nuri TORUN

leşini, sanıyorum son yılların bütçe
leri geniş ölçüde ihmal etmeye başla
dı. Önce klasik bütçe kurallarından
bütçe birliği, bütçenin genelliği ilke

leri bir kenara bırakıldı. Ve bütçenin
denetimini nihai olarak yapacak Mil
let Meclisi, yetkilerinin büyük bir kıs
mını yürütme organına devretti. Böy-
lece bütçenin dışında ikinci bir büyük
bütçe teşekkül etti: Fonlar... Bu fon
ların denetimi yok. Ve Meclis’e veri
len gerekçede de sadece son bir sayfa
içinde bir tablo veriliyor. 1987 yılın
da 1,5 trilyon lira da fonlara gelecek
ve fonlardan harcanacaktır. Fon den
gesi tablosuna baktığımız zaman ise,
harcamaların tahliline veya bunların
açık olarak anlaşılmasına müsait bir
dağılım yok. Önce bu fonlar konusu
üzerinde durmak gerekiyor zannede
rim. Türkiye’de zaten kamu kesimi
kâfi derecede dağılmış iken; bir de
konsolide bütçenin yanında aynı mak
satlarla bir büyük bütçenin gelişmek
te oluşu ve bunun da Meclis deneti
minin dışına çıkması, ciddi bir prob
lem olarak karşımıza çıkıyor. Baktı
ğımız zaman da bu fon gelirlerinden
önemli bir kısmının gerçekte vergi ge
lirleri olduğunu görüyoruz. O yüzden
kamunun kaynaklarının kullanılışı
geniş ölçüde denetim dışında kalmış
oluyor.

İkinci önemli konu, bütçelerin
büyüklüğünün, GSMH içindeki yeri
nin düşmekte oluşu... Bütçelerin bü
yüklüğü aşağı yukarı bir zamanlar %
27-28’lere kadar varmış iken, son büt
çelere baktığımız zaman bu oran %
20’ler civarında... Buradan çıkan so
nuç, kamu hizmetlerinin ekonominin
genel yapısı içindeki yerinin ve öne
minin gittikçe azalmakta oluşudur.
Bu gelişme ile ilgili diğer bir noktayı
da özellikle belirtmek lâzım. Cari har
camaların önemli kısmını personel gi
derleri oluşturuyor. Aslında personel
giderlerinin artış hızı, enflâsyonun
çok ■ gerisinde kalıyor, ünite maliyeti
sürekli olarak düşüyor. Eğer personel
harcamalarında reel ücretler muha
faza edilseydi, o takdirde personel gi
derlerinin daha büyük rakamlara var
ması gerekirdi.
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AKGÜÇ — Personel giderleri gö
reli olarak düşüyor. Toplam ödenek
lerin % 20,6’sına kadar düşmüş bu
bütçede.

TORUN — Personel sayısının art
masına rağmen düşüyor. Bu durumda
karşımıza bir diğer sorun çıkıyor. Aca
ba bu ücretle çalıştırılan personelin
verimi ne oluyor? Kamu hizmetlerin
de kalite, devlet büyüdükçe önemi ar
tan bir konu. Halbuki siz gittikçe da
ha ucuz personel çalıştırıyorsunuz.
Üstelik de ekonomiyi liberalleştirdik
çe devlette daha ucuz personel çalış
tırma yoluna gidiyorsunuz. Üzerinde
duracağım ikinci nokta da bu.

KAFAOĞLU — Ucuzluk iki se
bepten ileri geliyor; hem enflâsyon
nispetinin altında ücret artışları olu
yor, hem de personel artışına rağmen
bütçe içerisindeki personel harcama
larının payı azalmaya başlamış.

TORUN — O yüzden devlet me
murlarına kişi başına yapılan maaş
ödemesi reel olarak azalıyor,

KORUM — Bir saplama yapabilir
miyim? 1963’ten yaklaşık 1980’lere ka
dar kamu cari harcamaları içerisinde
personel giderleri ve diğer harcama
lar diye ayrıma baktığınız zaman, çok
ilginç bir gelişme görüyoruz. Aşağı
yukarı 1980’lere kadar % 80 personel
giderleri, % 20 diğer harcamalar şek
linde idi. Son dört-beş yıldır oran %
50-50 düzeyine gelmiş. Bunun nede
ni, benim görebildiğim kadarıyla, ka
munun daha pahalı çalışıyor olması.
Diğer cari harcamalarının önemli öl
çüde artmış olması, kamunun pahalı
çalıştığının bir göstergesi olabilir mi?

TORUN — Zannetmiyorum. Bu
oran değişiyor. Çünkü personel üc
retleri reel olarak düşüyor. Ücret dı
şında diğer cari harcamalar piyasa
fiyatlarıyla yapılıyor. Diğerlerini pi
yasa fiyatlarının altında tedarik etme
şansı yok kamunun. Ücretler genel fi
yat seviyesindeki artışların altında 

tutulup diğer harcamalar genel fiyat
seviyesinde yapılınca, ücretlerin öne
mi azalıyor. Ücretlerin önemi azaldı
ğı için de diğer cari harcamalar bü
yümüş görünüyor.

AKGÜÇ — Gerçekten de bu ge
lişmeyi izleyebiliyoruz. Başlangıç öde
neklerine göre 1983 yılında % 27,5
imiş personel masraflarının bütçe
içindeki payı; bu pay 1984’te % 25,8’e,
1985’te % 23,5’e, 1986’da % 21,4’e, ni
hayet 1987 bütçesinde de % 20,6’ya
düşmüş. Fiili harcamalar içindeki
payı ise daha da düşük. Örneğin 1983
yılında personel giderlerinin fiili har
camalar içindeki payı % 25,7; 1984’de
% 24,4; 1985’te % 23,6. Başlangıç öde
nekleri ile harcamaların karşılaştırıl
ması bu durumu açıkça gösteriyor. Fii
li harcamaları bütçe ödeneklerine gö
re tek artış gösteren kalem, transfer
ödemeleri. Buna karşılık personel ve
yatırım harcamaları başlangıç öde
neklerinin de altında kalıyor. Bütçe
tasarrufu denildiği zaman, personelde
ve yatırım harcamalarında yapılıyor.
Devlet genellikle transfer ödemeleri
ni yapmak zorunda olduğu için, fiili
harcamalar, başlangıç ödeneklerinin
üstünde gerçekleşiyor.

TORUN — Onun için diyorum ki,
bu politikanın uzun vadede topluma
maliyeti çok yüksek olacaktır. Çünkü
ücret, kamuda çalışan personelin ka
litesini etkileyen bir konudur, kamu
da çalışan personelin istikrarını etki
leyen bir konudur. Düşük ücret, ka
muya sürekli olarak hizmet verme
görüşünden uzaklaştırır personeli.
Nitekim son yıllarda kamu hizmetleri
nin kalitesinden oldukça yaygın bir
şekilde şikâyetler başlamıştır. Bu şi
kâyetleri önlemek evvela kamu per
sonelinin sağlıklı bir duruma kavuş
turulmasına bağlıdır. Ondan sonra
organizasyon meselesi karşımıza çı
kar. Ama personelin sağlıklı bir çalış
ma düzenine kavuşturulması sağlan
madıkça, kamu hizmetlerinin kalite
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sini ve güvenilirliğini sağlamaya im
kân yoktur.

ekonomide genel
tasarruf ve yatırım
hacmi düşüyor;
bu durumda kamunun
ihmal edilmemesi
gereken kalkınma
sorununu çözümlemesi
mümkün değildir

Üzerinde durmak istediğim üçün
cü nokta, ekonomide genel tasarruf
ve yatırım hacminin düşmesi. Kamu
nun 'buna katkısı da gene olumsuz
oluyor. Kamunun tasarruf ve yatırım
ları da nispi olarak düşüyor. Halbuki
kalkınma iddiasında olan bir ülkeyiz
ve kalkınmayı da ihmal edemeyeceği
miz herkesçe paylaşılan bir kanaat. O
halde bu nasıl bir kalkınma olayı ki,
hem yatırımları düşüreceksiniz hem
de kalkınmayı hızlandıracaksınız. Ni
tekim son yıllardaki kalkınma hızı
konusunda resmi rakamlar geniş öl
çüde şüpheli karşılanıyor. Yatırımları
sürekli olarak GSMH’ya oran olarak
düşürüyorsunuz, ona rağmen % 7,8
veya % 7,9 kalkınma hızı sağlıyorsu
nuz.

AKGÜÇ — Sayın Torun, dilerse
niz yatırımların göreli olarak azalma
sı konusunda bütçe gerekçesine da
yanarak rakamlar vereyim. 1983’te
başlangıç ödeneklerine göre yatırım
harcamaları % 22,2 pay alıyor; ancak
■gerçekleşmeye göre payı % 18,3. 1984’-
de yatırım harcamalarının payı % 23,
başlangıç ödeneklerine göre; fiilen
gerçekleşmeye göre % 18,2. ,1985’te
başlangıç ödeneklerine göre payı %
20,1; gerçekleşmeye göre % 20,8. 1986’-
da yatırım 'harcamalarının payı %
18’e önümüzdeki yıl bütçesinde de

% 16,9’a düşmüş başlangıç ödenekle
rine göre. Bu da gösteriyor ki, kalkın
ma ve yatırım sloganlarını bütçelerin
niteliği fazla doğrulamıyor.

TORUN — Hatta düşünülenden
ve niyetlenilenden daha da az ger
çekleşiyor yatırım harcamaları. Böyle
olunca da kamunun ekonominin yö
netimi konusunda başlıca görevi olan
kalkınma sorununu çözümlemesine
imkân yok. Ve çözjümleyemediği de
görülüyor. Böylece kalkınmayla ta
sarruflar arasındaki bağlantı kaybo
luyor. Üstelik de bu gelişme, gelir da
ğılımının son derece bozulduğu bir
dönemde oluyor. Bir taraftan gelir
dağılımını üst gelir seviyesindekile-
rin lehine değiştiriyor ve alt gelir ka-
demelerindekilerin gelirlerini geniş
ölçüde düşürüyorsunuz; diğer yandan
sizin ekonomide sağladığınız tasarruf
göreli olarak azalıyor. Halbuki teoriye
göre bunun tamamiyle aksi olması lâ
zım. O halde burada bir kanama var.
Ekonomide gelir dağılımının bozul
masına rağmen tasarrufların düşme
sinin izahı zor. Bir diğer sebeple de
tasarrufların düşmesinin izahı yok.
Aynı dönemde bakıyoruz kamu ikti
sadi teşekkülleri tasarruf yapmaya
başlamışlar. Yani fiilen fon yaratır ha
le gelmişler. Ve onların yarattıkları bu
fonlar da tasarruflara dahil olduğuna
göre, kamu kesimi dışındaki tasarruf
lar gelir artışına rağmen büyük ölçü
de azalma gösteriyor. Bunun izahı ge
rekir bir yerde. Bunun izahını göremi
yoruz. Nasıl oluyor da siz gelir dağı
lımını bu kadar bozuyorsunuz, ka
muyu bir kesimiyle tasarrufları artı
rır hale getiriyorsunuz, ona rağmen
ekonominin genel dengesinde tasar
ruflar % 22'lerden % 23’lerden % 17 -
% 18’lere düşüyor.

KAFAOĞLU — Acaba diyebilir
miyiz ki, yüksek gelir gruplarının ge
lirleri artarken tasarruf temayülleri
düşük oluyor.
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TORUN — Teoride aksini savu
nanlar var.

KAFAOĞLU — Teoride aksini
savunanlar olmasına rağmen Türki
ye’de demek ki gelirleri yüksek olan
ların tüketim eğilimi çok fazla.

AKGÜÇ — Teoride söylenen
«Yüksek gelirli grupların marjinal
tasarruf eğilimi daha yüksektir.» savı
kanıtlanmamıştır veya ben bunu ka
nıtlayan bir araştırma, amprik bir ça
lışma bilmiyorum. Diğer ülkelerde ya
pılan araştırmalar, genellikle yüksek
gelirli gruplarla düşük gelirli grupla
rın marjinal tasarruf eğilimlerinin
çok fazla da farklı olmadığını ortaya
koymaktadır. Bu birinci nokta. İkin
cisi, gelir dağılımı bozuldukça göste
riş tüketimi belki daha da fazlalaş
maktadır. Bizim gibi ülkelerde yüksek
gelirli gruplar, Batı’nın tüketim kalıp
larını taklit etmeye başladıkları için,
belki harcamaları daha yüksek bo
yutlarda oluyor. Yurt içi tasarrufları
nın azalmasının göreli bir nedeni da
ha olabilir. Bu da özellikle 1980 son
rasında Türkiye’nin dışarıya sermaye
transfer etmiş olmasıdır.

KAFAOĞLU — Yüksek gelir
gruplarının yatırım malı sayılmaya
cak çok büyük lüks tüketim mallarına
yönelmiş olduklarını görüyoruz. Yat
sayısındaki çoğalma, villa sayısındaki
çoğalma, dış seyahate çıkış sayısın
daki çoğalma, bunu açıkça gösteri
yor.

AKGÜÇ — Lüks tüketim malları
dışalımındaki artış da...

KAFAOĞLU — Evet lüks ithalat
ve bir de yurt dışına sermaye trans
ferleri...

TORUN — Durum buysa o za
man kamuya daha büyük görev düşü
yor. Kamu bir taraftan dışarıya ser
maye kaçışını telafi edecek bir tasar
ruf yapacak; artı, gelirlerden de da
ha büyük bir payı genel tasarruflara 

ve yatırımlara aktaracak. Çünkü eko
nomide sermaye/hâsıla katsayısı git
tikçe büyüdüğüne göre, aynı kalkın
ma hızını sağlayabilmek için dahi da
ha fazla, daha yüksek oranlarda ta
sarruf yapılması lâzım. Ekonomide
bunu sağlamak göreviyle karşı karşı
ya kamu. Veya kalkınma hedefinden
vazgeçmemiz, kalkınma hedefini bir
kenara itmemiz lâzım. Bu seçimi de
açıkça yapmak lâzım. Bütün bunlar
da, söylediğim gibi, iktisadi devlet
teşekkülleri başta olmak üzere kamu
iktisadi kuruluşlarının tasarrufları
artırıcı bir aşamaya gelmeleri halin
de oluyor. Bir de onlar eğer eskisi gi
bi gerçekten fonları tüketen kuruluş
lar olsaydı, demek ki problemimiz çok
daha büyük olacaktı.

Bütçenin genel yapısında üzerin
de durulacak diğer bir nokta, bütçe
gelirlerindeki % 46,8 büyüme... Açık
lanan % 20 enflasyon haddi ve % 5
büyüme bir arada düşünüldüğü tak
dirde, bunun gerçekleştirilmesine im
kân yok. Ya enflâsyon daha büyük
oranlarda olacak, ya açık daha bü
yük olacak, dolayısıyla borçlanma da
ha fazla artacak veya bütçe ilan edi
lenden daha küçük olarak uygulan
mak durumunda kalacak. Ödenekler
den önemli bir kısmının harcanmama
sı gibi bir durumla karşı karşıya kala
cağız. Çünkü eğer hedef % 20 enflâs
yon ve % 5 de büyüme hızı ise, ver
gilerin esnekliği «bir» olduğu tak
dirde devlet gelirlerinde % 26 bir bü
yüme normaldir. Esnekliğe baktığı
mız zaman, bu 1985'te ciddi bir büyü
me göstermiş ve 1,2’ye gelmiş. Onun
sebebini de gayet iyi biliyoruz; KDV
nin uygulamaya konulmuş olması...
Ondan evvelki yıllara baktığımız za
man. l’in altında vergi gelirlerinin
esnekliği. 1987’de vergi kanunlarında
ve devlet gelir sisteminde önemli bir
değişiklik beklemediğimize göre, es
nekliğin l’in çok altına veya üstüne
bir oynama göstermesini de düşünme
mek gerekir. O zaman devlet gelirle
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rindeki büyümenin % 26 ile % 30 ci
varında olması normal sayılır. Daha
yüksek vergi hâsılatı artışı için enf
lâsyonu daha yukarı seviyelere çek
mek gibi bir durumla karşı karşıya
kalacağız.

AKGÜÇ — Ben kaba bir hesap
yaptım. Eğer vergi gelirlerinde es
nekliğimiz 1,2 ise, bu 'bütçenin gelir
hedefinin gerçekleşmesi ancak % 31
enflâsyonla mümkün olabilir. Tabii
bu çok kaba bir hesap.

TORUN — Kaldı ki 1,2 de nadiren
gerçekleşmiş...

AKGÜÇ — Uzun sürede vergi ge
lirlerindeki esneklik, 1,2’nin altında.

TORUN — 1971’de 1,2 olmuş;
1976'da 1,3; 1981’de 1,2 ve 1985’te 1,2.
Diğer yıllarda esneklik genellikle ya
l’in altında veya l’in civarında. Böyle
olunca, bütçenin gelir tahminlerine
nasıl ulaşacağımız sorunu da, ciddi
olarak üzerinde durulması lâzım gelen
bir konu olarak karşımıza çıkıyor. He
le biraz evvel Sayın Akgüç’ün belirt
tiği gibi, eğer vasıtalı vergiler, vergi
gelirleri içinde en az % 50 bir pay alı
yorsa ve onların da nispi vergiler oldu
ğunu düşünürsek; bu takdirde müte-
rakkiyet (artan oran) sadece Gelir
Vergisi’nde oluyor. Gelir Vergisi dışın
da müterakki bir vergimiz kalmadı
bizim. Kurumlar Vergisi zaten öteden
beri tek oranlı bir vergi. Gelir Vergi-
si’nin toplam gelirler içindeki payı ise
% 25 civarında. Vergi gelirleri içinde
payı % 25 civarında olan bir verginin
artan oran oluşu, esnekliği % l’in ne
kadar üzerine çıkarabilir?

AKGÜÇ — Kaldı ki Gelir Vergisi
de artık esnekliğini yitirmiş bir vergi.
Çünkü bu vergi kapsamında gelirlerin
çok büyük kısmı sabit oranda vergile
niyor.

KAFAOĞLU — Üç milyonun al
tındaki gelirlerde sabit; % 25.

AKGÜÇ — Kaldı ki devlet tahvili,
Hazine bonosu, gelir ortaklığı vb.
menkul değerlerin faizleri hiç vergi
lendirilmiyor; diğer faiz gelirlerinde
de oran % 10.

KAFAOĞLU — Çok cüzi bir geliri
etkiler.

TORUN — O yüzden derim ki,
esnekliğin 1987 için 1,2 civarında dü
şünülmesi gerçekçi olmaz. Belki 1,02;
1,03; 1,05 civarında düşünülebilir. O
zaman da, % 20 enflâsyon hedefi tut-
turulamaz ve oran % 30’un üstüne çı
kar; bütçede öngörülen % 5’lik büyü
me de gerçekçi olmaz.

AKGÜÇ — Sayın Kafaoğlu, sizin
1987 Bütçesi hakkında görüşlerinizi
alabilir miyim?

kamu harcamalarının
bütçeden yapılması,
kamu gelirlerinin de
bütçeye girmesi gerekir;
oysa bugün birçok
devlet harcamaları
fonlardan yapılıyor;
bu fon uygulaması
anayasanın çok açık
bir hükmüne aykırıdır

KAFAOĞLU — Ben de ilk nokta
olarak, Sayın Torun’un bir kenarın
dan temas ettiği bütçenin yasal düze
ne uyumluluğu konusuna değinmek
istiyorum. Bizim Anayasamızın 161’
inci maddesi, bütçe maddesi; «Devle
tin ve kamu iktisadi teşebbüsleri dı
şındaki kamu tüzel kişilerinin harca
maları, yıllık bütçelerle yapılır.» hük
münü getirmiştir. Halbuki fonlara
baktığımızda, burada pek çok devlet
masrafının fonlardan yapıldığını gör
mekteyiz. Meselâ gelir idaresini iyi
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leştirme fonu var. Oradan gelir me
murlarına maaş verileceği açık açık
kanunda yazılıyor. Halbuki böyle şey
olamaz. Kamu harcamalarının illa da
bütçeden yapılması lâzımdır. Ve ta
bii kamu harcamaları bütçeden yapı
lırsa, kamu gelirleri de bütçeye gire
cektir. Bu sebeple bu fon uygulaması,
Anayasanın çok açık bir hükmüne,
çok belirli bir ilkesine muhalif bir du
rumdur. Zaten böyle bir bütçeyi idare
etmek imkânı da mevcut olmadığı
için, şimdi fonların büyük bir kısmı
nı, devlet istikraz tahvilleri veya Ha
zine plasman bonoları almak yoluyla,
bütçe geliri haline veyahut bütçe fi
nansman vasıtası haline getirmeye
yönelinmiş ve bu suretle devlet, ken
di vergilerinden oluşan fonlara büt
çesinden faiz öder bir duruma getiril
miştir. Bir tarafta devletin vergileri
ni, bütçenin gelirlerini fon geliri di
ye ayıracaksınız; sonra da oluşan hâ
sılatı devlete geriye borç vereceksiniz
ve devletten de faiz alacaksınız. Fon
lar büyüyor diye de buradan serbest
şekilde bir harcama yapma arzunuzu
gerçekleştireceksiniz.

Fon uygulaması Anayasaya aykı
rıdır. 1982 Anayasası’ndan daha te
ferruatlı bir anayasa yazılamaz. Ana-
yasa’nın müteakip maddelerinde büt
çenin yapılması, uygulanması, dene
timi özel kanunla tespit edilir hükmü
de vardır. Anayasanın müzakeresi sı
rasında bu özel kanunun ne olduğu
Anayasa Komisyonu Sözcüsü’ne so
rulmuş ve o da «Muhasebe! Umumiye
Kanunu’dur.» cevabını vermiştir. Ku
rucu Meclis’te bu şekilde Muhasebei
Umumiye Kanunu’na anayasal bir ni
telik izafe edilmiştir. Halbuki son yıl
larda bütçeler Muhasebei Umumiye
Kanunu’na uygun bir şekilde tanzim
edilmemektedir. Bütçenin gelirleri
fonlarda toplanmak, harcamaları fon
lardan yapılmak suretiyle Meclis de
netiminden kaçmanın yolu aranmak
tadır. Bütçenin Meclis murakabesine
tabi olacağı çok açık bir Anayasa 

hükmüdür. Bütçe dışında fonlar oluş
turulmak suretiyle bütçe, sanki bir ik
tisadi devlet teşekkülü yatırım prog
ramı veya bir firmanın yıllık harcama
tahminleriyle gelir tahminlerini ifade
eden bir belge durumuna getirilmiştir.
Bütçe büyüklükleri itibariyle de, genel
bütçenin kavraması gereken ekono
mik faaliyetleri kavramaktan aciz
duruma gelmiştir. Bu birinci noktayı
böyle belirttikten sonra, elimizde ne
varsa bununla iktifa ederek yine de
bütçeyi bir değerlendirme çabası içi
ne girmiş bulunuyoruz.

Bu bütçede, bir devlet bütçesinde
bulunması lazım gelen pek çok unsu
ru bulamıyoruz. Bir genel bütçe pren
sibi olarak, bütçe harcamalarının nor
mal bütçe gelirleriyle karşılanması
kaidesi vardır. Normal bütçe gelirleri
de; vergi, resim ve harçlardan müte
şekkil mecburi tasarruf yolu dediği
miz kamu gelirleri şeklindedir. Halbu
ki borçlanma, devlet gelirleri arasın
da çok mühim, ya da devlet finans
manında çok mühim bir yer işgal et
meye başlamıştır, son birkaç yıldır.
Bundan şu netice çıkıyor : Devlet ca
ri harcamalarının dahi bir kısmını
borçlanma suretiyle yürütebilir duru
ma düşmüş oluyor. Yatırım harcama
larının büyüklüğüne bakıyorsunuz;
bu devletin bir yıl içerisinde borçla
rındaki artıştan daha düşük seviyede
kalıyor. Bu demektir ki, devlet borç
landığı kadar dahi bir yatırım harca
ması yapamıyor. Yani kamu, vergi
lendirme yolu ile özel tasarruftan ak
tardığı kısmı tamamen tüketime har
cadıktan başka, borçlanarak aldığı
özel tasarrufun bir kısmını dahi tüke
time sevketmek durumunda kalıyor.
Böyle bir bütçe yapısı sürdürülürken;
fonlar ve mahalli idareler dahil, 17 -
18 trilyon TL’ye ulaşan kamu harca
malarının büyük bir bölümü yatırım
harcaması niteliğinde değilken: nasıl
olup da çok büyük oranlara varan,
planlı döneme girdiğimizden beri çok
nadir senelerde ulaşabildiğimiz kal
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kınma hızı seviyelerini bu son yıllar
da idrak edebildiğimizi izah etmek
müşkül bir durum oluyor. Bundan an
laşılan şu ki, uygulanan deflâtörle
biraz kalkınma hızını büyük göstere
cek, enflâsyon seviyesini düşük göste
recek bir politika izleniyor. Buradan;
gelirlerin dağılımındaki bozulmanın
dışında, gerçek gelirlerdeki büyüme
lerin de herhangi bir şekilde fert ba
şına düşen milli geliri artırıcı istika
mette olmadığı sonucuna varmak
mümkündür.

gelir vergisi’nin bütçe
içindeki nispi büyüklüğü
giderek küçülme eğilimi
gösteriyor; oysa
artan oranlı vasıtasız
vergiler, gelir dağılımı
eğrisinin düzeltilmesinde
en etkili araçlardır

Bir diğer husus, Sayın Akgüç ve
Sayın Torun da temas ettiler, bu dev
let gelirlerinin yapısındaki değişiklik
nazarı dikkati celbediyor. Genellikle
denir ki, irat ve servet vergileri gibi
vasıtasız vergiler, vergi adaletinin
sağlanmasında ve gelir dağılımı eğri
sinin düzeltilmesinde en büyük vası
talardan biridir. Bu vasıtanın en
önemli parçası da Gelir Vergisi’dir.
Gelir Vergisi’nin bütçe içerisindeki
nispi büyüklüğü giderek küçülme isti-
datı gösteriyor. Kurumlar Vergisi’nin
de, vasıtalı vergi mi vasıtasız vergi
mi kavgasının orta yerinde bir vergi
türü olduğu düşünülürse; devlet mü
dahalesi olmadan serbest piyasa me
kanizmasına göre teşekkül eden gelir
eğrisini düzeltecek şekilde devletin
elinde hiçbir vasıta kalmamıştır diye
bir sonuca varmak mümkün oluyor.
Sayın Torun’un değindiği gibi, vergi 

müterakkiyeti ilk uygulanan sosyal
politikalardan biridir. Bizim Gelir
Vergimizin bugünkü tarifesinin bün
yesine baktığımız zaman, düşük gelir
li grupların tek vergi nispetiyle ver
gilendiğini çok açıklıkla görürüz. As
gari ücret alanla, aylık geliri 250 bin
TL olan kişinin vergi yükü aynıdır. %
25 oranında vergiye tabi tutulmakta
dırlar. Halbuki bu kişilerin gelirleri
arasında en azından beş misli fark bu
lunmaktadır. En düşük gelirliyle, orta
direk diyebileceğim 250 bin liralık ay
lık gelir sahibi ailenin vergi yükü
nün aynı olması, verginin müterakki
olması niteliği ile bağdaşmaz. Gelir
Vergisi’nin başlangıç yıllarında mev-

Adnan Başcr KAFAOöLU

cut olan % 10-15-20’lik nispetleri ter-
kedip, asgari nispeti % 25’ten başla
tıp ve en yüksek nispeti de % 50 ile
sınırlarsanız; Sayın Torun’un değin
diği gibi, müterakki (artan oranlı) bir
Gelir Vergisi uygulaması yapamazsı
nız. % 25 - % 50 arasına sıkıştırılmış
bir vergi tarifesi, ayrıca gelirlerin çok
büyük kısmının tek nispette vergilen
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dirilmesi dolayısıyla, gelir eğrisini dü
zeltici devlet faaliyetinin çok önem
senmez bir duruma geldiğini gösteri
yor. Aslında sermaye gelirlerinin he
men hemen tamamının, gerek temet
tü gelirleri gerekse tahvil faizlerinin
vergi dışı 'bırakılması nedeniyle, vergi
adaleti bu yönden de zedelenmiştir.

AKGÜÇ — Devlet tahvili, Hazine
bonosu, gelir ortaklığı vergi dışı; di
ğerleri % 10 vergiye tabi.

KAFAOĞLU — Bahsettiğiniz faiz
gelirlerini önce vergi dışı bırakıyor,
sonra tevkifat yapıyor. O da ayrı bir
curcuna vergi meselesi içinde tabii...
Devlet tahvili dışında diğer tahviller
de % 10’da kalan bir vergi yükü; % 10
vergi yükü ile sermaye vazetme yolu
nu açmış oluyor. Kurumlar Vergisi
aslında % 46 diyorlar ama, gerçekte
öz kaynakla veya banka kredisiyle ça
lıştıkları için bugün ağırlığını hisse
diyorlar Kurumlar Vergisi’nin. Aslın
da şirketler, özellikle kapalı şirketler,
öz kaynak artışı yapacakları yerde
tahvil çıkararak ortaklara şatsalar,
böylece kendi öz kaynaklarını işlet
melerine tahvil olarak tekrar şoksa
lar; vergi yükünü % 46’dan % 10’a in
dirirler. Bu imkâna rağmen bazı ta
nıdığım müesseseler o yola gitmiyor
lar. Kendi müesseselerini dahi devlet
tahvilinden daha az güvenilir gör
dükleri için... O yola şimdilik gitmi
yorlar, fakat herhalde zamanla çare
siz gidilecek. Gidildiği zaman, Ku
rumlar Vergisi’ndeki vergi nispeti de
çok düşük düzeylerde seyredecek. Ta
bii bir de şu var. Belki ona da de
ğineceksiniz. Acaba aslında % 46 nis
peti fiilen uygulanıyor mu?

AKGÜÇ — % 46 aslında teorik
bir oran. Kurumlar Vergisi’nde o ka
dar istisna ve bağışıklık var ki, çok az
sayıda firma —tabii onlar da ödüyor-
larsa— % 46 oranına tabi. Dışsatım
istisnası, dış müteahhitlik istisnası,
turizm istisnası, dış navlun istisnası, 

yatırım indirimi, zararlı şirket satın
alınması, sosyal güvenlik kuramları
na ödenen kâr payları, okul, hastane,
kreş vb. tesislerin işletilmesi, bunlar
ilk akla gelen bağışıklıklar. Ayrıca
iştirak kazançları, devlet tahvili ve
Hazine bonosu faizleri de ticari ka
zanç dışına çıkarıldı. Hemen hemen
hiçbir kurum ticari kâr üzerinden %
46 vergi ödemiyor.

KAFAOĞLU — Bütçenin sosyal
karakterini, Türkiye’de Cumhuriyet
ten beri izlenen politikaları bir kena
ra bıraktıktan sonra, sorumlularca
1987 Bütçesi’nin ekonomik hedefe yö
neltilmiş bütçe diye nitelendirilmesi
nin doğru olup olmadığı noktasında
da, biraz önce Sayın Torun’un yaptığı
değerlendirmede sonuç bulmak müm
kün. 1987 Bütçesi, herhangi bir şekil
de ekonomik büyümeye katkı temin
etmeyen, sosyal içerikli hiçbir uygu
lama getirmeyen, üstelik Anayasayı
da ihmal eden, zorlayan nitelikte bir
bütçe oluyor. Şimdilik bu karakterle
rini belirtmiş olayım, 1987 Bütçesi’
nin.

AKGÜÇ — Teşekkürler. Sayın
Korum, sizin kamunun genel finans
manı, bu arada bütçenin açığı konu
sundaki görüşlerinizi rica edebilir mi
yim?

kalkınma hızı konusunda
DİE'nin verdiği son oran
% 7,9'dur; DPT'nin
hazırladığı yıllık
program ise bunun
geçerli olamayacağını
ortaya koyan
bilgileri içeriyor

KORUM — Önce bir-iki konuya
değinmek istiyorum. Hepimizin son
derece şüpheci bir biçimde karşıladı
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ğımız kalkınma hızı konusu... Kasım
tahmininde DİE hızı düşürmek yeri
ne bu kez de % 7,9 olarak ilan etti.
Ancak aynı hükümetin Devlet Plan
lama Teşkilâtı’nın hazırladığı Yıllık
Program’a baktığımız zaman, bu hı
zın geçerli olamayacağını söyleyen
birtakım bilgileri bulmanız mümkün.
Dolayısıyla Devlet İstatistik Enstitü
sü ile Devlet Planlama Teşkilâtı ara
sında bir kopukluk olduğu ortaya çı
kıyor. Şöyle ki, 1987 Yılı Programı’nm
daha birinci sayfasında 1986 yılının
ilk yarısında imalât sanayiinde üre-

Dr. Sevil KORUM

tim artışının ,% 11,8 olduğu söyleni
yor. Milli gelir hesaplamalarında dik
kate alınan büyüme hızı % 11,8. Öte
yandan yıllık programın imalat sa
nayii üretimine ilişkin rakamlarına
baktığımız zaman, 1986 yılı için ima
lat sanayii üretimi artışının % 8,2 ola
bileceğini söylüyor program. Bir ta
raftan imalât sanayiinde % 11,8 bü
yüme hızına göre yapılmış milli gelir
tahmini, öbür yanda daha sonra ya
pılmış Yıllık Program’da sektör bazın

da belirlenmiş üretim rakamlarına
göre % 8,2 artış... 1986 yılında asıl
büyüme imalât sanayimden geliyor
deniliyor; imalât sanayiinde % 8,2 ise
üretim artışı, Yıllık Program’da belir
tildiği gibi; milli gelirde öngörülen
büyümenin olması söz konusu değil.
Ayrıca zaten programda yine aynı
cümlenin altında özel kesimde bu yıl
kapasite kullanım oranının yılın ilk
6 ayında, geçen yılın 6 ayına göre
yalnızca 1 puan arttığı belirtilmiş.
Kapasite kullanım oranındaki 1 pu
anlık artış, % 13,5’luk bir imalât sa
nayii üretim artışı sağlamış. 1985 yı
lında kapasite kullanım oranı 1,5 pu
an artmış, üretim artışı % 4,4’te kal
mış. Kapasite kullanım oranının daha
düşük arttığı 1986 yılında kesinlikle
imalât sanayiinde bu ölçüde bir üre
tim artışının olması söz konusu edile
mez.

Bir başka gösterge : Elektrik, gaz,
su alt sektörünün katma değeri ge
çen yıl % 12 artmış. Bu yıl % 14,8
artmış. Geçen yıl imalât sanayiinin
üretim hızı daha düşüktü; bu yıl he
men hemen aynı oranda bir elektrik
üretim artışı ile nasıl çok daha yük
sek bir üretim değeri sağlanmış? Bu
da ayrı bir soru. Aynı şekilde bir yıl
da tarım sektöründe % 7’lik büyüme
nin, eğer daha önceki yıllar negatif
bir büyüme söz konusu değilse, hiçbir
şekilde gerçekleşmesi mümkün değil.
Geçen yıla göre 2 milyon ton fazla
buğday üretimi olduğu söyleniyor. Bu
buğday artışı ne oldu? Benim bilebil
diğim kadarıyla bu kadar buğdayı mu
hafaza edebilecek bu denli silo yok
Türkiye’de. Buğday üretiminde 2 mil
yon ton üretim artışının, ciddi bir
muhafaza, ciddi bir silo sorunu ortaya
çıkarması gerekirdi.

AKGÜÇ — Sayın Korum, ilk se
kiz ayda buğday dışalımı da artmış
gözüküyor. Geçen yıl Ocak-Ağustos
döneminde 70 milyon dolarlık buğday
ithal etmişiz, bu yıl 88 milyon dolara
çıkmış. Bir yandan üretim arttı deni
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liyor, diğer yandan buğday ithal edi
yoruz. Cidden bu kadar buğdayı ne
yapıyoruz?

KORUM — Evet, buğdayda üre
tim artışını ortaya koyacak hiç bir
durum görülmüyor. Bakliyatta % 26
üretim artışı olduğu söyleniyor; kuru
fasulye fiyatları bin lirayı geçiyor...
İhracat yok, ihracat son derece dü
şük. Üstelik ithalat yapılmaya çalışı
lıyor. Ve % 26 bir üretim artışından
da söz ediliyor. Tüm bu göstergeler or
taya koyuyor ki, 1986 yılında milli ge
lirde büyüme hızında bu denli bir ar
tış söz konusu olamaz. Olamaz, çünkü
önceki yıllarda önemli yatırım artış
ları da yok. Yeni kapasitelerin devre
ye girmiş olması da söz konusu değil.
İmalât sanayiinde yeni büyük kapasi
teler devreye girmiyorsa, kapasite
kullanım oranı da artmıyorsa, imalât
sanayiindeki büyümenin nereden kay
naklandığı ciddi bir sorun olarak or
taya çıkıyor.

KAFAOĞLU — Tarımdaki artış
tabii ki dediğiniz gibi mübalağalı; ta
rımdaki artışı yüksek gösterince, mil
li gelirin genel artış seviyesi hemen
farkediyor.

KORUM — Tarımdaki bu abart
malı büyüme, ticaret ve ulaştırma
sektörlerine de yansıyor.

KAFAOĞLU — Tarımdaki artış
sizin işaret buyurduğunuz fiziki bü
yüklükleri bulmadan da memleketi
mizde olabiliyor. Çünkü tarım için
tahminleri İstatistik Enstitüsü’ne Ta
rım Bakanlığı yazıyor, gönderiyor. Ve
Tarım Bakan lığı’nın yazısına dayanı
yor bütün tahminler.

KORUM — Evet...
KAFAOĞLU — Üç kaynaktan

tahmin yapıyoruz diyorlar, ama diğer
kaynaklar bir yana, esas itibariyle
Tarım Bakanlığı'nın DİE’ye bildirdiği
rakamlar esas alınıyor. Ben hatırla

rım, geçen yıllarda tarım kesimi bü
yüme hızının düşük göründüğü bir
yılda devrin Tarım Bakanı; «Bizim
rakam işi bu kadar karıştırıyorsa, ben
hemen şimdi gidip onları arttırttı-
rayım. Tek sen üzülme Sayın Baka
nım!» demişti. Onun için tarımdaki
büyümeler böyle tahminlere dayanı
yor. Böyle olmakla beraber, galiba
1986’da kötü bir tarım yılı da idrak
etmedik.

AKGÜÇ — Kaldı ki tarımda üre
tim artışı ile katma değer artışı ara
sındaki ilişkiyi de çok iyi bilmiyoruz.
Türkiye’de bildiğimiz kadarıyla tarı
mın ortalama büyüme hızı —iyi ve
kötü yıllar birbirini dengeler— uzun
sürede % 3-3,5 dolayındadır. Bu yıl
DİE 7,2’ye kadar çıkartı. Tabii % 7,2

Abonelerimize ve
Okurlarımıza Duyuru :
Artan maliyetler ve ağırlaşan
piyasa koşulları nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1987 sayısından
itibaren 12 sayı için
(KDV dahil) :
Yıllık Abone : 6.000 TL
Öğrenci Abonesi : 3.000 TL
Abone bedelleri posta ile adresimize
konutta teslim gönderilebileceği gibi,
aşağıda belirtilen İstanbul’daki banka
hesaplarımıza da yatırılabilir.
Ziraat Bankası Beyoğlu Şubesi: 768
Akbank Türbe Şubesi: 4512
İş Bankası Türbe Şubesi : 1541

Zorunlu olan bu fiyat artışını
okurlarımızın anlayışla
karşılayacaklarına inanıyoruz.
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olunca tarımda büyüme hızı, açıkla
ması zor.

KAFAOĞLU — İyi senelerde ta
rımda büyüme % 5 oluyor.

yurt içi tasarruflar
ile ilgili çelişkili
oranlar veriliyor;
anlaşıldığı kadarıyla,
büyüme hızının
yüksek tutulması,
marjinal tasarruf
oranını zıplatıyor

KORUM — Bu yıl gerçek büyüme
hızının % 7,8 olmadığı, Yıllık Prog-
ram'ın dengelerini kurmakta karşıla
şılan sorunlarla da ortaya çıkıyor. Di
ğer makro dengeler kurulurken bu
denli büyük bir büyüme hızı bütün
dengeleri altüst etmiş durumda. Çok
ilginç, daha önceki yıllarda hiçbir şe
kilde olmamış ve açıklanamayacak
değişiklikler ve rakamlar söz konusu.
Örneğin yurt içi tasarruflar, 1986 fi
yatlarıyla 1987 yılında % 50 artacak
mış. Yıllık Prograım’ın gösterdiği ra
kam bu. Türkiye’de hiçbir zaman yurt
içi tasarruflar için marjinal tasarruf
oranının % 50 olması düşünülemez,
sabit fiyatlarla. Çok ilginç, bir husus
da şu : Fiyatlar için öngörülen deflâ-
tör % 24. Bu % 50 marjinal tasarruf
oranından % 24’ü düşmüşler. Cari fi
yatlarla yurt içi marjinal tasarruf
oranını % 26 olarak hesaplamışlar.
Tasarruf artışı sabit fiyatlarla % 50,
cari fiyatlarla % 26. Bu çelişkili du
rum, dengelerin % 7,8 büyüme hızı
nedeniyle tutmamasından kaynakla
nan bir olay. Bunu bir hata olarak
değil, kalkınma hızının aşırı büyük
olması ve zorlanması nedeniyle karşı
laşılan bir sorun olduğu için söyle
mek istiyorum.

TORUN — Tablo numaralarını
vererek söylerseniz... Çünkü çok ters
bir iddia.

KORUM — Resmi Gazete sayfa
34 ve 35'teki Ekonominin Genel Den
gesi Tabloları’ndan, eğer marjinal
yurt içi tasarruf oranını sabit ve ca
ri fiyatlarla hesaplarsanız; sabit fi
yatlarla % 50, cari fiyatlarla % 26 gi
bi ters bir rakam ortaya çıkıyor. İşin
ilginç tarafı, özel kesimde .1987 yılın
da marjinal tasarruf oranı % 14 ola
cakmış, cari fiyatlarla; kamu kesimin
de ise marjinal tasarruf oranı % 56
olacakmış önümüzdeki yıl... Yani ka
mu harcanabilir gelirindeki artan her
100 liranın 50 liradan fazlası tasarru
fa gidecekmiş. O zaman şöyle bir du
rum ortaya çıkıyor. Kamu kesimi hiç
savurgan değil, iddia edildiği gibi;
tersine özel kesimde ciddi sorunlar
var. İlginç olan durum, —daha önce
Sayın Torun ve Saym Akgüç değindi
ler— son yıllarda özel kesimdeki ma-
rijinal tasarruf eğiliminin son derece
düşük ve aşağı yukarı sabit oluşu...
1981, 1982, 1983 bakıyorsunuz % 11
marjinal tasarruf oranı. Ortalama ta
sarruf oranı da aşağı yukarı % 10-12
dolayında. Normalde marjinal tasar
ruf oranının, ortalama tasarruf ora
nından yüksek olması gerekir. Fakat
bizde son yıllarda ortalama ile marji
nal tasarruf oranları birbirine eşit
lenmiş durumda. Yalnız 1986 yılının
yüksek büyüme hızı, birden marjinal
tasarruf oranını zıplatıyor ve bir ön
ceki 3 yıl % 10-11 olduğu halde 1986
yılında birden % 26’ya fırlıyor. Ama
1987 için özel kesimde % 14 olarak
öngörülüyor, marjinal tasarruf oranı.
Kamu kesiminde % 56.

KAFAOĞLU — Kamu kesiminde
marjinal tasarruf oranındaki bu artış,
devlet vergi gelirlerindeki artıştan mı
kaynaklanıyor?

KORUM — Hayır, kamunun har
canabilir gelirindeki artış... Sayın To
run, Sayın Kafaoğlu belirttiler; fon-
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larla ilgili ciddi durumu ben de Yıllık
Program’dan rakamlar vererek, sayı
larla olayı göstermek istiyorum. Çün
kü bütçe gerekçesinde ve yıllık rapor
da çok çok az değinilmiş. Ama kamu
kesimi genel dengesini kurmak gerek
tiği için fonlarla ilgili oldukça ayrın
tılı sayılabilecek 'bir bilgi 1987 Yıllık
Programı’nda Resmi Gazete’nin 28
Ekim tarihli sayısı sayfa 82’de göste
rilmiş. Genel ve katma bütçenin yani
konsolide bütçenin vergi gelirleri 1987
yılında 8 trilyon 700 milyar lira ola
cakmış.

AKGÜÇ — Bütçede 8,8 trilyon
olarak yer almış.

KORUM — Fonlar nedeniyle ol
dukça büyük bir vergi sızıntısının ya
da yasama organı tarafından kontrol
edilemeyen, denetlenemeyen bir har
cama olayının devrede olduğu açık -
seçik görülüyor. Öte yandan bu fon
ların nasıl kullanıldığı, nerelere gitti
ğine dair bazı bilgileri de buradan
görmek mümkün. Çok büyük bir kıs
mı cari transferlere 'gidiyor; 755 mil
yar lirası... Ben bu 755 milyar lira
cari transferin ne olduğunu merak et
tim. Büyük ölçüde gübre ve ona ben
zer sübvansiyonlar, cari transferler
olarak gösterilmiş fonlarda. 1 trilyon
200 milyar liralık fon vergi gelirinden
yatırımlara giden 815 milyar lira.
Fonların yatırımlara akan kısmı 815
milyar lira. İlginç olan fonlar kana
lıyla dış borçlanma. Aşağı yukarı fon
ların 656 milyar liralık dışardan borç
lanması söz konusu, 1987 yılında. Ni
çin borçlanıldığı, fonlar kanalıyla ki
min nasıl borçlandığı açık değil. Bel
ki İmar ve İskân Fonu'ndan Kamu
Ortaklığı Fonu’na bir aktarma söz
konusu olabilir. Özellikle vergi gelirle
rinin bu denli önemli bir kısmının
fonlar tarafından kullanıldığı düşü
nülecek olursa, bu konuda çok ciddi
hem yasal sorunlar hem de pratikte
önemli güçlüklerin olduğu görülebi
liyor.

Bir başka nokta, değinmek iste
diğim; Sayın Kafaoğlu vergileme yo
luyla gelir dağılımının iyileştirilme-
yip tersine bozulduğunu vurguladılar.
Bence kamu harcamalarında da aynı
sorun var. Yalnızca kamu gelirleri po
litikasıyla değil, fakat kamu harca
maları politikasıyla da özellikle dar
gelirli veya ortadirek diyebileceğimiz
kimselerin yararlandıkları eğitim ve
sağlık harcamalarının genel bütçe
içerisindeki oranında da ciddi düşüş
ler var. Kanımca, eğitim ve sağlık
harcamalarında bu gerileyiş Türkiye’
nin gelecek yılları açısından da önem
li problemler doğuracak nitelikte.

AKGÜÇ — İsterseniz şunu da
tartışalım. Bütçeler bu tempoda geli
şir ise; her yıl büyük açıklar, bunların
iç borçlanma yoluyla kapanması ve
yüksek faizler ödenmesi; sonuçta ne
olur?

mevcut borçların
anapara ve faiz
ödemelerinin yeni
borçlarla karşılanması,
giderek kabaran bir
finansman yükü getiriyor

KORUM — O konuya geçmeden
bir saplama yapabilir miyim? Son yıl
lardaki uygulama ile iç ve dış borç
ödemeleri ve borç kullanımlarının
bütçe dışında tutuluyor olması, sanki
böyle bir sorun yokmuş intibaını ve
riyor. Merkez Bankası Yıllık Raporu,
Yıllık Ekonomik Rapor’daki dış borç
larla ilgili bilgilere baktığımız zaman,
son 2,5 yılda 10 milyar dolarlık dış
borçlanma söz konusu. Dış borçlarda
ki artış 10 milyar dolar... Kesin ra
kam da söyleyebilirim. 1984 ile Hazi
ran 1986 arasında toplam dış borç ar
tışı 9 milyar 798 milyon dolar. Öte
yandan aynı dönemde 4 trilyon lira
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dolayında iç 'borçlanma devreye gir
miş durumda. Bu kadar yüksek dış
borçlanma, bu kadar yüksek iç borç
lanmaya karşın kamu yatırımlarında
üretim kapasitesini artırmaya yönelik
ciddi bir artış görmüyoruz. Buna kar
şılık altyapı ve benzeri yatırımlar ya
pılıyor; bunlar da önemli ama, özel
likle dış borçların bu denli yoğun art
tığı bir dönemde dış borçları ödeye
bilmek için ekonominin üretim kapa
sitesinde çok ciddi artışların ortaya
çıkması gerekirdi.

Şimdi bu denli iç ve dış borçlan
ma ve bu borçlanmanın da büyük öl
çüde kısa vadeli oluşu nedeniyle büt
çede ya da borç idaresinde yığılan bir
iç borç ve dış borç anapara ödemesi
devreye giriyor. Mevcut borçların ana
para hatta faiz ödemeleri yeni borç
larla finanse edilmeye çalışıldığı için,
giderek kabaran bir finansman yükü
söz konusu. Bu gidişin özellikle 1987’
den sonra çok ciddi birtakım sorunla
ra yol açacağı açık-seçik ortada. 1987
yılı için Yıllık Program'a dayanarak
GAP analizi yaptığınız zaman, yani
ekonominin reel kesimiyle parasal ke
simi arasındaki bağlantıyı Yıllık Prog
ram rakamlarıyla bulmaya çalıştığınız
zaman, reel kesimdeki değişmelerin
parasal kesime nasıl yansıyacağını
hesapladığınız zaman; son derece il
ginç bazı durumlar ortaya çıkıyor. Ve
bu ilginç durumlar da 1986’nın yaz
ortalarından bu yana görülen iflas
ları, hacizleri ve özel kesimdeki bazı
sorunları açıklar nitelikte.

Şöyle rakamlara baktığımız za
man, 1987 yılında bütün bu olağanüs
tü marjinal tasarruf oranı artışına
karşın özel kesimde tasarruf artışı 1,2
trilyon lira olacak. 1,2 trilyon lira borç
verilebilir fon olarak para-kredi siste
mine girecek. Buna, 950 milyar lira
dolayında iç borç anapara ödemele
rinden özel kesimin eline geçecek tu
tarı da eklememiz gerekiyor. Dolayı
sıyla yaklaşık olarak diyebiliriz ki 2
milyar 100 milyon veya 2 milyar 200 

milyon civarında borç verilebilir, pa
rasal bir kaynak oluşuyor. Buna tabii
kamu kesiminden sermaye transferle
ri ile özel kesimin dış borçlarındaki
artışı da eklememiz gerekli. 1986 yı
lında, özel kesimde tasarruf artışı, ar
tı iç borç anapara ödemeleri, artı özel
kesimin dış alemden borçlanmasın
dan oluşan özel kesimin parasal faz
lası (monetary saving) ıl trilyon 657
milyar liradır. Bu miktar 1986 yılın
da para-banka sisteminden çıkabile
cek net kaynak olarak görünen mik
tar. 1987 yılı için tüm öngörülerin ger
çekleşeceğini varsayarsanız ve marji
nal tasarruf oranı, tüketim harcama
ları ve diğerleri ile ilgili en ufak bir
düzeltme yapmaz iseniz; hepsini doğ
ru sayarsanız; özel kesimin parasal
fazlası aynı tanımla 2 trilyon 400 mil
yar lira dolayında... Buna karşı ka
munun öngördüğü borçlanma 2 tril
yon 880 milyar lira.

Dolayısıyla öyle bir durum çıkıyor
ki 1986 ve 1987 yılları için, 2 yıl üst-
üste özel kesimin para^banka sistemi
ne verdiği parasal tasarruflardan çok
daha fazlasını kamu kesimi sistemden
çekmek durumunda. Böyle bir du
rumda özel kesimin kredi alabilme
şansının azalması ya da özel kesime
verilebilecek kredilerde çok ciddi azal
malar olması doğal. Bu bir. İkincisi,
kamu kesiminin giderek daha yüksek
faiz hadleriyle borçlanma durumunda
kalması söz konusu. Üçüncüsü, aynen
bu yıl olduğu gibi emisyon çok artar
ken, bunun mevduatlar ve kredilere
yansımaması söz konusu. Yılın ilk 8
ayında % 40 artmış emisyon, buna
karşılık mevduatta artış çok daha dü
şük boyutlarda. Çünkü kamu kesimi,
tahvil-bono satarak bankalar kesi
minden oldukça önemli miktarda pa
ra çekiyor. Bu çekilen paralar kredi -
mevduat bağlantısını, zincirini yavaş
latıyor. Kredi, mevduat yaratmıyor;
mevduat, kredi yaratmıyor. Neticede
orada bir daralma olayı devreye giri
yor.
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mevduatlar azalırken
banka kredilerinde
artış görülüyor ve
bankacılık kesiminin
yurt dışına önemli
ölçüde borçlandığı
anlaşılıyor; iç
tasarrufların büyük
kısmı kamu kesimine
aktarılıyor; bu durumda
faiz hadlerinin
düşmesi beklenemez

AK GÜÇ — Bu bağlamda kısaca
bankaların durumuna da değinelim.
Gerçekten bu yıl mevduat artışı çok
yavaşlamış. İlk 10 aylık rakamlar var
elimizde. Konsolide mevduat artışı yı
lın ilk 10 ayında % 30,3. Bir yıl önce
bu oran % 45,3’müş. Demek ki bu yıl
enflâsyon oranı sağlıklı hesaplandı,
reel mevduat artışı yok, veya çok sı
nırlı. Olay bu. Reel mevduat artışı ol
mamakla veya sınırlı olmakla bera
ber, bu yıl banka kredilerinde artış
var. Bu ilginç bir gelişme. Geçen yıl
tüm banka kredileri yılın ilk 10 ayın
da % 34,1 artmış iken, bu yıl bu oran
% 62,9’a çıkmış. Bu yıl bankacılık ke
simi daha fazla kredi verebilmiş. Bu
nun kaynağı da belirli. Bunun kayna
ğı bankacılık kesiminin yurt dışından
önemli ölçüde borçlanması. Gelecek
yılda bankacılık kesiminin özel kesi
mi finanse etmesi ancak dış borçlan
mayla mümkün olabilir. Çünkü Sayın
Korum’un vurguladığı gibi, oluşacak
iç tasarrufların önemli bir kısmı ka
mu kesimine aktarılacak.

KORUM — Ayrıca faiz haddinin
düşürüleceğini iddia ediyorlar. Hatta
Aralık ayında bir 4 puan daha mevdu
at faizlerinin aşağıya çekilmeye çalı
şılacağını söylüyorlar. Bu koşullarda, 

kamu kesiminin bu kadar borçlanıcı
olarak banka sistemine girdiği bir dü
zende, faiz haddinin o denli düşmesi
mümkün değil. Tersine yükselmesi
söz konusu. Bankalar kesiminin dışar
dan borçlanmayı yeğlemekten başka
yapabileceği bir şey yok. Bu da Tür
kiye'nin dış borçlanmasına yansıyor.
Bu analiz önümüzdeki yıl, Türkiye’nin
daha da fazla dışarıya borçlanması
gerektiğini ortaya koyuyor. Bunun
yarattığı ciddi sorunlar var. Çünkü
ne kadar fazla borçlanırsanız, daha
zor şartlarda borçlanmak durumunda
kalıyorsunuz, finansman yükünüz de
giderek artıyor.

KAFAOĞLU — Bu herhalde, dış
para maliyeti iç faiz oranına eşitle
ninceye kadar gider, ondan sonra du
rur; oradan öteye gidemez. Bugün fir
malar TL’sı borçlanma ile dış borç
lanma arasında bir seçim içerisinde
ler. Dış borç faizi artı kur riski, iç
borçlanma maliyetinden daha düşük
se, dış borçlanmayı tercih ediyorlar.
Ayrıca içeride borçlanamayan firma
lar dış borç kullanıyorlar. Ama bir
noktaya varınca, banka kredilerine
olan soğukluk aynen dış borçlara kar
şı da gösterilecek. Dış faizler ve kur
riski yükselirse, dış borçların maliyeti
de firmalar için artacak. Yüksek ma
liyet, firmaları dış borçtan soğutacak.

KORUM •—■ Reel döviz kuru uy
gulaması söz konusu... Fakat Yıllık
Program’a baktığınız zaman, 1987 yılı
için dolar kurunda % 18,5; GSMH
deflâtöründe % 24’lük bir artış öngö
rülüyor. Ortalama dolar kuru 1986 yı
lı için 675 lira olarak hesaplanmış.
1987 yılı için ortalama dolar kuru 800
lira. Aradaki fark % 18,5. GSMH def-
lâtörü ise % 24. Beni eski bir plancı
olarak rahatsız eden daha enteresan
bir durum şu : Dış açık deflâtörü %
56. Dış açık deflâtörü dolar kuru cin
sinden % 18,5; tüm kurlar cinsinden
% 56 olarak öngörülmüş. O zaman
Yen ve Mark gibi kuvvetli paralara 
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karşı doların çapraz kurunda ne bi
çim. bir değişiklik olması lâzım ki, or
talama kur % 56 artış göstersin bir
önceki yıla göre? Sanıyorum o rakam
da bir hata var. Dış deflâtörde bir
yanlışlık yapıldı. O nedenle böyle ga
rip bir durum ortaya çıktı.

AKGÜÇ — O halde önümüzdeki
yıl özel kesimin ayakta kalabilmesi,
bankacılık kesiminin ancak dışardan
borçlanmasına, mevcut borçları daha
büyük oranlarda yenilemesine bağlı
dır diyebilir miyiz? Çünkü iç tasarruf
lar özel kesim finansmanına yeterli
gözükmüyor.

KORUM — Yalnız burada bir
noktayı tekrar belirtmekte özellikle
yarar var. Özel kesimin doğrudan dı
şardan borçlanma rakamları son de
rece küçük. Orta ve uzun vadeli kredi
olarak. Bakınız 1984 yılında 355 mil
yon dolar, 1986 yılının ilk 6 ayında 74
milyon dolar, 1987 için de en çok 100
milyon dolarlık bir doğrudan orta ve
uzun vadeli borçlanma söz konusu. O
zaman geriye bankacılık sisteminin
ve Merkez Bankası’nm doğrudan dı
şardan borçlanması kalıyor. Bence,
döviz tevdiat hesapları ve Merkez
Bankası’nın borçlanmalarında çok
ciddi sorunlar var Döviz tevdiat he
sapları giderek yükseldiğine göre, bu
döviz tevdiat hesaplarının vade yapı
sının son derece ciddi bir şekilde dik
kate alınması gerekiyor.

AKGÜÇ — Önümüzdeki dönem
için dış ödemeler dengesi hesabına
bakacak olursak, 3 milyar 150 milyon
luk yeni dış kredi kullanılması öngö
rülmüş. Ama bunların bir kısmı borç
ödemelerinde kullanılacak. Net borç
artışı, kısa vadeli sermaye hareketi
olarak 825 milyon dolar gözüküyor,
1987 yılı hedefi olarak. Tabii bu hedef,
cari işlemler açığının 975 milyon do
lar olacağı varsayımına göre belir
lenmiş. Cari işlemler açığının 975 mil
yon doların üstüne çıkması büyük bir
olasılık olduğuna göre, önümüzdeki 

dönemde de Türkiye’nin en az —ka
ba bir tahminle— 2 milyar dolar da
ha yeni dış borca girmesi gerekecek.

KORUM — Dış borç anapara öde
meleri 1987 yılında 2 milyar 750 mil
yon dolar. Kısa vadeli sermaye hare
ketleri 825 milyon dolar görünüyor,
ama bunlara genel dengedeki 500 mil
yon doları da ilâve etmek lâzım. Bir
anlamda o da dışardan borçlanma ile
kapanacak demektir. Dolayısıyla net
dış borçlardaki artış gene oldukça
önemli bir miktar.

TORUN — 2 milyar dolar civarın
da...

KAFAOĞLU — 2 milyar borçla
nacağız, 2 milyar ödeyeceğiz...

AKGÜÇ — Hayır, hayır. Net ola
rak 2 milyar dolar daha fazla borçla
nacağız ki, ben bunu bile iyimser gö
rüyorum.

KORUM — Çok iyimser bir tah
min.

AKGÜÇ — Evet. Dilerseniz, şim
di şunu tartışalım. Türk ekonomisi ne
reye gidiyor, nereye gidebilecek, bu
kadar ağır dış ve iç borç yükü ile?..

KORUM — Dış ve iç açıklar ne
deniyle çok ciddi birtakım sorunlar
ortaya çıkıyor. Kamu kesimi hangi
faiz haddiyle, kimden, nasıl borçla
nacak? Bankacılık sistemi, borç ve
rilebilir kaynaklar üzerinde bu kadar
büyük rekabetin olduğu bir durumda
nasıl kendisini dengeleyebilecek?
Hangi faiz haddiyle dışardan dış borç
para bulunmak zorunda kalınacak?
Ticari kâğıt uygulamasından bahse
diliyor. Ve bu yeni bir kaynak yara
tacakmış gibi gösteriliyor. Ticari kâ
ğıt uygulaması olabilecek mi? Çünkü
havuza giren su belli. Çıkacak olan
lar da belli. Konut yatırımları bu du
rumdan hangi boyutlarda etkilene
cek? Bunlar oldukça temel sorunlar
olarak ortaya çıkıyor. Ve cevapları da
maalesef verilemiyor.
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AKGÜÇ — Cevap belli, yeni borç
bulunarak durum idare edilmeye ça
lışılacak.

TORUN — Borç bulmanın da sı
nırları var.

KORUM — Her şeyin bir sınırı
olduğu gibi, tabii borçlanmanın da
var. Bir başka konu, son derece ciddi
bir biçimde giriyor devreye : Özel ke
sim. Bankacılık kesiminde çok ciddi
sızıntılar var. Bu sızıntıların bir ne
deni, para-kredi zincirinde. Bankalar,
özellikle büyük bankalar, yüksek faiz
li olduğu için devlet tahvili ve Hazine
bonosuna kaynak aktarıyorlar ciddi
bir biçimde. Artı tasarrufçuların ban
kalara mevduat olarak gidecek borç
verilebilir kaynakları da devlet tahvil
ve bonolarına kayabiliyor. Bir de
bunlara ticari kâğıtlar ve diğerleri ek
lenirse, bankacılık sisteminden sızıntı
artacak, bankaların mevduat-kredi
yaratma olanakları son derece dara
lacak.

on yıldan beri çaba
harcandığı ve çeşitli
kararlar alınıp
uygulandığı halde;
ekonomide istenilen
hedefe ulaşılamamış,
istikrar sağlanamamış,
enflasyon oranı % 35’in
altına düşürülememiştir

AKGÜÇ — Ekonomide gelecek yı
la ilişkin olarak öngörülen fon akım
ları, bankalar için de dış borçlanma
nın gerekli olduğunu ortaya koyuyor.
Türk ekonomisi kısa süreli dış borç
larını hem yenilemek hem de artır
mak zorunda. Sayın Torun, sizin ek
leyeceğiniz bir görüş var mı? Türk
ekonomisinin gidişi üzerine.

TORUN — On yıldan beri üze
rinde durduğumuz, hedef diye seçti
ğimiz, fakat bir türlü ulaşamadığımız
bir ciddi hedefimiz var : Ekonomide
istikrar. İstikrar kararları 1977’de
alındı, 1978'de alındı... Köklü karar
lar, en radikal kararlar da 24 Ocak
Kararları ile alındı. İstikrar kararla
rında aslında fiyat istikrarını hedef
olarak aldık. Gelir istikrarı ikinci de
recedeydi. Hatta sonra onu da değiş
tirdik. Yapı değişikliği yapacağız de
dik. Şimdi 1980'den bugüne % 35’in
altına düşüremedik yıllık ortalama
enflâsyon hızını. Yüzde 100’lerin üs
tüne çıktı, fakat % 35’in altına pek
düşmedi. Halbuki çok araç kullandık.
Önce dış borçlar anti-enflâsyonist et
kisi itibariyle son derece büyük ağırlık
aldı. Öyle ki bizim Cumhuriyet tari
hinde zannederim son yıllarda oldu
ğu kadar büyük dış açıklar verilmedi.
Dış açığın tamamiyle anti-enflâsyo
nist etkisi olduğu gözden uzak tutul
mamalı.

AKGÜÇ —■ Bu olguyu rakamla da
vurgulayalım. Cumhuriyet Hükümet
leri 1980’e kadar, yani 1923’ten 1980’e
kadar 13,6 milyar dolar borç yapmış.
1980-1986 döneminde ise 15 milyar
dolar dış borç yapılmış.

TORUN — Evet, aşağı yukarı net
15 milyar dolarm üstünde son 6 yıl
içinde bir borçlanma olmuş. Ortalama
yıllık net 2,5 milyar dolar civarında
bir dış açık. Bu tamamen enflâsyonu
önleyici anti-enflâsyonist etki yapıcı
bir fırsat. Ve bu fırsat kolay ele geç
mez. İkincisi, ücretleri aşağı yukarı
dondurmuş durumdayız. Hatta enflâs
yonun altına düşürdük; ücret ve ma
aşları... Ve aşağı yukarı sabit gelirlile
rin tamamının gelirlerini düşürerek
talebi kısma yoluna gittik. Buna rağ
men anti-enflâsyonist politika başarı
lı olmadı; ve istikrara ulaşamadık.
1987 Bütçesi o bakımdan da ümit ver
miyor. O halde soru : Biz acaba eko
nomik istikrarı bir kenara mı bıraka- 
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1un? Gerçi hedef olarak enflâsyon hı
zının düşürülmesi resmen açıklanıyor,
ama bugüne kadar kullanılmış olan
aletlerden daha fazla 'bir şey yok eli
mizde. Hatta o aletlerin önemli bir
kısmını kullanmışız, limitlere gelmişiz.
Örnek, ücretleri reel olarak daha faz
la düşüremeyiz. Yatırımları bundan
daha aşağı seviyelere düşüremeyiz. O
halde bundan sonra ne yapacağız?
1987'de, ondan sonraki yıllardaki fi
yat istikrarını sağlayacak, etkili araç
ları bulabilmek için. Burada devletin
cari harcamalarını kısmak mümkün
görünmüyor. Özel harcamalarda 'bel
ki ithalât vasıtasıyla bir kontrol yap
mak mümkün. Diğer kesimde kontrol
yapamazsınız. İthalâtta selektif itha
lât yoluna tekrar gidilebilir; ancak o
da açıklanan genel hedeflere aykırı.
Özellikle AET ile bütünleşme eğer
1987’de uygulamaya konulabilir ise,
daha da güç bir olay.

KAFAOĞLU — Tabii uygulama
değil de müracaat yapılacak...

TORUN — İthalatın liberasyonu
iddiası var. En azından bugünkünden
daha kontrollü olmaması lâzım.

KAFAOĞLU — Müzakere edece
ğiz...

TORUN — Evet, ben bunu çö-
zümleyemiyorum. Bizim fiyat istikra
rına doğru gidişi bir kenara bırakma
mız mı lâzım? Ücret kontrolünü ya
pamayız daha fazla; gerçekçi olmak
gerekiyor. Çünkü sendikaların faali
yetleri aşağı yukarı normal düzeyine
doğru gelmeye başladı; .% 60’lar civa
rında ücret artışı isteyen sendikalar
var, pazarlık masasına oturdukları
zaman. Devlet harcamalarında da,
cari harcamaları daha aşağı düşüre
meyiz. Yatırımlar zaten gerek kamuda
gerek özelde aşağı ineceği kadar aşa
ğı düşürülmüş. Hatta başlamış olan
yatırımlardan bazılarının finansman
yetersizliği yüzünden durakladığı ve
müteahhit borçlarının önemli nispet

lerde arttığı şikâyetleri geliyor her
taraftan. Ben bir çıkış göremiyorum,
fiyat istikrarını sağlama bakımından.

AKGÜÇ — Efendim, Sayın Kafa-
oğlu'nun görüşlerini de alalım. Büt
çeler böyle giderse, sonuçta nereye
varırız?

KAFAOĞLU — Eğer böyle giderse,
bu açıklar böyle devam ederse; tabii
ki müşahede ettiğimiz gibi istikrara
kavuşmanın imkânı yoktur. Enflâs-
yonist politika takip etmiyoruz, diyo
ruz. Sonra da Avrupa’nın en yüksek
enflâsyon hızı olan ülkesiyiz. Latin
Amerika ülkeleri dışında dünyada da
enflâsyon açısından en önlerde geli
yoruz.

AKGÜÇ — Latin Amerika da en
flâsyonu bir ölçüde kontrol altına al
dı.

KAFAOĞLU — Ve de kamu kesi
minde açık politikanın izlendiği ve
özel sektör harcamalarının da bu se
viyelerde kaldığı sürece bu patinaj
devam edecek. Enflâsyonun 1987 se
nesinde % 50’ler civarında bir sevi
yede olması ihtimali gözüküyor. Ka
munun borçlanması 2 trilyon TL da
ha fazla olacak, kamu daha fazla
borçlanacak diyoruz. Ondan sonra
kaynaklara bakıyoruz, daha fazla
borçlanma kaynağı olmadığını görü
yoruz. O zaman emisyon hacminde da
ha 'büyük bir yükselmeyi hesaba koy
mak lâzım. O takdirde de enflâsyonu
% 20’nin civarında tutmanın imkânı
nı ben bu bütçe ile göremiyorum.

AKGÜÇ — Sayın Korum, siz, is
tikrar konusunda Sayın Torun’un gö
rüşlerine, pek de iyimser olmayan gö
rüşlerine katılıyor musunuz?

KORUM — Efendim, benim göre
bildiğim kadarıyla sorun, reel kesim
den çok, finansman kesimindeki dü
zensizlikten kaynaklanıyor. Gerçi re
el kesimde de birtakım ciddi sorunlar
var. Kamu kesimi kaynaklarını lükse 
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dönük ve savurganca kullanıyor. Ma
halli idare yatırımlarıyla, yurt dışın
dan çeşitli makina-teçhizat alanlarıy
la; kamu kesimi için aşırı makina-
teçhizat alımı söz konusu. Sorunun
çözümü için yalnız kamu tasarrufla
rının değil, fakat özel tasarrufları da
mutlaka artırıcı bir yeni önlemler dü
şünmemiz gerekiyor. Çünkü ekonomi
deki hem dış borçlanma, hem yatırım
yetersizliği olayı, büyük ölçüde özel
tasarrufların düşmüş olmasından
kaynaklanıyor. 1980’lerden bu yana
uygulanan politikalarla gelir dağılı
mının bozulması, özel kesimin tasar
ruflarını son derece olumsuz bir yönde
etkiledi. Bunun bir şekilde tersine
çevrilmesi lâzım.

TORUN — O halde hangi politika
tedbirlerini düşünebiliriz? Özel tasar
rufları artırmak için elimizde böyle
aletler var mı?

KORUM — O biraz zor. Özel ta
sarrufları artırmak için kısa dönemde
bir önlem getirmeye olanak yok. Bu
nun sonucu kamu gelirleri üzerinde
çok daha ciddi bir biçimde düzenle
meler yapmak ve özel tüketime giden,
tasarrufa gitmeyen bazı kaynakları
kamu kesimine aktararak orada bir
tasarruf potansiyeli yaratmak gere
kiyor.

TORUN — Kamu kesiminden mi
ümitlisiniz?

KORUM — Başka çıkış da aslın
da yok. Fazla ümit görünmüyor açık
çası. Açıklar o kadar büyük ki, bunun
için pek çok önlem almak gerekecek.
Tek bir önlemle sorunu çözecek bo
yutları geçmiş durumdayız. Ancak öy
le görülüyor ki, enflâsyonun % 35 do
laylarında gitmesi bugün için bir öl
çüde kaçınılmaz oluyor.

AKGÜÇ — Bütçeyi de zaten %
35 enflâsyon beklentisi ile hazırla
mışlar.

KORUM — Sanıyorum bu bir öl
çüde de, son yıllarda yıllık program

ların cari fiyatlarla hazırlanmasından
kaynaklanıyor. Başında bir fiyat artı
şı öngörüyorsunuz; bütün rakamları
nızı, tahminlerinizi, bütçenizi ona gö
re hazırlıyorsunuz; ama neticede baş
langıçta öngördüğünüz fiyat artışının
da üzerinde bir fiyat artışı devreye
girmiş oluyor.

KAFAOĞLU — Tasarrufları zor
lama imkânı var mı? Bence tasarruf
ları zorlama imkânı yalnız kamu ke
siminde var. Gümrük Vergisi ve fon
ların gerçekten uygulanır bir vaziyete
çekilmesi ile mümkün. Aslında Türki
ye’de bazı vergiler kâğıt üzerinde ka
lıyor. Meselâ lüks otomobil ithali %
230 vergiye tabi diye gözüküyor. Bü-

Reklam Veren
Kuruluşlara Duyuru :
Derginiz artık 7.000 adet
basılıyor ve Türkiye
çapında dağıtılıyor.
Reklam fiyatları Dergi'nin
Ocak 1987 sayısından
başlayarak şöyledir:

Dergi'ye reklam veren
Sayın Kişi ve Kuruluşların
bizi anlayışla karşılayacaklarına
inanıyor; kendilerine
teşekkür ediyoruz.

Arka kapak
Ön kapak içi

200.000 TL
150.000 TL

Arka kapak içi
Tam sayfa (Ekonomik

125.000 TL

Yorumlar içinde) 100.000 TL
Tam sayfa 80.000 TL
Yarım sayfa 50.000 TL
Çeyrek sayfa 25.000 TL

Banka ve
Ekonomik Yorumlar
Dergisi 
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tün şirketlerin getirdiği lüks otomo
biller teşvik belgesiyle getiriliyor. Me
selâ yat ithalâtı. Yat ithalâtı Türk
turizminin teşvikinden giriyor. Hiçbir
kuruş vergi alınmadan... Gerçekten
bu tür girişler vergllendirilebilse, ver
gi gelirlerinde önemli artışlar olabi
lir. Ortak Pazar’a uyum politikası iz
lenirse, gümrük hâsılatı azalamaz,
tersine vergisi biraz düzelir. Yani it
halat vergilerini teşvikle o kadar dü
şürmüşüz ki, Ortak Pazar bizi, herke
se indirim yapma durumundan çıka
rıp ortaklık dışına vergi uygulama di
siplinine sokabilirse; ithal vergi ve
resimlerimiz artabilecek. Benim ka
naatime göre. Çünkü çok sıfır güm
rüklü vergi uygulaması var.

AKGÜÇ — Efendim, Gümrük
Vergisi'nin toplam bütçe gelirleri için
deki payı % 4’lere düşmüş zaten.
Gümrük Vergisi diye bir şey kalma
mış. Teorik bir Gümrük Vergisi var.
Ancak buna ithalde alınan Katma
Değer Vergisi, ithalat Damga Vergisi
ve rıhtım resimlerini eklersek oran
yükseliyor. Böylece ithalattan alman
vergi 1,6 trilyona ulaşıyor, önümüz
deki yıl bütçesinde.

TORUN — Aşağı yukarı 10 tril
yonluk ithalât yapıyorsunuz, kaba bir
hesapla...

AKGÜÇ — 1,6 trilyon vergi alı
yorsunuz.

TORUN — Ortalama % 16 ora
nında vergilendirilmiş oluyor.

KAFAOĞLU —■ Ama Almanya’nın
ithalattan aldığı vergiler bundan faz
la değil.

KORUM — Türkiye’de her şey
hesaplanıyor, her şey biliniyor. Özel
likle Maliye Bakanlığı son zamanlar
da daha önce yapmadığı bazı araştır
maları yapıyor, rakamları koyuyor.
Bir tek şey bilinmiyor : Verilen teş
viklerin kamu gelirlerinden ne ölçüde
sızıntıya yol açtığı ve bu teşviklerin
özel kesime ne kattığı. Teşvik belge

leri şu sektöre verildi, bu sektöre ve
rildi; bunlar biliniyor. Fakat ne ka
darın gerçekleştiği kesin olarak bilin
miyor. Kaybedilen vergi gelirleri ne
dir? Bu konuda da en ufak bir bügl
yok.

AKGÜÇ — Efendim, isterseniz
toplantıyı şöyle bağlayalım. Her ne
kadar 1980 sonrası izlenen politikalar
enflâsyonu sürekli hale getirmiş gibi
gözüküyorsa da, alınabilecek bazı ted
birler de vardır. Vergi gelirlerini artır
mak mümkündür. Hiç vergilendiril
meyen veya çok düşük vergilendirilen
kesimlerin vergi yükünü artırmak ola
nağı vardır. Teşvik tedbirleri daha sı
nırlı kullandırılabilir, yüksek gelirli
lere yapılan sübvansiyon azaltılabilir.
Üçüncüsü de, bazı gösteriş yatırımla
rının, özellikle yerel yönetimlerin yap
tıkları politik yatırımların azaltılma
sı yönünde önlemler alınabilir. Böy
lece kamu kesimi finansman açığı da-
raltılabilir.

KORUM — Fon uygulamasının
da mutlaka kontrol altına alınması
gerekir.

AKGÜÇ — Aslmda fonları vergi
şekline dönüştürüp, fon uygulamasma
bir son vermek, veya kısıtlamak gerek.

TORUN — Kamu İktisadi Teşeb-
büsleri’nin fon yaratmaya başlamış ol
ması, bunun ciddi boyutlara ulaşmış
olması da gerçekten çok olumlu bir
gelişmedir. Onun altını da çizmekte
yarar var.

.AKGÜÇ — Efendim, Bütçe Gerek
çesinde yer alan tablodan bu konuda
rakamlar verelim. İşletmeci kamu ik
tisadi kuruluklarının, 1980'de dönem
zararları hariç kârları eksi 23 milyar
TL iken. 1986 revize programında bu
işletmeci kamu iktisadi teşebbüsleri
nin kârları toplamı 1 trilyon 155 mil
yar TL olarak yer almış. Önümüzdeki
yıl KİT’lerin kârları daha da arta
caktır. Efendim, toplantıdaki değerli
katkılarınız içn teşekkür ederim.
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Ankara Sigorta

Önemlidir

50 yıldır Ülkemizin belli başlı büyük,
önemli kuruluşlarının
sigortasını üstlendi. Başarıyla.
Yurt yüzeyine yayılmış
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Türkiye İş Bankası. Etibank.

Türk Ticaret Bankası 50 yıl önce
Ankara Sigorta’yı kurdu.

Ankara Sigorta güçlü,
sağlam doğdu 50 yıl önce.

Gelişti. Büyüdü.
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Sermaye
Piyasası

1/ ASIM ayında hisse senedi fiyatlarında gözlemlenen hızlı fiyat artışı ile Banka
' ve Ekonomik Yorumlar Dergisi İndeksi 22.40 puan artarak 406.68 puana yük

selmiştir (“). Ay içinde 18 hissenin değeri artarken, 12 hissenin değeri de düşme
göstermiştir.

Kasım ayı içinde en hızlı fiyat artışı gösteren hisselerin başında % 44,7'lik
artışla Koruma Tarım gelmektedir. Bunu % 27,5 ile Çukurova Elektrik, % 22,7 ile
Ege Biracılık, % 22,2 ile Koç Yatırım, % 17,8 ile Kordsa ve % 16,8 ile Çimsa iz
lemektedir.

Oldukça uzun bir süre 1.100- 1.300 TL arasında dalgalanma gösteren Ko
ruma Tarım’ın 1986’nın ilk yarısını başarılı kapatmış olması ve şirketin sermaye
artırımına gideceği yolunda bekleyişler, hisse fiyatlarını kısa süre içinde etkile
yerek 2.750 TL’ye yükseltmiştir. Ayrıca Kordsa ve Çukurova Elekrik'te sermaye
artışı bekleyişleri de Koruma Tarım ile birlikte bu hisseleri en çok aranan hisse
ler arasında ilk sıralara yerleştirmiştir. Ayrıca, sermayesini yarısı bedelli yarısı
bedelsiz olmak üzere 2.8 milyar TL’den 6 milyar TL’ye yükseltme kararı almış
olan Rabak da son günlerde dikkati çeken hisseler içinde yer almıştır.

İndeks Kapsamında Değişiklik

Geçmiş dönemlerde de yapıldığı gibi, Dergi’nin hisse senedi fiyat indeksini
güncel tutabilmek, başka bir deyişle indeks kapsamında piyasada en çok işlem
gören hisseleri bulundurabilmek amacıyla, bazı hisseler indeks dışına çıkarılırken,
bazı hisseler de bu bünyeye dahil edilmiştir. Buna göre son zamanlarda çok az
işlem görmüş olan Bastaş, Batı Anadolu Çimento, Bursa Çimento, Nuh Çimento,
Pimaş, Plastifay ve ayrıca Good Year ile birleşmiş olan Uniroyal indeks dışına
çıkarılırken, bunların yerine Bolu Çimento, Ereğli Demir Çelik, İzmir Demir Çelik
ve T. İş Bankası indekse eklenmişlerdir. (*)

(*) Hisse senedi fiyatları, İstanbul Menkul Değerler Borsası’nın 21 Kasım 1986 ta
rihindeki kapanış fiyatlarıdır.
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Mevduat Faizleri

Kredi faizlerini düşürmek amacıyla, banka mevduat faizleri yeniden düşürül
müştür. 28 Ekim’de yapılan düzenleme ile bir yıl vadeli mevduat % 52’den % 48'e,
6 ay vadeli % 45’den % 41’e, 3 ay vadeli % 40’tan % 36’ya, 1 ay vadeli % 30’dan
% 29'a indirilmiştir.

Faiz oranlarında gerçekleştirilen bu operasyon, diğer alternatiflere oranla
banka mevduatlarının çekiciliğini azaltacak ve bankadan fon çıkışına neden ola
bilecektir. Ayrıca, faizlerdeki bu düşüşün banka fonlarının paçal maliyetine etkisi
uzun bir süre alacak ve kısa sürede kredi maliyetini aşağıya çekecek bir etkide
bulunmayacaktır. Diğer taraftan, bankaya yeni fon akışının daralması ve hatta
diğer yatırım alanlarına bankadan fon kaybı sonucunda banka krediyi daha
düşük faizle değil, daha yüksek faizle verecektir.

Kredi faizlerinin düşmesi ve gerçekte ulaşılmak istenen amaçlar, ancak eko
nomide enflasyon hızının düşürülmesi ile gerçekleştirilebilecektir. Bu arada, ka
mu borçlanmalarında faiz oranlarının düşürülmesi büyük öneme sahip bulun
maktadır. 1987 yılında büyük miktarda yeni borçlanmaya gidilecek olması, bun
ların faiz oranlarının kolay kolay düşürülemeyeceğini ortaya koymaktadır.

Finansman Bonoları
Sanayi işletmelerinin fon ihtiyaçlarının büyük ölçüde arttığı ve sanayinin

finansman sorunlarının giderek büyüdüğü son zamanlarda, bu sorunun çözümü
için çeşitli öneriler ileri sürülmekte ve bazı önlemler alınmaktadır. Bu önlemlerden
biri aynı zamanda ay içindeki önemli gelişmelerden birini oluşturmuş olan «Fi
nansman Bonolarladır. 30 Ekim'de Resmi Gazete’de yayımlanan bir karar ile şir
ketlerin tahvil çıkarma sınırı yükseltilmiş ve finansman bonosu adı altında yeni
bir menkul değer çıkarmalarına izin verilmiştir. Bu karar ile tahvil çıkarma sınırı
6 katına yükseltilmiştir. Diğer taraftan son 3 yıla ait bilançolarını zararsız ka
patmış olmak koşuluyla Sermaye Piyasası Kurulu (SPK)'nun onayıyla 1 yıla
kadar vadeli finansman bonoları ihraç edebileceklerdir. Bu bonoların tutarı tah
vil çıkarma miktarına ait sınırın yarısını aşamayacaktır. Son 1 yıla ait faaliyet
lerini kârla kapatmış şirketler, finansal tablolarını bağımsız denetim kuruluşla
rına denetletmiş olmak koşuluyla SPK’nın onayıyla finansman bonosu çıkara
bileceklerdir. Bu arada bu şartları taşımayan şirketler banka garantisi ve SPK’nın
onayıyla tahvil çıkarma miktarına ait sınırın üçte birini aşmayacak tutarda 1 yıla
kadar vadeli finansman bonoları çıkarma imkânına sahip olacaklardır. Çıkarı
lacak tahvil, finansman bonosu ve diğer borç senetlerinin toplam miktarı tahvil
çıkarma sınırının altı katını aşamayacaktır.

Finansman bonolarına ilişkin tebliğ, Sermaye Piyasası Kurulu tarafından he
nüz hazırlanmamış olmakla birlikte yılbaşına kadar yetiştirilmesine çalışılmakta
dır. Finansman bonolarının, banka bonoları gibi, ya şirket tarafından yeni bir
makul değer olarak, ya da müşteri senetlerinin ödeme garantisi verilmesi yo
luyla çıkarılmasına imkân yaratılması beklenmektedir.

Anglosakson ülkelerinde «commercial paper» olarak yer alan finansman bo
noları 3 günden 9 aya kadar vadeli olup, güçlü şirketlere düşük maliyette borç
lanma imkânı vermektedir. Amerika’da 100.000 dolardan başlayan kupürler ile 
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çıkarılan finansman bonoları, finansal kuruluşlar ve fon fazlası olan şirketler ta
rafından talep edilmektedir. Vadenin bir yıldan kısa olması, diğer bir deyişle
para pazarı menkul değer olması nedeniyle, ülkemizdeki Sermaye Piyasası Kuru-
lu’nun karşıtı olan «Securities and Exchange Commission» (veya kısaca SEC)’in
sıkı denetimi altında bulunmamaktadır.

Türkiye’deki uygulama; vadenin bir yıla kadar uzatılmış olması, Sermaye
Piyasası Kurulu’ndan onay gerekmesi ve nispi olarak daha küçük kupürler (1
milyon TL) olarak çıkarılmasına imkân verilmesi ile küçük tasarruf sahibine de
yönelinmiş olması bakımından Amerika uygulamasından büyük farklılık göster
mektedir.

Ülkemizde bir yıl vadeli bir menkulün bulunmaması nedeniyle bu vadede bir
menkul değere ihtiyaç duyulması, finansman bonolarını gündeme getirmiş bu
lunmaktadır. Şirketler, ileride faiz oranları düşecek diye kendilerini mevcut yük
sek faiz oranları üzerinden bir yıldan fazla sürelere bağlamak istemezken, tasar
ruf sahibi - yatırımcılar ekonomide özellikle üç ve altı ay vadeli yüksek faizli
Hazine bonolarına alışmış iken, uzun vadeli menkul değerlere rağbet etmemek
tedir. Bu nedenle yakın tarihe kadar, tahvillerde ortalama vade yedi yıl iken son
zamanlarda iki yıla kadar inmiş bulunmaktadır. Şirketlerin yukarıda belirtilen
neden yüzünden ve aracı kuruluşların da her defasında ayrıca komisyon almak
istemelerinden, tahvil vadesinin bir yıla indirilmesi konusunda Sermaye Piyasası
Kurulu'na baskıları bir sonuç vermemiştir. Kanımızca, eğer bir yıl vadeli tahvil
çıkarılmasına izin verilmiş olsaydı, bu koşullarda finansman bonolarına ihtiyaç
duyulmayacaktı. Belki, bir yıldan kısa vadeli olmak üzere Sermaye Piyasası Ku-
rulu’nun onayını gerektirmeyen ve Merkez Bankası'nın denetiminde bonolar gün
deme gelebilecektir.

Burada ilginç bir durum da, yukarıda belirtildiği gibi Batı'da para pazarının
bir aracı kabul edilen finansman bonolarının, ülkemizde bir yıldan kısa vadeli
olarak çıkarılsa bile SPK'ndan onayının gerekmesidir. Bu konuda akla gelebile
cek bir açıklama, finansman bonolarına bir ölçüde güveni sağlama, tasarruf sa
hibi - yatırımcıyı koruma, bu pazarı bir disiplin altına alma bakımlarından ve
tahvil çıkarılmasında bir deneyim kazanmış olması nedeniyle bu deneyimden de
yararlanmak için SPK'ndan onay gereğine ihtiyaç duyulmuş olabilir.

Fiyat/Kazanç (P/E) Oranı

Hisse senedi piyasasında, yatırımcıların büyük önem verdikleri oranlardan
biri «Fiyat/Kazanç» veya «Fiyat/Hisse Başına Kâr» (P/E) oranıdır. Hesaplamada
cari piyasa fiyatı payda ve net kârın hisse senedi sayısına bölünmesiyle bulunan
hisse başına kâr paydada yer almaktadır. Uygulamada, daha çok son yıla ait
kâr rakamı kullanılmaktadır. Ancak bazı analizlerde gelecekte elde edilebilecek
kâr da kullanılmaktadır. P/E oranı, kârın fiyatı ne derecede etkilediğini, başka
bir deyişle 1 TL’lik kârın kaç TL’lik fiyat oluşturduğunu göstermektedir. Yüksek
P/E oranına sahip hisse senetleri, yatırımcıların, bu gibi şirketlerin geleceği hak
kında iyimser düşüncelere sahip olmalarından kaynaklanmakta ve kendilerine
çekici gelmektedir.
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Sermaye piyasası gelişmiş ekonomilerde P/E oram, hisse senedi fiyatla
rının belirlenmesinde çok kullanılan yöntemlerden birini oluşturmaktadır. Bu
yönteme göre hisse senedi değerinin hesaplanmasında, gelecekte elde edilmesi
umulan hisse senedi başına kâr o hisse sendinin P/E oranıyla çarpılmaktadır.

Po = P/E x En

Burada Po, hissenin aranan değerini, P/E, bu hissenin veya aynı iş kolun
daki benzer şirket hisselerinin P/E oranını, En, elde edilebilecek hisse başına
kazancı göstermektedir. Hisse başına 1.000 TL kâr etmesi beklenen ve P/E
oranı 5 olan bir şirketin hisse senedi 5.000 TL'lik bir değere sahip olacaktır.

P/E oranına bazı faktörler etkide bulunmaktadır. Bunlar şirketin riski ve
kârlarındaki artış (büyüme) hızıdır. Risk bu oranı ters yönde, büyüme hızı doğru
yönde etkilemektedir. Riskin yüksek, diğer bir deyişle beklenen verimden sap
maların yüksek olduğu hisselerde P/E oranı, riskin düşük olduğu hisselere göre
düşük olurken, hızlı büyüme gösteren hisselerde bu oran diğerlerine oranla daha
yüksek olmaktadır.

Bu orana ayrıca, genel olarak yatırımcıların davranışlarındaki değişme ve
genel ekonomik durum da etkide bulunmaktadır. Belli bir dönemde, genel olarak
P/E oranı yüksek iken, başka bir dönemde düşük olabilmekte veya bir ülkedeki
ortalama oran bir diğerine göre büyük farklılık gösterebilmektedir.

P/E oranı ABD'de 10-15 arasında değişmekte ve 1973 yılında medyan oran
14 iken 1977’de 8 ve 1986'da tekrar 14 düzeyinde bulunmaktadır. Almanya’da ise
bu oran uzun süre 10 düzeyinde iken son bir iki yıl içinde hisse senedi piyasası
nın büyük canlılık göstermesiyle 1986’da 13’e yükselmiştir. Diğer taraftan bu
oran Avusturya’da 57,1; Japonya’da 38,2; Singapur/Malezya’da 27,5 iken Dani
marka’da 8,3; Norveç’de 7,8 ve Meksika’da 5,2 düzeyinde seyretmektedir.

TABLO I

Kaynak : Institutional Investor, Eylül 1986, s. 69.

Bazı Ülkelerde Fiyat/Kazanç (P/E) Oranları
(31 Temmuz 1986 İtibariyle)

Ülke P/E Ülke P/E

Avusturya 57.1 Almanya 13.1
Japonya 38.2 İngiltere 12.9
Sigapur/Malezya 27.5 İsviçre 12.5
İtalya 24.7 Avustralya 11.0
Fransa 17.8 Belçika 10.2
İspanya 15.5 Hollanda 9.1
Kanada 15.3 Danimarka 8.3
Hongkong 15.0 Norveç 7.8
A.B.D. 14.2 Meksika 5.2
İsveç 13.2 Dünya Ortalaması 17.3
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«Tablo l»de görüldüğü gibi dünyanın gelişmiş sermaye piyasalarında bu oran
büyük farklılık göstermektedir. Diğer taraftan bu ülkelerin sermaye piyasalarını
toplu olarak ele alan «Dünya Ortalaması» ise 17,3'tür.

Bu arada ülkemizde P/E oranı 1985 yılı sonunda 3,5, Haziran 1986’da 5,1
ve Ekim 1986’da 5.3 düzeyindedir (Tablo II). Bu değerler, İstanbul Menkul Değerler
Borsası'nın birinci kesiminde işlem gören 40 hisseden, kâr etmiş olan ve ayrıca
anlamlı P/E oranı veren hisselerin analize dahil edilmesiyle hesaplanmıştır. Bu
analiz; Aksa, Plastifay, Polylen, Sifaş gibi yeterli hacimde işlem görmeyen; Metaş,
Otosan, Uniroyal gibi zarar eden ve kârları düşük olduğu için anlamlı P/E ora
nına sahip olmayan; Ege Biracılık, Güney Biracılık, Koruma Tarım gibi hisselerin
dışında kalan hisseler ile gerçekleştirilmiştir.

Bu oranın hesaplanmasında, özellikle sermaye artırımına gitmiş, bedelsiz
hisse vermiş olan hisselerde, sözkonusu durum dikkate alınmıştır. Sermaye artı
rımları, hisse başına kârları etkilediklerinden, gerekli düzeltme ile, artırım öncesi
ve sonrası durum, birbirleriyle karşılaştırılabilecek şekle getirilmiştir.

«Tablo ll»de görüldüğü gibi ülkemizde P/E oranı son bir yıl içinde önemli
ölçüde artış göstermiştir. Bu artışta rol oynayan etkenler arasında, sermaye pi
yasasında gözlemlenen canlanma, yatırımcıların hisse senetlerinin gelecekleri
konusunda iyimser bekleyişinden kaynaklanan talep artışı yer almaktadır. Enflas
yon hızının düşmesi hisse senetlerine olan ilgiyi daha da artıracak ve bu oranın
artış trendinin devam etmesine yol açacaktır. Ülkemizde Kasım 1986'da 5,3 olan
P/E oranı, «Tablo l»de yer alan ülkeler içinde sadece Meksika ile karşılaştırı
labilir bir düzeyde olup, diğerlerinin hepsinden çok geride bulunmaktadır. Bunun
en önemli nedenleri arasında yukarıda sayıldığı gibi enflasyon hızı, faiz oranı ve
çeşitli yatırım alternatiflerinin verimi, risk, yatırımcıların hisse senetlerine ilgisi
gibi faktörler sayılabilmektedir.

TABLO II

Ülkemizde Fiyat/Kazanç (P/E) Oranları

Kuruluşun Adı
Aralık Haziran Kasım

1986 Kuruluşun Adı
Aralık

1985
Haziran Kasım

1985 1985 1985 1986

Akçimento 4.1 3.5 6.1 îzocam 2.6 4.3 4.8
Anadolu Cam 4.4 5.4 6.6 Kartonsan 3.7 4.1 6.5
Arçelik 3.1 3.4 5.5 Kav 3.1 3.1 3.8
Aymar 4.1 3.9 5.4 Koc Holding 4.4 5.4 5.2
Bağfaş 2.1 3.6 4.3 Koc Yatırım 3.3 4.4 5.1
Çelik Halat 3.5 5.4 6.9 Kordsa 3.4 4.4 6.9
Çimsa 1.9 3.5 5.3 Lassa 3.7 3.5 4.5
Çukurova Elektrik 0.7 1.5 1.9 Nasaş 7.1 6.9 8.2
Döktaş 10.8 8.5 11.5 Olmuksa 5.0 7.9 12.2
Eczacıbaşı Yatırım 3.8 3.4 4.3 Rabak 2.3 3.5 4.8
Ege Gübre 2.7 4.5 4.7 Sarkuysan 2.1 3.4 4.3
Ereğli Demir Çelik 1.7 2.0 2.2 Türk Demir Döküm 1.3 2.4 4.3
Gübre Fabrikaları 4.3 4.4 5.4 Türk Siemens 4.2 5.4 6.4
Hektaş 9.9 6.3 6.2 Türkiye Şişe ve Cam 12.0 9.6 11.9



Ocak
Şubat
Mart
Nisan
Mayıs
Haziran
Temmuz
Ağustos
Eylül
FTklrn
Kasım

Aralık

118.85 118.91 142.21 144.23 101.76
118.57 120.82 140.09 144.25 105.08
121.11 123.65 166.76 144.79 110.80

125.34 136.12 166.05 122.40 104.31
118.00 127.26 159.26 120.49 101.63
119.13 128.05 134.63 121.36 101.90
119.81 128.22 143.21 121.69 98.18
124.15 125.56 135.39 119.05 95.18
126.02 134.48 132.82 119.48 89.12
137.81 139.11 135.55 115.69 94.21
119.19 139.00 138.71 107.66 94.51
117.44 141.93 141.58 107.81 94.64

87.04 94.18 135.51 243.11 202.78 297.38
90.24 94.60 157.44 243.77 207.73 325.71
91.76 97.99 165.21 249.65 214.77 316.36

90.37 101.49 152.04 235.43 207.07 305.68
91.66 102.60 156.08 227.24 209.20 304.85
91.83 106.38 176.25 220.66 210.89 306.66
97.63 106.22 176.40 207.07 213.75 323.22
98.53 113.08 186.42 204.24 218.60 360.80
97.89 112.47 199.71 198.36 226.70 394.62
97.35 115.27 212.63 200.20 238.27 384.48

100.27 132.45 217.12 200.44 258.90 406.68
94.18 133.33 242.03 202.10 261.35
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HİZMET
VERMEKTEN
MUTLUYUZ

İnsanlar
çalışır, üretir, tasarruf yapar,

kredi alır, ticaret yapar, iş kurar...
Gencinden yaşlısına,

çalışanından emeklisine
insanların “Banka’ya ihtiyacı vardır.

Anadolu Bankası
bu ihtiyacın bilinci ile,

en iyi hizmeti vermenin
çabası içindedir.
Anadolu Bankası

“Banka”yı gerektiren her konuda,
her türlü bankacılık hizmetini

vermekten mutludur.

I/7> ANADOLU I
^BANKASI|
Hazine Bankası
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DIŞ
BASINDAN

Derleyen :
DOÇ. DR. GÜLSEREN İZMİR

DÜNYA EKONOMİSİNE BAKIŞ (*)

(*) The Economist'in Ekim-Kasım 1986 sayılarından derlenmiştir.

Genel Görünüm

İZ LASİK «zengin kuzey - fakir güney» ayırımı giderek geçerliliğini kaybetmek-
• ' tedir. Artık, komünist blok dışındaki ekonomiler şu dört grupta ayrılmaktadır:
1) Japonya; 2) Kuzey Amerika, Batı Avrupa ve Avustralya - Asya; 3) Hızla sa
nayileşmekte olan ülkeler (ki bunlar arasında Güney Kore, Tayvan ve Hongkong
başta gelmekle beraber, çoğu Asya ve Latin Amerika ülkesi bu gruba dahil edile
bilir); 4) Afrika.

Eğer ortalama gelir artış hızlarını (son 20 yılda Amerika için % 2, Tayvan
için % 6.5) korurlarsa, 2023 yılında TayvanlIlar Amerikalılar kadar zengin ola
caklar. Bugün yılda kişi başına 17 bin dolar ortalama gelir ile Japonlar, ortalama
geliri 16 bin dolar olan Amerikalılardan daha zengin durumdadırlar.

Japonya’da toptan eşya fiyatlarının düşüşü Eylüi'de 12nci ayını tamamla
mıştır. Bir önceki yıla göre % 11.8’lik bir azalma söz konusudur. Hollanda'da ise
16 aydır düşmekte olan toptan fiyatlardaki yıllık azalma % 7.6'dır. 1986'nın
üçüncü çeyreğinde Amerika’nın GSMH’sının artış hızı toparlanmış, ancak yine de
12 aylık artış % 2.2’de kalmıştır. Amerika ve Japonya'nın büyüme hızlarının ya
vaşlaması, tüketici harcamalarına bağlı değil gibi görünmektedir. Zira perakende
satışlar Amerika’da Ağustos itibariyle % 4.6, Japonya'da ise Haziran itibariyle
% 7.3 artmıştır.

Amerika'da sınai üretim artışı Eylül itibariyle % 1’in altında kalırken, Japon
ya’da % 3’lük bir azalma gözlenmiştir. Avrupa sanayii ise halen yıllık %2-3’lük
üretim artışını sürdürmektedir.

Ispanya % 20.6 ile OECD'de en yüksek işsizlik oranına sahipken, İsviçre
% 0.7 ile işsizlik oranı en düşük ülkedir. Ağustos ayı itibariyle ücretler Kanada'da
% 3.1, B. Almanya’da %4 yıllık artış göstermiştir. Ancak reel ücretler ele alın
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dığında, Kanada için % 1.2'lik bir düşüş, B. Almanya için ise % 4.4’lük bir artış
söz konusudur.

Çeşitli ekonomik göstergelerdeki yıllık değişimler «Tablo l»de özetlenmiştir.
Para arzı, faiz oranları, dış ticaret ve kurlara ilişkin gelişmeler ise «Tablo

ll»de verilmektedir.

Döviz Rezervleri

Amerikan ticaret açığı doların bollaşmasına neden olmuşsa da, dolar yavaş
yavaş ülkelerin döviz rezervlerindeki ağırlığını kaybetmektedir. IMF 1985 sonunda
döviz rezervlerinin yaklaşık 347 milyar dolar olduğunu, bunun % 65’inin dolar,
% 16’sının mark ve % 8’inin de yen olarak tutulduğunu tahmin etmektedir.
1977'de ise dolar’ın payı % 80’in üzerindeyken, mark’ın payı % 9, yen'in ise % 2,5
idi. Sanayileşmiş ülkeler, fakir ülkelere kıyasla döviz rezervlerini daha çok çe-
şitlendirmişlerdir. Bunlarda doların payı % 90'dan % 63'e inerken, gelişmekte olan
ülkelerde ise % 71'den % 68’e inmiştir.

Dış Borçlar
Dış borçları en yüksek olan ülkelerin başında 100 milyar dolarlık borcuyla

Brezilya gelmektedir. 1986 sonuna kadar dış borcu 250 milyar dolara ulaşabi
lecek A.B.D. ile kıyaslandığında, bu miktar az gibi görünmektedir. Fakat, asıl
önemli olan dış borcun miktarı değil, yıllık ihracat gelirlerine oranıdır. Bu ölçüye
göre Asya ülkeleri iyi durumda görünmektedir. Dış borç miktarında 3 üncü gelen
Güney Kore ile 5 inci gelen Endonezya için bu oran sırasıyla 1.52 ve 2.29’dur.

Çeşitli Bconoaik Göstergelerdeki Yıllık
tablo i

Sınai Tüketici Toptan Saya İşsizlik Oranı (%)
ttlkelar üretiş GSMH Fiyatları* Fiyatları* Kazanç * * En Son önceki Yıl,

A.B.D. 0,8 (9) 2,2 (9) 1,8 (9) - 0,8 (9) 2,0 (9) 7,0 (9) 7,1
Avustralya 2,7 (5) 0,7 (6) 8,9 (8) 3,4 (6) 6,5 (5) 8,4 (9) 8,1
B. Alnanya 0,3 (9) 3,3 (6) -0,9 (10) - 3,8 (9) 4,1 (9) 8,7 (10) 9,2
Belçika 4,3 (7) b.d. 0,8 (10) - 7,3 (9) 4,0 (6)* 12,9 (9)‘ 13,8
Pranaa 1,5 (8) 2,6 (6) 2,3 (9) - 3,2 (6) 4,2 (7) 10,8 (9)* 10,4
Hollanda 1,0 (8) -2,1 (3) -0,6 (9) - 7,6 (7) 1,5 (9) 14,4 (9) 15,4
İngiltere 2.1 (8) 1,4 (6) 3,0 (9) 4,4 (9) 7,5 (8) 11,6 (9) 11,3
Ispanya 1,7 (5) b.d. 9,5 (9) 1,2 (7) 11,3 (7) 20,6 (9) 19,9
ÎSVOÇ 1,9 (8) 0,9 (6) 4,4 (9) 1,8 (8) 6,8 (8)* 3,2 (9)* 3,2
İsviçre 4,9 (6) 1,7 (6) 0,6 (9) - 4,4 (9) 3,1 (6)’ 0,7 (9)" 0,8
İtalya 3,1 (7) 2,2 (3) 5,9 (8) - 1,8 (6) 5,0 (6)" 13,3 (9)‘ 12,8
Japonya 0,6 (9) 3,6 (6) 0,4 (9) -11,8 (9) 0,9 (8) 2,8 (9) 2,7
Kan ad* - 0,3 (7) 3,9 (6) 4,1 (9) 0,6 (8) 3,1 (8)* 9,5 (9) 10,1

■ alar < Cb.d.) belli değil | (’) «evsimsel etkiler dttaeltilaaaiş ı (•*)  Avun-
+—t,, haftalık. Japonya ve İsviçre aylık, Belçika - Kanana - İsveç YO A.B.D. saatlik kak-

tnıriltare ücretle çalışanların aylık kazancı, dikerleri inal at sanayii saat üo-
netleri | içindeki rakaalar verilen değerin alt olduğu ayı göa t ara ektedir
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Polonya 4.66 ile en kötü durumda iken; Arjantin, Şili, Brezilya ve Meksika 4.53,
4.39, 3.44 ve 3.29 ile Polonya'yı takip etmektedirler. Türkiye'nin ise dış borçları
nın yıllık ihracat gelirlerine oranı 2.56'dır.

Vergi Gelirleri
1980’den beri 23 OECD ülkesinin 18'inde vergiler1: ı GSYİH içindeki payı art

maktadır. En yüksek artış, 1980'de % 33’den 1984’de %41’e olmak üzere İtalya'
dadır. Aynı dönemde Yunanistan'da ise % 29'dan % <s5’e artış gözlenmiştir. Ame
rika, Batı Almanya, Hollanda, Lüksemburg ve Türkiye’c. ,• ise vergilerin payı düş
mektedir. Tüm OECD ülkeleri içersinde en düşük vergi/GSYİH oranına % 16 ile
Türkiye sahiptir.

Bankacılık '• 7
Dünyanın en büyük uluslararası bankacılık merkezi hâlâ Londra'dır. Fakat

son 10 yılda bankacılıkta Avrupa’dan diğer zaman ■. limlerindeki merkezlere ve
özellikle kıyı bankacılığı merkezlerine kaymalar olmuştur. Ayrıca Londra ban
kalarının kompozisyonunda da büyük değişiklikler gözlenmiştir. Halen Japonlar
en büyük grubu oluşturmaktadır. 1975'de toplam uluslararası faaliyetin % 13'ünü
gerçekleştirirken, geçen yıl payları % 31 olmuştur. 1975’de en kuvvetli grubu oluş
turan Amerikan bankalarının payı ise % 38'den % 16'ya inmiştir. Artık Amerika
lılar Japon ve ingilizlerden sonra 3 üncü sırada yer almaktadır.

tablo u
Para Arzı, Faiz Oranlan, Dıg Tioarrt ve Kurlara ilişkin Gelişnelar

Ülkeler

Para Arzı
(Tıllık % Artış)
Dar (Mx) Geniş*

Faiz Oranı
Dış Ticaret Cari âesap

SatfflSİ
(Milyar X)
(Son 12 Ay)

Dış Ticaret
Ağırlıklı Kur* **

Sı Son Önceki Yıl

Dengesi"
(Milyar ?)(3 Aylık)

(S) (Son 12 Ay)

A.B.D.
Avustralya
B. Alnanya
Belçika
Fransa
Hollanda
İngiltere
İspanya
İsveç
İsviçre
İtalya
Japonya
Kanada

13.4
7.2

10.1
7.1
8.0
8.9

2J.0
16.7
b.d.
6.0

10.6

8.5
5-8

8.7 (9)
9.3 (9)
9.1 (9)
7.3 (3)
4.9 (7)
6.7 (7)

18.3 (9)
11.5 (8)
10.7 (8)
8.0 (8)
8.4 (6)
8.9 (8)
6.1 (9)

5.50
16.07
4.70
7.40
7.50
5-40

11.00
11.47
8.80
4.00

11.50
4.43
8.50

-168.7 (9)
- 2.7 (9)

45-7 (9)
- 0.8 (7)
- 1.7 (8)

5.2 (7)
- 9.3 (9)
- 6.6 (9)

4.5 (8)
- 3.6 (8)
- 4.1 (8)
82.7 (9)
7.9 (8)

-130.9 (6)
- 9-8 (9)
29.3 (9)
1.0 (6)
2.3 (6)
5-5 (3)
0.7 (9)
4.7 (9)
0.9 (6)
4.5 (12)

- 4.0 (12)
76.2 (9)

- 4.9 (6)

112.5
53.6

141.3
96.8
70.4

129.8
68.6
48.2
67-3

164.6

47-9
205.6
77-5

129.4
61.5

128.1
92.2
68.8

118.5

80.3
46.8
67.8

151.2
44.7

175.1
83.3

Açıkla» alar I (b.d.) belli <1 «ifrit ı (*)  A.B.D., Avustralya, Ispanya, İsviçre ve Ka-
nada M 3 , İngiltere sterlin bazında Ij , diğerleri | (**)  Avustralya, Fransa, İngil
tere, Japonya ve K an ada ithalat f.o.b» ihracat f.o.b., diğerleri c.i.f./f.o.b. $ ("*)
Bank of Kngland endeksine göre, 1975 “ 100 1 parantez içindeki rakanlar verilen değe
rin ait olduğu ayı göstermektedir.
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Borsada Fiyatlar
Suni Olarak Yükseltildi mi?

M. FATİH KAYTMAZ

O O .7.1981 tarihli 2499 sayılı Ser-
maye Piyasası Kanunu’nun ve

3.10.1983 gün 91 sayılı Menkul Kıy
metler Borsaları Hakkında Kanun
Hükmündeki Kararname ve ilgili yö
netmeliklerinin yürürlüğe girmesi ile
birlikte işlerlik kazanan ve özellikle
Ağustos 1986'dan beri «senetlerin ka
şınarak (!)» fiyatların gereksiz yere
«şişirildiği» savlarının sık sık ortaya
atıldığı «Hisse Senedi Piyasasında
fiyatlar nasıl oluşmaktadır?

Daha başka bir deyişle; senet fi
yatları gerçekten şişirilmiş midir, ol
ması gereken yerde midir, yoksa da
ha da yükselmesi olası mıdır?

Sermaye piyasası henüz emek
leme çağında olan ülkemizde bu gibi
sorulara kesin yanıtlar vermenin ol
dukça güç olduğu bilinen bir gerçek
tir. Hisse senetlerinin borsadaki cari
fiyatlarının gerçekçi olup olmadığını
belirleyen değişik hesaplama tarzları
ve pek çok göstergeler vardır. Bu gös
tergelerin en önemlilerinden birisi de,
piyasada hisse senetleri alınıp satı
lan firmaların «fiyat/kâr» oranlarıdır.

Bilindiği gibi, firmanın yıllık net
kârının, toplam hisse sayısına bölü
mü, bir tek hisse başına düşen kârı
verir. Bir senedin piyasada pahalı
olup olmadığı, piyasa fiyatının, hisse
başına düşen kârın kaç katı olduğu
hesaplanarak saptanabilir.

Örneğin; «x» firmasının toplam his
se senedi sayısının 630.000 adet, 1985’
deki net kârının da 2.288.000.000.—
TL olduğunu varsayalım. Bu durum
da bir hisse senedine düşen kâr payı
3.631,74 TL'dir. Eğer bu firmanın his
se senedinin rayiç fiyatı 19.000.— TL
ise, senedin «fiyat/kâr» katsayısı 5.23'
dür. Daha başka bir anlatımla, hisse
başına düşen kârı 3.631,74 TL olan
«x» firmasının hisse senedi piyasada
19.000.— TL'den işlem görebiliyorsa,
bu senetler, hisse başına düşen kâ
rın 5.23 katına satılabiliyor demektir.
Yani, «fiyat/kâr» oranı 5.23’dür.

Firma hakkında edinilen bilanço
bilgilerinin doğru olduğu varsayımıy
la, katsayı hesaplaması yöntemiyle,
hisse senedinin pahalı mı yoksa ucuz
mu olduğu kolaylıkla saptanabilir.
Nitekim, N.Y. borsasında oto ve de
mir çelik endüstrisi için bu katsayı
10-12 arası bir rakamla ifade edilir
ken, daha yüksek kârlılık oranları ile
çalışan kimya ve elektronik endüst
risinde 30 - 35 arası katsayılar geçer
li olabilmektedir. Yani, ABD'de her
hangi bir çelik firmasının hisse sene
dinin katsayısı 15 ise; bu, o senedin
fiyatının aşırı yüksek olduğunu; kat
sayısının 5 olması ise, senet fiyatının
alınabilir düzeyde olduğunu gösterir.

Dolayısıyla bu tür saptanmış kat
sayıların varlığı, hisse senedi piyasa-
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sındaki belirsizliklerin bir kısmının gi
derilmesini sağlar. Senet almak iste
yenler, senet fiyatlarının yüksek mi,
yoksa normal mi olduğunu bir ölçüde
de olsa anlayabilirler.

Daha önce de belirtildiği gibi,
hisse senedi piyasası emekleme ça
ğında olan ülkemizde, ABD veya Av
rupa ülkelerinde olduğu gibi, sektö
re! bazda geçerliliği denenmiş «fiyat/
kâr» katsayılarından söz etmek için
henüz zamanın çok erken olduğunu
ileri sürmek sanırım yanlış olmaz.

Bununla birlikte, İMKB (İstanbul
Menkul Kıymetler BorsasıJ'de alım ve
satımı yapılan başlıca hisse senetleri
İle ilgili olarak tarafımızca yapılan kat
sayı değerlendirmesi tablosu 26.9.1983
itibarı ile, sektörel ve ortalama rayiç
katsayıları göstermesi bakımından il
ginç olabilir. Tablonun incelenmesin

den de anlaşılabileceği gibi, İMKB'de
hisse senetleri alınıp satılan bellibaş-
lı firmalardan, çimento sektöründe fa
aliyet gösteren iki firmanın «fiyat/
kâr» oranları ortalaması 5.17, kimya
sektöründe faaliyet gösteren iki fir
manın «fiyat/kâr» oranları ortala
ması 4.61, cam sanayiinde faaliyet
gösteren iki firmanın «fiyat/kâr»
oranları ortalaması 11.02, demir ve
çelik endüstrisinde faaliyet gösteren
8 firmanın «fiyat/kâr» oranları orta
laması 5.16 dolaylarındadır. Borsada
işlem gören bu bellibaşlı firma se
netlerinin 26.9.1986 itibarı ile ortala
ma «fiyat/kâr» oranı ise 5.92’dir. Dü
zenlenen bu tablo sonucu elde edilen
katsayı oranları doğaldır ki, şu an
için kesin oranlar değildir. Çünkü,
İMKB henüz çok yeni bir borsadır.
Dolayısıyla, hisse senedi değerleme
sinde önemli rol oynayan bu tür kat-

Türkiye Etibank'a Güveniyor
Dünya Etibank'a Güveniyor

Etibank Anadolu toprağına gömülü kromu,
bakırı, boksiti, çinkoyu ve daha nice
madeni günışığma çıkarıp, işleyerek dövize
dönüştüren bankadır.

Dünyanın ve Türkiye’nin güvenilen bankası
Etibank, 163 milyar sermayesi, deneyimli
uzman personeliyle, tüm bankacılık ve dış
ticaret işlemlerinizde sizin de

“güveneceğiniz” güçlü bankadır.

ETİBANK
"güçlü kuruluş, güçlü bankacılık"

Sermayesi! 163 milyar
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sayıların doğruluk kazanması ve en
az 2-3 yıllık bir sürenin geçmesini
gerektirir niteliktedir.

Fakat bununla birlikte, sektör
bazında bir irdeleme yapılacak olu
nursa; 26.9.1986 tarihi itibarı ile, de-
mir-çelik sektöründe faaliyet göste
ren Nasaş, Arçelik, Döktaş gibi fir
maların senetlerinin gerek sektör ge
rekse genel ortalama katsayıların
üzerinde bir fiyatta işlem gördükleri;
buna karşın Sarkuysan, Ereğli - De
mir Çelik ve izdaş gibi firma senetle
rinin ise, ucuza alınıp satıldığı şek
linde bir kanıya varılabilir. Dolayısıy
la, düşük fiyattan işlem gören firma
senetlerinin satın alınabileceği, kat
sayı üzerinde işlem gören yani paha
lıya alınıp satılan firma senetlerinin
ise satılabileceği düşüncesi ileri sü
rülebilir.

Doğaldır kİ, bu sav, daha önce
de defalarca belirtildiği gibi, Türkiye'

de kesin «fiyat/kâr» katsayılarının
henüz saptanmamış olması nedeniy
le, sağlıklı değildir. Ama, yine de
önemli bir göstergedir. Çünkü, sek
töre! ve/veya genel ortalama katsa
yısının esas alınması yöntemiyle ya
pılan hesaplama; şu anda, İMKB'de-
ki hisse senedi fiyatlarının olağanüs
tü yüksek olmadığını; zaten, fiyatla
rın yüksek veya alçak olduğu şeklin
deki iddialar için zamanın henüz çok
erken olduğu sonucunu ortaya koy
maktadır.

Tabii, tüm bu hesaplamaları ya
parken; firmaların sermaye arttırımı,
sermaye arttırım kompozisyonu için
de bedelsiz hisse dağıtımı, temettü
ödeme oranları ve tarihleri ile ilgili
kararlarının, söz konusu ettiğimiz
gösterge ve benzerlerinin dışında, ge
çici de olsa, senet fiyatlarını arttır
dığı veya azalttığını da her zaman
için göz önünde bulundurmak gerekir.

İSTANBUL MENKUL KIYMETLER

BELLİBAŞLI HİSSE SENETLERİNİN «FİYAT/KÂR» ORANLARI TABLOSU

BORSASI’NDA İŞLEM GÖREN

1986’da
1985 Olması 26.9.86

ödenmiş 1985 Gereken İtibariyle
Sermaye Net Kâr Rayiç Rayiç Fiyat/Kâr Sektör

Firmalar (Milyon TL) (Milyon TL) Fiyat Fiyat Oranı Sektör Ortalaması

Genel Ortalama Katsayı ; 82.95/14 = 5.92

Akçimento
Çimsa

630
1.440

2.288
2.331

3.631,74
1.618,75

18.900.—
8.325.—

5.20
5.14

Çimento
Çimento

5.17

Bağfaş 4.000 3.398 849,50 3.500.— 4.12 Kimya 4.61
Gübre Fab. 1.400 1.272 908,57 4.650.— 5.11 Kimya

Anadolu Cam 3.500 1.109 316,85 2.075.— 6.54 Cam 11.02
T. Şişe Cam 17.000 1.590 93,52 1.450.— 15.50 Cam

Arçelik (E) 8.000 4.968 623,25 3.305.— 5.30 Demir-Çelik 5.16
Döktaş 1.350 414 306,66 3.610.— 9.86 Demir-Çelik
E. Demir-Çelik 38.400 17.844 464,68 950.— 2.04 Demir-Çelik
İzdaş 4.175 1.847 442,39 1.300.— 2.93 Demir-Çelik
Nasaş 6.000 1.014 169,— 1.350.— 7.98 Demir-Çelik
Rabak 2.800 1.460 521,42 2.700.— 5.17 Demir-Çelik
Sarkuysan 2.625 1.905 725,71 2.995.— 4.12 Demir-Çelik
T. D. Döküm (E) 4.000 2.688 672,— 2.650.— 3.94 Demir-Çelik

82.95



Kimya sanayi
yardımcı maddeleri

tüm endüstrinin
vazgeçilmez unsurlara^

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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Pare Politikası ve Sorunlar

P İYASALARDAKİ nakit sıkıntısı, döviz operasyonu, devletin bankaları ve ban-
1 kalorin müşterilerini sıkı takibe almaları gibi para ile ilgili olaylar, geçtiğimiz
ayın önemli ekonomik olaylarını teşkil etmiştir.

Öngörülen ekonomik hedeflere ulaşabilmek amacıyla, Merkez Bankası ta
rafından, 1987 yılı para-kredi programı çalışmalarına başlanmıştır. Buna göre;
para arzı genişlemesi % 25 - 30 arasında tutulacak, tedavüldeki para arzı artışı
% 20'yi aşmayacak, daha disiplinli bir para politikası izlenecektir.

Hükümetin para-kredi konusuyla yakından ilgilenmesi ve politikasını yeniden
düzenlemeyi amaçlaması, 1986 yılı içinde para ve kredi alanındaki olumsuz geliş
melerden kaynaklanmaktadır. Bu gelişmelerden birisi, senet protestolarındaki
artışın giderek büyümesidir. Bu yılın Ekim ayına kadar protesto edilen senetlerin
toplam değeri, geçen yılın aynı dönemine göre % 103 oranında artmıştır. İkinci
bir olumsuz gelişme, banka hacizlerinin gittikçe yoğunlaşmasıdır. Kredi faizle
rini ve ana paralarını ödeyemeyen firmaların bankalar tarafından sıkıştırılması,
buna paralel olarak ipotek ve haciz işlemlerinin çoğalması, bankaların likidite dar
lığını artırmaktadır.

Bankaların devlet tarafından sıkı denetime tabi tutulmaları da olayların diğer
bir yönünü teşkil etmektedir. Bu arada bankaların çeşitli vergilerle ilgili matrah
farkından dolayı yaklaşık 2 milyar TL, vergi dışı kusurlarından dolayı da 12 milyar
TL civarında ceza ödemeleri gerektiği, Hazine ve Dış Ticaret Müsteşarlığı tara
fından tespit edilmiştir.

Bankalardaki mevduat artış hızının geçen yıla nazaran gerilemesine rağmen,
banka kredilerindeki artış hızının geçen yılın iki katına yaklaşması, para-kredi
sorununun önemini açıkça ortaya koymaktadır. Şirket kurtarma operasyonunun
banka kurtarma operasyonuna dönüşmesinin, gereken tedbirler alınarak zama
nında önlenmesi istenmektedir. Öte yandan mevduat faizlerinin indirilmesi yo
luyla kredi maliyetinin düşürülmesinin amaçlandığı, ancak uygulamada olumlu
bir sonuca ulaşılamadığı görülmektedir.
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Dikkati çeken ve kamuoyunda olumsuz izlenim yaratan diğer bir olay da,
Hazine’nin tahvil faizini % 2.26 oranında düşürmesidir. Bütçe açıklarını kapata
bilmek için yüksek faizle iç borçlanmaya giden hükümet, mevduat faizlerinin yanı
sıra devlet tahvili faizini de azaltma yolunu tutmuştur.

Diğer taraftan hükümetin kambiyo rejiminde de önemli değişiklikler yaptığı
bilinmektedir. Bu değişikliklerin, ihracatı teşvik yanında bankaların döviz spe
külasyonunu kısıtlamayı da amaçladığı anlaşılmaktadır. 31 Ekim 1986 tarihinden
itibaren uygulanmasına geçilen bu değişikliklerin başlıcaları şöyle özetlenebilir:
• Bankalar döviz alış kurlarını Merkez Bankası satış kuruna göre ayarlayacak

lar, döviz alış ve satış kurları arasındaki fark % 0.5'ten fazla olmayacaktır.
• Bankaların efektif alış kuru, Merkez Bankası’nın satış kurunu geçemeyecektir.
• Bankalar topladıkları döviz tevdiatının % 50'sini kredi olarak kullanmak zo

rundadırlar.
Görüldüğü gibi, 1986’nın sonuna geldiğimiz bu ayda, ekonominin en önemli

konuları para ve kredi politikalarına ilişkindir. Nitekim 1986 Kasım ayında alınan
ekonomik önlemlerin çoğu da bankacılık ile ilgilidir. Bu önlemler, diğer mevzuat
ve devam eden zamlarla ilgili gelişmeler kısaca şöyle açıklanabilir:

BANKALARLA İLGİLİ OLAYLAR

Vadesiz Mevduat Uygulamasına Açıklık Getirildi :

30 Ekim 1986 tarihli Resmi Gazete’nin mükerrer sayısında yayınlanan Merkez
Bankası’nın 18 no.lu Tebliği ile mevduat faiz oranlarının yeniden düzenlendiği bi
linmektedir. Ancak, vadesiz mevduat için üç ayrı uygulama seçeneği olduğun
dan, buna ilişkin bir açıklamaya gerek duyulmuştur. Merkez Bankası’nın 7 Kasım
1986’da bankalara gönderdiği bir teleks ile bu konuda gerekli bilgiler verilmiştir.
Buna göre; vadesiz mevduat sahipleri bankalarına farklı faiz uygulaması hak
kında yazılı talimat vermezlerse, mevduata en çok % 10 oranında faiz uygula
nacaktır. Vadesiz mevduat hesaplarına birer ve üçer aylık dönemlerde uygula
nacak faiz oranı, dönem başından itibaren ve dönem başındaki oran kadar uy
gulanacaktır.

Reeskont ve Avans İşlemleri Faiz Oranları:

20 Kasım 1986 tarihli Resmi Gazete’de yayınlanan Merkez Bankası tebliğ
leriyle reeskont ve avans işlemlerinde uygulanacak faiz oranları ile ihracat rees
kont kredisi yeniden düzenlenmiştir. Buna göre, reeskont ve avans işlemlerinde
uygulanacak faiz oranları şöyledir:

— Kısa vadeli ihracat kredisi : % 38
— Kısa vadeli kredilerde genel olarak : % 50
— Orta vadeli kredilerde genel olarak : % 52
— Yatırım kredilerinde : % 33
İhracat reeskont kredisiyle ilgili 1 no.lu Tebliğ'de ise; kredinin tanımı, kap

samı serbest döviz, belge, kredi sınırlaması, ihracat taahhüdü, kredi tutarı, süre 
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ve süre uzatılması, faiz oranı, müeyyideler ve kredi için başvuru hakkında bilgi
ler verilmektedir. Merkez Bankası kaynaklarından kısmen (% 25) sağlanacak olan
bu krediden yararlanacak ihracatçının 3 yıllık ihracat tecrübesi olması gerekmek
tedir.

Anonim Şirketlerin Vadeli Finansman Bonosu Çıkarmaları:

31 Ekim 1986 tarihli Resmi Gazete'nin mükerrer sayısında yayınlanan Ba
kanlar Kurulu Kararı ile getirilen yeni bir düzenlemeye göre, bankalar dışındaki
anonim şirketler finansman bonosu çıkararak piyasada satabileceklerdir. Ser
maye Piyasası Kurulu tarafından müsaade edilmek koşuluyla, son üç yıllık bi
lançoları kâr gösteren anonim şirketler, tahvil veya vadeli finansman bonosu
çıkarabileceklerdir.

VERGİLERLE İLGİLİ GELİŞMELER

1985 - 1987 Ortalama Kâr Hadleri Açıklandı:

15 Kasım 1986 tarihli Resmi Gazete’de, Maliye ve Gümrük Bakanlığı’nın Or
talama Kâr Hadleri Merkez Komisyonu'nun tespit ettiği, illere ve ilçelere göre
geçerli olan ortalama kâr hadleri yayınlanmıştır. Bu kâr hadleri 1985 - 1987 yılları
için geçerli olacaktır.

Katma Değer Vergisi Kanunu’nda Değişiklik :

11 Kasım 1986 tarihli Resmi Gazete’de yayınlanan bir kanun ile 3065 sayılı
Katma Değer Vergisi Kanunu’nda değişiklik yapılmıştır. Buna göre, % 10 vergi
nispetini, %0 ile % 15 arasında, belirli mal grupları için değiştirme yetkisi, Ba
kanlar Kurulu'na verilmiştir. Öte yandan 22 Kasım 1986 tarihli Resmi Gazete’de
yayınlanan bir tebliğ ile, KDV uygulamasının: yurt dışı taşımacılık yapanlara, KDV
istisnası kapsamına giren konut teslimlerine, amortismana tabi kıymetlerin KDV
ile ilgili vergilendirilmelerine, mutemet firmaların ithalatta aldıkları komisyona
ilişkin durumlara açıklık getirilmiştir. Ayrıca, ihracat istisnası ile ilgili KDV için
gecikme zammının uygulanmayacağı belirtilmiştir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda Değişiklik :

5422 sayılı Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 25 inci maddesinin 2 nci fıkrasına
bir ilave yapılmıştır. Buna göre; yabancı ulaştırma kurumlarında vergi nispetini;
karşılıklı olma şartı ve ülkeler itibariyle; kara, deniz ve hava ulaştırma kurumlan
için ayrı ayrı veya topluca sıfıra kadar indirmeye veya yeni bir oran tespit et
meye; Bakanlar Kurulu yetkili kılınmıştır.

Gelir Vergisi Kanunu’nda Değişiklik :

193 sayılı Gelir Vergisi Kanunu’nda da Kurumlar Vergisi Kanunu’na benzer
bir değişiklik yapılmıştır. Buna göre; kara, deniz ve hava ulaştırmasıyla iştigal
eden dar mükelleflere uygulanan tevkifat nispetini indirmeye veya bir katına ka
dar çıkarmaya; Bakanlar Kurulu yetkili kılınmıştır.
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Konut İnşaat ve Yatırımlarında Vergi İstisnası Genel Tebliği:

21 Kasım 1986 tarihli Resmi Gazete’de yayınlanan Maliye ve Gümrük Ba
kanlığı tebliği ile; konut inşaatı ve yatırımlarına ilişkin vergi, resim ve harç mua
fiyet ve istisnalarıyla ilgili olarak; 2982 sayılı Kanun'un bazı maddelerine açıklık
getirilmiştir.

DIŞ TİCARETLE İLGİLİ OLAYLAR

• Ülkemizin ihracat pazarları arasında önemli yer tutan İran ve Irak’tan
sonra, Cezayir de ihracatçılarımıza ödemelerini durdurma durumuna gelmiştir.
İhracatçılarımızın, bu ülkeden yapılan petrol alımlarının azaltılması nedeniyle, 5
aydan beri Cezayir’den alacaklarını alamadıkları ifade edilmektedir.

• Dış ticaretimizde açık verilen bazı ülkelerden, örneğin A.B.D., Japonya ve
Kanada’ya yapılan ithalatın kısıtlanması konusunda Hazine ve Dış Ticaret Müs-
teşarlığı’nın bankalara gönderdiği 14 Kasım 1986 tarihli talimat, 20 Kasım 1986
günü yeniden ele alınmıştır. Yeni uygulamaya göre; anılan ülkelere ilişkin kısıt
lama kaldırılacak, fakat yapılan ithalat işlemleri hakkında Hazine ve Dış Ticaret
Müsteşarlığı'na bilgi verilecektir. Yeni kararla ithalat miktarının ve ithal fiyatla
rının kontrolü amaçlanmaktadır.

GEÇEN AY İÇİNDE YAPILAN ZAMLAR

• Yerli otomobil fabrikaları, Tofaş ile Renault, 1986 Kasım ayı başından iti
baren otomobil fiyatlarını artırmışlardır. Enflasyon hızına uygun olarak belirli
sürelerde mamüllerine zam yapan bu iki kuruluşun zam oranı yaklaşık % 6.5
olmuştur.

• PTT idaresi 1986 Kasım ayında telefon ücretlerine % 25 oranında zam
yapmıştır. Bu arada şehir içi ve şehirler arası telefon ücretleri, telefon tesisi,
nakli ve devri gibi bütün hizmetler aynı oranda zam görmüştür.

• Bir kamu kuruluşu olan SEKA, çeşitli kâğıt cinslerinin fiyatlarına % 5 ile
% 25 oranları arasında zam yapmıştır. Gazete kâğıdı ile üçüncü hamur kâğıt dı
şındaki bütün kâğıt ve karton cinslerine uygulanan bu zamlar, 7 Kasım 1986 ta
rihinden itibaren geçerli olmuştur.

• Petkim ve SEKA zamlarının ambalaj maliyetini etkilediği gerekçesiyle, de
terjan ve şampuan türünden ürünlerin fiyatlarına % 5 ile % 15 arasında değişen
oranlarda zamlar yapılmıştır.

♦ Kavramak için görmek, gör
mek için de dikkatle bakmak
gerekir.

♦ Yasa, düzen ve güvenlik; dev
letlerin niteliklerini ölçecek üç
temel unsurdur.

Pitigrilli Montesguieu
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AVRUPA EKONOMİK
TOPLULUĞUNA ÜYE
DEVLETLERDE
İŞ HUKUKU

Jura Europae - DROIT DES PAYS
DE LA COMMUNAUTE ECONO-
MIQUE EUROPEENE - DAS RECHT
DER LÂNDER DER EUROPÂIS-
CHEN VVIOTSCHAFTSGEMEINS-
CHAFT : Droit Du Travail - Ar-
beitsrecht; Föy Volan Sistemi Üç
Cilt, 1944 sayfa, 1986 Baskısı, 248
D.M. (Editions Techniques Juris -
Classeurs Paris; Verlag C. H. Beck,
VVilhelmstraBe 9, 8000 München 40,
Batı Almanya).

1963 yılında kabul edilen 274 sa
yılı Sendikalar Kanunu ile 275 sayılı
Toplu İş Sözleşmesi Grev ve Lokavt
Kanunu ülkemizde İş Hukukunu dina
mik bir hukuk branşı haline getirmiş,
931 sayılı İş Kanunu ve bunu izleyen
1475 sayılı Kanun konunun genel çer
çevesini ortaya koyan metinler niteliği
ni kazanmıştır. Bu yasalar esas itiba
riyle 1961 tarihli Anayasanın kabu
lünden sonra Anayasa hükümleri
doğrultusunda düzenlemeler getirme
çabasını yansıtmaktaydı. 1982 Ana
yasasının kabulünden sonra, daha
önceki dönemde ortaya çıkan çeşitli 

aksaklıkları gidermek ve yeni düzen
lemeler getirmek üzere çıkarılan 2821
sayılı Sendikalar Kanunu ile 2822 sa
yılı Toplu İş Sözleşmesi Grev ve Lo
kavt Kanunu bugün yürürlükte olan
hukuk düzeninin temelini teşkil et
mektedir.

Bugün Hukuk Fakültelerinde en
önemli derslerden biri olan «İş Huku
ku», 1970'lerden önce sadece «seçim
lik ders» olarak okutulmaktaydı. Ko
nu artık ulusal hukukun da boyutla
rını aşmış, Çokuluslu işletmelerin
yaygınlaşması sonucunda işçi - işve
ren ilişkilerinin uluslararası düzeyde
ele alınması gereği ortaya çıkmıştır.
Uluslararası işçi Sendikaları Federas
yonları bu alanda tedbirler alınması
na çalışırken, OECD bünyesinde teş
kil olunan Çokuluslu İşletmelerin or
taya çıkardığı sorunları inceleme ko
misyonlarından en önemlilerinden bi
ri İşçi - işveren ilişkilerinin ele alındı
ğı önemli forumlardan biri olmuş
tur (*).

Çok sayıda ülkede imalât ve sa
tış tesisleri olan çokuluslulardan bi
rine ait bir işyerinde greve gidilmesi

O Bkz.: Kabaalioğlu, Dr. Halûk A.;
«Çok Uluslu işletmeler Hukuku», İstan
bul 1982, s. 343.
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halinde, işveren hemen komşu ülke
deki fabrikasından veya satış merke
zinden ürünleri ithal ederek piyasa
ya sürmek suretiyle o grevi kolaylık
la kırabilir, tesirsiz hale getirebilir.
İşte bu nedenlerle uluslararası düzey
de dayanışmalara sık sık rastlanmak-
ta, OECD türü örgütlerde de çokulus
luların taviz vermesine çalışılmakta
dır. Bir Amerikan çokuluslu şirketinin
Belçika'da bulunan yavru şirketini
kapatması sonucunda o işyerinde ça
lışanlara kıdem tazminatı verileme
mesi önemli sorunlar yaratmıştı. Ger
çekten de söz konusu Belçika şirke
tinin malî durumu çok kötü idi ve ta
mamen ayrı bir tüzel kişiliğe sahip ol
duğu için ana şirket - çokuluslunun
bu borcu ödemesi gibi hukukî bir so
rumluluğu olduğu söylenemezdi, işçi
sendikalarının baskısı üzerine ihtilâf
OECD’ye getirilmiş, dünya kamuoyu
nezdinde söz konusu çokuluslunun
itibarı zedelenmek tehlikesi ortaya çı
kınca, New York’daki çokuluslu, ge
rekli ödemeyi yapmayı kabul etmiş
tir.

Uluslararası Çalışma Teşkilâtı
(ILO veya BİT), iş hukuku konusun
daki mevzuat değişikliklerini çeşitli
yayınlarıyla kamuoyuna yansıtmakta
dır. AET bünyesinde de üye Devlet
ler iş hukukları arasında önemli fark
lılıklar olmakla beraber, sosyal gü
venlik ve çeşitli sosyal haklar açısın
dan fevkalâde önemli ilerlemeler sağ
lanmış, ülke hukukları büyük ölçü
de yakınlaştırılmış, ahenkleştirilmiştir.
Ortak Üye statüsünde bulunan Tür
kiye, yakın bir gelecekte tam üyelik
başvurusunu yapacağını açıkladığına
göre, Avrupa Toplulukları bünyesinde
yürütülen çalışmaları yakınen izleme
miz gerekeceği açıktır.

JURA EUROPAE (Avrupa Huku
ku) dizisinden İş Hukuku konulu dü

zenleme üç cilt ve yaklaşık ikibin sa-
hifeden ibarettir. Burada amaç, Toplu
luğa üye Devletler iş hukuklarını tek
bir sistematik içinde araştırmacıya,
ilim adamına, uygulamacıya sunmak
tır.

Birinci ciltte Federal Almanya’da
iş hukukunu, Kassel'da bulunan Bun-
dessocialgericht Hâkimlerinden Dirk
Neumann hazırlamıştır. Belçika iş hu
kukunu ise Üniversite Catholique de
Louvain Hukuk Fakültesi öğretim üye
lerinden Profesör Pierre Deniş kaleme
almış bulunmaktadır. Fransa’daki dü
zenleme ise Paris XIII Üniversitesinden
Profesör Jeanne Thillhet - Pretnar ile
Paris I Üniversitesinden Michel Bon-
nechere tarafından ayrıntılı bir biçim
de sunulmuştur.

Bu ülkelere ilişkin açıklamalar ya
pılırken, önce iş hukuku kaynakları, iş
hukukunun uygulanmasında yetkili ku
rum ve kuruluşlar ortaya konmakta,
söz gelimi Federal Almanya'da Çalış
ma ve Sosyal Düzen Bakanlığı, Fede
ral İş Mahkemeleri, Federal Sosyal
Mahkemesi, Federal Devlet ve Federe
Devletler arasındaki iş bölümü, İş Mü
fettişliği, Meslek Kuruluşlarının oyna
dığı roller ayrıntılarıyla açıklanmakta-
dır. Önce İş Mahkemeleri Arbeitsge-
richte, sonra Eyalet iş Mahkemeleri
Landesarbeitsgerichte ve Federal İş
Mahkemesi Bundesarbeitsgericht hak
kında bilgi verilmekte, ayrıca tahkim
usulleri açıklanmaktadır. Bu çerçeve
içinde işçi ve işveren sendikaları yapı
ları ortaya konmaktadır. Her ülkede iş
hukuku konusunda yayınlanmış çeşit
li kitap ve makaleleri derleyen bibli-
yoğrafya ile sona eren «Giriş» bölü
münden sonra «İş Akdisnden başlamak
üzere iş hukukunun temel konuları in
celenmeye başlanmaktadır.

İş hukuku konularında görevli
yargı mercilerini belirleyen bölümden 
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sonra iş ve meslekî eğitim konuları,
iş ve işçi bulma kurumlan, işsizlik ve
kısa süreli çalışanlara ödenen kısmî
işsizlik paraları, gençliğin çeşitli mes
leklere yönlendirilmesi üzerinde du
rulmakta; çalışma süresi, tatil ve iş-
güvenliği ve işyerlerinde sağlık ko
şulları anlatılmaktadır. Tatil günleri,
pazar günleri çalışanlara ödenen üc
retler, iş kazalarına ilişkin düzenle
meler, genç çalışanların korunması
nı öngören hükümler, ödenen ücret
ler için uygulanan esaslar, zeitlohn
veya salaire au temps, akkordlohn
veya salaire aux pieces süre veya
parça başına ücret, komisyon siste
mi, endeksleme usulleri, asgari ücre
tin belirlenmesinde uygulanan esas
lar, toplu sözleşmeler, fazla çalışma
esasları, toplu iş hukuku, örgütlenme
sorunları, sendikalar, yönetim biçim
leri ayrıntıları ile incelendikten son
ra; işçilerin yönetime katılmalarına
ilişkin düzenlemeler, işletme Komite
leri, seçim usulleri, üyelerin görev ve
yetkileri gözden geçirilmektedir. Ayrı
bir bölümde iş uyuşmazlıkları, grev
hakları, grevin iş akdi üzerindeki et
kileri, cezaî hükümler, lokavt (lock-
out veya aussperrung), yeniden en
tegrasyona gidilmesi, boykotlar, uz
laşma usulleri, bu amaçla teşkil olu
nan organlar, toplu yargı usulleri ay
rıntılı bir biçimde İncelenmektedir.

Eser iki dilde kaleme alınmış, her
sahifenin birinci sütununda Fransız
ca açıklamalara yer verilirken, ikinci
sütunu da Almanca düzenlenmiştir.
Böylelikle bu dillerden sadece birini
bilenin istifade edebileceği eser mu
kayeseli iş hukuku çalışmaları yapa
cak araştırıcılar için çok önemli ve
zengin bir kaynak niteliğindedir.

İkinci ciltte ise İtalya, Lüksem-
burg ve Hollanda iş hukuku sistemle
ri hakkında ayrıntılı bilgiler verilmek

tedir. İtalyan Hukukuna ilişkin bölü
mü, Milano Üniversitesi Hukuk Fa
kültesi öğretim üyelerinden Profesör
Luisa Riva Sanseverino hazırlamış
tır.

Lüksemburg Hukukunu ise bu ül
kenin Çalışma ve Sosyal Güvenlik
Bakanlığı müşavirlerinden Dr. Romain
Schintgen kaleme almış, Hollanda
Hukukuna ilişkin bölüm ise biri öğ
retim üyesi, diğeri uygulamacı olmak
üzere iki imzalı yayınlanmıştır: Ley
den Hukuk Fakültesinden Profesör
Gerard M.J. Veldkamp ve Çalışma ve
Sosyal işler Bakanlığından Peter Van
Loo.

Üçüncü ciltte ise Danimarka, İr
landa ve Birleşik Krallık (İngiltere) iş
hukukları işlenmektedir. Aarhus Üni
versitesi Özel Hukuk Enstitüsü'nden
Profesör Per Jacobsen'in kaleme al
dığı Danimarka Hukukuna ilişkin bö
lümden sonra Ercus Stevvart’ın ha
zırladığı İrlanda iş hukuku ve London
School of Economics’den Julian Ful-
brook, LL.M.'nin İngiliz iş hukukuna
ilişkin ayrıntılı açıklamaları yer al
maktadır.

İngiltere'de Muhafazakâr Parti
ile işçi Partisi'nin her iktidara geliş
lerinde iş hukuku mevzuatında deği
şiklik yapmak istedikleri bilinmekte
dir. Son çeyrek asırdır görülen ikti
dar değişikliklerinden sonra mevzu
atta da önemli değişiklikler yapıldığı
belirtilmelidir. Fulbrook, common law
sistemi ve Trade Union and Labour
Relations Act başta olmak üzere çe
şitli kanunlarla getirilen düzenleme
leri okuyucuya sunmaktadır. Bu ara
da 1977 yılında yapılan değişiklikler
le işçi sendikalarına bilgi verilmesi
yükümlülüğünü getiren hükümler (2)
uzlaştırma ve tahkim hizmetleri
ACAS Advisory Conciliation and Ar- 
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bitration incelenen konular arasında
yer almaktadır.

İskandinav ülkelerinin, işçi-işve-
ren ilişkileri ve sosyal hukuk düzen
lemeleri açısından ortaya koydukları
model, Profesör Jacobsen’in kaleme
aldığı bölümde etraflıca İncelenmek
tedir.

iş hukukunu dokuz Avrupa ülke
sinde ayrıntılı bir şekilde inceleyen
JURA EUROPAE - DROIT DU TRA-
VAIL/ARBEITSRECHT isimli üç cilt
lik bu eser, Fransa, Almanya, İtalya,
İngiltere, Belçika, Lüksemburg, Hol
landa, İrlanda, Danimarka gibi ülke
lerde işçi çalıştıran firmalarımızın
personel müdürleri tarafından olduğu
kadar, işçi ve işveren sendikalarımı
zın yöneticilerinin, hukuk araştırıcıla
rının yararlanabileceği çok önemli bir
müracaat eseri niteliğindedir. Hazi
ran 1986 tarihi itibariyle belirtilen do
kuz ülkede yürürlükteki hukuku gös
teren Jura Europae'nin gelecek yıl
lardaki baskılarında İspanya, Porte
kiz ve Yunanistan iş hukuklarının da
yer alması beklenmektedir.

TÜRK
İŞ HUKUKU

ÇELİK, Prof. Dr. Nuri; «İş Hukuku
Dersleri», Marmara Üniversitesi
Eğitim ve Yardım Vakfı Yayını, 8.
Baskı, İstanbul 1986, 554 sayfa.

Türk İş Hukuku mevzuatında ya
pılan değişikliklerden sonra yayınla
nan en geniş kapsamlı eser olan «iş
Hukuku Dersleri», Marmara Üniversi
tesi Hukuk Fakültesi öğretim üyele
rinden Profesör Dr. Nuri Çelik’in im
zasını taşımaktadır. Giriş ve temel
kavramlar bölümlerinden sonra ferdi
iş hukuku, iş kanununun kapsamı, hiz
met akdi (yapılması, işçi ve işverenin 

borçları, akdin sona ermesi), işin dü
zenlenmesi, süreler, tatil ve izin kav
ramları, toplu iş hukuku, işçi ve iş
veren kuruluşları, toplu iş sözleşme
leri, iş uyuşmazlıkları ve çözüm yol
ları, grev ve lokavt, özel hakeme baş
vurma gibi iş hukukunun temel konu
ları bu eserde ayrıntılı bir şekilde İn
celenmektedir.

OKUR, Yard. Doç. Dr. Ali Rıza;
«Türk İş Hukukunda Sendika İş
yeri Temsilciliği ve Güvencesi»
Marmara Üniversitesi İktisadi ve
İdari Bilimler Fakültesi Yayını, İs
tanbul 1985, 316 sayfa.

Marmara Üniversitesi İİBF öğre
tim üyelerinden Yard. Doç. Dr. Ali Rı
za Okur tarafından kaleme alınan
«Türk iş Hukukunda Sendika işyeri
Temsilciliği ve Güvencesi» isimli eser
ise yazarın doktora tezi olup işyeri
sendika temsilciliği kurumunun çalış
ma barışının kurulmasında ve sürdü
rülmesindeki rolünü vurgulamakta;
dengeli bir sendikacılık ve toplu söz
leşme düzeninin kurulmasında, tem
silcinin atanmasından, faaliyetlerine,
görevin sona ermesine, öngörülen gü
vencelere kadar ayrıntılı bir şekilde
yürürlükteki hukukumuz açısından
açıklamalara yer verilmektedir. Son
bölümde ise yasal düzende görülen
aksaklıklara değinilmekte ve yapılma
sı gerekli değişikliklere işaret edil
mektedir.

(2) Bkz. : Kabaalioğlu, Dr. Halûk A.;
«Türk Hukukunda ve Mukayeseli Hu
kukta Finansal Bilgi Alma Hakkı», İ. Ü.
İşletme Fakültesi Muhasebe Enstitüsü
Dergisi, sayı 21-22 (Ağustos - Kasım
1980), s. 25-45. Bu yazı, 13. Muhasebe
Kongresi'ne sunduğumuz tebliğin metni
olup işçi sendikalarına verilmesi gerek
li bilgileri de özetlemektedir.
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1957'den beri

Enka inşaat, 29 yıllık yaşamında
gerçekleştirdiği dev eserler

ve ulaştığı yüksek teknoloji ile
>Ligün dünyanın en büyük inşaat şirketleri arasındadır.

Enka İnşaat,uluslararası alanda
Türk girişimciliğinin yüz akıdır.

İnşaat ve Sanayi A.Ş.
Balmumcu - Beşiktaş, İstanbul - TURKEY
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İşte gelişme hızı:4-2 merkez, 14-9 şube!
aralarındaki uzaklık yalnızca 3 saniye...

Bugün Türk bankacılığında Yapı Kredinin
getirdiği ve hergün biraz daha
yaygınlaştırdığı çağın bankacılığı, elektronik
bankacılık. Tele-işlem var.
Sanayiciden esnafa, büyük kuruluşlardan
bireylere kadar "Tele-işlem" kolaylığından
yararlanılıyor.

Bugün "Tele-işlem" sistemine bağlanan
Yapı Kredi merkezlennın sayısı 42'ye
şubeleri İse149a ulaşmıştır. Uzaklıklan ne
olursa olsun, bu merkez ve şubelerde senet.
çek. havale, para yatırma, para çekme gibi
bütün bankacılık işlemleri 3 saniyede
yapılabilmektedir.

Yapı Krediye gelin. "Tele-i$lem" ile
zamanı paraya çevirin.

YAPI KREDİ
"hizmette sınıryoktur


