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İ KTİ SAT DERG İ S İ 'nden 

1988'in ilk say ı s ı nda ana konumuz Türkiye'de sermaye piyasas ı . 
Böylece 1987 Aral ı k say ı m ı zda dünya borsalar ı n ı n son durumunu ele 
ald ıktan sonra konuyu ülkemize getirmi ş  oluyoruz. Geçen 
sonbaharda dünya borsalar ı nda büyük bir panik ya ş an ı rken 
İ stanbul Menkul K ıymetler Borsas ı , Türkiye'nin bu biricik 
borsas ı , yeni bir binaya ve yeni bir sisteme geçiyordu. 
İ stanbul 'Borsas ı 'nda iş lem gören menkul de ğ erlerin fiyatlar ı , 
1987'nin Temmuz ve A ğ ustos aylar ı nda rekor düzeylere 
t ı rmand ı ktan sonra hat ı r ı  say ı l ı r bir dü ş üş  göstermi ş ti. 'Bu dü ş ü ş  
hiç bir zaman dünyan ı n geli ş miş  mali merkezlerinde ayn ı  s ı rada 
ya ş anan pani ğ in tboyutlar ı na ula ş mad ıysa da piyasan ı n 
toparlanmas ı  ikonusunda yeni binaya ve yeni sisteme ba ğ lanm ış  
umutlar da henüz gerçekle ş miş  değ il. Yaz aylar ı n ı n furyas ı nda 
Borsa'ya akan para-sermayenin u ğ rad ığı  «hayali sermaye» kay ı plar ı  
sürüyor. Borsa geli şmelerinin doğ urdu ğ u soru ve sorunlara bir 
aç ık 'oturum, bir görü ş me ve bir makaleyle ayr ı nt ı l ı  olarak 
değ inmeyi amaçlad ık. Böylece dergimiz sayfalar ı nda çok 
de ğ iş ik aç ı lardan --Borsa yöneticileri, arac ı  kurulu ş lar, ticaret 
ve yat ı r ı m bankalar ı , borsa komisyoncular ı— ortaya at ı lm ış  
görü ş leri bir arada bulabileceksiniz. 

İ stanbul Borsas ı 'ndaki fiyat dalgalanmas ı nda kamu iktisadi 
teş ebbüslerinin özelle ş tirilmesi sorununun a ğı rl ı k bir rol 
oynad ığı  konusunda oldukça geni ş  bir görü ş  birli ğ i var. 
Dr. Süreyya Hiç'in K. İ .T.'ler konulu yaz ı s ı , özel Borsa üzerinde 
odakla ş m ı yor; ama özelle ş tirme boyutunun yaz ı  içinde tuttu ğ u 

merkezi yer, yaz ı n ı n sayn ı z ı n ana temas ıyla bütünleş mesinieağ l ıyor. 

Camiarn ı za ve genel olarak iktisat dünyas ı na ili şkin 
güncelli ğ i daha yak ı ndan yans ı tmak amac ıyla haz ırlad ığı m ı z yeni 
bölümü bu say ı dan ba ş layarak sunuyoruz. Be ğ enece ğ inizi umar, 
görü ş , dilek ve ele ş tirilerinizi bekledi ğ imizi yeniden belirtiriz. 

1988 y ı l ı  bütün okurlar ı m ı za kutlu olsun, 
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Yuvarlak Masa 

İ stanbul Menkul K ı ymetler 

Borsas ı 'ndaki Son Geli ş meler 

Tuna AKAN 
Salahsun HEKIMOĞ LU 

Muharrem XARSLI 
Hayati ÖZKAN 

Selçuk SANCAR 
Semih YILDIZ 

Tart ış mal ı  toplant ı m ı z' İ ktisat Dergisi ad ına 
iktisat Fakültesi Mezunlar ı  Cemiyeti Divan üyesi 
Selçuk Sancar yönetti. T. Akan Türkiye i ş  Bankas ı  

A.Ş . Menkul K ı ymetler Grup JVIüdürüdür. Borsa 

komisyoncusu S. Hekimo ğ lu, Fakültemiz mezunu ve 
İ stanbul Menkul K ı ymetler Borsas ı  üyesidir. Muharrem 
Karsl ı , l.Ü. iktisat Fakültesi mezunu ve İ stanbul Menkul 

K ı ymetler Borsas ı  baş kan ı d ı r. H. Özkan, Türkiye 
S ı nai Kalk ı nma Bankas ı  A.Ş . sermaye piyasas ı  

I ş lemleri müdürüaür. S. Y ı ld ı z Semih Menkul 
Değ erler A. Ş . Yönetim Kurulu ba şkan ı d ı r. 

SELÇUK SANCAR: Say ı n konuklar, İ ktisat Dergi-
si'nin düzenlemi ş  olduğ u « İ stanbul Menkul K ıymetler 
Borsas ı 'ndaki son geli ş meler» konulu aç ı k oturuma 
hoş  geldiniz. Bu toplant ıda •İ stanbul Menkul K ıymetler 
Borsas ı 'n ı n 1987 y ı l ı nda kaydetti ğ i geli ş melerin k ı sa 
bir değ erlendirmesini yapt ı ktan sonra 1988 y ı l ı na ait 
beklentileri tart ış may ı  amaçl ıyoruz. Bilindi ğ i gibi 1987 
y ı l ı n ı n ilk sekiz ayl ı k döneminde İstanbul Menkul K ıy-
metler Borsas ı , gerek i ş lem hacmi, gerekse fiyatlar 
yönünden sürekli gelişen bir seyir izlemiş tir. Özellikle 
yaz aylarında bu geli şme daha da h ızlanmış  ve gerek 
Iş lem hacmi, gerekse fiyatlar rekor düzeylere ula şmış -
t ı r. Eylül-ekim aylar ı nda ise art arda gelen iç ve d ış  
olumsuz etkenler, i ş lem hacminin ve fiyatlar ı n önemli 
oranda gerilemesine yol açm ış t ı r. Yaklaşı k üç ay ka-
dar süren durgunluktan sonra 16 Kas ı m 1987 tari-
hinde Borsa'n ı n yeni binaya taşı nmas ı yla ve bu bi-
nada kara tahta sistemi de denilen Anglosakson sis-
teminin •uygulanmas ıyla hisse senetlerine yönelik ta-
lepte ve fiyatlarda k ı smi bir canlanma gözlenmi ş tir. 
Ben sözü daha fazla uzatmadan say ı n Baş kan'a söz 
vermek istiyorum. Say ın Ba ş kan, benim k ısaca özet-
lemeye çal ış t ığı m, '87 y ı l ı nda İstanbul Menkul K ıymet-
ler Borsas ı 'nda kaydedilen bu geliş melerin bir değer-
lendirmesini yapt ı ktan sonra yeni sisteme ili ş kin gö-
rüş lerinizi aç ı klar m ıs ı n ız lütfen? 

MUHARREM KARSLI : Efendim, bildiğ iniz gibi 
İ stanbul Menkul K ı ymetler Borsas ı  1986 y ı l ı  başı nda 
kuruldu ve faaliyete geçti. İ lk aylar ı n faaliyeti esna-
s ı nda günlük i ş lem miktar ı  4-5000 hisse idi. Bunun 
da parasal kar şı l ığı  20-30 milyon lira kadard ı r 1986 
y ı l ı nda •bizim o zaman h ı zl ı  diye nitelendirdiğ imiz bir 
geli şme görüldü. Fakat as ı l geliş me, 1987 y ı l ı nda 
oldu. Kimsenin ummad ığı  bir şekilde i ş lem hacmi, 
temmuz - a ğ ustos aylar ı nda 200 000 hisseye ve pa-
rasal değ eri de, 3 milyar liraya kadar ula ş t ı . Daha 
sonra bildi ğ imiz bunal ı m ortaya ç ı kt ı  ve eylül - ekim 
aylar ı  boyunca 'Borsa'n ı n iş  hacminde gerileme, fi-
yollarda da dü ş ü ş ler oldu. Yeni binaya ve yeni sis-
teme geçti ğ imiz s ı rada bu kriz de kendili ğ inden or-
tadan kalkt ı . Ş imdi acaba yeni bina ve yeni sistem, 
bu krizin atlat ı lmas ı nda bir faktör müydü, de ğ il •miydi? 
Sistem çok mu benimsendi, onun için mi tekrar Bor-

sa'daki i ş ler h ı zlanmaya ba ş lad ı ? Bunu söylemek 
mümkün tabii Çünkü yeni sistem ile eski sistem ara-
s ı nda birçok farklar var. Gerçi borsa ,hareketlerinde 
ve fiyatlarda bir k ı p ı rdanna yeni binaya geçmeden iki 
gün evvel ba ş lam ış t ı  ve yeni sistemin son kalan bir 
iki muar ı z ı , Borsa'daki hareketlenmenin yeni sistemle 
iigili olmad ığı n ı  ve ta şı nmaya iki gün kala Borsa'n ı n 
zaten hareketlenmeye ba ş lad ığı n ı  ileri sürüyorlar. 
Olay olarak do ğ rudur. Fakat ş unu da söylemek müm- 
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küh: Nas ı l olsa yeni binaya geçilecek, yeni sistemle 
bir hareketlenme' ba ş layacak, iyisi mi, fiyatlar da 
yükselecek, biz ş imdiden al ış lara ba ş layal ı m diye ba ş -
kalar ı na takaddüm etmek isteyen uyanik ki ş ilerin 

talepleriyle daha oraya, yeni binaya, geçmeden 

Borsa hareketlenmeye 'ba ş lad ı . Biz, yine bunun yeni 
sistemle ve yeni binadaki hizmet imkanlar ı yla ilgili 
olduğ unu söyleyebiliriz. Yeni sistem ne getirdi? Bir 

defa, eski sistemde aleniyet yoktu, ş effafl ı k yoktu. 
Borsa emirleri, Borsa üyeleri taraf ı ndan aç ı l ış  se-
ans ı  için bir kutuya at ı l ı yordu. Kutu bir seçim san-
d ığı  gibi bir ş eydi. Zarf içinde at ı lan emirlerin ne 
ihtiva etti ğ i, kimin kime ne satt ığı , kimden ne ald ı -
ğı , hangi fiyatla al ı m sat ı m yapt ığı  bilinmiyordu. An-

cak aç ı l ış  fiyat ı  tespit edilip aç ı l ış  fiyat ı yla gerçek-

leş en iş lemler de ilan edildi ğ i zaman herkes olup 

bitenleri anlayabiliyordu. Fakat verilen borsa emir-

leri, akit hâline geldikten sonra ancak aleniyet ka-

zan ıyordu ki bu yetersizdi. Ayr ı ca eski sistemde aç ı -
l ış  fiyat ıyla verilen emirler tümüyle verilmek zorun-

dayd ı . «Bin hisse aç ı l ış  fiyat ı yla sat» dedi ğ i zaman 

bir müş teri acentesine, bin hisselik bir ordino verili-

yordu, kutuya at ı l ı yordu. Aç ı l ış  fiyat ı , art ı k ne ç ı karsa 

baht ı na, o fiyattan bin hissenin hepsi birden gidi-

yordu ve mü ş terinin ya da acentesinin umdu ğ unun 

çok alt ı nda bir fiyat da olsa yap ı lacak hiç bir şey 

yoktu. Yeni sistemde aleniyete ilaveten Borse'daki i ş -

lemleri küçük küçük emirlerle yürütmek ve borsan ı n 

potansiyelini, al ı m sat ı m durumunu denemek, s ı na-

mak Imkan ı  var. Bin hisseyi birden aç ı l ış  fiyat ı yla 

vermiyorsunuz, sadece elli hisse, bir lot, olarak ve-

riyorsunuz, bulaca ğı  fiyat ı  deniyorsunuz, eğ er 'bulduğ u 

fiyat i ş inize gelirse arkadan di ğ erlerini de satmak 

imkan ı n ı z var. Hatta seans içinde fiyat ı n biraz dü ş -

tü ğ ünü görüp, bu günlük bu kadar yeter, biraz ı n ı  da 

yar ı n satar ı m, ya da yar ı n al ı r ı m, diyebiliyorsunuz. 

Yeni sistemin en Onemli özelliklerinden biri de de-

vaml ı  müzayede imkan ı  sa ğ lamas ıd ı r. Eski sistemde 

bir, aç ı l ış  fiyat ı  için ordino veriliyordu, bir çie ondan 

sonraki çok fiyat yöntemiyle ordino veriliyordu. Fa-

kat sistemin karakteri gere ğ i al ı m sat ı m ordinolar ı n ı n 

büyük bölümü aç ı l ış  fiyat ı  için verildi ğ inden aç ı l ış  
fiyat ı  tespit edildikten sonra ikinci seansa fazla 

bir i ş  hacmi kalm ıyordu. Dolay ı s ıyla ikinci seansta 

sürekli 'bir müzayede de temin edilemiyordu. •i ş te yeni 

sistemde doğ rudan doğ ruya sürekli müzayedeye ge-
çiidi ğ inden günlük iş  hacminin tümü, sürekli müzaye-

de içinde fiyat dalgalanmas ı na imkan vermektedir ve 

bu fiyat dalgalanmalar ı  da, gerçek bir borsa hare-

keti yaratmaktad ı r. Ayr ı ca sistemin irili ufakl ı  daha 

ba ş ka faydalar ı ndan ,bahsedilebilir ama, as ı l önemli 

olan, bu sayd ı klar ı m ı z. Bir de belki ş unu söylemek 

mümkün: Eski sistemde günlük i ş  hacminin yüzde 

e ı l ı sini altrn ışı n ı  teş kil eden bir miktar al ı m sat ı m 
amirleri aç ı l ış  fiyat ı yla verildi ğ inden ve bunlar da 

kutuya at ı ld ığı ndan hepsinde ayn ı  zaman önceli ğ i 

mevcuttu ve dolay ı s ıyla fiilen zaman önceli ğ i ortadan 

kalkm ış t ı . Yeni sistemde zaman önceli ğ i çok önem-

lidir ve borsay ı  borsa yapan da, fiyat önceli ğ i ile 

zaman önceli ğ idir. Ş imdi bu sistem, 'Borsa'n ı n fiziki 

yap ı s ı n ı n da yard ı m ı yla —ki bu fiziki yap ıdan ş unu 

kastediyorum: Borsa üyeleri ile yat ı r ı mc ı lar ve izle-

yiciler birlikte Borsa salonuna girebilmekteler, eski 

binam ı zda buna imkân yoktu— yat ı r ı mc ı lar, al ı m sa-

t ı mc ı lar acentelerine borsa emri verdikleri zaman bu 

emrin nas ı l yerine getirildi ğ ini ve hangi fiyattan yerine 

getirildi ğ ini, ne zaman yerine getirildi ğ ini yak ı ndan 

izlemek imkan ı na sahipler ve bu sürekli müzayede es-

nas ı nda fiyat dalgalanmalar ı n ı  izleyerek al ı m ve sa-

t ı m emirlerini buna göre vermek imkan ı na sahipler ki 

as ı l, gerçek borsa hizmeti böylece ortaya ç ıkm ış  o-

luyor. Benim bu bölümde yeni Borsa'n ı n çal ış ma tar-

z ı  ve eski borsa sistemiyle olan farkl ı l ı klar ı  üzerinde 

söyleyeceklerim ş imdilik bu kadar. 'ikinci turda üzerin-

de daha fazla konu şabiliriz. 

SELÇUK SANCAR: Teş ekkür ederim say ı n Baş -

kan. Ş imdi konuyu bölmeden devam etmek istiyo-
rum. O bak ı mdan uygulamayla ilgili, uygulamada ç ı -
kan baz ı  sorunlar ı  say ı n Y ı ld ı z'dan rica edeceğ im. 

Say ı n Y ı ld ı z, sizden Borsa'da uygulamaya ba ş lanan 

yeni sistemin k ı sa bir değerlendirmesini yapman ız' ve 

uygulamada karşı la şı lan aksakl ıklar ı  dile getirmenizi 

rica edeceğ im. Buyurun. 

SEM İ H YILDIZ : Halihaz ı rda Borsam ı zda uygu-

lanan yeni sistemi say ı n Ba şkan ı m ı z ı n refakatinde 

yapm ış  oldu ğ umuz bir gezi neticesinde Ürdün'de gör-

mü ş  olduk. Orda k ı sa bir müddet zarf ı nda borsac ı -
lar ı n yeni sistemle ne ş ekilde çal ış t ı klar ı n ı , sistemin 

ne şekilde i ş ledi ğ ini en ince detay ı na kadar yetkili-

lerden izahat alarak gözlemi ş  olduk. Bilehare bura-

da çeş itli toplant ı larda sistem üzerinde tart ış malar 

oldu. Türkiye'de ne ş ekilde uygulanaca ğı  ve bu sis-

temin Türkiye'de ba ş ar ı l ı  olup alamayaca ğı  konusun-

da geni ş  müzakereler oldu ve neticede Anglosakson 

sistemi, Ürdün borsa , sisteminin Türkiye'de yararl ı  
bir sistem olaca ğı  düş üncesiyle, bütün kurulu ş lardan 

okey geldikten sonra sistem, Türkiye'de, Tophane'deki 

yeni Borsa binas ı nda aç ı l ış  tarihinden itibaren uygu-

lanmaya baş lad ı . Yeni sistem, biraz evvel say ı n Ba ş -

kan ı m ı z ı n arz etti ğ i gibi gayet aktif bir sistemdir. 

Bu sistemde, geçmi ş  sistemle k ı yaslad ığı m ı z zaman, 

baş lang ı çtaki tek fiyat sistemi, tamam ı yla bir müza-

zeyede ş eklinde, üyelerin yazm ış  olduklar ı  ordino-

tarla, zaman ve fiyat s ı n ı rlamos ı na göre tek tek tah- 
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taya dökülmekte ve sistem, neticede, en dü ş ük fiyat ı  
veren-en yüksek al ış  veren şeklinde karşı laş t ı rmalar 
neticesinde ba ş long ı çtaki aç ı l ış  fiyatlar ı  olu şmak-

ta, bilahare bu fiyat, iki saatlik borsa süreci zar-
f ı nda dü şerek ve ç ı karak gerçek, reel fiyatlar sevi-

yesinde tahakkuk etmektedir. Ben, bu sistemi kendi 
görü ş üme göre bir odyovizüel sistem olarak mütalâa 

ediyorum. Çünkü burada tasarruf sahibi ve borsa 

üyesi, olay ı  bizzat görerek ve duyarak sisteme i ş -

tirak etmektedir. Bu sistem, tasarrufçu ac ı s ı ndan bir 
noktada müzayedeye kendi i ş tirakini de mecbur? hale 
getiriyor. Şöyle ki Borsa üyesine her hangi bir ordi-

no veren bir tasarruf sahibi, bizzat gelip salondaki 
müzayedeye i ş tirak etti ğ i takdirde görerek ve duyarak 
bu sistemdeki kendi rant ı n ı  art ı rabiliyor. Bu zaman 
içindeki iki saatlik müddet zarf ı nda borsa üyelerinin 
Ceş itli mü ş terilerinden intikal eden ordinolar ı n tahta-
ya döküm halinde yaz ı lmas ı  neticesinde düş en ve 
ç ıkan fiyatlar, tasarrufçu aç ı s ı ndan bir noktada ti-
ming olarak o anki şans ı n ı  ifade ediyor ve bu şans ı  
lehinde kullanan tasarruf sahibi, bir günlük seans 

müddetinde dahi art ı  bir kâr olarak kendi portföyü-
nün idaresini rant olarak ilerletebiliyor. Ş imdi sistem 
gayet aç ı kt ı r. Buradaki tek negatif faktör ş udur be-
nim şahsi kanaatime göre : fiyat aral ı klar ı  mevzuu. 

Bunu da bir noktada... Eski borsa sisteminde art ı -
eksi yüzde 5 uygulan ı yordu, yeni borsa sistemimizde 
art ı -eksi yüzde 10 olarak Borsam ı z bunu uygula-
maktad ı r. Her ne kadar geçen sisteme nazaran iki 
kat art ı r ı lm ış  olsa dahi bu, dü ş en ve ç ı kan fiyat-
larda baz ı  [ahvaide tezatlar meydana getirebiliyor. 
Bu, muhakkak iki seans sürecinde say ı n eksperlerin 
müdahalesiyle serbest b ı rak ı l ı yor, ç ı kan fiyatlar veya 
dü ş en fiyatlar serbest b ı rak ı ld ı  şeklinde olabiliyorsa 
da bunun gerçek, reel durumunun yans ıy ı p yans ı ma-
d ığı , bir noktada tart ışı labilir durum meydana getiri-
yor. Bence tek aksayan yönü budur. Ba ş kaca bir ak-
sayan yönünü göremiyorum. Sistem, ş u an Türkiye' 
deki tasarruf sahiplerinin bekleyip arzulad ı klan bir 
sistemdir ve Borsam ı zda da ba şar ı  nispetini ş ans ola-
rak çok yüksek görüyorum. Her şeyden evvel Bor-
sam ı za bir aktivite gelmi ş tir. Bu aktivite neticesinde 
iş lem hacimleri artacakt ı r. Ş u anki borsa durumun-
da bir özelleş tirme, güncel bir konu hâlinde maalesef 
bas ı nda yer al ı yor ve Ankara'da bu özelle ş tirmeyle 
ilgili aç ı klamalar, bas ı na ayn ı  anda menfi ş ekilde, 
biraz haberi daha de ğ iş ik yorumlayarak bas ı n ajans-
lar ı  taraf ı ndan noklediliyor. Bunlar ı n neticesinde ser-
maye piyasas ı nda baz ı  periyodik dü ş ü ş ler meydana 
getiriliyor. Bu daha çok bir market maker olay ı d ı r. 
Bunun uzun vadede bir dü ş ü ş  ş eklinde tecelli ede-
bileceğ ine ben şahsen bir borsa üyesi olarak inan-
m ı yorum. Uzun vadede hisse senetlerinde bir dü ş üş , 

hiç bir zaman için Türkiye'nin ekonomik durumunda, 

ekonomik potansiyelinde tezahür etmeyecektir. Uzun 

vadeli bir yat ı r ı mc ı , hisse senedi yat ı nm ı ndan Türkiye' 

de zarar görmemi ş tir.' [Denennni ş  şeyin tekrar denen-

mesinde de netice de ğ i ş meyecektir. Bu aç ıdan k ı sa 

vadedeki dü ş ü ş lerde tasarruf sahibinin pani ğ i netice-

de borsadaki kayb ı na sebebiyet veriyor. Bilinçli tasar-

ruf sahibi bu 'kayb ı  kendi lehinde tecelli ettirebiliyor. 

Örnek olarak, dü şen hisseyi dü ş tü ğ ü fiyattan, iddihar 

etmiş  olduğ u disponibilitesini o anki timing olarak de-

ğ erlendirmesi neticesinde ucuz [maliyetle alm ış  oldu-

ğ u mal ı  gerçek [portföy [maliyetin° intikal ettirdi ğ i za-

man gerçek portföy maliyetindeki maliyeti eksiye çe-

kerek, a şa ğı  dü ş ürerek art ı  bir kazanç sa ğ lam ış  olu-

yor. Genel anlamda budur. Mevcut sistemin Borsam ı -

za yararl ı  olmas ı , muhakkak ki tasarruf sahibinin de 

bir noktada ,[bu konuya daha çok i ş tirakini sa ğ laya-

cakt ı r. Genel anlamda 'Borsam ı z ı  ş u an etkileyen tek 

negatif faktörün özelle ş tirme oldu ğ u kanaatinde 

Birleş iyorum. Bu, uzun vadede mutlaka sermaye piya-

sas ı na yarar sa ğ layacak bir uygulama olacakt ı r. Fa-

kat k ı sa vadedeki dü ş üş  olay ı n ı  tasarruf sahibi maale-

sef görüyor ve ben ş u anki fiyatlardan satarsam özel-

leş tirme •  neticesinde bu hisse senetlerinin fiyatlar ı  
alt noktalarda tecelli ederse satt ığı m hisse senetlerini 

al ı r ı m, tekrardan portföyüme intikal ettirdi ğ im zaman 

aradaki fiyat farklar ı ndan doğ an mebler ğ Icr elimdeki 

hisse senedi adedini art ı nr ı m- şeklinde, bir nevi ş u an 

timing olarak satma zaman ı  olarak görüyor olay ı . Ben-

ce hatal ı  bir davran ış  içinde. Paçal maliyet yapan bir 

tasarrufçu, ş u an tamam ıyla sat ış  politikas ı  izleyen 

bir tasarrufçu ac ı s ı ndan daha şonsl ı d ı r. Önümüzdeki 

günlerde bunun bir tablo olarak meydana ç ı kaca ğı na 

kesin gözüyle bak ıyorum. Sistemin i ş leyi ş  tarz ı nda 

üyelerin birbirleriyle uyum ş eklinde çal ış mas ı  da bir 

noktada tezahür etti. Geçmi ş  sistemde özellikle birin-

ci seansta kimin kimden ne ş ekilde ne kadar mal al• 

d ığı  da sadece borsada aç ı kland ı ktan sonra meydana 

ç ı k ı yordu. Ş u an °len"' bir ş ekilde Borsa i ş lemektedir. 

Herkes hangi üyeden ne kadar mal ald ığı n ı , ne kadar 

falan üyenin kendi portföyünden sat ış a sunulan mal ı  
satt ığı n ı  gözüyle izlemektedir. Bu, <bir noktada üyeler 

aras ı ndaki diyalogu da kuvvetlendirmi ş tir, daha bir 

yak ı nla ş ma doğ muş tur. Neticede Borsa'daki üyeler ara-

s ı ndaki diyalogun kuvvetlenmesinin de Borsam ı za bir 

yarar sa ğ layaca ğı  kanaatindeyim. Ş u an sistemin ben-

ce aksayan bir yönü bulunmamaktad ı r. Sadece hükü-

metin özelleş tirme konusundaki zaman zaman yapm ış  
olduğ u aç ı klamalar, Borsam ı z icin bir dezavantaj du-

rumu yaratmaktad ı r. Bunda da t ı ükümetimizden anla-

y ış  ibekliyorum. Özellikle bu özelleş tirme konusunun 

tam detaylar ı yla tasarruf sahibine izah edilmesini, bi-

linçsiz şekilde aç ı klamalardan kac ı rulmas ı n ı  ve bas ı n- 
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da ç ı kan gayri ciddi yaz ı lara müdahale etmelerini ben 
bekliyorum bir borsas ı  olarak. Borsam ı zda ş u an her 
hangi bir ş ekilde gerek tasarrufçu aç ı s ı ndan, gerek 
Borsa üyeleri aç ı s ı ndan her hangi bir menfi durum 
yoktur, denilebilir. Te ş ekkür ederim. 

SELÇUK SANCAR : Say ı n Y ı ld ı z' ı n da değ indiğ i 
gibi son aylarda Borsam ı z ı  olumsuz yönde etkileyen 
en önemli faktörlerden biri KIT. lerin özelle ş tirilmesi 
konusu. Ş imdi, Say ı n Akan, ben, sizden bu konuda 
muhtemelen görev alacak büyük bir bankan ı n tem-
silcisi olarak özelleş tirme konusunda neler dü ş ündü-
ğünüzü ve özelle ş tirmenin Borsam ı z ı  muhtemelen ne 
yönde etkileyeceğ ini ayr ı nt ı larla aç ı klamam ı  rica ede-
ceğ im. Buyurun. 

TUNA AKAN : Önümüzdeki günlerde gerçekle ş me-
si beklenen özelleş tirmenin tüm ko ş ullar ı  bilinme-
mekle beraber piyasada yeniden olu ş turulacal•arz ı n 
talep taraf ı ndan massedilece ğ ini ben, şahsen tahmin 
etmekteyim. Özellikle, son günlerde izledi ğ imiz, Türk 

liras ı  mevduat hesaplar ı  d ışı nda döviz hesaplar ı , alt ı n, 
tahvil ve yat ı r ı m fonlar ı na olan talep, ülkemizde ta-
sarruf potansiyelinin de büyüdü ğ ünü göstermektedir. 
Halk, tasarrufiar ı  için alternatif yat ı r ı m alanlar ı n ı  se-
çerken eskisine göre daha dikkatlidir. Hisse senetleri 
piyasas ı nda bu güne kadar izlenen geli ş me, özelleş -

tirmeyi massedecek bir potansiyel talebin oldu ğ unu 
kan ı tlamaktad ı r. Tabiidir ki özelle ş tirilecek ş irketlerin 
hisse senetleri fiyatlar ı n ı n tespiti, sat ış  koş ullar ı , te-
mettü 'beklentileri, tan ı t ı m gibi sat ışı n ba ş ar ı s ı nda 
önemli rol oynayacak faktörler nazar ı  itibara al ı nma-
l ı d ı r. Hisse senedi piyasas ı n ı  arz yönünden etkileyecek 
özelleş tirme yan ı nda talep yönünden etkileyecek ya-
banc ı  sermayeye aç ı lma olay ı  da vard ı r. Bu olay ı  biz 
bir tahlerevalli olarak dü ş ünürsek demek ki tahtere-
vallinin bir taraf ı ndan özelleş tirme, di ğ er taraf ı nda 
yabanc ı  sermaye olay ı  vard ı r. Yani arz ile talebin da-
ha yüksek •bir seviyede kar şı la ş mas ı  öngörülmektedir. 
Bu durumda hisse senedi sat ı n alacak olan yabanc ı  
sermayenin temettü ve de ğ er art ışı nda da yurt d ışı na 
transfer edebilece ğ i var say ı lmakted ı r. Özelleş tirme, 

yabanc ı  sermaye ile birlikte hisse senedi piyasas ı n ı n 

büyümesi sonucunu do ğ uracak iki önemli karar ola-

rak ekonomi tarihimize geçecek niteliktedir. Yeni bi-

nas ı nda yeni bir yönetmelik ile çal ış maya ba ş layan 
Borso'da fiyatlar ı n daha istikrarl ı  oldu ğ u ve iş lem hac-
minin yükseldi ğ i gözlemlenmektedir. Di ğ er konular 
var, onlara daha sonra geçelim, de ğ il mi? 

SELÇUK SANCAR : Teş ekkür ederim. Evet, özel-
leş tirme konusunda Say ı n Akan'dan ilk turdaki görü ş -
leri öğ renmiş  bulunuyoruz. Ş imdi bir baş ka konuya  

geçmek istiyorum. Bilindi ğ i gibi ülkemizde piyasay ı  
düzenleyici rol oynayacak, yani market ,maker deni-

len kurulu ş lar ı n ıbulunmay ışı  önemli bir boş luk yarat-
maktad ı r. Zaman zaman baz ı  bankalann bu` görevi 
üstlendikleri görülüyor. Ancak bunun da yeterli oldu-
ğ u ya da yeterli düzeyde oldu ğ u söylenemez. Ş imdi, 

Say ı n Özkan, sizden, sermaye piyasas ı n ı n geliş me-
sinde öncülük yapm ış  büyük bir yat ı rı m bankas ı n ı n 
temsilcisi olarak bu konudaki görü ş lerimizi rica ede-
ceğ im. Yani market makerl ı k boş luğu Türkiye'de na-
s ı l doldurulabilir, bankalar ı n ve özellikle yat ı rı m ban-
kalar ı n ı n bu konuda yapmaları  gerekenler veya yap-
t ı klar ı  var m ı d ı r veya neler olacakt ı r? Buyurun. 

HAYATI ÖZKAN : Teş ekkür ederim. Sermaye pi-

yasas ı n ı n, özellikle borsalar ı n geli ş mesi yönünden 

yat ı r ı mc ı lar arzu ettikleri veya ihtiyaç duyduklar ı  anda 

hisse sen et I eri n i sa ta ıbi I ecek I eri ina nal nda ol ıı  ria rsa o 

zaman çok daha rahat al ı m ve sat ı m yap ı labilecektir. 

Mali piyasalar ı n istikrar ı , borsalarda da bu tip hiz-

metleri yapacak kurulu ş lar ı n bulunmas ı  bu yönde bü-

yük etki yapacakt ı r. Borsam ı zda halen bu görevi ya-

pacak, tam market maker anlam ı nda 'bir kurulu ş umuz 

yok. Bu görevi sizin de de ğ indi ğ iniz gibi kalk ı nma 

ve yat ı r ı m bankalar ı  yapabilirler, di ğ er bankalar ya-

pabilirler. Zannediyorum yat ı r ı m fonlar ı  kanal ıyla k ı s-

men bankalar bu i ş e girmislerdir. Ancak arzulanan 

etkide ve etkinlikte, büyüklükte de ğ il görünen o ki. 

Önümüzdeki y ı llarda veya y ı l — ş a'hsi kan ı  olarak 

söylüyorum tabii, kesinleş mi ş  her hangi bir Ş eyi tam 

bilmemekle •beraber — ülkemizdeki kalk ı nma banka-

lar ı  da bu konuda daha geni ş  bir görev alacaklar 

diye tahmin ediyorum. O konuda baz ı  çal ış malar ol-

du ğ unu, organizasyonlar° girildi ğ ini hiç değ ilse, bili-

yoruz. Göreceğ iz in ş allah ve Borsam ı za hem al ı m 

hem sat ı m yönünden- daha faydal ı  hizmetler sunaca-

ğı z, 

SELÇUK SANCAR : Teşekkür ederim. Evet, Sa-

y ı n Hekimo ğ lu, ş imdi size Ilk turun son sorusunu yö-
neltmek istiyorum. Ş imdi, biliyorsunuz, siz, komisyon-
cu olarak tek temsilci olarak aram ı zda bulunuyorsu-

nuz. Borsa yeni sisteme geçerken bas ı nda ve kamu 

oyunda çeş itli tart ış malar olmuş tu. Özellikle komis-
yoncular, genellikle bu sisteme karşı  ç ı k ıyorlard ı  faz-

la eleman istihdam ı n] gerektireceğ i aç ı s ı ndan. Ş imdi 

yeni sistem uygulanmaya baş lad ı . Sizin de bir komis-
yoncu olarak bu konuda yeni sisteme ili şkin gördüğ ü-

nüz aksakl ı klan dile getirmenizi rica ediyorum. Ayr ı -
ca eski sisteme göre bir kar şı laş t ı rmas ı n ı  yapar m ı-
s ı n ı z yeni sistemin? 

SALAHSUN HEKiMOĞ LU: Efendim, demin di ğ er 
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konu ş mac ı  arkada ş lar ı n söyledikleri gibi eski sistem-
de bir defa fiyat ç ı k ı yordu, say ı n Ba ş kan ı m ı z ı n demin 
belirtti ğ i gibi, İ kinci seans bir defa da ıha fiyat ç ı k ı -
yordu ve bu, genel olarak yüzde beş  aşa ğı ya veya 
yüzde beş  yukar ı ya oluyordu. Yani iki fiyat birbirini 
takip ediyordu. Ayn ı  gün içinde birinci seans fiyat ı  
ile ikinci seans fiyat ı n ı n aras ı nda çok nadirdi dön-
me, birinde yükselirken öbüründe dü şme veya birinde 
dü şerken öbüründe yükselme. Bu yeni sistemde ise 
her, ikisi de, devaml ı  piyasa, devaml ı  müzayede sis-
temi oldu ğ u için hem yükselme olabiliyor, hem dü ş -
me olabiliyor. Bu oldukça önemli ve olumlu bir yön. 
Komisyoncular ı n yeni sisteme kar şı  olmalar ı n ı n neden-
lerinden en mühimi, demin de söyledi ğ iniz gibi istih-
dam, personelin fazla olmas ı  ve istihdam ı n da bize 
birtak ı m ek külfetler getirmesi. Fakat i ş lem hacmin-
deki geni ş leme bize bunu göze ald ı rmay ı  sa ğ lad ı . Ya-
ni şöyle aç ı klayayirn: i ş lem hacmi artarsa biz, 'bu is-
tihdanndan dolay ı  yüklenecek külfeti kar şı layabilece-
ğ iz. Fakat i ş lem hacmi düş erse, sürekli müzayedede 
olduğ u için i ş lemlerde bir gerileme olursa 'biz nor-
mal olarak personel ç ı kartmaya ıba ş layaca ğı z ve bi-
zim için de gene olumsuz bir yön olacak. Benim bü-
tün söyleyeceklerim bu. 

SELÇUK SANCAR : Teşekkür ederim say ı n He-
kimoğ lu. Evet, ş imdi birinci tur görü ş melerimizi ta-
mamlam ış  oluyoruz. ikinci tur olarak yine say ı n Ba ş -
kan'dan ilk konu ş may ı  rica edeceğ im. Say ı n Baş kan, 
Say ı n Tuna Akan da konuş mas ı nda belirtti, yabanc ı  
yat ı r ı mc ı lar konusu var. Bu konuyu sizin biraz daha 
açman ı z ı  rica edeceğ im. Bu yabanc ı  yat ı r ı mc ı  ku-
ruluş ları n yat ı rı m yapmalar ı  ne ş ekilde olacak? Ka-
mu oyunda bu konuda çeş itli, değ iş ik yorumlar var. 
Daha doğ rusu sadece al ış  m ı  yapacaklar? Al ış  yap-
maları  iyi tabii borsa aç ıs ı ndan, olumlu. Ya sonra 
birden sat ış a da geçerlerse Borsam ı za bunlar ı n etkisi 
ne olur? Bu konuda crç ı klamalar ı n ı z ı  rica edeceğ im. 

MUHARREM KARSL İ  : Ş imdi, bu konuya girme-
den önce birinci turda söz konusu edilen 'baz ı  husus-
lardaki... Iki husus var biraz aç ı kl ı k getirmek istedi-
ğ im. ıBunlardan bir tanesi, Say ı n Semih Y ı ld ı z' ı n bah-
setti ğ i fiyat aral ı klar ı  meselesi. Say ı n Y ı ld ı z' ı n dedi ğ i 
gibi fiyat aral ı klar ı n ı  biz, yüzde 5'ten yüzde 10'a ç ı kar-
m ış  bulunuyoruz yeni sistemde. Böylece sistemin ça-
l ış mas ı na biraz daha geni ş  bir alan tanim ış  oluyo-
ruz Bunu yüzde ondan yüzde yirmiye ç ı karmak, ta-
mamen serbest b ı rakmak da dü ş ünülebilir. Bunun ta-
raftarlar ı  da var piyasada. Yaln ı z, fiyat aral ı klar ı  uy-
gulamak dünyan ı n bütün borsalar ı nda mevcut olan 
bir şeydir ve borsalarda h ı zl ı  ini ş  ve ç ı k ış  dönemle-
rinde bir fren vazifesi görür. Ş u eylül-ekimdeki borsa 

krizi esnas ı nda eğ er fiyat aral ı klar ı  ve limitler uygu-

lanmasayd ı  iki ayda geldi ğ i noktaya iki günde gelirdi 

borsa ve bu da, bir panik durumu al ı rd ı . Bizim Bor-

sam ı za mahsus bir ş ey değ ildir. Yak ı n örneğ i Ürdün' 

dedir, Ürdün'de de aynen yüzde 10 olarak ,uygulan-

maktad ı r ki Ürdün'de sistemi Dünya Bankas ı  uzman-

lar ı  kurmu ş tur ve fiyat aral ı klar ı n ı  da onlar empoze 

etmi ş tir. Di ğ er bütün borsalarda da, Londra borsas ı , 

New York borsas ı  dahil olmak üzere, bütün borsalar-

da bu gibi limitler vard ı r. Personel istihdam ı  konusu-

na gelince, personel istihdam ı , bana göre bir borsa 

üyesinin. Borsa'da yapt ığı  i ş in hacmiyle ilgili bir ko-
nudur. Yani burada komisyoncu olmak, arac ı  kurum 

olmak ya da bankac ı  olmak, banka olmak önemli 

değ ildir. iş  hacmi az olan borsa üyesi bir personel is-
tihdam eder, çok olan iki Istihdam eder, daha çok 
olan üç istihdam eder. ,Borsam ı z, inşallah gün olur, 

bir Londra borsas ı  ayar ı nda iş  hacmine kavu ş ur, 

zaman Say ı n Sala ıhsun Hekimoğ lu belki yirmi beş  
ki ş i istihdam edecektir, temenni ederim. Bu, i ş  hac-

miyle alakal ı  'bir mesele ve i ş  hacminin de artt ığı , 

artmakta oldu ğ u, daha da artaca ğı  herkesin tahmin 

etti ğ i bir husus. Asl ı nda yeni sistem, komisyoncu 
üyeler için belki biraz daha avantajl ı  bana sorarsan ı z 

Çünkü komisyoncu üyelerde al ı m sat ı m kararlar ı n ı  
verme mekanizmas ı , daha direkt ve vas ı tas ı z bir ş e-

kilde yürüyor. Bize yeni sistemi ortaya att ığı m ı z za-

man en büyük muhalefet bankalardan gelmi ş ti. Bir 

bankac ı , dedi ki: «Ben, buradan Borsa'ya gönderdi-

ğ im elemana sabahleyin bir talimat veriyorum, eline 
bir yaz ı l ı  ordino veriyorum, bunu kutuya at, diyorum. 
Hatta 'bunu ak şam giderken, evine giderken veriyorum, 

sabahleyin doğ ru Borsa•ya gidiyor, kutuya at ıyor, bek-
liyoruz, saat on bir buçukta falan birinci seans bit-
mi ş  oluyor, ikinci seansa girilece ğ i zaman yar ı m sa-
at bir teneffüs var, teneffüste bana telefon ediyor, 
durum böyle böyle, yeni emirlerin var m ı , diyor, ben 

de dü ş ünüyorum, yeni bir talimat veriyorum, böylece 
bir gün evvelinden bir yaz ı l ı  ordino vermek, bir de 

gün içinde bir defa telefon konu şmas ı  yapmak su-

retiyle i ş i kolayca hallediyoruz, ama sürekli müzaye-
deye geçti ğ iniz zaman ben, devaml ı , elim telefonda, 
hatta belki telsizde olacak ve eleman ı mla devaml ı  
irtibat halinde olaca ğı m, burada masamdaki i ş leri 
b ı rakaca ğı m, Borsa'yla u ğ raşooa ğı m ya da ordaki 

eleman ı ma daha fazla inisiyatif verece ğ im ,ki ordaki 
eleman ı m bir memurdur, verdi ğ im inisiyatifi iyi kul-
lanabilir mi, kullanamaz m ı , bundan ş üpheliyim» 

demiş lerdi. Oysa komisyoncu üyelerde böyle sak ı n-
calar yok. Komisyoncular zaten i ş in ba şı ndad ı r, ken-
di hesab ı na ya da mü ş terisi hesab ı na çal ış maktad ı r, 
ani karar verip aniden karar ı  yerine getirmek, icra 

etmek imkan ı na sahiptir. Biz, daha ba şı nda en avan- 
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tajl ı  zümrenin komisyoncu üyeler olaca ğı n ı  düş ün-
müş tük. Ondan sonra da arac ı  kurumlar ı  dü ş ünmüş -

tük. En az bankalar ı n bu sistemi benimseyeceğ ini 

tahmin etmi ş tik. Tahminimiz ç ı kmad ı  pek. Her kesim-

den benimseyenler oldu, benimsemeyenler oldu. Fakat 

görülüyor ki ço ğ unluk ve ıbüyük ço ğ unluk, sistemi, 
yeni sistemi benimsemi ş  durumda. Ş imdi gelelim Bor-

sa'n ı n önündeki günlerde gelecek geli ş melere... Özel-

leş tirme ve yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar, Borsa'daki i ş lemlerin 

iki kanad ı yla ilgili bir beklenti meydana getiriyor. 

Bunlardan biri arz, biri talep. Borsa'y ı  kurup da faali-
yete geçirdi ğ imiz zaman i ş  hacmindeki azl ığı , s ığ l ığı  
nas ı l giderebiliriz diye düş ünüyorduk. ,Kimisi, arz ye-
tersiz, diyordu; ,kimisi, talep yetersiz: diyordu. Asl ı nda 

her ikisi de yetersizdi. Biz, talebi art ı rmak için halkla 
ili ş kilere, tan ı t ı ma önem verdik; gazetelerle, bas ı nla 
iyi ili ş kiler kurduk, T.R.T.yi devreye soktuk, önce 
soğ uk ,davranmas ı na ra ğ men, Borsa'y ı  halka tan ı tma-

ya çal ış t ı k. Hisse senedinin yeni bir yat ı r ı m arac ı  ol-
du ğ unu halka öğ retmeye çal ış t ı k. Halk ı m ı z, ş imdiye ka-
dar gayri menkule yat ı r ı rd ı  tasarruflar ı n ı , vadeli mev-
duata yat ı r ı rd ı , alt ı na yat ı r ı rd ı  Son beş  on sene için-
de yahut alt ı  yedi sene ıiçinde dövize yat ı r ım yapma-
y ı  öğ renmi ş  olan halk ı m ı z, iki seneden beri hisse se-
nedinin de iyi bir yat ı r ım arac ı  olduğ unu öğ renmek-
tedir ve öğ rendikçe herkes birbirine anlatmaktad ı r, 
birbirinden gördükçe halka geni ş lemektedir, Borsa'ya 
olan ra ğbet ve talep c ı rtmaktad ı r. Talep konusu, belki 
biraz daha kolay halledilmi ş  oluyor baylece.Daha fazla 
tan ı t ı m yap ı l ı rsa talep daha da fazla art ı r ı labilir. Ama 
arz ı  art ı rmak bu kadar kolay de ğ il. Arz ın artmas ı  için i ş te 

özelleş tirilmesinde yarar vard ı r, dedik. Banka-
lar ı n iş tirak porttöylerinin halka aç ı lmas ı nda, holdingle-
rin, büyük ailelerin, portföylerini halka açmalor ı nda ya-
rar vard ı r, dedik. Ancak bayleaç ı labilir. Ama bunlar ı n 

önünde de bir sürü engeller var. Ki T.lerin özelle ş -
tirilmesi, halka aç ı lmas ı , ba ş l ı  ba şı na büyük bir ope-
rosyondur ki bu operasyonun böyle birkaç ayda ne-
tice vermesi mümkün de ğ il. Holding ve ailelerin, port-
föylerini halka açmalar ına gelince, onlar ın da birtak ı m 
beklentileri var. Onlar ı n her şeyden evvel, portföy-
lerindeki hisse senetlerini halka satmalar ı  için piya-
sada olu şan fiyat ı  beğ enmeleri gerekir. Oysa ayn ı  ş ir-
keti yeniden kurmak için hisse ba şı na Borsa'daki his-
se fiyat ı ndan çok daha fazlas ı n ı  harcamak zorunda 
iseler, tabiatlyla zarar ı  na halka aç ı lmaya yana ş ma-
yacaklard ı r. i ş te temmuz-a ğ ustosta fiyatlar ı n h ı zl ı  
yükseli ş i esnas ı nda ikome teorisi diye bir şey ortaya 
att ı k. lkame teorisini biz icat ettik zannediyorduk. Fa-

kat sonraadn ö ğ rendik ki Avrupa ve Amerika piyasa-
lar ı nda da üzerinde durulan bir konudur. ,ikame be-

deline fiyatlar yakla şmadan aileler ve halk, holdingler 

ve de i ş tirak bankalan pörtföylerini kolay kolay hal- 

ka açmayacaklard ı r, meğ erki çok ani para ihtiyaçlar ı  
olsun. Özelleş tirme ortaya ç ı kt ığı  zaman biz şöyle 

bir tavsiyede bulunduk özelleş tirme i ş ini yürütecek 

makamlara: Dedik ki: «Özelle ş tirmeyle borsan ı n, pi-

yasan ı n ihtiyac ı  olan arz art ışı  sa ğ lanm ış  olacakt ı r. 
Fakat o kadar büyük bir arz sa ğ layacakt ı r ki özel-

leş tirme bu defa da talep yetersiz kalacakt ı r. Öyley-

se özelle ş tirme olay ı nda arz' art ı rman ı n ve talebi ar-

t ı rman ı n ayn ı  zamana rastlat ı lmas ı  löz ı rn, birbiriyle 

iyi senkronize edilmesi laz ı m.» Bu da nas ı l olabilir? 

Bir defa, çok iyi bir tan ı t ı mla halk, hisse senedi sa-

t ı n almaya ve özelleş tirilen K. İ  T.lere ya da di ğ er 

özel sektör ş irketlerine yat ı r ı m yapmaya teşvik edil-

melidir. Ama bu yetmez. Yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar ı n piya-

sam ı zdan hisse senedi talepleri vard ı r. Bu taleplere 

imkan sa ğ lamak, bir; bir de Sermaye Piyasas ı  Kanu-

numuzun öngördü ğ ü ş ekilde bankalar eliyle yat ı r ı m 

fonlar ı n ı n bu s ı rada kurulmas ı n ı  sa ğ lamak. Böylece 

özelleştirmenin meydana getirece ğ i arz fazlas ı n ı n ya-

banc ı  yat ı r ı mc ı lar ı n talebiyle ve yat ı r ı m fonlar ı n ı n tale-

biyle, hatta kurumsal yat ı r ı mc ı lar ı n, sigorta ş irketi, 

emekli sand ığı  gibi kurumlar ı n, talebiyle kar şı lanmas ı  
gerekti ğ ini anlatmaya çal ış t ı m. I şte yabanc ı  yat ı r ı mc ı -

lar ı n piyasam ı za gösterdikleri ilgi bu bak ı mdan ümit 

vericidir. Şöyle biraz bilgi vereyim yabanc ı  yat ı r ı m-

c ı lar hakk ı nda: Gün geçmiyor ki bir iki yabanc ı  yat ı -
r ı m kurulu ş undan ya da bankadan ya da broker fir-

mas ı ndan bir iki temsilci gelip Borsa ve piyasom ı z 

hakk ı nda, ş irketlerimiz hakk ı nda, arac ı  kurumlar ı m ı z, 

borsa üyelerimiz hakk ı nda bilgi istemesin. Bunlar için-

de büyük kurulu ş lar ver: ,Merrill tynch gibi, Templeton 

gibi. Daha birçok kurulu ş lar var. Özellikle Almanya'da 

kurulmu ş , Almanya'da çal ış an, fakat daha ziyade mü ş -

teri kitlesi Amerikal ı  olan baz ı  kurulu ş lar ilgi göste 

riyorlar. Bunlar, hem Almanya'da ya şayan Almanlar, 

Almanya'da ya ş ayan Türkler hem de Almanya d ışı nda-

ki mü ş terileri hesab ı na Borsam ı zdan Türk ş irketlerine 

ait hisse senetlerini almak istiyorlar. Ayr ı ca biraz ev-

vel ismini verdi ğ im kuruluş lar birtak ı m yat ı r ı m (onla-

r ı  kurmak amac ı ndalar ve bu yat ı r ım fonlar ı nda Türk 

hisse senetlerine belli bir yüzde dahilinde yer vermek 

istiyorlar. Mesela bir Akdeniz fonu var. Akdeniz fo-

nu, Akdeniz çevresindeki ülkelerin hisse senetlerin-

den teş ekkül edecek bir fondur. Bu fon, ş imdiye ka-

dar ispanya, Portekiz gibi ülkelerden hisse senetleri 

alm ış t ı r portföyüne. Portekiz çok küçük bir piyasa ol-

du ğ u halde yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar ı n bu ş ekilde piya-

saya girmesiyle Lizbon borsas ı , büyük bir canl ı l ı k ka-

zanm ış t ı r. Ancak yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar, istanbul Bor-

sas ı 'n ı n Portekiz borsas ı yla k ı yaslanamayacak kadar 

büyük potansiyellere ve imkanlara sahip oldu ğ unu söy-

lüyorlar. O da, tabii Portekiz gibi küçük nüfuslu bir 

memlekete nispetle Türkiye'nin 55 milyonluk büyük 
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bir iç pazara sahip olmas ı ndan ileri geliyor. Yabanc ı  
yat ı r ı mc ı lar, neden Amerika, Avrupa d ışı nda ülkelere 
yat ı r ı m yaps ı nlar? Çok daha iyi, büyük ş irketler var-
ken, daha ş effaf bilgi ak ışı  imkanlar ı  varken neden 
d ışar ı  ç ı kmak istesinler? Bunu ş öyle izah etmek müm-
kün: Bir defa, geli ş mekte olan ülkelerde sermaye pi-
yasas ı n ı n getirileri daha fazla oluyor. Sermaye piya-
sas ı nda büyüme, ş irketlerin geli ş mesi çok daha bü-
yük oluyor. Amerika'da bir Ford ş irketi, geçen se-
nekinden bu sene yüzde be ş  daha fazla üretim ya-
par, yüzde üç buçuk daha fazla kazan ı r. Bu iyi bir 
geli şmedir orda. Ama geli şmekte olan ülkelerde ş ir-
ketler, bir de bak ıyorsunuz, geçen seneki i ş  hacmine 
nazaran cirosunu yüzde altm ış  art ı rm ış  bu sene, 
hemen sermaye art ı r ı m ı na gitmiş , yeni tesisler kur-
muş . Bu, geli şmekte olan ülkelerin her kesimiyle ge-
liş mesinden ileri geliyor, bir. ikincisi de, yabanc ı  ya-
t ı r ı mc ı lar ı n, özellikle geli ş miş  ülkelerdeki yat ı r ı mc ı la-
r ı n az geli şmiş  ülkelere yat ı r ı m yapmak suretiyle ya-
t ı r ı m riskini da ğı tmak istemelerinden ileri geliyor. Ne-
den Akdeniz fonu diyor? Çünkü Akdeniz'in etraf ı nda-
ki ülkeler, Portekiz'den Türkiye'ye kadar çe ş itli ka-
rakterde, çeş itli ekonomik geli ş me seviyesinde ülkeler-
dir. Bu ülkelerin her birinin şartlar ı  değ i ş iktir. Bi-

rinde zarar eden, öbür taraftan kör eder. Kendi iç 
pazarlarmdaki yat ı r ı mlanyla bu yat ı r ı mlar ı  aras ı nda 
bir risk dengesi kurmk yoluna gidiyorlar. Yabanc ı  ya-
t ı r ı mc ı lar ı n bir tek beklentisi var. O da, yapt ı klar ı  ya-
t ı r ı m ı n ve sat ı n ald ı klar ı  hisse senetlerinin tekrar pa-
raya dönü ş türülmesi halinde d ış ar ıya, geriye trans-
feri mümkün olacak m ı d ı r, olmayacak m ı d ı r? Asl ı na 
bakarsan ı z bu ş u anda mümkündür. Türkiye'de bir 
Tahtakale piyasas ı  vard ı r. Tahtakale piyasas ı , eski-
den kara borsa say ı l ıyordu. Ama sen, kambiyo mev-
zuat ı m ı zda yap ı lan değ iş iklikler neticesinde kara bor 

sa değ il, art ı k gri borsa say ı l ı yor Tahtakale ve ya-
banc ı  (bir yat ı r ı mc ı n ı n, yapt ığı  yat ı r ı m' Borsa'da •para-
ya çevirdikten sonra gidip Tahtakale`den diledi ğ i ka-
dar dolar ya da mark al ı p kendi ülkesine havale et-
tirmesi i ş ten bile değ ildir. Yaln ı z orda şöyle bir sorun 
olacakt ı r: Tahtakale'nin döviz kurlar ı  daha yüksektir, 
ordan yabanc ı  yat ı r ı mc ı  biraz zarar edecektir. Ama para-
y ı  •getirirken Tahtakale'de bozdurup giderken de Tahta-
kale'den tekrar rk5vize çevirmesi halinde hiç bir zarar ı  ol-
mayacakt ı r. Yaln ı z, yabanc ı lar, özellikle ciddi yat ı r ı mc ı -

lar, bunu biraz macera olarak görüyorlar ve ciddi, mun-
tazam yollardan, banka havalesiyle paralar ı n ı  getirip yi-
ne banka havalesiyle götürmek yolunu tercih ediyorlar. 
Bu bak ı mdan da bu hususla ilgili kararname-
yi bekliyorlar. Kararnamenin ç ıkmas ıyla yabanc ı  yat ı -
r ı mc ı lar, hemen Türkiye piyasas ı na hücum edecek mi-
dir? Ş u anda• bunu pek söyleyemem. Temmuz, a ğ us-
tos, eylül aylar ı nda, bat ı  ülkelerindeki borsa krizlerin- 

den önceki günlerde ya ıbanc ı  yat ı r ı mc ı lar çok heves. 

liydiler. Fakat bu gün o krizin psikolojik tahribat ı , 
henüz atlat ı lm ış  değ il'. Onun için yar ı n bu kararname 

ç ı ksa acaba öbür gün hemen yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar, 

büyük miktarlarda gelip yat ı r ı m yaparlar m ı ? Bunu 

söylemek pek mümkün değ il. Yani bunu kesin olarak 

bilmek mümkün değ il. Ama yava ş  yava ş  yabanc ı  ya-

t ı r ı mc ı lar ı n gelecekleri ve piyasam ı zdan gittikçe ar-

tan miktarlarda talepte bulunacaklar ı n ı  söylemek de 

mümkündür. Semih Bey'in ilave etmemi istedi ğ i hu-

suslar ı  da ilave edeyim. Ş imdi, 'bu konuya asl ı nda bi-

raz daha yukardan, ku ş  bak ışı  bakmak gerekirse Türk 

sermaye piyasas ı n ı n ve İ stanbul Borsas ı 'n ı n d ış a 

aç ı lmas ı  olarak •görmenniz de mümkündür, yani yaln ı z 

yabanc ı  yat ı r ı mlar ı n girmesi meselesi değ il. İ stanbul 

Menkul K ıymetler Borsas ı 'n ı n ve Türk sermaye piya-

sas ı n ı n d ış a aç ı lmas ı , tüm Türk ekonornisiyle birlikte 

d ış a aç ı lmas ı  kaç ı n ı lmaz bir ş eydir. Ve de ş u bak ı m-

dan bir zorunluluktur: Bütün dünyada borsalar, bir 

dünya borsa ku şa ğı  meydana getiriyor, böyle bir or-

ganizasyon yap ı lmaya çal ışı l ıyor bat ı  ülkelerinde. 

Buna da dünya borsalarm ı n globalizasyonu deniyor. 

Bütün küre üzerindeki, belli bir ku şak üzerindeki 

borsalar ı n saat farklar ı ndan dolay ı  'birinin kapand ığı  

s ı rada öbürünün aç ı lmas ı  suretiyle 24 saatlik non-stop 

bir borsa hizmetinin verilmesine çal ışı l ı yor. İş te dün-

ya üzerinde bu non-stop borsa ku şa ğı n ı n Orta Do ğ u hal-

kas ı  boş tur ş u anda. Orta 'Do ğ u halkas ı n ı  teş kil ede-

cek büyük bir borsa, bat ı  ülkelerinin borsalar ı yla pa- 

ralel çal ış acak, onlarla ayn ı  vas ı fta bir borsa mevcut 

değ il. Mevcut borsalar ı n içinde 'Küveyt borsas ı  var. 

Küveyt borsas ı  daha ziyade bir tahvil borsas ı d ı r, his-

se senedi yönünden çok geli ş miş  bir borsa değ il. Ür-

dün borsas ı  iyi çal ışan bir borsad ı r. Bir de İ stanbul 

Borsas ı  var. Bu arada Orta Do ğ u ülkelerinde Atina 

borsas ı , Kahire borsas ı  gibi borsalar var ama, bun-

lar bizim eski borsaya 'benzer, fazla fonkSiyonu olan 

borsalar de ğ il. Dolay ı s ı yla İ stanbul Menkul K ıymetler 

Borsas ı , dünya borsalar ku ş a ğı  içinde Orta Do ğ u hal-

kas ı n ı  teş kil etme görevine taliptir ve buna lay ı kt ı r ve 

bu yönde de çal ış malar yapmaktad ı r. İş te bu çal ış ma-

lar Borsam ı z ı n d ış a aç ı lmas ı  çal ış malar ı d ı r, bir. Bir 

de bu arada 'hükümetimiz° dü ş en 'görevler vard ı r: Türk 

ekonomisini ve Türk paras ı n ı  d ışa açmak, Türk para-

s ı n ı  konvertibl hale 'getirmek. Türk paras ı  konvertibl 

hale gelmedi ğ i sürece ' İ stanbul Borsas ı '• ı n d ış a aç ık 

bir borsa haline gelmesi ve ş u dünya borsalar zin-

cirindeki Orta Doğ u halkas ı n ı  teşkil etme görevini 

yerine getirmesi pek kolay olmayaca'kt ı r. Ş imdi bu-

rada dört mesele var. Bir tanesi, yabanc ı  yat ı r ı mc ı -
lar ı n Türkiye'de yat ı r ı m yapabilmesi. ıİ kincisi, Türkle-

rin yabanc ı  borsalarda yat ı r ı m yapabilmesi. Üçüncü-

sü, Türk ş irketlerinin yabanc ı  borsalara kote edilme- 
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Si. ve yabanc ı  ş irketlerin Türk borsas ı nda kote edil-
mesi. Böyle dörtlü bir konu var . Ş imdi biz bunun ilk 

safhas ı  üzerinde çal ışı yoruz: Yabanc ı lar Türkiye'de 
gelsin, yat ı r ı m yaps ı nlar ve istedikleri zaman da yat ı -
r ı mlar ı n ı  paraya çevirerek ülkelerine geri transfer ede-

bilsinler. Onun arkas ı ndan Türk ş irketlerinin d ış  bor-
salara kote edilmesi konusu gelecek ki bu konuda 

Almanya'dan bize resmen davet vard ı r. Berlin borsas ı  
ba ş kan ı yla Uluda ğ 'daki sennpozyumunda konu ş -
tum Kendisi, Türkiye'de büyük, güçlü ş irketlerin bu-
lundu ğ unu, bu ş irketlerin pek Cila Alman borsalar ı n-

da kote edilebileceğ ini ve gerek Almanlar, gerek Türk-

ler taraf ı ndan bu ş irketlerin hisse senetlerine yat ı r ı m 
yap ı labileceğ ini söylemi ş ti. Dönüş te baz ı  büyük hol-
dinglerimizin yöneticileriyle konu ş tum. Bunlardan bir 
tanesinden olumlu cevap ald ı m ve kotasyon şartlar ı n ı  
öğ renmek üzere Berlin borsas ı na bir yaz ı  yazd ı k. O ya-

z ı n ı n cevab ı n ı  'bekliyoruz ş u anda. Üçüncü ve dör-

düncü kademelere gelince, yani Türklerin d ış ar ı da 
yat ı r ı m yapmas ı  ve yabanc ı  ş irketlerin Türkiye'de 

borsaya kote edilmesi biraz daha ileri a ş amalarda 
gerçekleş ebilecek bir konudur. Ama a ş ama a ş ama bu-

nun da günün birinde gerçekle şeceğ ine ben kaniim. 
Teş ekkür ederim. 

SELÇUK SANCAR : Ben teşekkür ederim say ı n 
Ba şkan. Evet, ş imdi biraz da Borsa'n ı n bu günkü, 
daha doğ rusu Borsam ı zdaki fiyat düzeyinin bu gün-
kü seyri hakk ı nda Say ı n Y ı ld ı z'a bir soru yöneltmek 
istiyorum. Ş imdi, seçimlerden önce bir beklenti vard ı  
bildiğ iniz gibi ve koalisyon olur mu diye tereddütler 
vard ı . Onlar olumsuz etkiledi. Ondan sonra di ğ er ko-
nuşmac ı lar ı n da değ indi ğ i gibi art orda gelen çe ş itli 
olumsuz etkenler, fiyatlar ı  önemli oranda geriletti. 
Borsa'n ı n yeni binaya ve yeni sisteme geçmesiyle, 
bir k ı p ı rdânma ba ş lad ı . Ancak henüz tam bir canlan-
ma olmadan fiyatlar tekrar gerilemeye ba ş lad ı . Ş im-
di, Say ı n Y ı ld ı z, fiyatlar ı n bu günkü düzeyi sizce dü-
ş ük müdür, normal midir? Bundan sonras ı n ı  nas ı l gö-
rüyorsunuz, yani önümüzdeki y ı lıkıki gelişmeleri? Çün-
kü bütün küçük tasarruf sahiplerinin beklentisi fiyat-
lar ı n yükselmesi yönünde, merakla bunu bekliyorlar. 
Bu konuda ki görü ş lerinizi rica edece ğ im. 

SEMİ H YILDIZ : Teş ekkür ederim. Türkiye'deki 
hisse senedi fiyatlar ı  bence çok dü ş ük seviyelerde. 
Bu «dü ş ük» kelimesini söylerken baz ı  :baz alm ış  ol-
duğ um ş eyler var. Örne ğ in, biraz evvel say ı n Ba ş ka-
n ı m ı z ı n da 'belirtti ğ i gibi Türkiye'deki hisse senetleri-
nin ikame değ erleri oldukça yüksek. Bu ikame de ğ er-
lerini Türkiye'deki halthaz ı rdaki dönen fiyatlarla kar-
şı kış t ı rd ığı m ı z zaman bunun 1/2, 1/3 ve 1/4 rakam- 

kı rma ula şan kat say ı larda hisse senetlerinin fiyatla-

r ı n ı n topland ığı n ı  görüyoruz Avrupa'daki durum ise 

daha bir farkl ı  tablo olarak önümüze geliyor. Ameri-

ka'da bilhassa price/earning ratlo olarak hisse senet-

lerinin kat say ı lar ı  belirtilmi ş ti. Bu, ba ş lang ıçta 35 kat 

say ıs ı na ula ş m ış t ı . Ş u anki kat say ı da bir gerileme gö-

rüyoruz d ış  ülkelerde. En çok Tokyo borsas ı nda 60 

kat say ı s ı  'gözümüze çarp ıyor ve İ stanbul Menkul K ı y-

metler Borsas ı 'nda da 10 ve 10'un alt ı ndaki rakamlar-

la bu tablo kar şı m ı za ç ı k ı yor. Bundan ş unu 'kastedi-

yoruz. Fiyat/kazanç kat say ıs ı  ş öyle imha çal ışı la-

bilir: Bir hisse senedinin kaç misli fiyata al ı nd ığı  

takdirde tasarruf sahibine yarar sa ğ layaca ğı , daha 

doğ rusu zarar ettirmeyece ğ i ş eklinde mütalaa edebi-

liyoruz. Ve buradan tekrar .ikame de ğ erlerine döndü-

ğ ümüz zaman ş u anki kat say ı n ı n Türkiye'de d ış  bor-

salardaki kat say ı lara 'nazaran fevkalade dü ş ük ol-

duğ unu tespit ediyoruz. Türkiye'de hisse senetleri fi-

yatlar ı  neden dü ş ük? Neden bu kat say ı  ş u an d ış  
borsalara nazaran dü ş ük seyrediyor? Bunu genel ola-

rak izah etmemiz gerekti ğ i zaman... Türkiye'de bor-

sa çok geç kuruldu. Uzun y ı llar serbest piyasada his- 

se senetleri ', fevkalade dü ş ük seviyelerde tasarruf 

sahibinin al ı m ve sat ı m ı na konu oluyordu. Geçen se-

nenin ba şı nda İ stanbul Menkul K ı ymetler Borsas ı 'n ı n 

aç ı lmas ı ndan sonra tasarruf sahibinin olaya bak ış  
aç ı s ı  değ i ş ti ve 'bir noktada tasarrufçu, di ğer tasar-

ruf araçlar ı na nazaran tasarrufunu hisse senedi pi-

yasas ı na kanalize ederek, daha do ğ rusu mevcut ta-

srrufunu satarak hisse senedi al ı m ı na yönelmiş  du-

rumdayd ı , yöneldiler. Bu yönelme neticesinde hisse 

senetlerinin arz kabiliyeti, talep durumuna nazaran ki-

fayetsiz gelmi ş tir ve arz ı n dü ş ük olmas ı  sebebiyle, ta-

lebin yoğ un olu ş u neticesinde hisse senetleri fiyatla-

r ı nda bir k ı p ı rdanma meydana geldi. Temmuz ve ağ us-

tos, aylar ı , eylül ba şı na kadar hisse 'senetleri fiyatla-

r ı n ı n doruk noktalar ı na ç ı kt ığı n ı  gözlüyoruz. Bu, bi-

lahare eylül ve ekinndeki bir buhran neticesinde dü-

ş ü ş e geçmi ş tir. 'Bu buhran, ba ş lang ıçta çok k ı sa va-

deli gözüken ılz>ir buhran olarak kayda geçmi ş tir. Fa-

kat bilahare 'bu buhran ı n uzun süre devam etmesi ne-

ticesinde fiyatlar ı n tekrardan Borsam ı z ı n aç ı ld ığı  za-

manki fiyatlara yak ı n seviyelere inmi ş  oldu ğ unu göz-

lüyoruz. Sonradan yeni sistemde I3orsa'daki fiyatlar ı n 

tekrar canlanma seviyesine geldi ğ ini müşahede edi-

yoruz. Ş u anki fiyatlar genel anlamda dü ş üktür. 'Bu 

fiyatlar ı  yüksek gören tasarrufçu bence tasarrufunu 

bekletmekle hata ediyor. çünkü ikame de ğ erleri aç ı k-

t ı r. Bunlar ı  tam olarak tespit etmemiz belki çok güç. 

Fakat genel anlamda bu günkü dolar ı n ve mark ı n ar-

t ışı n ı  reel olarak kabul etti ğ imiz zaman bu fabrikala-

r ı n her geçen gün artan de ğ erlerde ikame de ğ erleri-

nin artm ış  oldu ğ unu gaziüyoruz. Bu, 'neticede hisse 
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Senetterine mutlak surette yanS ı yacakt ı r. Her ne ka-
dar k ı sa vadede bu bir anda yans ı m ı yorsa da orta ve 
uzun vadelerde bu ikame de ğ erlerinin artmas ı  netice-
sinde, biraz evvel bahsi geçti ğ i gibi sahiplerin elindeki 
olan hisse senetlerinin piyasaya ç ı kmamas ı  neticesin-
de fiyatlar ı n dü ş ük kalnnas ı ndan dolay ı , neticede tek-
rardan hisse senetlerinde, birinci pazardaki hisse se-
netlerinde, özelleş tirmeyi hariç tutuyorum, bir arz k ı t-
l ığı  meydana gelecektir. Özelle ş tirmeyi hariç tutuyo-
rum, derken ş unu kastediyorum: özelle ş tirmenin ne 
ş ekilde ve nas ı l yap ı laca ğı  hakk ı nda kesin bir fikir 
sahibi değ ilim, o bak ı mdan fikir yürütemiyorum, ama 
neticede bir arz k ı tl ığı  meydana gelecektir art ı  bir 
enflasyon Türkiye'de maalesef hüküm sürüyor, bu da 
bariz <bir şekilde meydana ç ı km ış t ı r. Burada en önem-
li pozitif faktör ş udur: Tasarruf sahibinin beklemi ş  ol-
du ğ u — bir politik görü ş  değ ildir ibu — bir iktidar ı n 
bir ba ş ar ı s ı  söz konusudur. Şayet bir iktidar değ iş ik-
li ğ i olsayd ı  tasarruf sahibinin bak ış  aç ı s ı  da değ iş e-
bilirdi. Bir risk faktörü ş u anda s ı f ı rlanm ış  gözükü-
yor ve mevcut iktidar ı n tekrardan be ş  y ı ll ı k devre 
için iktidarda kalm ış  olmas ı , bir noktada tasarruf sa-
hibinin lehine bir faktör olarak da gözüküyor. Fakat 
bilindi ğ i • üzere fiyat seviyesinde devaml ı  bir enflasyon 
kar şı s ı nda fiyatlar ı n yükselen trendlerde •bir noktada 
kifayetsiz kalaca ğı  da bir gerçek. Ş öyle ki 10000 lira-
dan yat ı r ı m yapan bir tasarrufçu her halükCı rda bir 

fiyat 20 000 lirada doyu nn noktas ı na eri ş ti ğ i zaman bu 
20 000 lira, enflasyonun +bu fiyata eri ş mesi durumun-
da tekrardan bir yükselme temayülüne girmektedir. 
Bu, zaman içinde de ğ iş meyen bir faktördür. Enflas-
yon, bir noktada fiyat art ış lar ı n ı , hisse senetlerindeki 
fiyat art ış lar ı n ı  pozitif yönde etkileyen bir faktör ol-
maktad ı r. Bu aç ı dan ikame de ğ erleri devaml ı  yüksel-
mektedir ve enflasyon, 'bu ikame de ğ erlerinin yüksel-
mesinde bir etken olmaktad ı r ve biraz evvel değ indi-
ğ im gibi d ış  ülkelerdeki hisse 'senetlerindeki kazanç 
kat say ı lar ı n ı n yüksek olu ş u ve Türkiye'de bu kazanç 
kat say ı s ı n ı n çok dü ş ük değ erde ş u an belirgin olarak 
gözükmesi, d ış  yat ı r ı mc ı lar ın Türkiye'ye gelmesi için 
en önemli bir sebeptir. Bu böyle tecelli edecektir. Fa-
kat biraz evvel de ğ inildiğ i gibi ,bu, k ı sa zaman önce 
ya şam ış  oldu ğ umuz bu(hran, d ış  yat ı r ı mc ı y ı  da bir 
nebze ürkütmü ş tür. Bu ürkütmenin in şallah k ısa bir 
zaman sonra ortadan kalkmas ı n ı  arzu ediyorum. Bilin-
diğ i üzere Akdeniz ülkeleri içinde Türkiye'nin şartlar ı  
bak ı m ı ndan borsas ı , d ış  yat ı r ı mlar için fevkalade müs-
pet bir ortam ta şı maktad ı r. Ayn ı  şekilde Türkiye'deki 
hisse senetlerinin ikame de ğerlerine nazaran sat ı m 
değ erlerinin fevkalade dü ş ük olmas ı n ı n d ış  pazarlar-
daki sat ı m şans ın ı  da o nispette müspet yönde etki-
leyece ğ i görüş ündeyim. Bu aç ıdan önemli faktörlerin 
lehimize oldu ğ u bir tablo ç ı k ıyor !karşı m ı za. Bu tab- 

!onun neticesinde Türkiye'deki hisse Senetleri fiyatla-

r ı n ı n dü ş ük seviyelerde oldu ğ u belirginlik ta şı yor. Te-

ş ekkür ederim. 

SELÇUK SANCAR : Ben teşekkür ederim Say ı n 
Y ı ld ı z. Say ı n Akan, sizden de ülkemizde yat ı rı m fonu-
nu ilk kuran ve uygulayan bankan ı n temsilcisi olarak 
yat ı rı m fonlar ı n ı n geli ş mesi, i ş lemesi ve Borsa'ya et-
kileri, bunun d ışı nda başka sizin ilave etmek istedi ğ i-
niz konular varsa onlar ı  da rica edeceğ im. 

TUNA AKAN : <ülkemizde yat ı r ı m fonu uygulama-
s ı , bu yaz ba ş lam ış , bu yazdan itibaren (ba ş lam ış  bir 

olayd ı r ve Iş  Bankas ı  ba ş ta olmak üzere kurdu ğ u ya-

t ı r ı m fonu ba şar ı l ı  bir ş ekilde sat ı lm ış t ı r. Arkadan di-
ğ er <bankalar ı n, beş  bankan ı n daha yat ı r ı m fonu kur-
duğ unu ve de sat ış lar ı na devam ettikleri görülmekte-
dir. Yat ı r ı m fonlar ı  ba ş lang ıçta hisse senetleriyle tak-
viye edilmek istenmi ş tir. Ancak fiyatlardaki büyük ini ş  
ve ç ı k ış lar, •baz ı  bankalar ı n yat ı r ı m fonu için yapt ı k-
lar ı  hisse senedi al ı mlarma ra ğ men fiyatlar ı n uygun 
dü şmemesi nedeniyle yat ı r ı m fonuna aktaramc ı mast 
sonucunu da verebilmi ş tir. Ta ıhmin ediyorum ki hisse 
senetleri, 'bir zaman içinde yat ı r ı m fonlar ı nda daha 
geni ş  bir ş ekilde yer alacakt ı r. Belki ş u anda sabit 
gelirli k ı ymetlere ba ğ l ı  'bulunan yat ı r ı m fonlar ı nda k ı sa 
bir süre sonra değ i ş ken gelirli, hisse senedi gibi, his-
se senedi karakterinde di ğ er enstrümanlara da yer 
aç ı labilecektir. 

<Bu arada belirtmek istedi ğ im, yeni sistemde de 
Oözümlenemeyen birkaç sorunu vard ı r Borsa'n ı n. Bun-
lar ı  aç ı klamak istiyorum. Yeni sistemin, kupür soru-
nunu k ı smen çözmesine ra ğ men tam bir çözüm ge-
tiremedi ğ i anla şı lmaktad ı r. Her iki arac ı  kurulu ş u kendi 
aralar ı nda ve de mü ş terileri nezdinde mü şkül durum-
da b ı rakan kupür sorununa kesin bir çözüm getirilme-
sinde büyük yarar vard ı r. Arac ı  kurum, mü ş terinin 
Borsa'da fiktif olarak sat ı n ald ığı  hisse senedini tes-
lim edemedi ğ i gibi paras ı n ı  da iade edememektedir. 
Bu durum, arac ı  kurumla mü ş teri aras ı nda sorun ya-
ratt ığı  kadar tasarruf sahibinin Borsa sistemine duy-
du ğ u güveni de sarsmaktad ı r. Bu konuda acil bir çö-
zümün gerekli oldu ğ u kan ı s ı nday ı m. Arac ı  kuruluş lar, 
kendi portföylerinden yapt ı klar ı  al ış  ve sat ış larda yeni 
sistemde adeta pasifize edilmi ş lerdir. Al ış  talebi var-
sa sat ış , sat ış a arz varsa al ış  yapmak arac ı  kurum-
lar ı  Borsa'daki aktivitelerini ortadan tamamen kald ı r-
m ış t ı r. Konu, muhakkak ki tasarruf sahibi yat ı r ı mc ı  
vatanda şı  koruma amac ı yla al ı nm ış t ı r. Ancak zaman 
zaman da olsa arac ı  kurulu ş lar ı n •Borsa'da h ı zla yeni 
fiyat olu ş turmalar ı nda da gereklilik ola(bilir. Arac ı  ku-
rulu ş lar ı n fiyat olu ş turnnalar ı n ı n genellikle tasarruf 
sahibi lehine sonuç doğ uraca ğı  inanc ı nday ı m. Ayr ı ca 
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iki arac ı  kuruluş  aras ı nda al ı m sat ı m, bu maddeyi° 
fiilen imköns ı zla ş m ış t ı r. İ ki arac ı  kurum, aralar ı nda 
ş u an nas ı l al ış  veri ş  yapacakt ı r? Bu soru cevaps ı z 
kalmaktad ı r. Türkiye'deki sermaye piyasas ı n ı n izlenen 
h ı zl ı  geli ş imi, büyük oranda, mevcut olan ekonomik 
ve siyasi istikrara dayanmaktad ı r Bu, ayn ı  zamanda 
bir güven ortam ı n ı n da sa ğ lanmas ı yla ilgili bir olayd ı r. 
Özellikle hisse senedi piyasas ı , ba ğı ms ı z denetleme 
kurulu ş lar ı n ı n sa ğ layaca ğı  güven ortam ı  içinde geli ş ir. 
Halk, hisse senedini alaca ğı  bir ş irketin mali durumu. 
nu tarafs ı z bir kurulu ş tan öğ renmelidir. Bu bilgiler, 
en fazla üç ayl ı k dönemler itibariyle de yenilenmelidir. 

Bu konunun da bir an önce gündeme gelmesi ve çö-

züme kavu ş turulmas ı n ı  ben bekliyor ve arzu ediyorum. 
Teşekkür ederim. 

SELÇUK SANCAR : Ben teşekkür ederim Say ı n 
Akan. Evet, ş imdi, Say ı n Özkan, sizden de ş irketlerin 
ş effaflaş t ı r ı lmas ı  konusundaki dü ş üncelerinizi, bu ko-
nuda geni ş  i ş tirakleri olan •bir bankan ı n temsilcisi ola-
rak, ş irketlerin bilâncolar ı n ı n beai periyotlarla yay ı n-
lanmas ı  ve bu konuda bankalara ve Borsa'ya dü ş en 
görevler nelerdir, eksiklikler nelerdir, varsa di ğ er ko-
nularda da son olarak görüş lerinizi rica edeyim. Buyu-
run. 

HAYATİ  ÖZKAN: Demin Ba ş kan ı m ı zin bahsetti ğ i, 
Borsam ı z ı n d ış a aç ı lmas ı  konusunda ufak bir şey 
ilöve etmek istiyorum. O da ş u: Bilindi ğ i gibi Türki-
ye, Avrupa Toplulu ğ u'na üyelik için resmen ba şvur-
mu ş tur. Bu, bu Topluluk'a er veya geç, her ne ka-

dar bizi engelleseler de, entegrasyon demektir. O yüz-
den de bizim Borsam ı z ı n, sermaye piyasam ı z ı n bu en-
tegrasyonda öncülük etmesi her bak ı mdan faydal ı  ola-
cakt ı r, Yabanc ı  sermayenin Türk hisse senetlerine 
yat ı r ı m yapmas ı  yoluyla kaynak temin ederek bu •kay-
na ğı n Türk yat ı r ı mlar ı nda kullan ı lmas ı  ayr ıca fayda 
sa ğ layacakt ı r. Yabanc ı  sermayenin di ğ er bir çekilme 
yolu olarak görülüyor, kabul edilebilir. Yaln ı z bunun 
icin ş imdiden kan ı m ı zca hukuki yap ı n ı n incelenmesi, 
uyum anla ş malar ı n ı n yap ı lmas ı na geçilmesinde fayda 
var. Ş öyle Içi eskiden, eski mesleğ imdeki zamandan 
biliyorum, baz ı  ülkelerle vergi uyum anla ş malar ı  ya- 
p ı l ıyordu, 	çifte vergilendirmeyi önlemek için. Ayn ı  
nususlar, burada ç ı kabilir. Bir Alman 	yat ı r ı mc ı n ı n 
Türkiye'de menkul k ı ymet ald ığı  takdirde kendi ülke-
sinde tekrar vergi vermesi veya burada vergi vermesi 
onlar ı  engelleyen bir husus olarak görülebilir. Bu ko-
nuda görünen, e ğ er bir A T. bakanl ığı  da kurulacak-
sa derhal bu çal ış malara da geçilmesinde yarar var. 
Ayr ı ca tabii Sermaye Piyassas ı  Kanunu ile Ticaret 
Kanunu'nda da belki gerekli düzenlemeler ihtiyac ı  or-
taya ç ı kar. Örneğ in hisse senetlerinin yabanc ı  dilde 

bas ı l ınas ı  veya tahvillerimi•in bas ı lmaS ı  gibi. Her ne 
kadar ilk örneğ ini biz Banka olarak tohvillerimizde uy-

gulad ı k, Japonya'da yen üzerine bas ı lm ış  T.S.K.B. 

tahvilleri 1985 y ı l ı nda ilk defa yabanc ı  bir piyasada 

sat ı ld ı . 

Bir de di ğ er konuya geçmeden Tuna Bey'in bah-

setti ğ i hususta biz de o görü şe kat ı l ı yoruz. Şöyle: bor-

sa üyelerinin portföyler ad ı na al ı m sat ı mlar ı nda pasif 

durumda kalmalar ı . Kan ı m ı zca bu zaten her üyenin 

tabii bir hakk ı . Beklerim, orda al ış  ordinosu varsa al ış  
talebini çizerek sotar ı m veya tersini yapar ı m. irade 

beyan ı m ı z ı  önleyici bir hukuki unsurun varl ığı n ı  zan-

netmiyoruz. Bizim piyasan ı n veya Borsam ı z ı n etkinli-

ğ ini art ı rmak yönünde, borsa üyelerimizin kendi port-

fayleri ad ı na yapacaklar ı  al ı m sat ı mlar ı nda da irade-

lerini beyan etmelerine imkan verilmesi yönünde gö-

rü ş ümüz var ve say ı n ,Ba ş kan'dan da zaten ayr ı  bir 

talebimiz olacakt ı . S ı ras ı  gelmi ş ken bunu da ifade 

gidelim. 

Ş imdi efendim, şeffafl ı k konusuna gelince, bildi-

ğ imiz gibi sermaye piyasas ı , borsalar ve para piya-

sas ı  çok hassas bir konu. Burada güven unsuru ba ş ta 

geliyor. Bu güven unsurunu sa ğ lamak için de i ş lemle-

rin aç ı k ve inand ı r ı c ı  olmas ı  löz ı m. Gerek Borsam ı -
z ı n birinci pazar ı nda, gerekse ikinci pazar ı nda hisse 

senetleri i ş lem gören ş irketlerimizin kendileri hakk ı n-

daki ,bilgilerin Tuna Bey'in de bahsetti ğ i gibi periyo-

dik olarak belli dönemlerle —bu i,: ıc ayl ık olabilir, alt ı  
ayl ı k olabilir— yay ı nlanmas ı , belli formlar içinde dü-

zenenerek yay ı nlanmas ı na° büyük yarar var ve ge-

rekir dü ş üncesindeyiz. D ış  ülkelerde bu böyle yap ı l ı -
yor. Say ın Ba ş kan veya d ış ar ı  giden arkada ş lar ı m ı z 

çok iyi bilirler. Tokyo borsas ı nda da böyle, New York 

borsas ı nda da böyle. Business Week, her üç ayda 

bir 1000 tane ş irketin üç ayl ı k faaliyet sonuçlar ı n ı  eski 

y ı llarla kar şı la ş t ı rmal ı  olarak yay ı nlar. Di ğ er ülkelerde 

bu bilgileri zaten ş irketler kendilerinden vermek ihti-

yac ı n ı  hissediyorlar. Çünkü e ğ er bu insider trading 

dedi ğ imiz olayla bir ş irket hakk ındaki bilgi gayri res-

mi olarak piyasayd yay ı l ıyor da bundan baz ı  kiş iler 

menfaat sa ğ l ı yorsa o ş irket hakk ı nda güven sars ıl ı yor 

tüm camiada, tüm borsa camias ı nda. O zaman müs-

takbel, potansiyel al ı c ı lar, ben bu ş irketin hisse se-

nedinden alay ı m m ı , almayay ı m m ı  diye tereddüt edi-

yorlar. Bunu önlemek için ş irketler, zaten, bir büyük 

anla ş ma yapm ış sa, ihracat anla ş mas ı , veya bir yat ı r ı -

ma giriyorsa veya yeni bir bulu ş  ortaya ç ı km ış sa bun-

la ilgili bilgileri kendileri veriyorlar. Borsaya veriyor-

lar, sermaye piyasas ı  kurulu veya onun eş  değ eri olan 

kurulu ş lara veriyorlar ve bu resmen yay ı nlan ı yor. Ken-

di bilönçolar ı  veyahut da üç ayl ı k, alt ı  ayl ı k sonuçla-

r ı n ı  da bu ş ekilde bildiriyorlar. Ama bu bildirimden 

evvel d ış  denetim kurulu ş lar ı  veya organlar ı  dediğ imiz 
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kurulu ş larca bu bilançalar veya ara sonuçlar inceleni-

yor objektif kriterler° göre do ğ rulu ğ u tasdik edilerek 
ve kimse de, yay ı nlanan rakamlar ı n gerçek olmad ığı  
konusunda kuş ku duymuyor. Tabiat ı yla bu durumda 
yat ı r ı mc ı , çok rahatl ı kla, güven duyarak hisse sene-
dini al ı yor veya sat ı yor. Görüyor ki üç ayl ı k sonuçta 
veya alt ı  ayl ı k sonuçta bir y ı l evveline göre ş u kadar 
geliş me olmuş , menfi' de olabilir, müspet de olabilir. 
Ona göre karar ı n ı  veriyor ve biliyor ki aç ı klanan ra-
kamlar do ğ rudur. Gönül rahatl ığı yla al ı yor veya sat!• 
yor. Bu yönden' ş effafl ı k, 'bileı nço veya bilgilerin dene-
timli olarak ilön edilmesi, aç ı klanmas ı , sermaye piya-
sas ı n ı n geliş mesi yönünden kan ı m ı zca vazgeçilmeye-
cek, vazgeçilemeyecek unsurlar olarak görülüyor. He ı  
ne kadar bizde bilebildi ğ im kadar ıyla S.P.K. denetimi-
ne töbi ş irketlerimiz y ı ll ık bilönço ve faaliyet sonuç-
lar ı n ı  aç ı kl ı yorlar ise de bunlar ı n tümünün tam bir 
denetimden geçirilebildi ğ ini ş u an için tahmin edemi-
yorum. Çünkü daha bu d ış  denetim organlar ı n ı n bu 
derecede geli ş ti ğ ini, hukuki yetkilerle donat ı ld ığı n ı  
tahmin etmiyorum. Bu konudaki bir düzenleme, ser-
best hesap uzmanl ığı , Yeminli Mali Mü ş avirlik Kanu-
nu, bildi ğ iniz gibi Meclis'te y ı llard ı r durur. Son heı liyle 
de galiba Anayasa Mahkemesi taraf ı ndan iptal edildi. 
Ama bu bir ihtiyaç. Böyle bir müesseseye bu piyasa. 

da ihtiyaç var. Ondan sonra çok daha rahatl ı kla, bu 
bilgilerin do ğ ruluğ una inanarak al ı m sat ı rrı lar yap ı la-
bilecektir. Teş ekkür ederim. 

SELÇUK SANCAR : Ben teşekkür ederim Say ı n 
Özkan. Zaman ım ız bir hayli darald ı  zannediyorum, 
Onun için son olarak da Say ı n Hekimoğ lu, isterseniz 
sizin eklemek istedi ğ iniz bir ş ey varsa onlara değ ine-
bilirsiniz. 

SALAHSUN HEKIMOĞ LU : Ş imdi efendim, benim 
özelleş tirme ve yabanc ı  yat ı r ı mc ı lar hakk ı nda söyle-
mek istedi ğ im 'bir iki şey var Özelleş tirmede özellikle 
devletin ve di ğ er kurulu ş lar ı n, yani kamu kurulu ş lar ı -
n ı n sahip oldu ğ u 'iş tirakler üzerinde durmak istiyorum. 
Ş imdi, 'bunlarda 'kaça sat ı laca ğı , yani fiyat önem ka-
zan ı yor. Borsa'daki ş u andaki fiyat dü ş ü ş lerine neden 
olan... Fiyat ı n her hölde 1000 lira olmayaca ğı  a ş ikör. 
1000 lira olmayaca ğı n ı  dü ş ünürsek devletin bundan 
300 milyar gibi, bu i ş tirakleri satarak 'bir fon olu ş tur-
mas ı  söz konusu. Daha do ğ rusu devlet bunu istiyor, 
300 milyarl ı k bir fon olu ş turmak istiyor. Fakat bu, de-
min de söylediğ im gibi ancak a ğ ustos fiyatlar ı yla olu-
yor. Bu durumda sermaye art ış lar ı yla ya da a ğ ustos 
fiyatlar ı  üzerinden sat ış a girecektir devlet. A ğ ustos fi-
yatlar ıyla sat ış a girerse Borsa'yla bir çeli ş ki ç ı kar or-
taya. Bunun d ışı nda, sermaye art ı r ı m ı  yaparak, fiyat ı  
1000 liraya getirerek satmak söz konusu olabilir. Ya 

banc ı  yat ı r ı mlar •için de ş öyle bir ş ey söylemek isti-

yorum: Say ı n Semih Y ı ld ı z' ı n da belirtti ğ i gibi Türki-

ye'de hisse senetleri fiyatlar ı  son derece dü ş ük du-

rumdad ı r. Yani gerçek de ğ erinin çok çok alt ı ndad ı r, 
ikame değ erinin çok alt ı ndad ı r. Bu nedenle özellikle 

Amerikan firmalar ı  ve Alman firmalar ı , bu son kriz-

lerinde kaybettikleri fonlar] Türkiye'den kazançl ı  ç ı -
karmak istiyor gibi bir dü ş ünceye sahibim ben. Söy-

leyeceklerim bu 

SELÇUK SANCAR : Teşekkür ederim Say ı n He-
kimoğ lu. Say ı n Baş kan, sizin ilave etmek 'istedi ğ iniz 
bir şey varsa son olarak k ısaca sizden rica edeyim, 
çünkü bir Iki sual vard ı  zannediyorum, boş lukta kalan. 
Buyurun. 

MUHARREM KARSLI : Aç ı klanmas ı  gereken bir-

kaç husus olarak ş unlar var: Borsam ı zda i ş lem gören 

hisse senetlerinin daha evvelki sistemde ve eski bi-

nadaki 0al ış malar ı m ı zda eskileri ayr ı , yenileri ayr ı  fi-
yat buluyordu: büyük kupürleri ayr ı , küçük kupürleri 

ayr ı  fiyat 'buluyordu. Biz, yeni sisteme geçi ş le birlikte 

bir küçük yenilik daha yapt ı k. Eski-yeni fark ı n ı  orta-

dan kald ı rd ı k ve Borsa'da i ş lem görmeğe esas ola-

rak yaln ı z eski tertipleri ele ald ı k. Yeni tertipler için 

ş irketlerle de yak ı n temas etmek suretiyle yeni ter-

tiple eski tertip aras ı ndaki fark ı n tespiti ve teslimat-

ta bu farka göre para ödenmesi yolunu tuttuk Umdu-

ğu'muzdan daha iyi sonuç ald ı k san ıyorum ve bu i ş  
tutmu ş tur. Bültenlerde yaln ı z eski hisse senedinin fi-

yatlar ı  ç ı k ıyor. Sat ı c ı  taraf, teslimat an ı nda satt ığı  
miktar ı n bir bölümünü yeni tertip olarak teslim etti-

ğ inde karşı l ığı nda ona göre, verdi ğ imiz ölçüler dahi-

linde eksik para al ı yor ve mesele hallediliyor. Bir ş i-
köyet gelmedi bu konuda ş imdiye kadar. Demek ki 
bu konuyu hallet ıniş iz. Büyük kupür-küçük kupür me-

selesi ise, ancak takas odas ı n ı n ve saklama servisi-

nin hizmete girmesiyle tamamen çözülebilecek bir 

husustur. Zaten saklama servisini kurdu ğ umuz zaman 

saklama servisi, san ıyorum büyük bir ra ğ bet görecek-
tir, ilgi görecektir. 'Borsa'da i ş lem yaps ı n yapmas ı n 
pek çok ki ş i saklonmak üzere hisse senetlerini Bor-
sa'yo getirecektir. Bu daha evvel i ş  Bankas ı 'nda uygu-
land ı  ve çok faydal ı  bir hizmet olarak senelerdir yürü-

tüldü. Borsa, borsa hizmetiyle bir arada bunu uygula-
yaca ğı  için daha da ra ğ bet görecektir. Saklama ser-
visinde bütün hisse senetleri topland ı ktan sonra — ki 

büyük bir ihtimalle bir süre sonra bunu mecbur' höle 

de getirmerniz muhtemeldir — saklama servisine 

tevdi edilmeyen hisse senetlerini belki de 'Borsa'da 
i ş leme kabul etmeyece ğ iz bir sene sonra. Hisse se-
netlerinin büyük bölümü, büyük ço ğ unlu ğ u saklama 
servisine tevdi edildikten sonra mecburi saklama 
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haline getirece ğ iz. Takas ı  da mecbur? takas haline 

getirece ğ iz. Böylece kimse, eline hisse senedini al ı p 

sağ a sola götürmeyeceğ i için bölme, •parç,alama diye 

bir sorun da pek kalmayacak, kendili ğ inden sorun 

büyük çapta çözümlenmi ş  olacakt ı r. Ama tamamen 

çözümlenmi ş  olmayacak. Tamamen çözümlenmesi 

için Borsa'da baz ı  düzenler dü ş ünülüyor. Saklama 

servisi, kendisine tevdi edilen büyük kupürlü hisse se-

netleri için bunlar ı n parçalanm ış  halinde geçici mak-

buzlar, Borsa'n ı n imzas ı n ı  ta şı yan mak-buzlar, ihdas 

etmeyi dü ş ünüyor. Tabii burada hukuki sorunlar var. 

Bu hukuki sorunlar çözümlenebildi ğ i takdirde bu yola 

gidilecek. E ğ er bu sistemi uygulamaya koyabilirsek 

büyük kupür-küçük kupür diye bir sorun kalmayacak, 

fiyat fark ı  da böylece ortadan kalkm ış  olacakt ı r. Tes-

li•atlar, sadece bilgisayar ekran ı  üzerinde olacak, 

ödemeler de bilgisayar ekran ı  üzerinde olacak. Takas 

odas ı nda bütün borsa üyelerinin birer cari hesab ı  bu-

lunacak: Bir para cari hesab ı  'bulunacak, birer de his- 

se senedi cari hesab ı  bulunacak. Hisse senedi cari 

hesab ı  borçlu, para hesab ı  olacakl ı  ş eklinde basit bir 

muhasebe maddesiyle mesele halledilmi ş  olacakt ı r ki 

zaten geli ş mi ş  ülkelerin borsalar ı nda da böyle yap ı l ı -
yor. 

Arac ı  kurumlar ı n kendi aralar ı nda i ş lem yapmas ı  
konusu, eğ er fiiliyatta, borsa i ş lemlerinin yürütülmesi 

esnas ı nda büyük sak ı ncalar yarat ıyorsa —biz bunu 

istisnai durumlar olarak gördük ba ş lang ıçta ama— ak-

sayan bir nokta olarak düzeltilmesi için gereken ça-

l ış malar ı  elbette ki yapar ı z. Ama san ı yorum portföy-

den al ı m sat ı m veya müş teri hesab ı na al ı m sat ı m ko-

nusu, eski sistemde biraz daha• kat ı yd ı . Biraz yumu-

şatm ış  durumday ı z. Daha da yumu şat ı lmas ı  için tabi-

at ı yla gereken çal ış malar ı  yapar ı z. Bu konuda söyle-

yebileceklerim ş imdilik bundan ibaret. Teş ekkür ede-

rim. 

SELÇUK SANCAR : Evet, biz te şekkür ederiz. 
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Görüşme 

Kaya: «Özelle ş tirmenin 

toplumsal sak ı ncalar ı  
ağı r bas ı yor...» 

Borsa komisyoncusu Yener Kaya Istanbul Menkul 
K ı ymetler Borsas ı  üyesidir. Y. Kaya ile dergimiz ad ı na 

Cemiyetimiz Yönetim Kurulu ba ş kan ı  
Ahmet C. Özkan konu ş tu. 

AHMET C. ÖZKAN : Say ı n Yener Kaya, 1986 so-
nu ve '87 y ı l ı n ı n ilk sekiz ay ı nda Istanbul Menkul K ıy-
metler Borsas ı 'nda görülen canl ı l ı k ve fiyat art ış ları , 
özelleş tirmeye ili şkin ç ıkan çeş itli spekülösyonlar so-
nucu, 1369,43'e kadar yükselen endeksln kas ı m ay ı -
n ı n üçüncü haftas ı nda 587,17'ye kadar gerilemesine 
neden oldu. O günden bu güne değ in ise ufak tefek 
artış  ve düş üş lerle günümüze geldi. Buradan hareketle 
size Ilk sorum: A ğ ustos ay ı nda zirveye ula ş an fiyatla-
r ı n nedeni, yetersiz arz nedeniyle kar şı lanarnayan ta-
lep art ış lar ı  m ıyd ı , yoksa spekülötörlerin ve bas ı n ı n 
pay ı  var m ıyd ı ? 

YENER KAYA : Ş imdi efendim, Borsa'yo bir bü-

tün olarak bakt ığı m ı z için nedenlerin, geli ş me neden-

lerinin veyahut da negatif etkilenmelerin tek tek un-

surlar ı n' saymak mümkün değ ildir. Sizin de belirtti ğ i-

niz gibi ağ ustos ay ı nda, özellikle a ğ ustos ay ı nda do-

ruk noktas ı na ç ı km ış t ı r hisse senedi fiyatlar ı . Fakat 

bu ç ı k ış in ben halen suni oldu ğ una inanm ı yorum. Bu 

benim ki ş isel bir görü ş ümdür. Art ı , ç ı k ış lar ı n tek ne-

deni, bas ı nda pek fazla haberlerin ş iş irilmiş  olmas ı  
veyahut da tek ba şı na yine piyasada dola şı mda olan, 

yani arzda olan menkul k ıymetin çok az olmas ı ndan 

kaynaklanan bir ş ey değ ildir. Genel olarak bütün dün-

ya borsalar ı n ı n tarihçelerine bakt ığı m ı zda borsalar ı n 

ilk kurulu ş  amaçlar ı  ortaya ç ı kt ı ktan ve bir vücut ha-

line geldikten sonra birdenbire bir serpilme ve bu ser-

oilmeyle birlikte de tabii ki hem fiyatlarda geli ş me 

hem de onun akabinde, onu izleyen zamanlarda da bir 

bunal ı m dönemi ya şanm ış t ı r. Bu gün New York Stock 

Exohange'den tutun Tokyo borsas ı na, Uzak Do ğ u'ya 

kadar bütün borsolar ı n, geli ş mi ş  ülkelerin olsun ve-

yahut da geli şmekte olan ülkelerin olsun bütün bor-

salar ı n tarihçelerinde ayn ı  ş eyler ya ş anm ış t ı r, özellik• 

le ilk dönemlerinde. Bizde de bu ayn ı  ş ekilde tecelli 

etmi ş tir. Yani «tarih tekerrürden ibarettir» diye bir de-

yim vard ı r, ülkeler ayr ı  olmas ı na ra ğ men olaylar ayn ı  
oldu ğ u icin bizde de olay bu ş ekilde tecelli etmi ş tir 

Bas ı n ı n burada rol oynay ı p oynamad ığı n ı  soruyorsu-

nuz. Bas ı n elbette ki rol oynam ış t ı r. Fakat bas ı n ı n ro-

lü, ne yaz ı k ki fiyatlar ı n ç ı k ışı  esnas ı nda değ il, iniş i 

esnas ı nda olmuş tur. Yani negatif bir rol oynam ı st ı r 

ve kamu oyu; hisse senedi piyasas ı ni, yani genel ola-

rak Borsay ı , oze ı  olarak da hisse senedi pazarlar ı n ı  
bir casino havas ı  olarak görmeye ba ş lam ış t ı r. Yani 
kolu çeken bire be ş  kazan ı yor, yani bir 'kumarhane 
olay ı  gibi gösterilmi ş tir. Esas yanl ış  olan, kan ı mca 
odur. Borsa'y ı  biz, özellikle hisse senedi pazarlar ı n ı  
bir casino olarak görmüyoruz Borsa, elbette ki bir 
oyundur. Ama bir yat ı r ı m alan ı n ı n oyunudur. Bir yat ı -
r ı m yap ı l ı yor ve kazanma ş ans ı  oldu ğ u kadar ı yla da 
kaybetnne riski olan bir alan. Bu felsefeyle hareket 
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etti ğ imize göre de bu oyunun belirli kurallar ı  vard ı r 
ve bu kurallar çerçevesinde oynayanlar, kazanmaya, 
bu kurallar ı n d ışı na ç ı kmak isteyenler de kaybetmeye 
mahkOrn olurlar. Bu çok normal ve matematiksel bir 
mant ığı n gereğ idir. Sorunuzdaki ikinci maddeye ge-
lince, spekülötörlerin rolü olmu ş  mudur? Tabii ki ol-
muş tur. Çünkü, ben gene kendi felsefem aç ı s ı ndan ba-
k ı yorum, borsa her ne kadar oyundur dediysem de 
borsa zaten spekülâsyonun olmas ı  gereken bir yerdir, 
Yani bu gün spekülâsyona genellikle bürokrasi çev-

resinde veyahut da baz ı  çevrelerde kötü bir gözle, hak-
s ı z kazanç felsefesiyle bak ı ld ığı  için Borsa'daki spe-
külatif hareketleri de o görü ş lerin hepsi haks ı z bir 
kazanç olarak görürler. Oysa borsadaki spekülasyon, 
bir insan ı n ancak finansal gücüyle veyahut, bunun 
tersi olarak, bir insan ın ancak mal gücüyle ölçüle-
bilir ve spekülâsyon ona göre yap ı l ı r. Zaten bu un-
surlar olmad ığı  müddetçe de spekülösyon yapman ı n 
imkan ı  ve mant ığı  yoktur. Dolay ı s ıyla Borsa'do ya-
p ı lm ış  spekülasyonlar —ki vard ı r, temmuz-a ğ ustos 
ay ı nda da vard ı r, hatta fiyatlar ı n indi ğ i zamanlarda 
da olmu ş tur, her zaman da olackt ı r— o yüzden Bor-
sa'daki spekülatif hareketlerin fiyatlar ı  etkilemesini 
ben çok do ğ al karşı l ı yorum. Yaln ı z ş unu belirtmek is-
terim: Spekülâsyon tek yönlü almam ış t ı r, çift yönlü ol-
mu ş tur. Yani fiyatlar yükselirken yaln ı z yükseltmek 
için yap ı lmam ış t ı r bu spekülösyon, inerken de yap ı l-
m ış t ı r. O yüzden ben onu çok do ğ al bir gerekçe ola-
rak görüyorum 

AHMET C. ÖZKAN : Bir de baz ı  görüş ler, bu 
fiyatlar ı n bile anormal olmad ığı  —ki ağustos fiyatla-
r ı n ı  kastediyorum—, konuya firmalar ı n ikame değ erle-
ri bak ı m ı ndan yakla şı ld ığı nda daha yüksek noktalara 
yükselebileceğ i yönündeydi. Sizin bu konuda görüş -
leriniz nedir? 

YENER KAYA : Ş imdi, bu görüş lere ben de kat ı -
l ıyorum Şöyle ki gerçekten hissenin biz fiyat biçim-

lendirmesi ni yaparken, daha do ğ rusu piyasa fiyat ı n ı  
olu ş tururken eğer gücümüz varsa bir borsac ı  olarak, 

önce ş irketin bir mali analizini yapar ı z. Bu, az da 

olsa bilimsel bir analiz türüdür. Buradan biz, o ş ir-

ketin üç y ı ll ı k geriye yönelik bir analizini yapar ı z 

ve elimizde imkan varsa e ğ er, üç veyahut be ş  y ı ll ı k 

da projeksiyonlor ı n ı  yapar ı z. Bu projeksiyonlar sonu-

cunda art ı -eksi bizim elimizde ş u veriler olur: Bir, bu 

hisse senedi, daha do ğ rusu bu hisse senedinin ş irke-

ti, gelecek y ı llar içinde nas ı l bir performans gösterir? 

Sektörel alanda nas ı l bir performans gösterir, ülke 

baz ı nda nas ı l kendi ba şı na birtak ı m at ı l ı mlar yapabi-

lir? 'Bu, istatistiki rakamlar olarak aç ı klanmas ı  müm-

kün olaylard ı r. Bunun 'neticesinde de tabii, bu analizin  

sonucunda da biz, hisse senedinin o günkü yakla şı k 

defter değ erini ortaya ç ı kerabiliyoruz. iki, bir de za-

ten biz ve bizim mü ş terilerimizin, yani hisse senedine 

oynayan kitlenin kafas ı nda olan ve olmas ı  gereken, 

daha do ğ rusu hedeflenen bir piyasa rayici vard ı r, pi-

yasa fiyat ı  vard ı r. O piyasa fiyat ı , zaten kendili ğ inden 

de olsa bizim pazar ı m ı z ı n içinde olu ş ur, olu şmaya 

ba ş lar. Bir de iş te sizin de söyledi ğ iniz gibi özellikle 

temmuz-a ğ ustos aylar ı nda ortaya at ı lan bir teorl var-

d ı . O da ikame de ğ eri teorisiydi. Gerçekten bu gün 

biz, birinci pazarda, özellikle hisse senedi birinci pa-

zar ı nda bulunan 'ş irketlerin bu günkü de ğ erlerine bak-

t ığı m ı zda, ikame değ erlerine bakt ığı m ı zda bu gün ulaş -

m ış  olduklar ı , hatta temuz-a ğ ustos ay ı nda ula ş m ış  

olduklar ı  rakamlar ı n halen ikarne de ğ erlerinin üzerin-

de olmad ığı n ı  gözlemleyebiliyoruz. Çok kaba bir ş ekil-

de bir örnek vermek gerekirse bu gün geri bir teknolo-

jiyle, manuel teknolojiyle çal ış t ı r ı lacak bir çimento fab-

rikas ı , bir milyon ton/y ı ll ık bir çimento fabrikas ı n ı n 

bu günkü değ erler üzerinden, birim fiyatlar ı  üzerinden 

100-150 milyar liraya kurulabilece ğ i söyleniliyor. Ez-

kaza bu teknoloji elektronize edilecek olursa, yani bir 

tevsi sonucunda elektronize edilecek olursa bu fabri-

kan ı n kuruluş  fiyat ı n ı n 200 milyar lira üzerinde ola-

ca ğı  san ı l ı yor. Ve ülkemizde genel olarak çimento 

sektörüne bakt ığı m ı zda ufak türden fabr ikalar genel 

500 000 ton/y ı l üretim kapasitesine sahipler. Büyük 

türden fabrikalar, özel sektörün veyahut da devletin 

elinde bulunan büyük türden fabrikalar ı n y ı ll ı k kapa-

siteleri de 1 milyon ton/y ı l civar ı nda oluyor . Ş imdi 

yar ı  K. İ .T., daha do ğ rusu K. İ .T.lerin portföyünde bulun-

mu ş  bir fabrikay ı  örnek vereceğ im size — diğ erlerini 

vermiyorum, reklam olmas ı n. Bir Bolu Çimento: Yan ı l-

m ıyorsam 1 milyon 750 bin ton/y ı l üretim kapasitesi 

var ve 1,5 milyar lira sermayesi var bu fabrikan ı n ve 

her y ı l da çok muazzam bir şekilde, yani üstün bir 

performans göstererek çok iyi de temettü veriyor bu 

fabrika. Ş imdi bak ı yoruz, Bolu Çimento'nun bu gün-

kü piyasa değ erinin, bizim pazar ı m ı zda, hisse senedi 

pazarlar ı nda piyasa değ erinin, fiyat ı n ı n 13 ile 15 bin 

lira aras ı nda oynad ığı n ı  görüyoruz. Ş imdi 13-15 bin 

lira aras ı nda. Diyelim ki 20 000 lira olsun. Bu ş irketin 

sermayesi de 1,5 milyar oldu ğ una göre demek ki 30 

milyar liraya böyle bir fabrikay ı  kurmak mümkün olu-

yor yan ı lm ı yorsam, öyle değ il mi? Bu baya ğı  komik 

bir rakam. Yani olmamas ı  gereken, yani olamayacak 

derecede ufak bir rakam. Bu fabrikan ı n o zaman de-

mek ki değ il fabrikan ı n kendisini kurmak, belki de 

arazisini bile sat ı n almak mümkün olmayacak. Bu 

yüzden temmuz-a ğ ustos aylar ı nda ortaya at ı lan ikame 

de ğ eri teorisi, bu aç ıdan bak ı ld ığı nda pek fazla eks-

trom bir teori gibi gözükmüyor bana. Ama ondan son-

raki dü ş ü ş ler ikame değ eri teorisini bir yönde çürüt- 
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müş tür, hatta çürütmenin de ötesinde ikame de ğ eri te-
arisinin bizim gibi gelişmekte olan borsalar için ge-
çerli bir bulgu olmad ığı  kanaatine var ı lm ış t ı r. Fakat 
benim gözlemlerim ş udur ki özellikle ocak aylar ı ndan 
sonra, sizin de demin belirtti ğ iniz gibi 1300'lerin üs-
tüne ç ı kan endeksin çok de ğ il, ocak aylar ı ndan son-
ra, yani örne ğ in '88 y ı l ı n ı n birinci veyahut ikinci ay ı n-
da tekrardan bin rakamlar ı na ula şaca ğı na ben ki ş isel 
olarak kesin gözüyle bak ı yorum. San ı r ı m o zaman 
i ş te ikame değ eri teorisine inanmayan ve onu redde-
den, hem de bir cephe açm ış  olan teorisyenlerin o 
zaman, söylediklerinin pratikte yanl ış  olduğ u kanaati-
ne var ı lacakt ı r. Çünkü 1300'lü rakamlara ç ı kmak kor-
kutucu bir ş ey değ ildi. Bence piyasada derinli ğ in yara-
t ı lmas ı na yol açacakt ı  ve Q derinli ğ in yarat ı lmas ı  için 
ilk ad ı mlar at ı lm ış t ı  1300'lü endeks rakamlar ı n ç ı kı l-
d ığı nda. Çünkü 1300'lü endeks rakamlar ı n ç ı k ı ld ığı n-
da ayn ı  şekilde piyasada hacimsel bir geli ş me de 
meydana geldi, yani o zamana kadar 10 milyondan 
baş lay ıp da ortalama 300 milyon günlük i ş lem hacmin-
den bir anda 2,9 milyar lira, yani 3 milyara yakla şı k 
bir ciroya da ula şı lm ış t ı r. i ş te bu ciro, benim kanaa-
timce önde de söyledi ğ im gibi tamam ıyla piyasan ı n 
derinli ğ inin oluş mas ı  için bir etken olan bir ciroydu. 
Ve bu 3 milyar, bizim kendi programlar ı m ı za göre '88 
y ı l ı  ba şı  itibariyle günlük belki de 10 milyar ı n üstü-
ne ç ı kabilecekti. Ama piyasada yarat ı lan bunal ı m ı n —
amaçl ı  veyahut amaçs ı z, bunun yorumunu yapmak is-
temiyorum — neticesinde yaln ı z hisse senedi fiyatla-
r ı nda bir gerileme olmad ı , ona paralel olarak hacmi-
mizde de, yani bir ba ş ka deyimle pazar ı n derinli ğ in-
de de Dı r incelik olu ş turulmaya ba ş land ı . Oysa bir ör-
nek vermek istiyorum: Çok k ı sa bir dönem önce, ge-
çen aylar içinde bir «kara pazartesi» olay ı  ya şand ı  ve 
bu «kara pazartesi» olay ı  için dünyadaki uzmanlar ı n 
çoğ u, 1929 dünya bunal ı m ı ndan, buhran ı ndan çok 
daha yo ğ un bir düş üş  oldu ğ u üzerinde görü ş  birli ğ ine 
varm ış lard ı . Hatta endeksler de, ayn ı  ş ekilde onu gös-
teriyordu. Dow Jones endeksi, ya şam ı nda böyle bir 
dü ş ü ş le karşı la ş mam ış t ı  Ama ne ilginçtir ki Dow Jo-
nes endeksi o kadar büyük bir dü ş ü ş le karşı  karşı ya 
gelmesine ra ğ men o hafta içinde, yani «kara pazar-
tesi»yi izleyen hafta içinde New York Stock Exchan-
ge'de 2,5 milyar adet hisse senedi gene dola şı mda 
olmuş tur. Yani hisse senedi fiyatlar ı  dü şerken dahi 
o ülkelerin borsalar ı nda, yani geli ş miş  ülkelerin bor-
salar ı nda al ı m sat ı mlar, yani bir ba ş ka deyimle i ş -
lem hacmi, gene ayn ı  derinli ğ ini, ayn ı  büyüklüğ ünü 
korumaya muktedir oluyor. Oysa bizde maalesef i ş  
mehter tak ı m ı  gibi telökki ediliyor, yani «bir ad ı m 
ileri, iki ad ı m geri» at ı labiliyor. Ben ona şöyle bir ta-
bir kullan ı yorum: Toplu hücum, toplu ricat yap ıyoruz 
hisse senedi olay ı nda. Hisse senetleri dü ş erken hacim 

de gerileme gösteriyor, hisse senedi fiyatlar ı  yükselir-

ken hacimde de çok korkunç boyutlara ula şı labiliyor. 

Oysa ça ğdaş  ve geli ş miş  ,borsalar ı n mant ığı nda ve ma-

temati ğ inde bunlar pek görülen hadiseler de ğ ildir. 

Yani hisse senedi dü ş erken de al ı n ı r, profesyoneller 

bunu yapar zaten, hisse senedi ç ı karken de al ı n ı r. Bu 
bu kadar basit bir matematik mant ı kt ı r. 

AHMET C. ÖZKAN: Teş ekkür ederim. 'Hisse se-
netlerindeki cazip fiyatlara kar şı n arac ı  kurumlar ı n 
seyirci konumunda kald ığı  sav ı na kat ı l ıyor musunuz? 

YENER KAYA : , Bunu biraz aç ı klaman ı z mümkün 

mü Ahmet Bey? 

AHMET C. ÖZKAN : Yani bankalar ı n veya arac ı  
kurumları n kendi portföyleri icin al ım yapmad ı kları , 
sadece müş teri portföyleri için veya mü ş teri taleplerly-
le ilgili olarak Borsa'da al ış  veri ş  yapt ı klar ı  konusun-
da gelen bilgiler var. 

YENER KAYA : Ş imdi efendim, onu ben, bir ta-
rih içinde cevapland ı rmak istiyorum müsaade ederse-
niz. O yüzden olaya biraz geçmi ş e yönelik olarak 
girmek istiyorum. Ukalöl ığı m ı n ba ğış lanmas ı n ı  diliyo-

rum öncelikle. Ş imdi, biz Borsam ı z ı n tarihine >bakt ığı -

m ı zda Borsa, 'bundan iki y ı l evveline kadar, yani 120 
y ı ll ı k geçmi ş  tarihinde bir tek sistemle çal ış t ı r ı lm ış t ı r, 
özellikle Cumhuriyetin kurulu ş undan sonra. Borsam ı z, 

continental sistem de dedi ğ imiz, yani k ı ta Avrupa's ı  
ve francophile ülkelerde çok yayg ı n bir ş ekilde, Lâtin 

kökenli ülkelerde çok yayg ı n bir ş ekilde kullan ı lan bir 
sistemle idare ediliyordu. Ama ülkemizdeki ekonomik 
koş ullar ı n değ i ş mesi, baz ı  menfi ekonomik geli ş meler 

neticesinde Borsam ı z iş lemez hâle geldi. Ama bu i ş le-

mez Borsa'n ı n bir yap ı s ı  vard ı , bir vücudu vard ı , iske-

leti vard ı . Bu iskelet şöyle telökki ediliyordu: Borsa' 

n ı n asil üyeleri yaln ı z ve yaln ı z borsa acenteleriydi, 

yani Frans ı zca deyimiyle agent de bourse veyahul 

agent de change deniliyordu. Borsa'ya yani yaln ı z ajan-

lar asil üyeydi. Onun ötesinde bankalar, yat ı r ı m veya-

hut ticari bankalar, ve Borsa'ya kote edilmi ş  anonim 

ş irketler, ş imdiki tabiriyle halka aç ı k ş irketler, Bor-

sa'n ı n yaln ı z ve yaln ız kay ı tl ı  üyesi olabillyorlard ı . 

Oysa '86 y ı l ı nda, 1.1.86 y ı l ı  itibariyle yürürlü ğ e giren 

ve hayatiyetini kazanan yeni Borsam ı zda ise banka-

lar, ticari bankalar, yat ı r ı m bankalar ı  ve borsa banker-
leri —ki bu deyim bana ters geliyor— borsa acenta-

leri gibi ayn ı  ş ekilde Borsam ı z ı n asil üyesi olmu ş lar-

d ı r. Bu tabii gökten zembille inmi ş  bir sistem değ il. 

Genel olarak Avrupa'n ı n kuzey yörelerinde kullan ı l-

makta olan bir sistem ve hatta Frans ı zlar, bunu bour- 
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e de bantiulent, yani bankac ı ldr ı n borsas ı  diye de ad-
landirlyorlar. Öyle ki baz ı  ülkelerde yaln ı z ve yaln ı z 

bankac ı lar ı n olu ş turdu ğ u bir borsa vard ı r. Yan ı lm ı yor-

sam İ sviçre'de yaln ı z +bankac ı lar ı n olu ş turdu ğ u borsa-

lar da mevcuttur. Ama bunda bir felsefe farkl ı la şmas ı  
vard ı r. Bizde bu sistem getirildi ğ inde, yani yat ı r ı m 

bankalar ı n ı n ve ticari bankalar ı n art ı  borsa banker-

lerinin de borsa acenteleri gibi, ş imdiki deyimiyle bor-

sa komisyoncular ı  gibi Borsa'n ı n asil üyesi olma du-

rumu, beraberinde ıbirtakim iyi ş eyler, iyi etkenler, 

ama baz ı  kötii etkenler de getirmi ş tir. San ı r ım bir 

ku ş kudan kaynaklanan bu sorunuzun cevab ı n ı  bu ş e-

kilde vermekte fayda vard ı r. Borsa'ya tek bir gözle 

bakmak gerekiyor, tek bir gözlükle bakmak gerekiyor 

benim kan ı mca. Borsa bir patrona' müessesesidir, ya-

ni patronlar ı n, daha do ğ rusu paraya •muktedir olan 

veyahut da mala muktedir olan ki ş i ve kurumlar ı n 

profesyonelce oynamalar ı  gereken bir örgüttür, me-

kanizmad ı r. Oysa bankalar ı n bu sorunlar ı  çok fazla.  

Çünkü bankalar, biliyorsunuz, özellikle Türkiye'de, 

ülkemizdeki bankalar ı n kurulu ş  ve çal ış malar ı  çok de-
ğ i ş ik, hatta baz ı lar ı nda çok bürokratik n ı ekanizmalarla 
yoğ unla ş t ığı  göz önüne al ı nacak olursa bankalar ı n bu 
iş te, özellikle yeni sisteme geçti ğ imiz ş u kara tahta 
sisteminde pek yo ğ un bir şekilde borsac ı l ı k yapama-
vacaklar ı  kanaati vard ı  bende. Biz, +bunun 1985 y ı l ı nda 
kavgalar ı n ı  verdik, bankalar Borsa'da asil bir görev 
alamazlar, ancak arac ı , ajan tutmak vas ı tas ı yla, ş ar-
t ıyla görevlerini ifa edebilirler, dedik. Oysa bu görü ş ü-
müz kabul edilmedi. Allahtan ki kabul edilmemi ş ; çün-
kü ben, eleş tiri yapt ığı m kadar ıyla öz eleş tiriyi de se-
ven bir insan ı m. Çünkü o zamanlar biz, yaln ız işe 
ş oven bir gözle bak ıyorduk, biraz da gelenekçi bir 
gözle bak ı yorduk. Eski bir borsa acentesi oldu ğ um 
için bankalar ı n girmesini, Borsa'ya girmesini kendimi-

ze yediremiyorduk. Hatta bankalar ı n bir oligopol ola-

rak bizleri o pota içinde yutacaklar ı  kuş kusunu dahi 
ta şı yorduk. Gerçekten de '86 y ı l ı ndan iş te geçti ğ imiz 
aya kadar eski borsa sisteminde bankalar ı n Borsa 

üzerinde dominant bir güç oynad ı klar ı  ortaya ç ı kt ı . 
Ama ne var ki aleniyetin geldi ğ i ve çievaml ı l ığı n esas 
tutuldu ğ u yeni borsada, fiiliyat olarak, icraat olarak 
söylüyorum, bankalar ı n öyle söylenildi ğ i kadar ı yla, ya-
ni bizlerin ku ş ku duyaca ğı  veyahut da 'bizlerin o pota 
içinde eritilebilecek güçler oldu ğ u kuş kusu ortadan 
kalkm ış t ı r. Çünkü bu yeni sistemde, yani devaml ı l ığı n 

oldu ğ u, süreklili ğ in oldu ğ u, fiyat süreklili ğ inin oldu ğ u 
yeni sistemde bankalar ı n pek dominant bir güç ol-
mad ı klar ı  ortaya ç ı km ış , hatta bizi fiyatlar ı n yap ı lma-
s ı  aç ı s ı ndan en ufak bir ş ekilde etkileyemeyecekleri 
ortaya ç ı km ış t ı r. Bu, tabii profesyonelce oynamayan 
ve borsa olay ı na, özellikle de hisse senedi olay ı na 

hasbelkader şöylesine yana ş m ış  olan bankalar için  

söz konusu olabilir. Ama Ş unu da belirtmekte fayda 

vard ı r: Profesyonel bir tak ım çal ış mas ı  yapan bir ve-

yahut birkaç bankan ı n halen bu sistem içinde çok 

iyi i ş ler yapt ığı  da gözlemlenebiliyor. Bu da demektir 

ki eğ er yan ı n ı zda çal ış t ı rd ığı n ı z personele gerekli ris-

ki de tan ıyabiliyorsan ı z, kaybetme riskini de tan ı yabi-

liyorsan ı z onlar ı n da bizim gibi birer patron olarak 

rahatl ı kla kendi mü ş terilerinin veyahut da kendi port-

föylerinin menfaatlerini +koruyacak ve gözetecekleri or-

taya ç ı km ış t ı r. 0 yüzden sorunuzun son olarak ceva-

b ı n ı  vermek istiyorum. Ş u s ı ralarda bankalar ı n veya-

hut da di ğ er arac ı  üyelerin portföye oynamad ı klar ı  
veyahut da imtina ettiklerini belirtiyorsunuz. Ben, 

böyle bir şeye pek rastlamad ı m. Bizler, bir kere pa-

ra kazanmak için her ş eyden önce mü ş teriyle paralel 

olarak hareket etmek mecburiyetindeyiz. Yaln ı z ben 

değ il, bu, bütün borsa üyeleri için, arkada ş lar ı m için, 

meslekta ş lar ı m için söz konusudur. O yüzden bu pa-

ralelli ğ i bozmamak için bizim belirli riskleri göz önü-

ne almam ı z gerekir. Mü ş terinin de ayn ı  şekilde kazan-

ma ş ans ı yla kaybetme riskini 'birbirine paralel bil 

olay olarak görmek mecburiyeti vard ı r. Biz, bu bütün-

lü ğ ün d ışı na ta şan ki ş i ve kurumlar ı n zaten 'Borsa'da 

pek ba ş ar ı l ı  olmad ı klar ı n ı  gözlemledik. Dolay ı s ıyla bu 

bütünün d ışı na ta şı lmas ı n ı n sak ı ncal ı  oldu ğ u kanaa-

ti ndeyim +ben , 

AHMET C. ÖZKAN : Bu gün için özelle ş tirmeye 

ili ş kin görü ş lerinin nedir? 

YENER KAYA : Bu soru çok güncel bir olay. 

Gerçekten hükümetin kuruldu ğ u ş u günlerde de sa-

n ı r ı m gene güncelli ğ ini koruyacakt ı r. Fakat —belki 

de temcit pilöv ı  gibi olacak, sürekli sürüp duruyorum 

bu kendi teorimi— ben, özelle ş tirmenin ekonomik yan-

lar ı ndan ziyade önce sosyal yanlar ı na bak ı yorum. Bel-

ki de mesle ğ imin iktisatç ı  olmamas ı ndan kaynaklan ı -
yor o. Ben, özelleş tirmenin sosyal ve kültürel yara-

lar açabilecek düzeyde programs ı z yap ı lmamas ı n ı  is-

tiyorum. Eski bir borsac ı y ı m, dedim ama, di ğ er borsa-

c ı  meslekta ş lar ı ma göre belki de k ı sa pantolonlu bir 

borsac ı  say ı labilirim. Ama ş u var ki tarihi severim, 

okumas ı n ı  severim ve Borsam ı z ı n yak ı n tarihine de 

çok ilgi duydu ğ um için konu ş uyorum. Özelleş tirme 

olay ı na bakarken ben, hep 1960'l ı  y ı llardan sonraki 

Borsa'n ı n geli ş mesi ve Borsa'ya yeni enstrümcmlar ı n 

girmesi ve bu giren yeni enstrümanlar ı n da hayatiye-

tinin ve kaderlerinin ne oldu ğ u gözüyle bak ı yorum. 

Ş imdi, olaya bu kronolojik aç ıdan bakt ığı m ı zda '60'l ı  

y ı llarda sizlerin de hat ı rlad ığı  gibi —benim annem, 

babam memur olduğ u için ben çok iyi hat ı rl ıyorum—

bir tasarruf bonosu olay ı  ç ı km ış t ı . Sonradan ,hürriyet 

tahvili olaylar ı  da ç ı kt ı  ve devlet +memurlar ı ndon, 
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maa ş lar ı ndan mahsup edilerek, zorunlu mahsup edi-
lerek devlet memurlar ı n° tasarruf bonosu ad ı  alt ı nda 
bir çeş it bir borçlanma ka ğı d ı  ortaya at ı ld ı  ve bu ta-
sarruf bonolar ı , giderek bizim bankerlik piyasam ı za, 
daha do ğ rusu sermaye piyasam ı za bir tefecilik arac ı  
olarak girmeye ba ş lad ı  ve sonunda, 1970'11 y ı llar ı n or-
talar ı na kadar da bu tasarruf bonosu hayatiyetini de-
vam ettirdi, fakat ülke ekonomisinde ve sosyal bün-
yesinde epey derin yaralar açarak devam ettirdi. On-
dan sonra, biliyorsunuz, '70'li y ı llar ı n sonu, '80'li y ı l-
lar ı n ba şı nda da iş te mevduat sertifikas ı  veyahut da 
normal, bildiğ imiz çek ve bono koçanlar ı yla «köş e 
başı  bankerli ğ i»ne ba ş land ı . <Köş e ba şı  'bankerli ğ 'i» de, 
ayn ı  ş ekilde derin sosyal ve ekonomik yaralar açt ı  ül-
kemizde. Ve—felsefeyi sonra aç ı klayay ı m bari de ş im-
di parantezi koymayal ı m — sonuç olarak çok yak ı n 
bir tarihe gelmek istiyorum, özelle ş tirmeyle idgibi ol-
du ğ u için. Bunu daha önce ba ş ka bir yerde de örnek 
olarak vermi ş tim. Çok değ il, bundan bir buçuk-iki y ı l 
evvel Ereğ li Demir Çelik Fabrikalar ı , ki ş u anda gün-
demdeki özelleş tirilecek ş irketlerden bir tanesi de 
odur, sermayesini 40 milyara ç ı kar ı rken elinde yak-
la şı k 2,1 milyar liral ı k, rüçhan hakk ı  kullan ı lmam ış  
hisse kalm ış t ı  ve ş irket yönetimi, bu hisselerin, i ş çi-
lerine vadeli bir şekilde sat ı lmas ı n ı ' öngördüler. Bu 
hisseler, geçen temmuz-a ğ ustos ay ı na kadar i ş çileri-
ne, ş irkette çal ış anlar ı na, persw ı eline vadeli olarak 
sat ı ld ı . Dü ş ünün ki o hisseler temmuz-a ğ ustos ay ı nda 
8000 liraya kadar bizim piyasada de ğ er görürken üze-
rinde s ı rf damgalar ı  oldu ğ u için, yani yakla şı k bu 
günkünün, normal hissenin değ erinin 200 lira bileme-
diniz alt ı nda olan mallar 'bizim piyasada 800 liradan 
i ş lem gördü. Ş imdi, bunun ekonomik yan ı n ı  bir tarafa 
b ı rak ıyorum, onunla mutlaka iktisatç ı lar ilgilenecektir, 
ama ben, sosyal yan ı na bak ı yorum. Bu bir «kö şe ba şı  
bankerli ğ i»dir 'bence. Bu, tamam ı yla tasarrufçuyu ve 
yat ı r ı mc ı y ı  kand ı rmaktan da öte kaz ı klamaktan ba ş ka 
bir yere gitmez. Dolay ı s ı yla özelleş tirme olay ı , her se-
ferinde, yani devletin zorla veyahut da iradi olarak —
zorla demeyelim, her halde zorla yap ı lmayacakt ı r ama, 
iradi olarak— ki ş iyi ve kurumlar ı  yat ı r ı m alan ı na sevk 
etmesi, san ı r ı m sonradan birtak ı m sosyal yaralar ge-
tiriyor. Bu, tarih içinde gözlemlenmi ş tir. Ş imdi benim 
kuş kum, ayn ı  ş ekilde buradan kaynaklan ıyor. Yani biz 
tarih içinde olaya bakt ığı m ı zda ku ş ku değ il, somut ger-
çekler var. Her seferinde vatanda ş , yani yat ı r ı m yap-
mak isteyen ki ş iler, devletin Ir -adi gücü sayesinde za-
rara u ğ ram ış lar, mutazarr ı r olmu ş lar. Ş imdi özelleş tir-
meye bak ı yoruz. Özelleş tirmenin felsefesinde genel 
olarak bas ı n kanal ıyla ıizleyebildiığ imiz ,kadar ı yla gene 
irade yat ı yor, devlet iradesi yat ı yor. Oysa eğ er bir 
özelleş tirilme yap ı iacaksa bu, devlet iradesiyle de ğ il, 
tersine bir talep yarat ı lmas ı yla olabilir. San ı r ı m ikti- 

sad ı n en temel ilkelerinden bir tanesi de budur. E ğ er 

bir pazara bir mal sokacaksan ı z o mal ı n arz ı n ı  pazar 

ara ş t ı rmas ı  sonucunda ortaya ç ı karman ı z gerekir. Aksi 
takdirde, yani IV. Murat misali kel lesi ni vurarak bir 
insana mal satmak, yani 'iradi bir güçle i ş  yapmak, 

san ı r ı m bir içki ya ş a ğı ndan öteye gitmez. O zaman 

herkes köş e ba şı nda yapacakt ı r bu i ş i. Ve ş imdi gün-

demde ayn ı  devlet iradesi söz konusu ediliyor. Oysa 
bu, bu günkü mevcut iktidar ı n ne ekonomi politikas ı -
na —ki liberal ekonomi diye adland ı r ı ld ığı na göre—
uyar, ne de sosyal felsefesine uymamas ı  gerekir. Do-
lay ı s ıyla özelleş tirme olay ı n ı n ben, açabilece ğ i ikti-
sadi yaralardan ziyade önce sosyal yaralama de ğ in-

mek istedim. Oysa tabii ş unu da özellikle 'belirteyim: 

Ben özelleş tirmeye kar şı  değ ilim. Özelleş tirmenin yal-

n ı z plan ve program çerçevesi içinde art ı  felsefe ola-
rak da kesinlikle hadi olmamas ı  gerekti ğ i üzerinde 

duruyorum. Aksi takdirde e ğ er bir devlet iradesi ko-

nulaoaksa ve eğ er s ı rf bir prototip ortaya konmak için, 

iş te «ben yapt ı m, oldu» misalinden hareket edilecek-
se san ı r ı m özelleş tirtne olay ı , iktisadi yaralardan zi-

yade sosyal yaralar ç ı karacakt ı r. Çünkü olaya biraz 
daha geri bir tarih aç ı s ı ndan bakt ığı m ı zda, 1923 Izmir 
iktisat kongresi yap ı lm ış  Atatürk'ün ba ş kanl ığı nda ve 

o kongrede dü ş ünün ki bir temel ilke al ı nm ış , Türkiye 

ekonomisinin 'kaderini ba ğ layan bir temel ilke sap-

tanm ış . Ülke, denilmiş , karma ekonomik sistemle yü-
rütülür. Yani zaman içinde K.i.T.lerin lokonr ıotif olduğ u, 
zaman içinde özel sektörün lokomotif oldu ğ u, ama 
ne olursa olsun karma bir ekonornlyle yürütülmesi 
öngörülmü ş  ve '80'li y ı llara •kadar bu ekonomi poli-
tika ayn ı  şekliyle devam etmi ş tir. Siyasi iktidarlar ı n 
tercihleri hangi yöndeyse lokomotif güç o yönde olu ş -

turulmuş tur. Baz ı  siyasi iktidar gelmi ş tir, demiş tir ki: 

«Biz K. İ .T.leri kabul ediyoruz, ama lokomotif özel 
sektör olacak» demi ş tir. Bir ba ş ka siyasi iktidar gel-

mi ş tir: «Biz özel sektörü kabul ediyoruz ama, loko-
motif güç K.i.T.ler olacakt ı r» denilmi ş tir. Yani siyasi 
tercih, her haiükarda karma ekonomik felsefeden ha-
reket etmi ş tir, temel hedef noktas ı  oras ı d ı r, ç ı k ış  nok-

tas ı  oras ı d ı r. Oysa 'bu gün özelleş tirme olay ı yla tama-

m ı yla 1923'te kabul edilmi ş  bir felsefe ortadan silin-
mek isteniyor. Dolay ı s ıyla bunun yaln ı z ekonomik aç ı -

dan getireceğ i problemleri değ il, ayn ı  zamanda sosyal 

aç ıdan getirebilece ğ i problemleri de göz önünde bu-
lundurmak laz ı m. Ben, özelleş tirme olay ı na menfi ol-

mamama ra ğ men, muhalif olmamama ra ğ men ancak 
bu ş ekilde bak ı yorum. Eğ er, diyorum, yineliyorum yani 

görü ş ümü, bu .iradi olmazsa ve planl ı  ve programl ı  bir 

ş ekilde özelleş tirme yap ı l ı rsa özelleş tirme ba şar ı ya 

ula şı r. Aksi takdirde bunun birtak ı m yaralar daha aça-
bileceğ i kanaatindeyim. 
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AHMET C. ÖZKAN : Benim burada sormak itte-
diğ im, asl ı nda Borsa'y ı  etkilemesi aç ı s ı ndan& Bir de 
hükümetin yine program ı nda olan zorunlu tasarruf 
konusu var, yani sabit gelirlilerden, Sosyal Sigortal ı lar 
Veya Emekli Sand ığı 'na bağ l ı  insanları n maaş lar ı ndan 
belirli bir miktar paran ı n kesilerek hükümetin tahvile, 
hisse senedine yat ı rmas ı  gibi bir olay var. Bunu bu-
nunla nas ı l birleş tirirler, bilemiyorum. Ama bu çerçe-
vede bakarsan ı z Borsa'y ı  ne ş ekilde etkiler özelle ş tir-
me olay ı ? 

YENER KAYA: Ş imdi efendim, özelleş tirme, Bor-
sa'y ı  zaten etkileyebilece ğ i kadar etkilemi ş tir. Çünkü 
özelleş tirme, en yo ğ un ş ekliyle temmuz-a ğ ustos ay ı n ı n 
sonunda gündeme getirilmi ş tir ve gerçekten çok men-
fi bir ş ekilde —yani o her halde bir talihsizlik eseri olsa 
gerek—, ama çok menfi bir ş ekilde gündeme getiril-
mi ş tir. Hatta , çok şanss ı z demeçler sonucunda halk 
içinde ş u fikir çok yayg ı nla ş m ış t ı r: Ey halk ı m, iş te 
borsa bankerleri, bankerler, hisse senetlerinin fiyat ı n ı  
yükselterek sizi kaz ı klad ı . Oysa kaz ı klama böyle ol-
maz, ben, onlardan daha iyi sizi kaz ı kl ı yorum, diye-
rekten bu felsefeyle gündeme getirilmi ş tir. Ş imdi, bir 
kere, biz bunu kabul etmiyoruz, yani böyle bir politi-
kay ı  kabul etmiyoruz. Bunun alt ı nda hangi man-
t ı k yat ı yor, bu tart ışı lmas ı  gereken bir konudur. Ve 
bu olay ı n siyasi yönü oldu ğ u için bunun analizini yap-
mak istemiyorum. İ ki: «Borsa'y ı  nas ı l etkiler?» diyor-
sunuz. Onun da cevab ı n ı  vermi ş  oluyorum san ı r ı m. Za-
ten etkileyebileceğ i kadar ıyla etkiledi bu demeçler 

sonucunda. Çünkü bizim ülkemizde bir Amerika ne 
kadar liberal bir ülke diye adland ı r ı lsa da Amerika'da 
istedi ğ iniz her i ş i yapamayacak kadar da zenginle ş ti-
rilmi ş  yasalar bulunmaktad ı r. Mesela bizim ülkemizde 
olmas ı  gereken —ki in ş allah ilerde olacakt ı r— bir an-
ti-tekelci veyahut da anti-tröst yasalar yoktur. Bir In-
sider trading olay ı yla ilgili olarak önleyici yasalar 

yoktur. Yani isteyen devlet yetkilisi veyahut da iste-
yen politikac ı , ekonomi politikayla ve özel olarak da 
Borsa hakk ı nda istedi ğ i demeci verebilmektedir. Oysa 
dünyan ı n en serbest ülkesi diye adland ı rd ığı m ı z Ame-
rika'da siz böyle bir demeci verdi ğ inizde savc ı , sizi 
sorgulamadan önce elinize kelepçe ba ğ lamaktad ı r. 
Ama bu, bizim ülkemizde yoktur. Bu bir ş anss ı zl ı kt ı r 
bizim aç ı m ı zdan. Dolay ı s ı yla Borsa'y ı  alabildi ğ ine za-
ten etkilemi ş tir. iki, hükümetin özelleş tirme s ı ras ı nda 
tasarrufu özendirmek için zorunlu tasarruf esas ı n ı  ge-
tireceğ ini söylüyorsunuz. Demin de dedi ğ im gibi biz 
ı radi olaylardan pek ho ş lanan bir ülke değ iliz. O yüz-

den de bu gene iradi bir olay oluyor gördü ğ üm kada-
r ı yla. i ş çinin veyahut da memurun maa şı ndan kese-
rek yat ı r ı m yapt ı rmak, bence birtak ı m sosyal yaralar 
acacakt ı r. Onun tezini biraz evvel savundum, Ere ğ li  

örneğ inde oldu ğ u gibi. Ama eğ er bir zorunlu tasarruf 
olay ı  ortaya konulacaksa bo ş u boş una kutuplar ı  yeni-

den keş fetmeye gitmeyelim, bo ş u boş una kuzey kut-

bunu, güney kutbunu aramayal ı m, onlar ı  bulmu ş lar-

d ı r zaten. Bu gün bir Amerika'da veyahut da di ğ er 

geli ş mi ş  ülkelerde —özellikle Amerika'y ı  kullan ı yorum, 

kusura bakmay ı n yani, Amerika hep bizim sevdam ı z-

d ı r, biliyorsunuz, yani 1950'li y ı llardan beri hep «küçük 

Amerika» olma 'sevdas ı nday ı z ama, daha henüz sa-

n ı r ı m bir eyaleti olamad ı k oran ı n, o yüzden söylüyo-

rum, yani bunu vurgulay ı p duruyorum—, bir Amerika' 

ya bakt ığı m ı zda orda da tabii ki tasarruf yap ı l ı yor, 

orda da vatanda ş  yap ıyor, ama 'bunlar ı n hepsinin ör-

gütlü oldu ğ u ortaya ç ı k ı yor. Orada da fonlar var, ora-

da da i ş çi sand ı klar ı  veyahut da emekli sand ıklar ı  var, 

onlar da, ayn ı  ş ekilde i ş lemler yap ı yor. İş te demek 

istedi ğ im bu oluyor. Yani e ğ er bir zorunlu tasarruf-

tan söz ediliyorsa bu gün devletin idare etti ğ i veyahut 
da hükümetlerin idare etti ğ i birtak ı m fonlar vard ı r, on-

lar ı n tasarruflar ı  alt ı nda bulunan birtak ı m fonlar var-
d ı r. Bu gün zaten geçim s ı k ı nt ı s ı  alt ı nda olan bir i ş çi-
den veyahut da bir memurdan yeniden maa şı ndan pa-
ra kesileceğ ine, geçimi dü ş ünen bir Insandan yeniden 
maaşı ndan para kesilece ğ ine bence bu sand ı klar ı n, 

muavenet sand ı klar ı  olsun, emekli sand ı klar ı  olsun, 
birtak ı m di ğ er Sosyal Sigortalar sand ığı  olsun, bu 
gibi sand ı klar ı n tasarruflar ı  veyahut da bunlar ı n top-
lad ı klar ı  paralar ı n yat ı r ı ma dönü ş türülebilece ğ i kan ı -
s ı nday ı m. Dikkat ederseniz bir Emekli Sand ığı  otel 
yapar veyahut da i ş te han yapar, ondan sonra kiralar, 

ilk seferde pek cazip gibi görünür, yüksek montant' 
larda kiralad ı k gibi görünür, ama ülkemizin enflasyo-
nist koş ullar ı , iki y ı l içinde o gelirlerini erozyona u ğ -
rat ı r ve ondan sonra da i ş te Türk Hava Kurumu ev-
leri gibi boş u bo ş una veyahut da i ş te vak ı flar ı n ara-
zileri, ne bileyim gayri menkulleri gibi bo ş una boş una 
işgal edilmi ş  yerler haline gelir. E ğ er böyle bir fikir 

varsa bu günkü hükümette bence 'bireysel olarak me-

murdan veyahut iış çinin maa şı ndan tek tek kesilece-
ğ ine memurun ve i ş çinin emeğ iyle ortaya ç ı km ış  ve 
onlar ı n sosyal güvencelerini korumakla mükellef 
olan kurumlar ı n bu yöne aktar ı lmas ı n ı  öneririm. Aksi 

takdirde tek tek i ş çiden veyahut da memurdan, me-

murlar ı n maa ş lar ı ndan kesilecek parayla yat ı r ı mlara, 

hisselerin bu yöne kanolize edilmesi, bence pratikte, 
biraz evvel de belirtti ğ im gibi sosyal ve iktisadi yara-
lar ç ı karacakt ı r, açacakt ı r. 

AHMET C. ÖZKAN : Son olarak 1988'e ili ş kin 
düş ünceleriniz nedir? Mü ş terilerinize önümüzdeki y ı l 
için ne yönde davranmalar ı n ı  öneriyorsunuz bir borsa 
komisyoncusu olarak? 
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YENER KAYA: Efendim, 1988 y ı l ı n ı n bizim aC ı mlz-
dan, genel olarak sermaye piyasas ı , özel olarak da 
hisse senetleri pazar ı  aç ı s ı ndan çak önemli bir y ı l 
olaca ğı  kan ı s ı nday ı m. Bir patlama bekliyoruz. Bu ger-
çekçi bir patlama olacakt ı r. Pazarda bizim arzulad ı -
ğı m ı z, derinlik dedi ğ imiz olaya büyük bir ihtimali° 1988 
y ı l ı nda ula şı lacakt ı r. Bu fikrim ş uradan kaynaklan ıyor: 
Art ı k Borsa, olay olarak, yani bir fenomen olarak Tür-
kiye'ye yerleş miş tir. Her ne kadar geleneğ i yoksa da 
gelenekselieş me yolundad ı r borsa olay ı . Ve ş imdiye 
kadar Türk mali bünyesi içinde yaln ı z ve yaln ı z sek-
töre' olarak para piyasas ı ndan söz edilirken art ı k ser-
maye piyasas ı  kendini kabul ettirmi ş  ve bir gerçek 
haline gelmi ş tir. O yüzden bu somut gerçek, art ık 
Türk mali sisteminde göz ard ı  edilebilecek kadar kü-
çük boyutlarda değ il; olmad ığı  kan ıs ı nday ı m ve bu du-
rumda da sermaye plyasam ı z ın geli ş meye mahkam 
bir sektör haline geldi ğ i kan ı s ı nday ı m. Ş imdiye değ in 
Türk mali sisteminde bir alternatif dahi olamazken pa-
ra piyasas ı na sermaye piyasarn ı z, san ı r ım '88 y ı l ı ndan 
sonra art ı k rakip bir güç haline gelece ğ ine inan ı yorum. 
Onun için umutlar ı m ı z çok yüksek boyutlardad ı r. İ kin-
ci sorunuza gelince: aMü ş terilerinize ve yat ı r ı mc ı lara 
ne tavsiye ediyorsunuz?» diyorsunuz. Biz Borsa'y ı  çok  

güncel, hatta enstantane olarak yorumlayan insanlar 

olduğ umuz için Borsakla e ğer yat ı r ı m yapmak isteyen 

müş teri varsa ve yat ı r ı m yap ıyorlarsa halen, ki var ta-
bii ki, bunlara büyük marjlarla oynamamalar ı n ı , yani 

her seferinde ald ığı n ı n bir misli katlamadan hemen 

al ı m sat ı m yapmalar ı n ı  öneririm. Ne kadar iyi manipü-
lasyon yaparlarsa ve Borso'da oynarken ne kadar 
esnek ve k ı vrak davran ırlarsa o kadar fazla ş anslar ı -
n ı n, kazanma Sanslar ı n ı n olaca ğı na inan ı yorum. Aksi 
takdirde emekli Ahmet Bey misali alip da yast ı k alt ı na 

gömerlerse hisseyi, koybetme risklerinin de o kadar 
fazla olaca ğı na inan ıyorum. Bu yaln ı z 1988 y ı l ı  için bir 

öneri değ il, Borsa'da oynamak isteyen profesyonel ve-
yahut yar ı  profesyonel yat ı r ı mc ı lar ı n hayat boyu edin-
meleri gereken bir felsefedir. E ğ er bu i ş i ba şar ı rlarsa 
hem Borsa canl ı l ığı n ı  koruyacakt ı r, aktivitesini koru-
yacakt ı r, hem de kendilerinin az da olsa —çünkü ço 
ğa tamah etmek çok kötü sonuçlar veriyor— çok iyi 
sonuçlar alaca ğı  kanaatindeyirn. 

AHMET C, ÖZKAN : çok teşekkür ederim. 

YENER KAYA : Ben teşekkür ederim. 
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İ nceleme 

Borsa Bunal ı m ı  m ı , 

Ekonomik Bunal ı m ı  mi? 

Tuncay ARTUN 

Yazar ı n yay ı nnlanm ış  çal ış malar ı  aras ı nda Türkiye'de 
Bankac ı l ı k (1980) ile Türkiye'de «Serbest» Faiz 

Politikas ı  (1983) var. 

Geliş miş  olsun, geliş mekte olsun toplum-
lar ı n ekonomik bilgi düzeyleri ve hatta algi-
lama düzeyleri aras ı nda çok büyük farkl ı l ı k-
lar yok. Her toplum, kendini ya da dünyap 
ku ş atan ekonomik sorunlar ı n nedenlerine 
ilişkin olarak en iyimser bir deyi ş le genellikle 
ikinci! nedenleri görebiliyor. B ıu nedenleri de 
ilgisiz kurgu-bilim nedenlere kadar uzatabi-
liyor. 

Bunun en çarp ı c ı  örne ğ i. 19 Ekim 1987'de 
A.B.D.'nde ba ş layan ve ertesinde tüm geli ş -

mi ş  ülkelere yans ıyan «borsa bunal ı m ı ». Bu 
bunal ı m ı n nedenlerine yönelik olarak yap ı lan 
yorumlarda, aç ıklanan görü ş lerde dünyada 
oldu ğ u gibi bizde de gazetelerimizin ba şya-
zarlar ı ndan tutun «en yetkili» ki ş ilere kadar 
çok ki ş i hep ikincil nedenleri kurgu-bilim 
nedenlerle süsleyecek anlatt ı lar. 

Borsa bunal ı m ı n ın önemli nedeni, A.B.D.' 
nin bütçe aç ığı yd ı , d ış  ticaret aç ığı yd ı , d ış  
ödemeler dengesi aç ığı yd ı ; bunal ı mda bilgi-
sayarlar ı n da ayr ı  önemli bir rolü olmu ştu; Bay 
ve Bayan Reagan' ı n sa ğ l ı klar ı n ı n pek iyi ol-
may ışı  da A.B.D.'ndeki birikimcileri olumsuz 
yönde etkilemi ş ti; bunal ı m ı n genelde Basra 
Körfezi'nin haritadaki yerini bile bilmeyen 
bir toplumda körfez bu ınal ı nnlyla ilintisi de 
vard ı ; bunal ı m ı  «yuppie»ler yaratm ış t ı ..... 

Borsa bunal ı m ı n ın hemen ertesinde, 22 
Ekim 1987 tarihinde A.B.D.'nde yap ı lan bir 
kamuoyu yoklamas ı nda Amerikal ı lar bunal ı -
m ı n kimden ya da neden kaynakland ığı  soru-
suna şöyle cevap veriyorlard ı : Ronald Rea-
gan, % 13; A.B.D. Kongresi, % 8; Wall Street 
spekülatörleri, % 28; Amerikan ekonomisin-
deki bütçe ve d ış  ticaret aç ığı  gibi temel so-
runlar, % 36. A.B.D. ekonomisinin temel so-
runlar ı  da baz ı lar ı na göre yine Bay Reagan' 
dan (% 33), baz ı lar ı na göre Kongre'den (% 
47), baz ı lar ına göre de Reagan---Kongre ikili-
sinden (% 13) kayndkla ın ı yordu. 

Ş imdi, bunal ı m ı n gerçek nedenine do ğ -
ru bir geçiş  yapmak için önce üç önemli tes-
pit yapmak gerekiyor. 
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Bunlardan ilki ş u : Bunal ı m salt basit 
bir «borsa bunal ı m ı » de ğ il, bir ekonomik 
bunal ı m. ikincisi, bu bunal ı m birdenbire olu ş -
muş  bir olay da değ il, yı llard ı r beklenen bir 
olay. Üçüncüsü, bunal ım ı n en gerçekçi ne-
denleri gibi gözüken A.B.D.'ndeki enflasyon, 
d ış  ticaret ve ödemeler dengesi aç ı klan ile 
bütçe aç ı klan bir ana neden ile sonuç ara-
s ı nda yer alan ikincil ya da ara nedenler. 

Önce ilkini ele alal ı m. 

19 Ekim «borsalar bunal ı m ı »n ı  salt basit 
bir borsa bunal ı m ı  olarak değ erlendirmek 
çok yüzeysel bir de ğ erlendirme olur. Çünkü 
bu bunal ı m ı n gerek nicelik ve gerekse nitelik 
olarak art ı k ortada bulunan özellikleri böyle 
bir de ğ erlendirmeye kesinlikle engel. Buna-
l ı m ı n niceliğ ine dayanan özellikleri gözden 
geçirildi ğ inde ilk dikkati çeken özellik Dow 
Jones endeksindeki ola ğ anüstü denebilecek 
düş üş  A.B.D.'ndeki önde gelen sanayi kuru-
luş lar ı n ın hisse senetlerinin ortalama de ğ e-
rini temsil eden bu endeks, 1982 y ı l ı n ı n or-
talar ı nda 776,9 gibi bir de ğ eri gösterirken bu 
değ er 25 Ağ ustos 1987 tarihinde en uç nok-
ta olan 2722,4'e ula ş m ış . Dow Jones endek-
sinde 1 Ekim 1987 tarihinde ba ş layan dü ş üş  
ise 19 Ekim 1987 tarihinde en dü ş ük düzeyi-
ne inerek 1740'a; 26 Ekim'de ise 1794'e 
oturmuş . Bu göstergelerin ortaya koydu ğ u 
tablo şöyle özetlenebilir. A.B.D. borsalar ı nda 
yakla şı k iki ayl ı k bir sürede hisse senetleri-
nin ortalama değ erinde olu ş an azal ış  yakla-
şı k % 36 gibi müthi ş  bir aran. 

Bu oran ı n «müthi ş »li ğ ini kan ı tlayacak 
ikinci niceliksel veri, yat ı r ı mc ı lar ı n ya da bir 
baş ka deyi ş le hisse senedi sahiplerinin ka-
y ı planna ili şkin. Bu kayb ı  ortaya koyacak 
endeksin ismi de Wilshire endeksi. Endeks, 
tam 6000 adet Amerikan hisse senedini kap-
s ıyor. Endekse göre Amerikan hisse senetle-
rinin piyasa değ eri Aral ı k 1986'da 2,4 trilyon 
Dalar iken bu de ğ er 25 Ağ ustos 1987 tari-
hinde en uç noktas ı  olan 3,3 trilyon dolara 
ula ş t ı ktan sonra 26 Ekim 1987 tarihinde 2,2  

trilyon Dolar'a dü ş müş  bulunuyor. Bunun an-
lam ı  da ş u: Yat ı r ı mc ı lar, yani hisse senedi 
sahipleri yakla şı k iki ayl ı k bir süre içinde yi-
ne yakla şı k alarak 1 trilyon Dolar kaybet-
4tiş ler. 

Bunal ı m ı n niceli ğ ine iliş kin bir üçüncü 
özelli ğ i ortaya koyan endeks de sermaye pi-
yasalar ı nda en fazla önem Verilen bir teknik 
endeks. K ı saca P/E (Price/Earnings) ras-
yosu olarak da 'bilinen fiyat/getiri endeksi 
için saptanan rakamlar da şöyle: A.B.D.'nde 
500 önde gelen hisse senedine ili şkin Stan-
dart Poor's fiyat/getiri oran ı na iliş kin, endeks 
1982 y ı l ı n ın sonlar ında '8 iken bu aran 25 
Ağ ustos 1987'de 23'e kadar yükselmli ş  an-
cak iki ayl ı k bir sürede ola ğ anüstü bir dü ş ü ş  
göstererek 15,8 kadar dü ş mü ş . 

Rakamlar, oranlar ve endeksler buna-
l ı m ı n salt basit bir borsa bunal ı m ı  olmad ığı -
n ı  ortaya koyan bir niceli ğ e sahip. 

Bunal ı m ı n basit bir borsa bunal ım ı  olma-
d ığı n ı  ortaya koyan niteliksel özellikleri de 
genel ekonomik politika uygulamalar ı na iliş -
kin. Bu özelliklere daha sonra de ğ inmek 
üzere ş imdi bunal ı mla ilgili ikinci tesbitime, 
yani bunal ı m ın «beklenen» bir olay oldu ğ una 
geçmek istiyorum. 

«Beklenen Olay» 

Son borsa bunal ı mı  kesinlikle birdenbire 
oluş muş  bir olay de ğ il, y ı lard ı r beklenen bir 
olay. Daha önceki y ıllara gitmeden borsa 
buna ım ı ndan bir ay öncesine kadar gidersek 
objektif görü ş  ve yorum sahiplerinin konuya 
ili ş kin beklentileri «olay» ı n beklenirli ğ ini ka-
n ıtlamaya yetiyor. A.B.D. para ve sermaye 
piyasalar ı n ı n nabz ı n ı  elinde tutan bir Dergi 
Ağ ustos ay ında ç ı kard ığı  bir say ı da ser-
maye piyasalann ı , özel olarak A.B.D. sermaye 
piyasas ı n ı n geleceğ ini değ erlendiriyor ve ş u 

manşeti at ı yordu: «Hisse senetleri dü şecek 
gibi». A.B.D. borsalarm ın en yetkili ve en 
yetkin ki ş ileri ise genellikle bu görüşe kat ı l-
m ı yorlar ve her borsadaki ki ş iler gibi olabi- 
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leCekleri değ il, gönüllerinden geçenleri (arac ı  
ya da yat ı r ı mc ı  her iborsac ı n ın gönlünden 
geçen fiyatlar ı n hep yükselmesi ve hep ka-
zanmakt ı r) görü ş  olarak aç ı kl ı yorlard ı . 

Biraz daha gerilere, örne ğ in 1986 y ı l ı na 
gittiğ imizde de «bun ,al ı m» ı n «beklenir»li ğ ine 
iliş kin kan ı tlar ve geli ş meler bulmak müm-
kün. Örneğ in, Eylül 1986'n ı n hemen ba ş la-
r ı nda Wa İ l Street'de ba ş  gösteren bir «mini-
bunal ı m» sanki Ekim 1987 bunal ı m ı n ı n bir pro-
vas ı  gibi. Bu provay ı  k ı saca an ı msatay ı m. 

11 Eylül 1986 tarihinde New York Bor-
sas ı , o güne kadar tarihinin bir günlük en 
önemli dü ş ü ş ünü yaş am ış , Dow Jones en-
deksi bir günde 86,6 puanl ı k bir dü ş üş  gös-
termiş ti. Her yerden «her ş eyi hemen s ı t ı n» 
sesleri gelirken ,New York Borsas ı 'n ı n  ailgi-
sayarlar ı  da 13 ay sonra ,s ı n ı n provas ı n ı  yap-
m ış lar ve i ş lemleri ancak bir ,kaç saatlik-ge-
cikmeyle gerçekle ş tirerek i ş lemlerin h ı z ı na 
ayak ,uycluramam ış lard ı . Düş ü ş , 12 Eylül 1986 
da da sürdü. Bu tarihte endeksler 34 puan 
daha kaybettiler. İ zleyen günlerde bu anar-
mal dü ş ü ş ün nedenleri tart ışı ld ı . Baş kan Rea-
gan' ı n kalp krizi geçirdi ğ i söylentilerinden 
tutun, enflasyonun yeniden artaca ğı , faiz 
oranlar ın ın yükselece ğ i söylentilerine kadar 
çeş itli konular piyasay ı  olumsuz yönde etki-
lemiş tir. (!) Beyaz Saray, sözcüsü arac ı l ığı yla 
Başkan' ı n ve ülkenin sa ğ l ı klar ı na ilişkin yer-
siz dedikodular ı  yalanlarken dü ş ü şün as ı l 
sorumlusu yakaland ı . Dü ş üş ün as ı l sorum-
lusu hisse senedi al ı m-sat ı mlar ı n ı n program-
land ığı  bilgisayarlard ı  (!). İzleyen günlerde 
fiyatlar yeniden ray ı na oturdu ğ unda bilgis3- 
yarlar da san ık sandalyesind ,en ,kalk ıyorlar 
ve aklan ıyorlard ı . Geride bir Dergi'nin sat ı r 
aralar ı nda birkaç cümlelik bir yorum kal ı -
yordu. «A.B.D. tarihinin en uzun süren men 
kul değerler piyasas ı  canitlığı  sona MI eri-
yor, yoksa ş lındlilk sadece bir yara m ı  ald ı ?» 

Bunahmm ikinci! Nedenleri 

Bunal ı m ın «beklenen» bir olay oldu ğ unu 

k ı saca an ı msatt ı ktarı  sonra ş imdi bunal ı m ı  
yaratm ış  gibi görünen daha ciddi nedenlere 
gelebiliriz. Bunlar k ı saca A.B.D.'nin d ış tica-
ret, ödemeler dengesi ve hazine aç ı klan ile 
enflasyon olarak özetlenebilir. Amerikan eko-
inomisine ili şkin bu sorunlarla ilgili olarak 
yay ı milanm ış  verilere bakt ığı m ı zda, gerçek-
ten özelikle ilk üçünün A.B.D. için ciddi eko-
nomik sorunlar oldu ğ unu gözlemlemekle bir-
likte bunlar ı n «borsa bunal ı m ı »na yol açan 
as ı l nedenler ,oldu ğ ,u ,nu söylemek çok güç. 
Birincisi, borsalardaki fiyat yükseli ş leri salt 
son y ı la ,  özgü bir olay de ğ il. Özellikle 1980 
sonras ı nda A.B.D. borsalar' sürekli bir fiyat 
t ı rman ışı na sahne olmu ş tur. Ayn ı  ş ekilde bir-
birleriyle organik ba ğ lant ı lar ı  bulunan di ğ er 
ülkelerin borsalar ında da Amerikan borsa-
lar ı na benzer bir fiyat t ı rman ışı  sözkonusu-
dur. Örne ğ in di ğ er gelişmiş  alt ı  ülkeden F. 
Almanya ve İ sviçre borsalar' ABD borsalan-
na paralel bir fiyat art ışı  göstererek son ibe ş  
y ı lda fiyatlar ı  bir kez katlarlar iken İ talya'da 
fiyatlar, 2,3 kat, Japonya, Fransa ve İ ngil-
tere'de fiyatlar yakla şı k 1,5 kat art ış  göster-
miş tir. 

İ kincisi temel ekonomik göstergeler; bu 
dönemde enflasyon hariç olmak üzere belli 
baş l ı  temel ekonomik sorunlar aç ı s ı ndan 
A.B.D.'nde son y ı llarda önemli bir değ iş iklik 
olmam ış t ı r. örneğ in ödemeler dengesi aç ı k-
lar ı na ele alal ı m. 1984 y ı l ında 106 milyar Do-
lar olan bu aç ı k, 1985 y ı l ı nda 117 milyar 
Dolar, 1986 y ı l ı nda 140 milyar Dolar olarak 
gerçekleş miş  olup 1987 için de 135 milyar 
Dolarl ık bir aç ı k beklenmektedir. D ış  ticaret 
aç ı klar ı nda da benzer 'bir durum sözkonusu-
dur. 1986 y ı l ı nda 166 milyar Dolar olan ABD 
d ış  ticaret aç ığı  için 1987 y ı l ı nda tahmin edi-
len rakam 159 milyar Dolar'd ı r. 

Bütçe, daha do ğ rusu A.B.D. Hazinesinin 
iç aç ı klar ı  da son y ı llarda giderekten t ı rman-
makla birlikte benzer rakamlard ı r. 1983 y ı l ı n-
da 130 milyar Dolar olan bütçe aç ığı  1984, 
1985 ve 1986 y ı llar ı nda s ı ras ı yla yakla şı k 150, 
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170 ve 190 milyar Dolar düzeyinde seyretmi ş  
olup içinde bulundu ğ umuz 1987 y ı l ı  için tah-
min edilen rakam 210 milyar Dolar'd ı r. En-
flasyon sorununu ele ald ığı m ı zda geçti ğ imiz 
iki y ı l (1985 ve 1986) hariç benzer rakamlarla 
kar şı la ş mak mümkün. A.B.D.'nde tüketici , en-
dekslerinde 1984 y ı l ı nda fiyat art ış  oran ı  % 
4,3 iken bu oran 1985'te % 3,6'ya, 1986'da % 
1,9'a dü ş mü ş tür. Ancak içinde bulundu ğ u-
muz y ı lda bu göstergedeki art ışı n % 4, gele-
cek y ı l ise % 5,5 olaca ğı  öngörülmektedir. 
Bütün bu verilerin anlam ı  ş udur: Daha önce 
değ inilen A.B.D..borsalar ı ndaki son beş  y ı l-
l ı k fiyat art ış lar ı  trendi içinde temel ekono-
mik göstergeler üç a ş a ğı -be ş  yukar ı  benzer 
düzeydeyken 19 Ekim bunal ı m ı n ı  direkt ola-
rak bu sorunlarla ilgilendirmek yan ı lt ı c ı  olur. 

Gerçek Neden 

Ödemeler dengesi, özel olarak d ış  tica-
ret aç ı klar ı  ile bütçe aç ı klar ı n ı n yan ı s ı ra bir 
türlü önlenemeyen enflasyon sorunu, son 
borsa bunal ı m ı n ı n ikinci' ya da ara nedenle-
rinden ba ş ka bir ş ey olmamakla birlikte as ı l 
sorulmas ı  gereken, ancak ço ğ u kiş inin sor-
maktan korkarak geçi ş tirdi ğ i soru, bu temel 
sorunlar ı n niçin, neden ve nas ı l kaynaklan-
d ığı  sorusudur. Ba ş ta A.B.D. toplumu olmak 
üzere dünyada ya ş ayan insanlar ı n büyük 
bir bölümünü ya ş ad ı klar ı  «dü ş »ten uyand ı r-
mamak için sorulmayan bu soru ayn ı  zaman-
da «borsa» 'bunal ı m ı n ı n gerçek 'nedenini de 
ortaya koyaca ğı  için önem ta şı maktad ı r. 
Bir ,kere «aç ı klar» ve enflasyon sorununun 
borsa bunal ı m ı ndaki i ş levi ikinci! düzeyde 
olmakla birlikte bunlar ı n bunal ı ma ili ş kin en 
ciddi sorunlar olarak gösterilmesi A.B.D. 
ekonomi politikas ı na duyulan güvensizlikten 
dolay ıd ı r. Dolay ı s ı yla borsa bunal ı m ı n ı n as ı l 
nedeni A.B.D.nin büyük ölçüde 1971 y ı l ı ndan 
beri izledi ğ i ekonomi politikas ı ndan ba ş ka 
bir ş ey değ ildir. Enflasyon sorunu ve as ı l 
olarak «aç ı klar» sorunu yaln ı zca bu politika- 

nin türetti ğ i sorunlar olup bu sorunlar ol ıim-

suz bir ekonomik gidi ş in göstergeleridir. Do-

lay ı s ı yla borsa bunal ı m ı  konusunda as ı l ir-
delenmesi gereken, dünya ekonomisini yön-
lendiren egemen bir ekonomik güç olarak 
A.B.D. ekonomi politikas ı , A.B.D. ekonomisi-

dir. 

A.B.D. ekonomisini ve ekonomi politika-
s ı n ı  irdelemek için 1970'li y ı llar ı n ba ş lar ı na 

kadar gitmek ş art. 1929 krizinden Keynesgil 
ekonomi politikalanyla kurtulduktan sonra 
1950'li ve 1960'l ı  y ı llarda büyük ölçüde so-
runsuz ve rahat bir dönem ya şayan A.B.D. 
ekonomisi, 1970'li y ı llar ı n ba ş lar ı na gelindi-
ğ inde bir ş eyden ş ikayetçiydi: Dünya ticare-
tinin daha fazla artmamas ı  ve dolay ı s ıyla 
«daha ileri düzeyde bir «refah» toplumu» ya-
rat ı lamamas ı ; özel olarak da dünya ticaretin-
den daha pay alamamak ve daha «ile-
:: düzeyde»'refah toplumu olamarrak. Bu tezi 
ileri sürenlere göre bu sorunun bir çok ne-
deni olmakla birlikte temel nedeni «ulusla-
raras ı  likidite yetersizli ğ i»ydi. Dünya ticare-

tini art ı rmak, dolay ı s ı yla tam istihdam düze-

Yine ula ş arak 'i ş sizli ğ i azaltmak, dünya d ış  
ticaretinin yan ı s ı ra dünya üretimini ço ğ alt-

mak için «likidite sorunu»nu çözümlemek ge-
rekiyordu. Arz yanl ı s ı  bir ekonomi politikas ı  
uygulayarak önce arz, sonra da talep ya-
ratarak bu sorunlar ı  çözmek için ise mevcut 
parasal düzen büyük 'bir engel olu ş turuyordu. 

Çünkü, «büyük bunal ı m» sonras ı nda Bretton 

Woods ile ba ş lat ı lan parasal düzen ve bu-

nun gere ğ i «alt ı na ba ğ l ı  para sistemi» var-

l ığı n ı  sürdürüyordu. 

Alt ı na ba ğ l ı  para sistemini kald ı rmadan, 

sabit ya da ayarlanabilir kambiyo, kuru po-

litikalar ı na son vermeden «likidite yetersizli-

ğ i» sorununu çözümlemek mümkün de ğ ildi. 

O halde önce bir senaryo 'gerekliydi, sonra 
da bu senaryoyu «oyun»a çevirmek. Senaryo 

yaz ı ld ı  ve oyunla ş t ı r ı ld ı . Şöyle ki; 

1. Likidite sorununu çözümlemek için Bret- 
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ton Woods anla ş mas ı na, dolay ı s ı yla sa-
bit ya da ayarlanabilir kambiyo kuru po-
litikalar ın ı n yan ı s ı ra dolar ı n alt ına ba ğ la-
nabilirli ğ'ine son verilecekti. 

2. Dünya ekonomisine likidite arzedebilmek 
için bir «temel madde» bulunarak fiyat ı n-
da oynanacakt ı . 

3. Dünyaya arz edilen likidite, geni ş leyecek 
olan uluslararas ı  parasal düzen arac ı l ı -
ğı yla geli ş miş  ülkelere ve bu arada 
A.B.D.'ne çekilecek, faiz oranlar ı n ı  yük-
sek tutacak bankalar arac ı l ığı yla geli ş -
mekte olan ülkeler ile az geli ş mi ş  ülkeler 
finanse edilirken sermaye piyqsalan da 
iç ve d ış  tüketimin artmas ında bir görev 
yapacaklard ı . 

Bu amaçla önce 1971 y ı l ı n ı n Ağ ustos 
ay ı nda, Ba ş kan Nixon, «yeni ekonomik poli-
tika»n ı n önemli bir arac ı  olarak A.B.D. dola-
r ı n ı n alt ı na olan ba ğı ml ı l ığı na son verildi ğ i-
ni aç ı klad ı . Amerika alt ı n al ı m-sat ı m ı na da 
son verdi. Böylelikle uluslararas ı  parasal ili ş -
kilerde 'Bretton Woods ça ğı  da sona erdi 
Bu karar ı n aç ı klanmas ı ndan birkaç hafta 
sonra önemli ulusal paralar ın döviz kurlar ı  
uluslararas ı  döviz piyasalar ı nda arz ve tale-
bin karşı l ı kl ı  i ş leyi ş iyle saptanmaya ba ş lad ı . 
Ancak ilk sonuç büyük bir belirsizli ğ in yan ı -
s ı ra spekülatif fon hareketleri oldu. Bunun 
üzerine 1971 y ı l ı n ı n Aral ı k ay ı nda Smithso-
nian anla şmas ı  diye bilinen anla ş maya gidi-
lerek dalga!' bir kur düzeninin temeli at ı ld ı . 
Baz ı  Avrupa ülkelerinin ulusal paralar ı n ı n 
yan ı s ı ra Dolar fiili olarak büyük ölçüde bu 
düzenin d ışı nda kald ı lar. İ lk amaca ula şı lm ış -
tl. 

S ı ra senaryonun ikinci a ş amas ı na gel-
mi ş ti. Likidite arz ı  için bir temel madde 'bu-
lunarak fiyat ı yla oynahmallyd ı . Temel mad-
de 'kuş kusuz «petrol» olacakt ı . 1973 petrol 
şoku bunun gere ğ i olarak doğdu. Petrol ve 
petrol ürünlerine yap ı lan ola ğanüstü zam. 
dolar ı n kar şı l ı ks ı z olarak dünya ekonomi sis- 

temine enjekte edilmesiyle zaman olarak 
çak ış t ı . Bu olay alt ı  y ı l sonra ikinci petroi 

şokuyla peki ş tirildi. 

Senaryonun üçüncü a ş amas ı  Lise kendi-

liğ inden oynand ı . Baş ta Suudi Arabistan ve 
İ ran ile Körfez ülkeleri olmak üzere tüm 
OPEC ülkeleri geli ş miş  ülkelerden ithalatlar ı -
n ı  art ı rd ı lar, artan döviz girdilerini de ba ş -
ta A.B.D. ve Avrupa bankalar ı  olmak üzere 
bankalara, borsalar arac ı l ığı yla da sermaye 
piyasalar ı na yön I end rdi le r. Petrol üretmeyen  
ya da yeterli üretmeyen ülkeler bir taraftan 
petrol fiyatlar ı ndaki art ışı n, di ğ er taraftan 
da geliş miş  ülkelerce üretilen yat ı r ı m malla-
r ı ndaki fiyat art ışı n ın kar şı lanmas ı  için borç-
lanma sürecine sokuldular. Monetarist ikti-
sat politikalar ı  uluslararas ı  para düzenini 
yönlendiren çok uluslu finans kurulu ş lar ı  ta-
raf ı ndan bu süreçte «reçet ıo» haline dönü ş -
türü ld ü. 

1970 Ii y ı llar ın ba ş lar ı nda 100 milyar 
Dolar düzeyinde parasal varl ığı  bulunurken 
bu varl ığı  1987 y ı l ı n ın ba ş lar ında 3 trilyon 
Dolar ı ' a ş an uluslararas ı  parasal düzenin ve 
bu düzendeki baş ta A.B.D. bankalar ı  olmak 
üzere çok uluslu bankalar ı n «hazin» durum-
lar ına burada de ğ inmek istemiyorum. An-
cak ba ş ta A.B.D. sermaye piyasas ı  olmak 
üzere sermaye piyasalar ı  aç ı s ı ndan söylene-
cek baz ı  şeyler daha var. Yakla şı k onalt ı  
y ı ld ır izlenen bir genel ekonomik politikan ın 
sonucunda bugün dünyan ın en 'borçlu ülke-
si olan, en fazla d ış  ticaret aç ığı  veren, en 
fazla iç aç ığı  bulunan bir ülkede «i ş ler»in 
yolunda gitmedi ğ i de son derece aç ık oldu-
ğ una göre Ekim 1987 borsa bunal ı m ı n' da 
son derece «normal» kabul etmek, bunu 
A.B.D.'n'in mevcut ekonomi politikas ına du-
yulan bir güvensizlik olarak yorumlamak ve 
de yine bunun bir «kriz»e dönü şmemesine 
ş ükretmek gerekir. Belli ba şı  her gösterge 
kötüye giderken Amerikal ı  da olsa insanlara 
hisse senetleri fiyatlar ı n ı n sürekli olarak 
t ı rmanmas ı n ı  «son derece normalmi ş  gibi 
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göstermek bir yere kadar mümkündür. ika-
me de ğ eri ya da fiyat/getiri oran ı  gibi serma-
ye piyasas ı  ölçütlariyle insanlar bir noktaya 
kadar uyutulurlar. O noktadan sonra da ba-
zen olu ş acak bunal ı m ı n krize dönü ş mesi bile 
önlenemeyebil ıir. 

Konuyu, bunal ı m ı n yinelenmemesi ve 
krize dönü ş mem ıesi için « ıbundan sonra neler 
yap ı labilir» sorusuna cevap arayarak ba ğ la-
mak istiyorum. Ancak önce bir kaç somut 
teş hisimi özetlemek gerekiyor. Bunlar ş öyle-
ce 

1. Karşı tıks ız para sistemi iflas etmi ş tir. 
2. Arz yanl ıs ı  ekonomi politikas ı  ve moneta• 

rizmin art ı k geçerlili ğ i kalmam ış t ır. 

3. Yeni bir para sistemi ile yeni bir dünya 
ekonomi politikas ı na ihtiyaç vard ır. 

Bunal ı mn yinelenmemesi ve krize dö-
nü ş memesi de bu te şhislerde birleş ilmesi-
ne ba ğ l ı . San ıyorum ki 1988 y ı l ıyla birlikte 
ba ş ta A.B.D. olmak üzere tüm dünya «yeni 
bir para sistemi»ni tart ış acakt ı r. Bu ş imdi-
den bellidir. Alt ına ya da alt ı n dahil baz ı  di-
ğ er hammaddelerden olu ş an bir «sepet»e 
ba ğ l ı  yeni bir para sistemi için teorik tart ış -
malar ba ş lam ış t ı r bile. Böyle bir yeni para-
sal düzenin gere ğ i de 19 uncu yüzy ı l ı n mo-
das ı  geçmiş  ekonomi politikalar ı n ı  gündem-
den ç ı kararak 2000'11 y ı llar ı n yeni' ekonomi 
politikalar ı n ı  oluş turmak olacakt ı r. 

28 

pe
cy

a



"A ğı r 
Sanayimizin 
Temel 
Taş  " 

A IRSIL CELIK 
Yüksek vas ı fl ı  ve alaşı ml ı  çelikler üretir 

Thyssen Edelstahlwerke A.G. (TEW) lisans' ile üretilir. 

Genel Müdürlük: Büyükdere Cad. 121/6-7 Gayrettepe-Istanbul Tel: 1675560 (5 hat)-1675965 Tlx: 26101 ACEL TR 
Fabrika: Gemiç Köyü Mevkii, Orhangazi-Bursa Tel: 9-2561/1343, 1344, 1388 Tlx: 32104 ASIL TR 
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Cemiyetimiz, TÜRK İYEtie ilk defa iktisat eğ itimi ve iktisadi ara ş t ı rmalarla ilgili 

olarak, toplam tutar ı  5.000.000 TL. olan KARINCA ÖDÜLLERiN İ  verecektir 

KARINCA ÖDÜLLER İ : 
A) İ .Ü. iktisat Fakültesine dönük olarak: 

aa) 0 y ı l yap ı lan en iyi doktora tezine 1,000.000 TL. 
ab) 0 y ı l yap ı lan en iyi üç master tezine toplam 1,500.000 TL. 

ac) İ LI İ ktisat Fakültesi mezunu y ı l ı n en başar ı l ı  iktisatl ı s ı na Alt ı n Kar ı nca, 
ad) 0 y ı l iktisat Fakültesini normal süresinde (8 sömestr) bitirenlere top 

lam 750.000 TL. verilir. 

B)iktisat bilimine dönük olarak o y ı l, 
ba) Türkiye çap ı nda yap ı lan en iyi ara ş t ı rmaya, 1.000,000 TL. 
bb) Ekonomi bas ı n ı ndaki en başar ı l ı  yazara 750.000 TL. verilir. 

AMAÇ: iktisat Fakültesinin eğ itimi çerçevesinde, iktisadi sorunlar konusunda 

toplumun bilincini artt ı rmak, çözümler üreten ve özgün çal ış malar ı  teşvik etme-

ğ e yönelik, iktisadi dü ş ünceye katk ı da bulunacak ba şar ı l ı  çal ış malar ı  ödüllen-

dirmektir 

Türkiye çap ı nda yap ı lacak olan ara ş t ı rman ı n bu y ı lki konusu: 
"1980 SONRASI KAMU İ Ç BORÇLANMA POL İ T İ KALARI" 
• İç borçlar ı n nedenleri 

• Boyutlar ı  (konsolide bütçe ve K İT'ler) 

• Ekonomiye etkileri (Kaynak da ğı l ı m ı , gelir da ğı l ı m ı , enflasyona etkileri...) 

tesbit edilmi ş tir. 
İS.2  

-v 

150 50 34 - 150 16 42 No'lu 	 •-2 
NOT: Detayl ı  bilgi almak isteyenler 

\:4>  \ 	C5?  
telefonlara ba şvurabilirler. 

P 
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GÖSTERGELER 

Enflasyon 
cephesinde 
cehennem... 

987'den 1988'e Türk ekono- 
misinin birinci gündem mad-

desi hiç ku ş kusuz enflasyondu. 
Aral ı k 1987 rakamlar ı  da belli 

olduğ undan, tüm bir y ı la ait enf-
lasyonun gerçek boyutlar ı  bütün 
dehşetiyle ortaya ç ı kmış  oluyor-
du. En deh ş et verici olan sonuç 
da, Hazine ve D ış  Ticaret Müs-
te şarlığı 'nın yapt ığı  hesaplamalar 
içinde Istanbul'a ait olan ı yd ı ... 

"Perakende fiyatlar" İ stan-
bul'da bir yı l içinde yüzde 67.3 
oran ı nda artm ış t ı . Dile kolay 
yüzde 67.3. 

Perakende sat ış lar alan ı ndaki 
fiyat art ış lar ı n ı  öteki resmi kuru-
luş lar ise ş u düzeylerde aç ı klamış -
lard ı : 
❑ İ stanbul Ticaret Odas ı 'na gö-
re 1987 yı l ı  perakende fiyat art ış -
lar ı  yüzde 59.7 düzeyindeydi. 
❑ D İ E'nin Türkiye ortalamas ı  
biraz daha az ürkütücü sonuçla-
r ı  sergiliyordu: Yüzde 55.1 
❑ Hazine D ış  Ticaret Müste ş ar-
l ığı 'na göre İ stanbul için yüzde 
67.3 olan perakende fiyat art ış la-
r ı , Ankara'da yüzde 61.4'tü. 

Tüketici için enflasyonun bo-  
yutlar ı n ı  yans ı tan perakende fi-
yatlara kar şı n, hükümetin -daha 
dü ş ük rakamlar ı  verdiğ i için-
"enflasyon" rakam ı  olarak kul-
lanmay ı  yeğ lediğ i "toptan fiyat-
lar"da art ış lar ı n ne durumda ol-
duğ una gelince... 
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DIŞ  TICARETTE DURUM (MILYAR DOLAR) 
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GÖSTERGELER 

I ENFLASYON'87 (AYLARA GÖRE) 
Ocak Ş ubat 	Mart Nisan 	May ı s Haz. 	Temm. Ağ us. Eylül Ekim Kas ı m Aral ı k 

D İ E Türkiye 
Toptan 23.5 23.7 26.4 27.2 31.1 30.2 31.1 34.6 34.4 33,9 35.7 48.9 

Hazine Toptan 24.2 27.4 29.6 31.0 34.6 37,3 40.7 46.6 47.4 46.6 49.6 59.2 

DIE TÜRK İ YE 
Tüketici 33.7 33.2 34.7 37,0 41.1 37.7 37.9 38.9 39.7 36.4 41.7 55.1 

İ st.Geçinme 35.5 38.8 42.4 47.3 48.4 48.3 51.9 52.9 52.5 54.5 57.0 67.3 

İ TO Tüketici 35.4 35.2 35.7 36.3 36.9 37.4 37.8 38.8 39.8 41.3 42.7 59.7 

❑ Hazine'nin yapt ığı  hesaplama-
lara göre toptan fiyatlar y ı l için-
de yüzde 59.2 oran ı nda artm ış t ı . 
❑ İ TO'ya göre ise, yüzde 48.4 
düzeyindeydi. 
❑ D İ E'ye göre de yüzde 48.9. 

Y ı l ı n son ay ı  Aralı k'ta göster-
gelerin de ğ iş im oranlar ı  ise ş öyle 
olmu ş tu: 
❑ Perakende fiyatlarda, İ TO tü-
ketici endeksi yüzde 9.4; D İE 
yüzde 11.2; Hazine endeksi İstan-
bul için yüzde 9.8; Ankara için de 
yüzde 14.8'lik bir art ışı  sergile-
miş ti. 
❑ Toptan fiyatlarda İ TO rakam-
laıı  yüzde 9.1, Hazine rakamlar ı  
yüzde 10, D İ E rakamlar ı  da yüz-
de 10.8 oranı nda bir art ışı  göste-
riyordu. 

Sonuç: Enflasyon cephesinde 
ate ş in en fazla körüklendi ğ i ay 
"Aralık" olmu ş tu. 

1987 başı nda belirlenen yüzde 
25'lik enflasyon hedefi'ni rakam-
lar çiğ neyip geçmi ş , geçmekle de 
kalmam ış  hedefle aradaki mesa-
feyi tehlikeli boyutlarda a ş m ış t ı . 

Enflasyonda Özel Kesim Önde 

Y ı ll ı k enflasyon rakamlar ı  için-
de dikkat edilmesi gereken bir 
baş ka önemli boyut da ku ş kusuz 
kamu ve özel sektörün fiyat ar-
tış ların ı  ne ölçüde etkiledi ğ iydi... 

Aralık ay ı  çerçevesinde duru- 

ma bak ı ldığı nda kamu sektörü fi-
yat art ış lar ı nda epeyce önde gö-
rünüyordu. Yüzde 21 (D İ E'ye 
göre) özel sektördeki toptan fiyat 
art ışı  ise yüzde 7.2 düzeyinde kal-
mış tı . 

Y ı l ın "genel!" çok daha ba ş ka 
bir tabloyu ortaya koyuyordu: 12 
ayl ı k toptan fiyat art ış lar ı  kamu 
sektöründe yüzde 45.3 olurken, 
özel sektördeki fiyat art ış lar ı  yüz-
de 50.4'ü bulmu ş tu. 

Ba ş ka bir anlat ı mla, "enflas-
yon yaratmada öncelik" 
özel sektöre aitti. 

Enflasyon Tahribatı  10 Trilyon 

Peki bu enflasyon nas ı l bir 
"tahribat" anlam ı n ı  taşı yordu? 
Y ı l ı n ilk günlerinde Güne ş  gaze-
tesinin ekonomi sayfalar ı nda bu 
soruya yan ıt getiren ilginç bir ha-
ber yeral ıyordu. Bu habere göre: 

Enflasyonun hedeflenen düze-
yin yaklaşı k 20 puan daha geri-
sinde gerçekle ş mesi sonucu, i ş çi, 
memur ve dar gelirliler "10 
trilyon" değerinde sat ın alma gü-
cü "kayb ına" uğ ram ış lard ı . 

Buna karşı lı k tasarruf sahiple-
ri içinde altın ve marka yat ı r ı m 
yapanlar, enflasyonun üstünde 
kazanç sağ layabilmi ş lerdi. Bu 
enflasyonun üstünde yüze 15 ile 
25 puan dolay ı nda kazanç sağ la-
yarak, hem sat ı n alma gücünü 

"koruma", hem de "kür etme" 
fı rsat ı  veren bir yol olmu ş tu. 

1Wumark' ın Yorumu 

Türkiye'deki yüksek enflas-
yonla ilgili olarak yap ı lan bir en-
teresan yorum da yurtd ışı ndan 
gelecekti... Yabanc ı , fakat Türk-
iye'yi yak ı ndan tanı yan bir si-
mayd ı  bu: Prof. Neumark. 

Neumark, Türkiye'de enflas-
yonun d ış  borçlar nedeniyle orta-
ya ç ı kan bütçe aç ığı  yüzünden 
artt ığı n ı  söylüyordu. Neumark'-
ı n bu duruma "çare" diye sundu-
ğu formül, vergi oranları n ı n art-
tırı lmasıyd ı . Neumark'a göre, 
enflasyon oran ı nı n h ızl ı  dü ş ürül-
mesi tehlikeli durum yarat ırdı . Bu 
yüzden, enflasyonun 3-4 y ı l için-
de "yavaş  yavaş " aşağı  çekilme-
si gerekiyordu. 

Yurt içindeki uzmanlar ın söy-
lediğ i ise, s ı k ı  istikrar tedbirleri 
al ı nsa bile, enflasyonun "yüzde 
40'm altına" kolay dü şemeyece-
ğ iydi. 

Neumark' ı n enflasyona temel 
neden olarak gösterdi ğ i dış  borç-
lar, 1987 y ı lı nda 33.1 milyar do-
lara ula ş mış t ı . Bu büyüklük için-
de en dikkat çekici olgu k ısa va-
deli d ış  borçlar ı n artmas ıyd ı . 
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BAZI BANKALARIN KARLARI (milyar TL.) 
BANKANIN ADI 1986 1987 (tahmin) 

AKBANK 85 130 
İŞ  BANKASI 35 50-55 
YAPI KRED İ  31 40-50 
GARANTI BANK. 17 25 
ULUSLARARASI 12 22 
PAMUKBANK 12 15 
IKTISAT BANK. 5.5 14 
ANADOLU BAN. -30 2.9 

GÖSTERGELER 

1983 yı lında k ı sa vadeli borçlar ın 
toplam borçlar içindeki pay ı  yüz-
de 12.4 iken, 1987'de yüzde 32'ye 
ç ı kmış t ı . İ lk dokuz ayl ı k dönem-
de, 4 milyar 162 milyon dolarl ı k 
dış  borç ödemesi yapan Türkiye'-
nin 1987 sonunda toplam 6 mil-
yar dolarlı k geri ödeme yapmas ı  
bekleniyordu. 

Ya iç borçlar?.. 
Hazine'nin borçlar ı  Kas ı m so-

nu itibariyle 5.5 trilyona ula şmış t ı  . 
Yine Kas ım sonu itibariyle Hazi-
ne, 11 ayda 1 trilyon 993 milyar 
lira borçlanm ış  gözüküyordu. 

Yap ı lan hesaplamalara göre 
1987'nin 11 ayl ı k döneminde iç 
borçlar bütçe giderlerinin be ş te 
birine ula ş mış t ı . Buna rağmen, 
bütçe açığı  kapat ı lamam ış t ı . 
1987'nin 11 ay ı nda bütçe aç ığı  1 
trilyon 77 milyar lirayd ı . Oysa 
1986'n ı n ilk 11 ayında sözkonu-
su aç ı k, sadece ve sadece 99 mil-
yar lira olmuş tu. Tahminler, Ara-
lı k sonu itibariyle 1,5 trilyonluk 
bir bütçe aç ığı mn oluşacağı na işa-
ret ediyordu. 

Evet... Enflasyon zaptedilmez 
boyutlardayd ı . Bütçe aç ığı  dese-
niz öyle... D ış  borç ödemeleri 
1987 sonunda 6 milyar dolar gibi 
küçümsenemez boyutlara ula ş -
m ış t ı . Bunlar' ekonominin ürkü-
tücü cephesiydi. 

Olumlu Cephede... 

Peki bütün bu a ğı r bedellere 
kar şı n, hiç mi tabloda olumlu bir 
değ iş iklik ortaya ç ı kmamış t ı ? Ne-
gatifte ödenen bir bedel, pozitif 
anlamda baş ka baz ı  olgular ı  da 
beraberinde getirebilirdi. 

Ekonominin sarkac ı , enflas-
yonda yüzde 60'lara do ğ ru salla-
nırken... Büyümede yüzde 6.8'lik 
küçümsenmez bir sonuç üretil-
mi ş ti. Gerçi baz ı  çevrelere göre, 
h ızl ı  gelişme iddias ı ndaki ülkeler 
için böyle bir kalk ı nma oran ı  da 
yeterli say ı lmazd ı . Ama, büyü-
mede yüzde 5'i hedef al ıp yüzde  

7'ye yak ın bir sonuç üretmemizin 
de bir bedeli vard ı  kuş kusuz. Onu 
da yüksek enflasyonla ödemi ş -
tik... 

Dış  ticaret rakamlar ın dökme-
ye s ı ra geldiğ inde de oldukça gü-
ler yüzlü bir tablo ile kar şı laşı yor-
duk. 

Y ı l ı n son aylar ı nda ihracat ra-
kamlar ı  sürekli milyar dolarl ı k 
düzeylere ç ı kmış tı . Eylül ve Ekim 
aylar ı nda olduğ u gibi Kas ı m 
ayı nda da ihracat gelirleri 1 mil-
yar dolar ı  aş m ış t ı . 1987 ihracat 
rakam ı nı n 10 milyar dolar ı n üs-
tünde ç ı kmas ı na imkan verecek 
geli şmelerdi bunlar. 1987'nin tü-
münde beklenen ihracat art ış  ora-
n ı  yüzde 25'ti. 

ihracat artarken ithalat da ar-
t ıyordu. 1987 Kas ım ay ında yap ı -
lan ithalat 1 milyar 595 milyon 
dolay ı ndayd ı . Böylece, 11 ayl ı k 
ithalat ı mı z 12.3 milyar dolara 
ulaş mış  oluyordu. 

Y ı l içinde olu ş an dış  ticaret açı -
ğı , 1986'da 3 milyar 300 milyon 
dolar iken, 1987'de bu rakam ı n 
3 milyar dolara inmesi bekleni-
yordu. Ald ı klar ı m ı zla satt ı klar ı -
mı z ı n ortaya ç ı kard ığı  hesap buy-
du. Ama burada bitmiyordu ki. 
Bir de işçi dövizleri vard ı  göz-
önünde tutulmas ı  gereken. Tica-
rette verdi ğ imiz döviz aç ığı n ı  i ş -
çilerin gönderdi ğ i dövizler kapa-
t ı r olmu ş tu art ı k. 

1987'de i ş çi dövizi giri ş i 1.8 
milyar dolar iken, döviz tevdiat  

hesaplar ındaki art ış  2 milyar do-
lar ı  bulmu ş tu ki, bu iki rakam ı n 
toplam ı  3.8 milyar dolar yap ı yor-
du. O da d ış  ticaret aç ığı n ı  rahat 
rahat kapatabilecek bir rakamd ı . 

D ış  ticaret dengesi aç ı s ı ndan 
sevindirici say ı labilecek bir ba ş -
ka olgu da geçen y ı lı n Ocak-
Kas ı m aylarında yüzde 65.7 olan 
ihracatı n ithalatı  karşı lama ora-
n ı  bu yı l yüzde 72.5'a yükselmi ş ti. 

Sanayi ürünleri ihrac ı  geçen y ı -
l ı n 11 ayl ı k dönemine göre yüzde 
48.9 oran ı nda artarak 4.8 milyar 
dolardan 7.1 milyar dolara ula ş -
m ış t ı . 

Bankac ı lık: Ş ikayet de Karlar 
da Artt ı  

"Bankacı lı k cephesi"ne el at-
t ığı m ızda ise bir kez daha rakam-
lar ın "iki yüzü" olduğunu görü-
yorduk. 

Dünya gazetesinin "1988'e Gi-
rerken Türk Ekonomisi" ad ı  al-
t ı nda yay ı nlad ığı  ek'te, "1987 
bankac ı l ık sektörü için belirsizlik-
ler yı lı  oldu" diye ba ş lı k at ı lmış t ı . 

Enteresand ı r ki, belirsizlikler 
yı l ı nda, bankalar kesimi kârlar ı -
n ı  katlamak f ı rsat ı n ı  bulmu ş tu. 
1986 y ı l ı nda, 500 milyar lira dü-
zeyinde "karlı lık" sağ layan sek-
tör 1987'de toplam kârlar ı n ı  800 
milyar liraya ulaş t ı rma bekleyi ş i 
içindeydi. 

Bankac ı lı k sektöründe kârl ı l ı - pe
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ğı  etkileyen faktörler ş öyle s ı ra-
lanabilirdi: 
• Artan ithalat ve ihracat i ş lem-
lerinden sa ğ lanan kâr, 
• Menkul k ıymet al ı m sat ı mı ndan 
sağ lanan kâr, 
• Elde döviz tutarak sa ğ lanan 
kâr, 
• Bankalar aras ı nda günlük borç-
lanmaya imkân vererek paran ı n 
at ı l durmas ı n ı  engelleyen inter-
bank i ş lemlerinin devreye girme-
si, 
• Portföylerde tutulan devlet tah-
villeri gelirlerinin vergisiz olma-
s ı ... 

Ne var ki, bankalar ı n kârl ı lığı -
n ı  doğ rudan etkiledi ğ i bilinen ver-
gisiz devlet tahvilleri için y ı l ı n ilk 
günlerinde "yüzde 5" oran ı nda 
vergi getirilmesinin dü ş ünüldüğ ü,  

bas ı na yans ı yan haberler aras ı n-
da yeralacakt ı . 

Bankac ı l ı k cephesindeki bir 
baş ka enteresan geli ş me de sektö-
re giri ş lerin serbest b ı rak ı lmas ı y-
d ı . Pe ş peş e yeni bankalar kurul-
maya ba ş lanm ış t ı . Yeni kurulan 
bankalarla birlikte 1980'den bu 
yana Türkiye'de "23 yeni 
banka" daha gündeme girmi ş  
oluyordu. Yeni bankalar ı n en te-
mel özelliğ i, az ş ubeli ihtisas ban-
kac ı lığı na yönelmi ş  olmalar ı yd ı . 

Y ı l ı n son aylar ı nda, Merkez 
Bankas ı  ile bankalar aras ı nda giz-
li aç ı k bir ilginç "çekişme" ya ş a-
nacakt ı . Bankalar kesiminden de-
valüasyon söylentileri yükselir-
ken, Merkez Bankas ı  da inatla 
paray ı  s ı karak bankalardan ken-
dine yeni ve daha fazla 'fon" ak- 

mas ı n ı  sağ layacak önlemlere gi-
ri ş ecekti. Devlet Bakan ı  Adnan 
Kahveci'ye göre, bunun bir nede-
ni de konvertibiliteye geçi ş  için 
böyle bir önlemin gerekmi ş  olma-
s ıyd ı . Merkez Bankas ı 'nı n elinde 
daha fazla döviz toplanmas ı n ı  
sağ lamak zorundayd ı lar. 

Y ı l ı n ekonomik göstergeleri 
aç ı s ı ndan, ku ş kusuz en ilginç ge-
liş melerden biri de otomotiv sek-
töründe ya şan ı yordu. Oto üreti-
minde 100 bin rekoru k ı r ı lm ış t ı . 
Geçen y ı l 77 bin otomobil satan 
üreticiler, bu y ı l sözkonusu raka-
mı  102 bine ç ı karrn ış lard ı . İş in il-
ginç yan ı , sat ış  ve üretimin art-
mas ı  kadar, ayn ı  zamanda oto al-
mak isteyenlerin y ı l içinde kuyru-
ğ a girmek zorunda kalm ış  olma-
s ı yd ı . 
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Halit Narin, TISK Başkan ı . 

Jak Kamhi araş tı rma-geliş tirmenin önemini vurgulad ı . 

KISA KISA 

İ KV: Ara ş t ı rma 
Çalış malar ı  Önemli 
Iktisadi Kalk ı nma Vak-
f ı  İ stanbul Odakule 
Konferans Salonu'nda 
"21. Asnn Başı nda Sana-
yi Yap ı s ı  Ne Olacak" ko-
nulu bir konferans dü-
zenledi. 

İ KV taraf ı ndan dü-
zenlenen konferansa ko-
nu ş mac ı  olarak OECD 
Sanayi, Teknoloji, Bilim-
sel Ara ş t ırma Genel Mü-
dürü John Marcum ile 
AT Komisyonu Fas 
Uzun Vadeli Tahminler 
Grubu'ndan Angel H. 
Hingel kat ıld ı lar. Prof. 
Dr. Tansu Çiller, İ TO 
Baş kan ı  Niyazi Ad ı gü-
zel, İ SO Meclis Ba ş kan-
vekili Mehmet Ş uhubi ile 
çok say ıda ara ş t ı rma-
geliş tirme uzman ın ı n ka-
t ı ldığı  konferans ı n aç ış  
konu ş mas ını  yapan İ KV 
Baş kan ı  Jak Kamhi, sa-
nayi yap ı lann ı  yak ı ndan 
izlemek ve ona göre yön 
vermek gerektiğ ini belir-
terek, 21. yüzy ı lda özel-
likle araş t ı rma-geli ş tirme 
ve yat ı r ı m ı n çok önemli 
oldu ğ unu vurgulad ı . 
Konferansta daha sonra 

TISK 25 Ya şı nda 
Türkiye I ş veren Sendi- 
kalar ı  Konfederasyonu 
25 ya şı na girdi. 1450 i ş - 
veren üyesi bulunan 
TISK yakla şı k 1 milyon 
250 bin dolay ı nda da i ş - 
çi çal ış t ı r ı yor. Kurulu ş u- 
nun 25. y ı lı n ı  kutlayan 
TISK, Türkiye'de siyasi 
yaş ama da Ba şbakan ve 
Bakan düzeyinde katk ı - 
larda bulundu. 20 Aral ı k 
Pazar günü 25. kurulu- 
ş unu kutlayan TISK 
Türk siyasi ya ş am ı na 
Başbakan Özal' ı n yan ı s ı - 
ra Sanayi Bakan ı  olarak 
Ş ahap Kocatopçu ve 
Devlet Bakan ı  Mehmet 
Yazar' ı  kazand ı rd ı . 

konu ş an OECD Sanayi, 
Teknoloji ve Bilimsel 
Araş t ı rma Genel Müdü-
rü John Marcum, tekno-
lojik yeniliklerde sürekli 
art ış  görüldüğ ünü belir-
terek, öncelikle sanayii-
nin daha yetkin hale ge-
tirilmesine yönelik he-
deflerin belirlenmesi ge-
rektiğ ini söyledi. İ nsan 
yeteneğ inin geleceğ in en 
önemli alan ı  olacağı n ı  

da vurgulayan Marcum, 
"Eğ itim düzeyinizi ve ye-
terli becerili insan say ı s ı -
n ı  art ı r ı rsan ız ba ş ar ı l ı  
olursunuz" dedi. 

Sanayi yat ı r ı mlar ı n ı  
art ı ran eğ ilimlerin te şvik 
edilmesi gerekti ğ ini de 
i ş aret eden John Mar-
cum, hükümet politika-
lar ı n ı n genel sanayi yat ı -
r ımlar ı na öncelik verme-
si ve ara ş t ı rma-geli ş tirme 
faaliyetlerini önemle ele 
almas ı  gerekti ğ ini de 
sözlerine ekledi. 

H ı zl ı  Beceri 
Kazand ı rma 

Ekonomik Bülten gaze-
tesi ile Te ş ebbüs Destek-
leme Ajans ı  taraf ı ndan 
düzenlenen "H ızl ı  Beceri 
Kazand ı rma Teknikleri" 
semineri Hilton 
nde yap ı ld ı .Seminere ko- 

EKONOM İ  
DÜNYASINDAN 
KISA KISA 

❑ Renault-Mais Gene! 
Müdürlü ğ ü'ne Ate ş  
Ünal Erzen getirildi. Er- • 
zen daha önce Renault-
Mais'de Reklam Mü-
dürlüğü, Satış  Müdürlü-
ğü ve Omsan Genel Mü-
dürlüğ ü görevlerinde 
bulunmuş tu. 

❑ Türk Merchant 
Bank AŞ  adl ı  merkezi 
Istanbul'da olan yeni bir 
banka kuruldu. Türki-
ye'deki banka say ı s ı  
böylece 61'e yükseldi. 
Türk Merchant Bank' ı n 
sermayesinin yüzde 60' ı  
yabanc ı lara, yüzde 40' ı  
ise yerli ortaklara ait bu-
lunuyor. 

❑ 1952 yıhnda Topka-
p ı 'da kurulan Gümü ş su-
yu Hah Sanayii AŞ  35 
yaşı n ı  kutlad ı . 

❑ P ı nar Et haz ı r ye-
mek setine burger, Ada-
na köfte, ş i ş  köfte ve 
şnitzel eklendi. 

❑ EMTAŞ  Entegre 
Tavukçuluk Ş irketi'nin 
Genel Müdür Yard ı mc ı -
lı klar ına Uğur Kutlu-
özen ve Bora Özkan 
atand ı  

❑ GENOTO Genel 
Müdürlüğü'ne İ lhan Çe-
tinkaya atand ı . Ş irket, 
General Motors otomo-
billerinin Türkiye distrü-
bütörlü ğ ünü ve Bedford 
kamyonlannın üretimini 
gerçekle ş tiriyor. 
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Cam ambalaj son yı llarda atakta. 

KISA KISA 

nu şmac ı  olarak Prof. Dr. 
Lev Landa kat ı ldı . 

Prof.Dr. Lev Landa, 
dü ş ünebilme yetene ğ i ve 
nas ı l öğ retilebilir konu-
lar ı  üzerinde yapt ığı  ko-
nu ş mas ında, teorisinin 
odak noktas ın ı  el beceri-
leri veya bilgi ö ğ retmek 
değ il, "belirli dü ş ünce 
mekanizmalar ı  oluş tura-
rak ki ş ileri nas ı l dü ş ün-
meleri gerektiğ ini belir-
lemektir" dedi. 

Konutbank kuruldu 
Türkiye Emlak Kredi 
Bankas ı  ile Anadolu 
Bankas ı 'nın birle ş mele-
riyle 225 milyar serma-
yeli Türkiye Emlak Ban-
kas ı  Anonim Ş irketi 
(Konutbank) kuruldu. 

Yöneti merkezi İ stan-
bul olarak belirlenen 
Konutbank' ı n yüzde 
97'lik hissesinin Hazi-
ne'ye ait oldu ğ u, geri 
kalan yüzde 3 oran ında-
ki hisselerinin de yine 
Hazine, kamu kurulu ş -
lar ı , mesleki kurulu ş lar 
ile gerçek ve tüzel ki ş ile-
re verilmesi öngörüldü. 

Kararnameyle, Ana-
dolu Bankas ı  ile Türki-
ye Emlak Kredi Banka-
sı 'n ı n bütün aktif ve pa-
sifleri, borçlar ı  ve ala-
caklar ı  ile yükümlülük-
leri de yeni bankaya dev-
redildi. 

Oluş turulan yeni ban-
kanın yönetimine Bülent 
Ş emiler ekibi hâkim 
olurken, Emlak Kredi 
Bankas ı 'n ın eski üst dü-
zey yöneticilerinin ise 
tas fiye edildikleri görül-
dü. 

Emlak Kredi Banka-
s ı 'n ı n üst yönetimine gö- 

rev verilmezken, Anado-
lu Bankas ı 'n ı n Genel 
Müdür Yard ımcılar ı  Cü-
neyt Ülsever ve Yalç ın 
Say ın yeni bankada da 
genel müdür yard ımc ı lı -
ğı  görevine getirildiler. 
Bankan ın yönetim kuru-
lu üyeliklerine de önü-
müzdeki günlerde Toplu 
Konut ve Kamu Ortak-
lığı  İdaresi Ba ş kanlığı 'na 
atanmas ı  beklenen Ba ş -
bakanl ı k Danış manı  Bü-
lent Gültekin, Toplu 
Konut ve Kamu Ortak- 

lığı  İ daresi Ba ş kan Yar-
dımcı s ı  Mehmet Okutan 
ve Prof. Osman Okyar 
atand ı . 

Türkiye Emlak Kredi 
Bankas ı 'ndan (KO-
NUTBANK) yap ı lan ya-
z ı l ı  aç ı klamada, bu bir-
leş menin, 1930'lardan 
bu yana kamu bankac ı -
l ı k sektöründe yap ı lan 
"ilk ciddi reform" oldu-
ğu kaydedildi. 

Karar ı n, K İ T'ler için 
öngörülen "özerklik, 
ekonominin kurallar ına 
uygun olarak yönetilme, 
verimlilik ve kârl ı l ı k il-
keleri do ğ rultusunda ça-
lış ma, bu suretle daha 
fazla yat ırım kaynaklar ı  

yaratma" hedeflerine 
uygun bir operasyon ol-
duğu ifade edilen aç ıkla-
mada, 1987 y ı l sonu iti-
bar ı yla iki bankan ın bi-
lançolarımn ayr ı  ayrı  ka-
muoyuna duyurulacağı , 
bu tarihten sonra konso-
lide bilanço düzenlene-
ceğ i ayr ı ca, mudi ve 
mü ş terilerin ellerindeki 
mevduat sertifikas ı , cüz-
dan ve çeklerin, her iki 
bankan ı n tüm şubelerin-
de geçerli kalaca ğı na da 
iş aret edildi. 

Cam Ambalaj ve 
G ı da İş leme 

Semineri 
Türkiye Ş işe Cam Fabri-
kalar ı  A.Ş . dünya çap ın-
daki g ıda, ambalaj üre-
ticisi ve araş t ırma kuru-
lu ş lar ı  ile ortaklaş a ola-
rak "Cam Ambalaj ve 
Gı da İş leme Semineri" 
düzenledi. İki gün süren 
seminerin ilk gününde 
gıda i ş lemlerinde hijyen 
ko ş ullar ı , cam ambalaj-
da g ıda i ş lemleri, dolum 
yöntemleri ve makine 
tipleri ve cam ambalaj 
kullan ımı  konular ı  ele 
al ı nd ı . 

❑ Iktisadi Ara ş tırma-
lar Vakfı  Baş kanı  Prof. 
Orhan Dikmen, Belçika 
Dış  Ticaret Dairesi tara-
fından düzenlenen Tür-
kiye seminerine kat ı la-
rak "Türk D ış  Ticare-
tinde Strüktürel De ğ iş -
meler" konulu bir tebli ğ  
sundu. 

❑ İ stanbul Menkul 
Kıymetler Borsas ı  Halk-
la İ liş kiler Danış manl ı -
ğı 'na Kemal Doğ acanl ı  
getirildi. 

❑ Süzer Ş irketler Gru-
bu Halkla İ liş kiler Mü-
dürlüğü'ne Ziynet Ads ız 
getirildi. 

❑ Tek Ilaç Sanayii 200 
milyon lira olan serma-
yesini 400 milyon liraya 
ç ıkard ı . 

❑ TRT eski haber spi-
keri Erkan Oyal, Raks 
Grubu Reklam ve tan ı -
t ım faaliyetlerinden so-
rumlu yöneticiliğ e geti-
rildi. 

❑ TMO ile Italyan Ita-
limpianti firmas ı  arasın-
da anahtar teslimi 8 adet 
tah ı l stoklama tesisinin 
inşaatına ilişkin anlaşma 
imzaland ı . 

❑ TOFAŞ ' ı n yeni bu-
har santrali için açt ığı  
ihaleyi Ya şar Grubu ş ir-
ketlerinden DESA ka-
zand ı . 

❑ 1987 yılı  içinde 4.5 
milyon telefon abonesi 
bağ land ı , şehirleraras ı  
ve milletleraras ı  olmak 
üzere 13 milyon otoma-
tik görü ş me yap ı ld ı . 
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KISA KISA 

İ kinci gün ise uluslar-
aras ı  pazarlarda amba-
lajlı  gı da ürünlerinin 
Türkiye'nin d ış  sat ı mı  
aç ı sından önemi üzerin-
de duruldu. 

Türkiye Ş işe ve Cam 
Fabrikalar ı  AŞ !nin yan ı -
s ıra İngiltere'den üç, Bel-
çika ve Hollanda'dan bir 
firman ı n temsilcisinin 
kat ı ldığı  seminerde top-
lam 8 bildiri sunuldu. 

Akbank' ın Sermayesi 
250 Milyar 

Akbank ödenmi ş  ser-
mayesini 250 milyar lira-
ya yükseltti. Akbank 
Yönetim Kurulu Ba ş ka-
nı  Naim Talu, Banka'n ın 
1987 y ı l ı  sonu itibariyle 
Umm 100 milyar ı  aş a-
cağı nı  belirterek, Kas ı m 
ay ı  itibariyle özkaynak-
larının 191 milyar liray ı  
bulduğ unu söyledi. Talu, 
ayr ıca serbest faiz kavra- 

m ı  ile yüksek faiz kav-
ramlar ını n kar ış t ır ı ldığı -
nı  vurgulayarak, serbest 
faizin beklendiğ i gibi iyi 
sonuçlar vermedi ğ ini sa-
vundu. 

Yeni Bir Banka 
Türkiye Turizm Yat ı r ı m 
ve D ış  Ticaret Bankas ı  
adıyla yeni bir banka ku-
ruldu. Lapis Turizm ve 
Hal ıcı l ı k A.Ş . ortaklar ı  

tarafından kurulan ban-
kan ın sermayesi 8 milyar 
olarak belirlendi. 

Yeni kurulan banka-
nın Lapis Turizm ve Ha-
lıc ı lı k A.Ş !nin ilgi alan ı  
içinde olan turizm yat ı -
r ı mlar ı  ve dış  ticaret ko-
nular ıyla ilgilenece ğ i be-
lirtildi. Böylece Aral ı k 
ay ı  içinde Merchart 
Bank'tan sonra Türkiye 
Turizm Yat ı r ım ve D ış  
Ticaret Bankas ı 'yla iki 
yeni banka daha kurul-
mu ş  oldu. 

Serbest kura haz ı rlı k 

Mart ay ı nı n ikinci ya da 
üçüncü haftas ı nda ser-
best kur uygulamas ı na 
geçilmesi bekleniyor. 
Konuya ili şkin olarak 
Merkez Bankas ı 'n ı n 
bankalara gönderdiğ i bir 
yazıda, bankalardan 3 
Mart 1987 tarihine ka-
dar görü ş lerinin bildiril-
mesi istendi. Merkez 
Bankas ı  Ba ş kan ı  Rü ş dü 
Saraçoğ lu ve Para Piya-
sas ı  ve Fon Yönetim 
Genel Müdürü Yaman 
Törüner taraf ından im-
zalanan mektüpta uygu-
lanan liberal ekonomi 
politikalar ı na paralel 
olarak Türk liras ı n ın ya-
banc ı  paralara kar şı  olan 
değ erinin de piyasa eko-
nomisi kurallar ı  çerçeve-
sinde olu ş acağı  kayde-
dildi. 

Döviz piyasas ı nda ilk 
aşamada ABD dolar ı , F. 
Alman mark ı  ve İ sviçre 
frang ı  üzerinden, efektif 
piyasada ise tüm kon-
vertbl yabanc ı  paralarla 
iş lem yap ı labilecek. 

Döviz ve efektif piya-
salar ı nı n çalış maya baş -
lamas ı yla bankalar ve 
arac ı  kuruluş lar aras ı n-
daki i ş lemlerde kurlar da 
arz ve talebe göre olu ş a-
cak. 

Uygulama 	ilkeleri 
Döviz ve efektif piya-

salar ın günlük i ş leyi ş i 
ş öyle olacak: 
• Al ı m sat ım iş lemini 
gerçekle ş tiren banka ya 
da arac ı  kurulu ş lar bir-
birlerini bilmeyecekler. 
İş lemlerde muhatap 
Merkez Bankas ı  olacak 
ve sadece Merkez Ban- 

❑ ELG İ NKAN Hol-
ding'e bağ li Elmor'un 
bayiler toplant ı sı  holdin-
gin kuruluşunun 30. yı lı  
nedeniyle Bursa Uludağ  
Turistik Oteli'nde yap ı l-
dı . 

❑ Türkiye Seyahat 
Acentalar ı  Birliğ i TUR-
SAB' ın 8. Olağ an Genel 
Kurulu yapı ldi. Ferit 
Epikman Ba ş kanlığ a, 
Yusuf Duru 2. Baş kan-
lığ a getirilirken, Caner 
Ş aka da Genel Sekreter 
oldu. 

❑ Utem Yönetim Ens-
titüsü Türkiye Petrolle-
ri Anonim Ortakl ığı 'mn 
üst düzey yöneticileri 
için "Yönetici aç ısından 
bilgisayara yakla şı m" 
konulu bir seminer dü-
zenledi. 

❑ Dış  Ticaret Müste-
şarlığı  Merkezi Izmir'de 
bulunan Sigorta Eks-
peri-Surveyor firmas ına 
gözetme firmas ı  olarak 
faaliyette bulunma izni 
verdi. 

❑ EGE Yat ır ı m Gru-
bu'na bağ lı  Meptaş , Ma-
caristan'da deri konfek-
siyon, tekstil ürünleri,. 
pirinç ve onixten mamul 
eşyalar ve gıda maddele-
rinin bulunduğu bir 
Türk pazar ı  açt ı . 

❑ Kent Koop Ba ş kan ı  
Murat Karayalç ın bu y ı l 
sadece Ege'de 32 bin ko-
nutun projelendirilmesi-
ni üstlendiklerini belirte-
rek kurulu ş lar ı nın hol-
dingleşme yolunda oldu-
ğunu aç ı klad ı . 
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Akbank gilvencesinde 
iyi kazanmanın 
iyi yaşamanın iki yolu... 

1 Aksertifika 
Aksertifika yaln ız size özeldir. Vadesini, miktar ını , sizin bildiğ iniz, 

sizin belirlediğ iniz güven belgesidir. 
• Aksertifika"nı z ın vadesini 28 günden 365 güne kadar ihtiyac ınıza 
göre siz belirlersiniz. İ sterseniz 42 gün, isterseniz 105 gün, isterseniz 
4 ay 10 gün:.. Paranız bir gün bile faiz kayb ına uğ ramaz... 
• İş  ilişkilerinizde, ödemelerinizde para gibi kullanabilirsiniz... 
*  Belirlediğ iniz vadeye göre faiz oranlar ın ı  Akbank şubelerinden 
öğ renebilirsiniz. 

2)Akgelir 
• Akgelir, Akbank' ın tasarruf sahiplerine sundu ğu ayl ık ek gelirdir. 
• 1 yı l vadeli tasarruflann ız Akbank gücü, Akbank güvencesiyle 
değ erlenir, her ay size ek gelir olur. T ıpkı  maaş  gibi... 

Akbank'a gelin, Aksertifika ve Akgelir'in yüksek kazanc ından 
siz de yararlan ın. 
Akbank'a danış madan paran ıza yön vermeyin. 

AKBANK 
"Güveninizin eseri" 
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Ihracatta Telif en 

Bunun birçok nedeni var. En önemlisi, 
kurulduğu 1981 yılından bu yana, Tekfen 
D ış  Ticaret, dürüstlük ve aç ıklığ a dayalı  
çalişma ilkelerine her zaman ba ğ lı  kald ı . 
Iş te, Tekfen Di ş  Ticaret'i 1987'de 380 
Milyon dolarl ık ihracat rekoruna ula ş t ı-
ran temel ilkeler: 
Yaygınlık...  İ lk günden beri, Tekfen D ış  
Ticaret ülkemizin ürünlerine ihracat ola-
nağı  do 'abilecek her ülkeye ula ş may ı  
amaç edındi. Bugün 5 kı tada, 49 ülkeye 
uzanıyor... 
Uzmanl ı k...  Tekfen D ış  Ticaret'in 248 
Ihracat Uzman ı, her dış  pazar ın özellik-
lerini o ülkenin pazarlama uzmanlar ı  
lçac6r yak ından tan ımay ı  görev bilir. 

Gece  gündüz çal ış ma... Tekfen D ış  
Ticaret 11 ülkedeki bürolar ıyla, ili ş ki 
kurduğu pazarlar ı  aralıks ız izler. Dünya-
daki geli şmeleri an ında değerlendirebil-
mek ve ihracat bağ lant ılarını  bir an önce 
kurabilmek için, bu bürolar haftan ın 
yedi günü, 24 saat çal ışı r. 
Her ürüne... Pazar!  Tekfen D ış  Tica-
ret'in tüm tar ım ve sanayi bölgelerimizde 
hizmet veren 6 yurt içi bürosu vard ır. 
Yurt d ışı  bürolar ı  kanalıyla da kuma ş tan 
orman ürünlerine, elektrik kablosundan 
portakala, ilaçtan demir-çeli ğe her çe ş it 
ürüne pazar bulur; tan ıt ım, depolama ve 
teşhir olanaklar ı  sağ lar. Ve bu özellikle-
riyle aranır. 
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b irinci...Niçin? 

sorunlara  çözüm...  Tekfen 
Ticaret mü ş terilerinin finansal so-
n-ma da çözümler getirmeye çal ı sır. 
trın, ihracat kredi ve te şviklerinden 
uygun ko şullarda yararlanmalar ını  
yarak di ş  pazarlarda rekabet 
erini art ırır. Ihraç etti ğ i mallar ın r'ş--"rell----NN "Paylaşan, Te en'le i şbirliğ i yapan 
s ın ı  üreticiye belçletmeden öder. TEKFEN herkesin ortak çabas ının bir sonu- 
bu ilkelerle, Tekfen Di ş  Ticaret t,  -A- 	cudur. 

T EKFEN DI Ş  T İ CARET 
Genel Merkez: Tekfen D ış  Ticaret A Ş  Tekfen Sitesi 80600 Etiler- İstanbul Tel: (1) 163 80 00 (8 hat) Fax: (1) 165 87 50 Tlx: 26303 holt tr, 
28159 tnfk tr Yurt içi Bürolar: Ankara  Tel: (4) 167 82 56/57 Tlx: 42316 ten tr Izmir Tel: (51) 21 59 77, 21 05 13 Tlx: 53476 tdt tr Bursa 
Tel: (2 I.) 22 06 50, 22 58 65 Tlx: 32092 tdtf tr Adana  Tel: (711) 38 410, 41 863, 41 864 Tlx: 62572 saeb tr Kayseri Tel: (351) 13 125, 19 481 
Tlx: 4%25 femb tr Mersin Tel: (741) 26 061 Tlx: 67701 tkdt tr Yurt D ışı  Bürolar: Ba ğdat-Irak, Riyad-Suudi Arabistan, Cezayir-Cezayir, 
Kahire M ı s ır, Tahran-Iran, Belgrad-Yugoslavya, Dakka-Banglade ş , Karaçi-Pakistan, Beneden-Leeuwen-Hollanda, Zug- İ sviçre, New York-ABD 

ihracat hacmini alt ı  yılda 4 milyon dolar- 
dan 380 milyon dolara yükseltti. 

Fina 
 Diş  

ruril 
Onl 
en t 
sağ la 
güçl e 

para 
İş te 

Tekfen D ış  Ticaret'in inanc ı  odur ki; bu 
ihracat rekoru üreticisinden nakliyatç ı- 
s ına, bankac ıs ından işadamina, dünya 

pazarlar ına a ılma azmini Telden'le 
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Her tür pamuk ipli ğ i 
pamuklu kuma ş  
toptan sat ışı  ve 

ihracat ı  

SaSü 
TEKST İ L 

SANAY İ  ve T İ CARET LTD. Ş TI. 
Sabahattin Altay 

MERKEZ: A ş irefendi Cad. Bornoval ı  Han Kat.2 No.201 Sirkeci - İ stanbul 
Tel: 512 11 91 - 528 10 51 - 511 92 21 - 526 69 71 

Ş UBE: 	Hocahan Cad. Akhan Kat.1 No.128 Yeş ildirek - İ stanbul 
Tel: 511 96 99 
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Türk-Suudi Yat ırı m Holding faaliyete geçti. 

Deri Türkiye'in önemli ihraç ürünlerinden. 

KISA KISA 

kas ı  piyasaya girdiğ inde 
bu duyurulacak. 
• Bankalar ve di ğ er ku-
rulu ş lar gerçekle ş tirmek 
istedikleri iş lem ve ta-
leplerini . Merkez Ban-
kas ı 'na bildirecekler ve 
Merkez Bankas ı  bilgisa-
yar arac ı lığı yla en cazip 
teklifleri tüm bankalara 
iletecek. 
• Piyasada en az 50 bin 
dolar veya kar şı lığı  dö-
viz üzerinden i ş lem yap ı -
labilecek. 
• Merkez Bankas ı  piya-
sada gerçekle şen i ş lemler 
kar şı lığı nda taraflardan 
iş lem tutar ın ı n onbinde 
yar ı m ı  tutar ı nda komis-
yon alacak. 
• i ş lem yapan banka ve 
kurulu ş lar yükümlülük-
lerini vadesinde yerine 
getirmek zorunda ola-
caklar. 

Türk-Suudi Yat ı r ım 
Holding Faaliyete 

Geçti 

Türk Suudi Yat ı r ı m 
Holdingi faaliyete geçi-
yor. Holding, Türkiye ve 
Suudi Arabistan'da or-
tak yat ı r ımlara girmeyi, 

merkezi Istanbul'da bu-
lunacak ş irketin ba ş lan-
gıç sermayesinin 100 mil-
yon dolar olduğunu söy-
ledi. Bu sermayenin yüz-
de 40' ını n Türk, yüzde 
60' ının ise Suudi tarafın-
dan ödendiğ ini bildiren 
Ali Co ş kun, Türk tarafı  
hisselerinin ağı rl ı kl ı  ola-
rak Ziraat Bankas ı  tara-
fından sat ın al ı ndığı nı  
söyledi. 

Deri '87/2 Fuar ı  
İ leri Deri Sanayi taraf ı n-
dan 1987 yı l ı  içerisinde 
ikinci kez düzenlenen 
İ leri Deri '87/2 Ayakka-
b ı , Çanta Saraciye ve 
Aksesuarlar ı  Fuar ı 'n ı n 
4.sü Yı ld ız Saray ı  Silah-
hane Salonu'nda yap ı ldı . 

6 Aral ı k Pazar günü-
ne kadar ziyarete aç ı k 
kalan fuarda, 50 kadar 
yerli ve yabanc ı  firma 
ayakkab ı , çanta, bavul, 
cüzdan, kemer ve deri 
aksesuar çe ş itlerini sergi-
ledi. 

mevcut ş irketlere i ş tirak 
etmeyi ve 3. ülkelerde ya- 
tır ıma gitmeyi amaçl ıyor. 

Ş irketin kurulu ş  çal ış -
malar ın ı  yürüten Türk 
tarafı ndan TOBB Yöne-
tim Kurulu Ba ş kan ı  Ali 
Co ş kun ile Suudi tara-
fından Cidde Ticaret ve 
Sanayi Odas ı  Baş kan ı  
Ş eyh İ smail Abu Davut, 
dün Istanbul'da biraraya 
geldi. Odakule'de yap ı -
lan toplant ı da, Hol-
ding'in faaliyete geçme-
si kararla ş t ı r ı ld ı . TOBB 
Ba ş kan ı  Ali Co ş kun, 

❑ Dinarsu ş irketi ser-
mayesini 4 milyar lira-
dan 10 milyar liraya 
yükseltti. 

❑ MİTA Europa tara-
fı ndan her y ı l Avrupa, 
Afrika ve Ortado ğu ül-
keleri aras ı nda en ba ş a-
r ı lı  firmaya verilen "bü-
yük baş ar ı  ödülü" 1987 
için B İ LG İ TAŞ 'a veril-
di. 

❑ Tİ Tİ BANK Yöne-
tim Kurulu Ba ş kan ı  Av-
ni Akyol milletvekili se-
çilmesi nedeniyle bu gö-
revinden ayr ı ld ı . 

❑ Egebank sermayesi-
ni 2 milyar 400 milyon-
dan 10 milyar liraya ç ı -
kard ı . 

❑ İ nterteks taraf ı ndan 
düzenlenen "Motor 
Show 87" 2. İ stanbul 
Uluslararas ı  Otomobil 
Fuar ı  aç ı ld ı . 13 Aral ı k'a 
kadar aç ı k kalan fuarda 
uluslararas ı  rallylerde 
birincilik alm ış  özel ya-
p ım araçlar ı  da sergilen-
di. 

❑ İ MSA-Pet 2 litrelik 
Coca-Cola ambalaj ı n ı  
piyasaya sürdü. 

❑ Air France k ış  uçu ş  
program ı na göre 25 
Ekim 1987 ile 26 Mart 
1988 aras ı nda İ stanbul-
Paris uçak seferleri her 
gün, Ankara-Paris ise 
haftada üç gün yap ı la-
cak. 

❑ Oda ve borsa üyele-
ri Turizm Bakanl ığı  te-
sislerinde yüzde 25 indi-
rimden yararlanacaklar. 
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Otomobillere yap ı lan zam rekor düzeyde. 

KISA KISA 

Otomobil İ thalatç ı lar ı  
Derneğ i 

Türkiye de mümessil s ı -
fat ı  ile otomobil ithal 
eden 12 firma taraf ın-
dan Otomobil İ thalatç ı -
lar ı  Derneğ i kuruldu. 

Alfa Romeo, BMW, 
Mercedes, Citroen, 
Wolkswagen, Audi, Pe-
ugeot, Toyota, Mazda, 
Nissan, Porsche, Aus-
tin, Honda, Skoda, Dai-
hatsu ve Lada otomobil-
lerinin Türkiye temsilci-
liğ ini yapan firmalar ı n 
oluş turduğu Otomobil 
İ thalatç ı lar ı  Derneğ i'nin 
ilk yönetim kuruluna 
Orhan Yüce, Ha şmet 
Alatan, Murta Ercan, 
Haluk Ersanl ı , Birsen 
Manuelyan seçildiler. 

Uluslararas ı  Güvenlik 
Sistemleri Fuar ı  

Maslak Uluslararas ı  Fu-
ar Merkezinde, Ulusla-
raras ı  Fuarc ı lı k A. Ş . ta-
rafından ilk Uluslarara-
s ı  Güvenlik Sistemleri 
Fuar ı  (SECURIST) 3 
Aral ık'ta aç ı ld ı . 

Fuarda kap ı  güvenlik 
sistemleri, kilitler, uyar ı  
sistemleri, korunma 
araçlar ı , yangın ihbarla-
rı , cam güvenliğ i araçla-
r ı , kara, deniz ve hava 
taşı tlar ında güvenlik ve 
kontrol sistemleri sergi-
lendi. 

İ SO Toplant ı s ı  
Hareketli Geçti 

İ stanbul Sanayi Oda- 
sı  seçimlerden sonra yap- 
tığı  Aral ı k ayı  Meclis 

toplant ı s ı nda Yönetim 
Kurulu Ba şkan ı  Nurul-
lah Gezgin bir konu ş ma 
yaparak yeni dönemde 
iki konuya ağı rl ı k vere-
ceklerini belirtti. Gezgin 
bu konuları n "Enflas-
yonla mücadele" ve "sa-
nayiye sahip ç ı k ı lmas ı " 
olduğ unu belirtti. "Tür-
kiye bir miktar enflas-
yonla ya ş ayabilir" türün-
den görü ş lerin tümüyle 
kar şı s ı nda olduklar ı n ı  
belirten Nurullah Gezgin 
ayr ıca, "Biz sanayiciye 

değ il, sanayiye sahip ç ı -
k ı lmas ı n ı  istiyoruz. I ş le-
rine geldiğ inde Türkiye'-
nin ihracat ı n ı n yüzde 
80'i sanayi ürünleridir 
diyerek sanayi ile övünü-
yorlar. Ama öte yanda') 
bak ıyorsunuz, ithalatç ı -
ya ne muamele yap ı l ı -
yorsa, sanayiciye de ay-
n ı  muamele yap ı lıyor" 
dedi. 

Toplantı da ele ş tirile-
riyle en fazla dikkati çe-
ken Ş aban Çavu ş oğ lu, 
İ SO'nun yeni bütçesinin 
denk olmas ı ndan, yeni 
dönem için haz ı rlanm ış  
çalış ma gündemine ka-
dar akla gelebilecek her  

konuyu ele ş tirdi. Daha 
sonra söz alan Talat Or-
hon da, İ SO yönetimini 
geleceğ e dönük öngörü-
lerde bulunmamak ve 
sanayiciyi yar ına dönük 
bilgilerle teçhiz etme-
mekle suçlad ı . Meclis 
üyelerinden Hayati Zirh, 
İ SO Genel Sekreter Yar-
d ı mc ı s ı 'n ı n Meclis'e da-
nışı lmadan ba ş ka göreve 
atanm ış  olmas ın ı  eleş tir-
di. İ smet Sözen ise Sana-
yi Odas ı 'ndaki bürokra-
siden yak ı nd ı . 

Otomobile Rekor 
Zam 

Aral ı k ay ı  içinde Oyak-
Renault ve Tofa ş  otomo-
bil fiyatlar ı na rekor dü-
zeyde zam yapt ı . Oyak 
Renault otomobil fiyat-
lar ı na yüzde 16 düzeyin-
de, Tofa ş  ise yüzde 22 
düzeyinde zam yapt ı . 
Otosan ise pikap, mini-
büs ve kamyon fiyatlar ı -
nı  yüzde 7-13 aras ı nda 
art ı rd ı . Zam sonucunda 
Doğ an 9 milyon 365 bin, 
Ş ahin 7 milyon 666 bin 
ve Kartal 7 milyon 157 
bin lira oldu. 

❑ Türkiye İş  Bankas ı  
" İş -Genel Finansal Kira-
lama A. Ş ." adı  altında 3 
milyar sermayeli bir or-
tak yat ı r ı m ş irketi kur-
du. Ş irkete, İş  Bankas ı  
ve Frans ız Societe Gene-
ral adl ı  banka yüzde 
40'ar, IFC ise yüzde 20 
ortak oluyor. 

❑ Eximbank ihracat 
ş ans ı  dü şük mallar ı n 
desteklenmesine a ğı rl ı k 
vereceğ ini aç ıklad ı . is-
lâm ülkeleri aras ındaki 
ticaretin geli ş tirilmesi 
amac ıyla kurulan "Orta 
Vadeli Ticaret Fonu"- 
ndan finansman da ğı t ı -
mında Eximbank' ı n ih-
racat yüzdesi dü ş ük mal-
lara imkan tan ıyacağı  
belirtildi. 

❑ Özelle ş tirilecek ilk 
kurulu ş  olan TELE-
TAŞ ' ın kamuya ait his-
selerinin sat ışı na Şubat 
ayında ba ş lanacağı  aç ı k-
land ı . Hisseler için yurt-
içi "underwriting" ya-
pacak kurulu ş lar ile sa-
t ı cı  ve toplayıc ı  kurulu ş -
lar 13 Ocak'a, yurtd ışı n-
da ?at ış  yapacaklar ise 
18 Ocak'a kadar Kamu 
Ortaklığı  Fonu'na teklif 
verecekler. 

❑ Türkiye Odalar ve 
Borsalar Birli ğ i'nin 
Trabzon'da yap ılan dör-
düncü bölge toplant ı sın-
da Yönetim Kurulu Ba ş -
kanı  Ali Co ş kun, "enf-
lasyonun bu denli yük-
sek seviyede seyretmesi 
gelir ve kaynak dağı lımı -
n ı n adil ve dengeli bi-
çimde bütün kesimlere 
yans ı t ı lmas ını  önlemek-
tedir" dedi. 
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KANLI PAZARTESI 

Denetim Ş irketi İ çin 
100 Milyon Sermaye 
Sermaye piyasas ı nda de-
netim yapacak kurulu ş -
lar, Sermaye Piyasas ı  
Kurulu'ndan (SPK) faa-
liyet izni alacaklar. De-
netim kurulu ş lar ın ı n ser-
mayesi 100 milyon lira-
dan az olmayacak ve 
anonim ş irket ş eklinde 
kurulacaklar. 

Sermaye piyasas ı nda 
d ış  denetim yapacak ku-
rulu ş lar ın kurulu ş  ve fa-
aliyetlerine ili ş kin yönet-
melik, Resmi Gazete'de 
yayımlanarak yürürlüğ e 
girdi. "Sermaye Piyasa-
s ında Bağı ms ı z D ış  De-
netleme Yönetmeliğ i"ne 
göre, halka aç ı k ş irket-
ler, bankalar, arac ı  ku-
rulu ş lar ve yat ı r ım or-
takl ı klar ı , bağı ms ız de-
netim kurulu ş lar ı nca de-
netlenecek. 

Denetim şirketleri, de-
netledikleri kurulu ş lar 
hakk ı nda "olumlu", 
"olumsuz" ya da " ş art-
l ı " rapor verebilecekler. 
Denetleme kapsam ında-
ki ş irketler ayr ı ca SPK 
tarafı ndan da denetlene-
bilecek. 

Yönetmeliğ e göre, de-
netleme kurulu ş lar ı nı n 
faaliyete geçebilmesi 
için, sermayesinin en az 
yüzde 51'inin denetleme 
sorumlulu ğu üstlenen 
kiş ilere ait olmas ı  gere-
kecek. Denetim kurulu-
ş unun sorumlular ı , de-
netledikleri ş irketlerle 
borç alacak ve ortakl ı k 
ili ş kisine girmeyecek. 
Denetleme kurulu ş lar ı  
ticaret de yapamayacak-
lar.  

19 Ekim 1987'de ABD' - 
de meydana gelen borsa 
krizi tam bir pani ğ e dö-
nü ş erek 1987 y ı l ı n ı n en 
önemli ekonomik olay ı  
haline geldi. Yap ı lan en-
deks çal ış malar ı  sonu-
cunda yakla şı k 1 trilyon 
dolar ı n bir gün içinde 
eridiğ i anlaşı ldı . Kriz ha-
beri dan ış manlar ı  tara-
fından Reagan'a bildiril-
diğ inde olaya bir türlü 
inanamayan Başkan Re-
agan "ABD ekonofnisi 
güçlüdür... Olamaz" di-
yordu. 

Dev bütçe aç ığı n ın ya-
n ı s ı ra dünyanı n en bü-
yük borçlusu konumun-
da olan ABD'de kanl ı  
pazartesi ile ba ş layan 
panik Reagan' ın mona-
ter politikas ın ı n da yo-
ğun bir biçimde tart ış -
maya aç ı lmas ı na neden 
oldu. 

ABD'nin isteğ i ile sa-
nayileşmi ş  yedilerin çö-
züm aramak üzere bir-
araya gelmelerinden 
sonra özellikle dolar ı n 
mark ve yen kar şı s ı nda 
gerilemesini önlemek  

amac ıyla her iki ülkenin 
merkez bankalar ı n ı  ha-
rekete geçirme, her iki 
ülkeden ABD'ye ihraca-
t ı n azalt ı lmas ı , bu ülke-
lerin iç talep oranlar ın ın 
yükseltilmesi ve ABD ih-
raç mallar ına bu ülke 
pazarlar ı nı n daha geni ş  
aç ı lmas ı n ı  talep ediyor-
lard ı . 

Borsa krizinin ekono-
mik konularda en son 
düş ünülen insanlara et-
kisi ise iflaslar, büyük 
maddi kay ı plar ve inti-
harlar oldu. Ayr ı ca 
ABD'de sigorta ve 
emeklilik fonlar ı na da 
göz dikilmesine yolaçt ı . 
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DÜNYADAN 

Eski borçlar ı  ödemek 
için yeni yollar 

I 988 yı l ında çe ş itli ülkeler 1 
İ  trilyon dolar ı  aş an borçlar ı -
n ı n geri ödemelerini sürdürme 
konusunda çe ş itli güçlükle, le kar-
şı la ş acaklar, özellikle ABD büt-
çe aç ığı  nedeniyle faiz oranlar ın ın 
yükselmeyi sürdürmesi durumun-
da. Yeterli bir uluslararas ı  finan-
sal sisteminin yokluğ u da gözö-
nünde bulundurulunca alacakl ı -
lar ve borçlular ülke kredi güve-
nilirliğ ini restore etmek için yeni 
ve kalıc ı  çözüm aray ışı na girecek-
ler. 

Borçlular sürekli olarak yeni 
kredi almad ı klar ı  takdirde ba-
ğı mlı l ı klar ını  ve geri ödeme prog-
ramlar ı n ı n yeniden düzenlenme-
sinin ne i ş e yarad ığı n ı  sorgulaya-
caklar. Öte yandan borç geri öde-
me servislerini ihracat gelirlerinin 
belli bir oran ı nda tutulmas ı , ör-
neğ in yüzde 15-20 aras ında gibi 
yöntkm aray ış lar ı n ın yan ı s ı ra 
1987 yı l ı nda Brezilya'n ın talep et-
tiğ i gibi borçlar ı n ı n uzun vadeli 
sabit faizli bono ya da senetlere 
dönü ş türülmesini de isteyecekler. 

Bat ı l ı  alacakl ı lar, özellikle ala-
cakl ı  devletler öncelikle Afrika'-
daki dü ş ük gelirli ülkelerin borç 
yükünü azaltacak önlemler ara-
yacaklar. Borç geri ödeme süre-
lerini 10 y ı l ı  ödemesiz 20 y ı la 
uzatmay ı  ve faiz oranlar ım dü ş ük 
tutmay ı  önerecekler. Bu arada 
"resmi" alacakl ı lar ı n Paris klü-
bünün y ı ll ı k toplant ı lar ı nda ka-
rarla ş t ı r ı lan k ı sa vadeli ödemele-
rin yerine uzun vadeli ekonomik 
hedeflere ba ğ l ı  borç geri ödeme 
takvimlerini yeğ lemeleri bekleni-
yor. Bu, birçok sanayile ş miş  ül-
kede bütçe k ı s ı nt ı lar ı  nedeniyle  

erozyona uğ rayan devlet yard ı m-
lar ı n ı n yerini k ı smen de olsa tu-
tabilecek. Yine de yeni tür devlet 
yard ı mlar ı nı n da ortaya ç ı kmas ı  
bekleniyor. Bunlar aras ı nda Dün-
ya Bankas ı 'n ı n belli sektörler ve 
projeler için verdi ğ i kredilere ek 
olarak, geli ş mekte olan ülkelerin 
ihracatlar ı n ı  desteklemek üzere 
ABD'nin "ticareti destekleme 
program ı " kapsam ında uzun va-
deli ve sabit faizli krediler de bu-
lunuyor. 

Kredi verenler borçlu ülkeler-
deki politik istikrara daha fazla 
önem vermeye ba ş layacaklar. 

Uluslararas ı  Para Fonu (IMF) ve 
Dünya Bankas ı  kredi ko ş ullar ı  
kar şı s ı nda politik istikrars ı zlığ a 
yolaçan ekonomik tedbirler da-
yatma politikalar ı n ı  mümkün ol-
duğ unca yumu ş atmaya gidecek-
ler. Bu durumda da daha uzun 
vadeli ve iyi biçilmi ş  uyum prog-
ramlar ı  ortaya ç ı kacak. Borçlu 
ülkeler Amerikan d ış  politikas ı -
n ı n bir uzant ı s ı  olarak kabul edi-
len uluslararas ı  kurulu ş lara ba ş -
vuracaklar ı na Afrika örneğ inde 
olduğ u gibi bölgesel geli ş me ban-
kalar ı ndan yard ım talep edebile-
cekler. Dünya Bankas ı  ben- 

IMF ve Dünya Bankas ı 'n ı n istikrar paketlerinin, borçlu 
	

Latin Amerika ülkelerinde otoriter 
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DUNYADAN 

zeri kurulu ş lar ı n kredi kapa-
sitelerini art ırmalar ı  için bask ı  de-
vam edecek. Üye ülkelerin katk ı -
lar ı n ı  marjinal bir düzeyde art ı r-
malar ı  bile bu tür kurulu ş lar ın 
üçüncü dünya ülkelerinin finans 
gereksinimini 1960'l ı  y ı llarda ol-
duğu gibi yüzde 80'lere varan bir 
düzeyde kar şı lamas ı na yolaçabi-
lecek. Bu arada IMF ya da Dün-
ya Bankas ı 'n ı n bir yan kurulu ş u 
olarak yeni bir uluslararas ı  ajan-
s ı n kurulmas ı  ve bunun ticari 
bankalara olan borçlar ı  sat ı n ala-
rak belli ekonomik politikalar ı n 
uygulanması  kar şı lığı  borçlu ül-
kelere yeniden satmas ı  da sözko-
nusu olabilir. 

Ticari alacakl ı lar borçlular ı n 
istenen performans ı  göstermesi 
halinde 1988 y ı lı nda da borç geri 
ödeme takvimlerindeki aksama-
lara göz yumacaklar. Ancak 1987 
May ı s ı 'nda tahsili gecikmi ş  ala-
caklar kar şı lığı nı n art ır ı lmas ı  ka- 

gözetimleri zorladığı  savunuluyor. 

rarından sonra bankalar bilanço-
lar ı n ı  düzenlemek için eskisine 
oranla daha büyük bask ı  alt ında 
kalacaklar. Uluslararas ı  kredi 
verme uygulamalar ı n ı n bankala-
r ın Akdeniz, Kuzey Afrika ve 
Uzakdoğu gibi bazı  marjinal böl-
geler d ışı nda ilişkide bulundukla-
r ı  ülke say ı sı nı  azaltma politika-
lar ı na kar şı n, özel sektörün yat ı -
r ım yaptığı  tanımlanmış  projele-
re yönelmesi bekleniyor. Kredi 
güvenilirliğ i olan bazı  Bat ı  Avru-
pa ülkeleri ve Singapur, Malezya 
ve Güney Kore gibi Uzakdoğu ül-
kelerinin borçlar ı nı n teminat al-
t ı na al ı nmas ı  yeni kredi vermek-
ten daha cazip olacak. Borç tica-
reti için oluş an "ikinci pazar" 
-özellikle Latin Amerika ve Afri-
ka'n ı n- 1983 yı lındaki 1.5 milyar 
dolardan 1987 y ı l ında 15 milya-
ra ç ı kmas ı  eğ ilimini sürdürerek 
kreditörlerin 1988 y ı l ında daha 
kaliteli uluslararas ı  borç portfö- 

yüsü olu ş turma aray ış lar ı  nede-
niyle ikiye ',atlanabilir. 

Daha önce Avrupa para birimi 
pazar ı nda görüldü ğü gibi ikinci 
pazar da uluslararas ı  niteliğ ine 
kar şı n dünyan ı n önde gelen fi-
nans merkezlerinin d ışı nda faali-
yet gösterecek. Çokuluslular ı n 
yan ı s ı ra baz ı  finans kurulu ş lar ı  
da bu pazarda etkinlik kurabi-
lirler. Bunlar ın aras ında Kayman 
odalar ı nda kurulan vergi kolay-
lı klar ı  nedeniyle üçüncü dünya 
ülkelerinin borçlar ı m indirimli 
olarak sat ı n al ı p zararlar ı nı  ver-
giden dü ş en Japon kurulu ş lar ı  
benzeri özel bankalar da buluna-
cak. Yabanc ı  yat ı r ımc ı lar için 
1988 mülkiyet ve kâr ve sermaye 
transferleri aç ı sından sorunlar ge-
tirebilir. (Örne ğ in Venezuela'da 
yabanc ı  sermayeli ş irketler üç y ı l-
lı k yat ı rımlar ının yüzde 10'undan 
fazlas ı nı  kâr transferi olarak ül-
ke d ışı na ç ıkaram ıyorlar.) 

Hisse senedi ve tahviller daha 
geni ş  bir finansal kurulu ş  yelpa-
zesi ve yat ırımc ı lar tarafından ko-
laylı kla değ erlendirilebildiğ i ve 
daha esnek olduğu için borçlar ı n 
yerini alabilir. Bunlann devri belli 
mal gruplar ındaki fiyat art ış lar ı -
na bağ lanabilir. Böylece tüketici 
fiyatlar ındaki artış la kâr oran ı  da 
artar. Bu kâ ğı tlar değ iş ken bir va-
deye sahip olabilirler ve böylece 
kupon faizleri ödendi ğ i sürece 
ana para ödemelerinin yeniden 
programlanmas ı  gerekmeyebilir. 
Ticari bankalara da di ğ er alacak 
biçimleri yerine tahvili ödeme de 
öncelik almas ı  nedeniyle tercih et-
meye ba ş layabilirler. Yeni gelir-
ler elde etmek için birçok yol 
aranmas ına rağmen bu gün ön-
celikli olarak ortaya ç ı kan biçim-
ler s ı fı r kuponlu tahviller ve ç ı k ış  
(ya da daha doğ ru bir ifadeyle ka-
çış ) tahvilleri (mevcut borçlar ı n 
geri ödeme süresini uzatmalar ı  ve 
faizleri dü şürmeleri halinde küçük 
bankaları  taze para bulma zorun-
luluğundan kurtarma) olacak. 
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DÜNYADAN 

"Yeni" Sovyet 
Blokunda ne kadar h ı zlı ? 

G orbaçov'un reform progra-
m ı  1988 y ı l ı nda da ivmesini 

sürdürecek. Bu program ı n baş l ı -
ca amaçlar ı  Sovyet yap ı m ı  ileri 
teknolojili ürünler geli ş tirmek, iç 
pazar ve ihracat için uluslararas ı  
kalite standartlar ı na uygun ürün-
ler üretmek ve bunun için Sovyet 
i ş çilerine maddi te ş vikler vermek, 
sat ış  ş ans ı  olmayan tüketici ürün-
leri imalat ı n ı  k ı smak ve verimli 
çal ış mayan kurumlara devlet ta-
raf ı ndan verilen kredi ve sübvan-
siyonlar ı  keserek rekabetçili ğ i ar-
t ı rmak. 

Sovyetler'de politik de ğ iş imler 
ş imdiden önemli ölçüde gerçek-
le ş mi ş  durumda ve Sovyet toplu-
munun yeniden yap ılanmas ı  için 
uygulnacak program ı n ilk ad ım-
lar ı  da at ı ldı . En büyük sürpriz-
lerden biri de politik demokratik-
le ş me ve ekonomik yeniden yap ı -
lanma için 28 Haziran 1988 y ı l ı n-
da olağ anüstü bir parti konferan-
s ı n ı n bir tart ış ma forumu olarak 
yap ı lmas ı  karar ı  oldu. Bu 1941 
y ı lı ndan bu yana yap ılacak bu tür 
ilk parti konferans ı  olacak:* 

Ama her ş eyin tam da Gorba-
çov'un istedi ğ i gibi gittiğ ini söy-
lemek de mümkün de ğ il. Değ i ş i-
me kar şı  duranlar aras ı nda Brej-
nev ekibinin baz ı  üyeleri ayr ı ca 
birçok orta düzey bürokrat var. 
Bunlar sorumlulu ğ un fabrikala-
ra verilmesi halinde sahip olduk-
lar ı  prestij ve otoriteyi kaybede-
bileceklerine inan ı yorlar. 

Gorbaçov durumunu güçlen-
dirmek için üç önemli politik ata-
ma yapt ı . Bunlardan ilki Mr. 
Viktor Nikonov, Merkez Komi-
tesi tar ı mdan sorumlu Genel Sek- 

reteri. Aleksandr Yakovlev'- 
in ideolojiden sorumlu parti 
sekreterliğ ine terfii ise Kremlin'- 
in ba ş  ideolo ğ u olduğuna inan ı -
lan Egor Ligichev'in durumunu 
sarst ı . Yakovlev'in ülkedeki kül-
türel liberalizasyon rüzgarlar ı n ı n 
arkas ı ndaki ki ş i olduğ una inan ı -
l ı yor. Üçüncü yeni isim ise Ocak 
1987 y ı lı ndan beri ekonomi yöne-
timinden sorumlu Parti Sekrete- 

ri olarak görev ba şı nda bulunan 
Nikolai Lslyunkov. Bu terfiiler 
Gorbaçov'un gücünü art ı rd ı . 
Ekonomi konusunda verilen ka-
rarlar art ı k Parti Sekreteryas ı n ı n 
denetiminde, bu ekip de Gorba-
çov ve Lev Zaikov, Lslyunkov ve 
Nikonov'dan olu ş uyor. 

Ekonomi cephesi 

Gorbaçov'un stratejilerinin de- 
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Gorbaçov ekonomik reformlarla 
kuyruklar ı  kaldı rmay ı  ve işçilerin 
yönetici olarak görev almalarına da 
önem veriyor. 

neme sahas ı  ekonomi. Bu alanda 
başar ı  sağ lanamazsa tetikte duran 
muhaliflerin hemen sald ır ıya geç-
mesi bekleniyor. 1990 y ı lı na ka-
darki dönem içinde h ızlı  büyüme-
ye destek verecek ana sektörler 
aras ı nda kimya sektörü (1985- 
1990 aras ı nda yüzde 32 ve 90'l ı  
y ı llarda yüzde 90 büyümesi bek-
leniyor), devlet yat ırımlar ının ha-
len üçte birini yutan tar ıma dayal ı  
sanayii sektörü, makine imalat ı , 
tüketici ürünleri ve konut bulu-
nuyor. Bu nedenle de 1988 ve 
sonras ında öncelikli olarak kabul 
edilmesi gereken sektörler bunlar 
olacak: 

Belirli anahtar ekonomik sek-
törlerdeki faaliyetleri koordine 
etmek amac ı yla bir dizi "süper 
bakanlık" kuruldu. Bakanl ıklann, 
bir süper bünyede toplanmas ı yla 
olu şan merkezile ş me politikas ının 
fabrika işçilerinin yönetici olarak 
seçilmesiyle desteklenen yerel dü-
zeydeki te ş vikleri engellemesi 
beklenmiyor. 

Uygulamadaki reformun en 

DÜNYADAN 

önemli aş amalar ı ndan biri de 
devlet kurulu ş lar ıyla ilgili olan ve 
1988 Ocak ay ı nda uygulamaya 
sokulacak olan yasa. Yasan ı n uy-
gulamaya konmas ıyla birlikte 
tüm Sovyet sanayiine oto-finan-
sman sisteminin getirilmesi ve 
Sovyet ekonomik sisteminin ye-
niden yap ı lanmas ı  bekleniyor. 
Her kurulu ş un kendi bağı ms ız 
kar-zarar hesaplar ını  tutmaya 
baş lamas ıyla bugüne kadar dev-
let kredileri ve te ş viklerle ayakta 
duran verimsiz birimlerin (ki sa-
nayi kurulu ş lar ının yüzde 13'ü ol-
duğu hesaplan ıyor) varl ı klar ını  
koruyabilmeleri oldukça güç ola-
cak. Öte yandan Sovyetler Birli-
ğ i'ndeki ilk iflasta ilan edilmi ş  bu-
lunuyor. Leningrad In şaat Ş irketi. 

Ş irketlere karlann ı n daha bü-
yük bir bölümünü kullanma hak-
ki verilmesi, zenaat ve küçük sa-
nayiide 1 Mayı s 1987'den beri 
özel giri ş imlere hak tan ınmas ı n ın 
yan ı s ıra tar ım sanayiinde de yeni 
te ş vikler sözkonusu. Devlet çift-
likleri et, sebze ve meyve ürünle-
rinin yüzde 30'unu doğ rudan tü-
keticilere satabilecekler. Bunun-
la g ı da sanayiinde kalite ve mik-
tar olarak bir iyile ş menin yan ı s ı -
ra piyasa fiyatlar ı n ın dü ş mesi ve 
g ıda sektörüne büyük devlet des-
teğ inin (ki 1987 ortas ı nda topla-
mı  73 milyon rubleydi) sona er-
mesi bekleniyor. 

Tar ım sektörü Sovyet liderleri-
nin ekonomik düzeyde ba ş l ı ca 
kafa yorduklar ı  alan. Bir daha ki 
Merkez Komitesi Polenumu'nda 
yalnızca tar ım kesimine ait sorun-
lar ı  ele al ı nacak. 

Perestroika'n ı n bir parças ı  ola-
rak dış  ticaret sisteminde de kök-
lü değ iş ikliklere gidiliyor. 26 Ba-
kanl ı k, 75 kurulu ş  ve baz ı  ara ş -
tı rma merkezlerine kendi d ış  tica-
ret ş irketlerini kurma ve bat ı l ı  or-
taklar ı yla D ış  Ticaret Bakanl ığı '- 
n ı  atlayarak ili ş kiye geçme hakk ı  
tan ı nd ı . Ortak yat ı r ı mlar konu-
sunda sürdürülen kampanya ise 
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DÜNYADAN 

Sovyet yönetiminin bat ı l ı  tekno-
loji ve yönetim tekniklerini siste-
me sokarak ihracat a ğı rl ı kl ı  bü-
yüme modelini benimsemesinin 
diğ er örneğ i olarak kabul edili-
yor. 

Tüm bu reformlar petrol fiyat-
lar ı ndaki chi şı ne nedeniyle bozu-
lan d ış  ticareti canland ı rmaya yö-
nelik. Sovyetler'in döviz gelirle-
rinin yüzde 80'inin petrol ürün-
leri ihracat ından kaynakland ığı  
dü ş ünülürse gelir düzeyini koru-
mak için bir dizi tedbirin al ı nmas ı  
kaç ı n ı lmazd ı . Petrol fiyatlar ı  gö-
reli olarak dü ş ük kald ığı  sürece 
bu eğ ilim devam edecek. 

Gorbaçov 1991 y ı l ı nda yap ı la-
cak yeni be ş  y ı ll ı k plan öncesin-
de reform uygulamalar ı n ı n temel-
lerinin at ı lm ış  olmas ı n ı  istiyor. 
Bu nedenle de önümüzdeki üç y ı l 
boyunca Sovyetler Birliğ i'nde bir 
dizi de ğ i ş ikliğ in daha gündeme 
gelece ğ ini dü ş ünmek gerekiyor. 

• Üretim araçlar ı  için bir "sos-
yalist pazar" yaratmak üzere top-
tan ticaret devreye sokulacak; 

• Rekabetçi piyasa düzeni için-
de fiyat olu ş mas ı na yönelik ola-
rak toptan ve perakende fiyatlar-
da radikal bir reform; 

• Kat ı  bankac ı l ı k sistemi reor-
ganize edilecek ve bunun için  

r ı  alanlarda faaliyet gösterecek al-
t ı  bağı ms ı z banka kurulacak; 

• Gosplan gibi planlama ku-
rulu ş lar ı  çal ış malar ı n ı  genel stra-
tejik planlarda yo ğ unla ş t ı racak; 

• Bakanl ı k say ı s ı  birle ş meler 
arac ı l ığı yla azalt ı lacak ve bölge-
sel birimlere daha fazla otorite 
verilecek. 

Ş üphe edilen tek konu Gorba-
çov'un bunlar ı n gerçekle ş tirilmesi 
için ne kadar h ı zl ı  davranaca ğı . 

Moskova'dan reform rüzgarla-
r ı mn esmesi halinde yava ş  yava ş  
da olsa Comecon ülkeleri de ba-
z ı  ad ı mlar atmak zorunda kala-
cak. 

SOVYETLER'LE 
ORTAK YATIRIM 

Bat ı l ı  firmalar Do ğ u Avrupa'da uzun zaman-
d ı r ortak yat ı r ı mlara giriyorlar. Halen Macaris-
tan'da 70, Yugoslavya'da ise yakla şı k 200 ortak 
yat ı r ı m ver. Ancak Ocak 1987 y ı l ı na kadar Sov-
yetler'de ortak yat ı r ı ma izin verilmiyordu. 
1988'in ba ş lar ı nda bu tür yat ı r ı mları n ilklerinin 
durumlar ı n ı  değ erlendirmek ve di ş  ç ı karma ve 
emekleme sanc ı lar ı n ı  nas ı l geçirdiklerini görmek 
mümkün olacak. 

Sovyet ve Bat ı l ı  görü ş meciler önerileri tart ış -
t ı kça ve niyet mektuplar ın ı  birbirlerine aktard ı k-
ça taraflar ı n Sovyetler Birli ğ i'nde ortak yat ı r ı m-
larla ş irket kurma konusunda farkl ı  nedenleri ol-
duğ u ortaya ç ı k ı yor. Sovyetler için Bat ı  tekno-
lojisi ve yönetim tekniklerinin sisteme sokulmas ı  
ihracat a ğı rlı kl ı  büyüme stratejisini gerçekle ş tir-
mek için kullan ı lan araçlardan biri. Baz ı  Bat ı l ı  
ortaklar ise ortak yat ı r ımlar ı n Sovyet pazar ı na 
girmeyi kolayla ş t ı rmas ı n ı  bekliyor. 

Sovyet yasalar ı nda ortak yat ı r ı mlar konusun-
daki baş lı ca maddeler, 
❑ Yüzde 51 Sovyet ortakl ığı , 

1:1 En üst düzey yönetimde bir Sovyet vatanda-
şı n ı n bulunmas ı n ı  gerekli k ı l ıyor. 

Ayr ı ca, 
❑ Karlar ı n transferine ancak döviz kar şı lığı  ih-
racat ı n döviz kar şı lığı  ithalat ı  geçerek bir fazla 
yaratmas ı  durumunda izin verilebiliyor. 
❑ Vergilerde ise iki y ı ll ık bir vergi rtmafiyeti dö-
nemi sonras ı nda yüzde 30'luk bir vergi uygula-
mas ı , kar transferleri için de yüzde 20 transfer 
vergisi uygulamas ı  türü önlemleri içeriyor. 

Kâr transferleri için "s ı fır denge" yakla şı m ı -
n ı  kullanarak Sovyet yönetimi Bat ı l ı  ş irketlerin 
Truva atlar ı  kurmalar ı nı  engellemeye çal ışı yor. 
Bat ı l ı  ş irketler ise Sovyetler'de kurduklar ı  ş irket-
lerin ana ş irketten Sovyet pazar ı na mal ve hiz-
met ak ışı  için kullan ı lmas ı na çal ışı yorlar. 

Bat ı l ı  ş irketler orta vadede karlar ve vergiler 
konusunda daha olumlu ko ş ullar ı n olu ş mas ı n ı  
bekliyor. Bat ı l ı  yöneticiler ayr ı ca devlet planla-
r ı nı n d ışı nda kalman ı n ne sonuçlar getirece ğ ini 
de merak ediyorlar. Belki daha fazla özgürlük 
ve esneklik, ama planl ı  bir ekonomide, gerekli 
Sovyet girdileri nereden gelecek? Ayr ı ca bu gir-
diler için dünya piyasa fiyatlar ı  nas ı l uygulana-
cak? türü sorunlarla da u ğ raşı yorlar. 

Bu tür güçlüklere kar şı n ortak yat ı r ı mlara gi-
ri ş ilmeye baş land ı . 1987 yaz ı  itibariyle çe ş itli fa-
aliyet alanlar ı n ı  kapsayan be ş  ş irket kuruldu. 

Bu alanlar, in ş aat malzemeleri, kad ı n giyim 
e ş yas ı , ağ aç sanayii, ethylene ve torna tezgahla-
r ı  üretimini kaps ı yor. Ba ş l ı ca ortaklar aras ı nda 
Japonlar ve Finlandiyal ı lar bulunuyor. Sovyet 
yöneticileri ise halen 250 teklifi inceliyor. 

pe
cy

a



BS Gerçek boyacıların 
onayladığı  kalite 
Gerçek kaliteyi 
onayhyan belge 
bir arada 

141~§~ ÇBS Akrolit 
çBS 	Dış  Cephe Boyas ı  

D ış  cepheleri z ı rh gibi saran, 
korurken güzelle ş tiren 
güzelleş tirirken koruyan 
cephe boyas ı . 

ÇBS Plastik 
Dispersiyon Boyas ı  
Türkiye'de kireç boya 
devrini kapatan, plastik boya 
denince akla gelen ilk boya... 
Kolay sürülen, çabuk kuruyan, 
renkleriyle sürüldü ğ ü 
yüzevlere hayat veren boya. • 

ÇBS Piramit 
Astar Boya 
Son kat boyalar ı n gerçek 
kalitesini ortaya ç ı karan, 
yüzeyleri koruyan, 
dirençlerini art ı ran harika 
astar boya. 

ÇBS Antipas 
Özellikle demir yüzçylerin 
paslanmas ı n ı  önleyen, 
son kat boyan ı n koruyuculuk 
özelliklerini art ı ran sentetik 
astar boya. 

CBS 
"güçlü boya" 

     

ÇBS BOYA - KIMYA SANAYII VE TICARETI A.Ş . Meclisi Mebusan Caddesi, ÇBS İş  Hani Fındı klı  - İ stanbul 
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Pazarımız 
dün adi 	95 

50 yı lı  aşan bir bilgi-tecrübe birikimi... 
17.000 kiş ilik bir insan gücü... 
Ekonomik bir bütün olu ş turan 24 ş irket... 
650.000 ton düzeyinde, cam ve camla ilgili mamul üretimi... 

5 k ı tada 58 ülkeye, bir önceki y ıla oranla %18 artış  sağ layarak, 
200 milyon dolara yaklaşan ihracat... 

Ve, 1987 yı lında 57 milyar TL. yat ırım harcaması  öngören, 
dünya çap ı nda bir topluluk: Ş işe-Cam. 

Türkiye Ş işe ve Cam Fabrikalar A.Ş . 
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inceleme 

Kamu iktisadi Te ş ebbüsleri: 

Kurulu ş  ve Tarihçe, 

K.i.T.'lerin Ekonomimizdeki 

Yeri, Güncel Sorunlar ve 

Özelle ş tirme 

Süreyya HIÇ 

Dr. Hiç Marmara Üniversitesi iktisadi ve idari 
Bilimler Fakültesi'nde ö ğ retim üyesidir. 

GIRIŞ  : KARMA EKONOM İ , KAMU 
YATIRIMLARI VE KIT'LER 

Türkiye gibi «Yeni Sanayile ş en Ülkeler» 
(Newly Industrialising Countries - NICs) ve 
«Geli şen Ülkeler»de (Developing Çountries) 
özel teşebbüsün te şviki yan ında ve piyasa 
ekonomisi çerçevesi anahatlar ıyla muhafaza 
edilmekle beraber, gerek kamu yat ı r ı mlar ı  
gerek 'kamunun piyasaya müdahale ve :kon-
trolleri önemli bir rol oynar. 'Bu gibi ülkelerde 
«Geli ş miş  Ülkeler»e (Developed Countries) 
k ı yasla makro ve sektöre! veya mikro düzey 
deki kamu müdahaleleri daha yo ğ un oldu ğ u 
gibi, kamu yat ı rı mlar ı n ı n toplam yat ır ı mlar 
içindeki pay ı  da daha yüksektir. Bu sonun-
cu aran geli ş miş  ülkelerde % 15-20 dolay ı n-
da olmakla beraber geli şen ülkelerde ve ye-
ni sanayile şen ülkelerde % 35-60 dolay ı nda-
d ır Gelişen ülkelerde kamu yat ır ı mlar ı  
sosyal yahut demografik alt-yap ı  yat ı r ı mlar ı  
(okul, hastane, sa ğ l ık hizmetleri alt-yap ı lar ı , 
belediye hizmetleri, konut vs.) ve verimli ya-
hut ekonomik alt-yap ı  yat ı r ı mlar ı  (liman, 
baraj, ula şı m ve haberle ş me) yan ında üret-
ken üst-yap ı  alanlar ı na (demir-çelik, petrol, 
şeker, çimento, otomotiv vs.) da yönelir (2). 
Bu yönelme özel te ş ebbüs ve özel tasarruf-
lar ı n henüz yeterli düzeye eri ş medi ğ i geliş en 
ülkelerde ve yeni sanayile şen ülkelerde ge-
lişmeyi ve sanayile şmeyi h ı zland ırmak için 
zaruri olmaktad ı r. Buna mukabil, geli ş mi ş  
ülkelerde üst-yap ı  alanlar ı  büyük ölçüde 
özel yat ır ı mlarla karşı lanabikli ğ i gibi, gerek' 
demogratik gerek verimli alt-yap ı  yat ı r ı m 
alanlar ı  dahi 'bir ölçüde özel yat ı r ı mlar ta-
raf ı ndan deruhte edilir. 

Kalk ıhma ve sanayileşmenin özel. yat ı -
r ı mlar ın teşviki yan ında devlet yat ı r ı mlar ı  yo-
luyla süratlenmesi gere ğ ini dünyada sistemli 
bir ş ekilde ilk olarak Cumhuriyetimizin kuru-
lu ş unun ilk y ı llar ında Atatürk'ün ortaya att ı -
ğı  «Devletçilik Rejimi»nde 'bulmak mümkün-
dür. Sanayile şmelerini ve kalk ı nmalar ın ı  sü- 
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rattendirmek isteyen tüm geli şen ülkeler bi-
linçli bir ş ekilde Atatürk örne ğ ini göze als ı n-
lar veya almas ı nlar, devlet yat ı r ı mlar ı n ı  yo-
ğ unlaş t ı rmak zorunda kalm ış iard ı r. 

Türkiyede de devletçilik rejimi çerçeve-
sinde kurulan İ ktisadi Devlet Te ş ebbüsleri 
(bugünkü daha geni ş  terimiyle Kamu iktisadi 
Teş ebbüsleri kalk ı nmam ı za ve sanayile ş me-

mize h ı z vermi ş  ve büyük katk ı larda bulun-
muş tur. 'Buna mukabil, Atatürk'ten sonraki 
tatbikat ise K İ T'lerde bir çok ciddi sorunlara 
yol açm ış t ı r. 

Bu etüdümüzün konusu Türkiye'de K İ T' 

lerin k ı sa bir tarihçesini verdikten sonra 
K İ T'lerin bugün ülkemiz ekonomisindeki a ğı r-

l ığı n ı  ve yerini tespit etmek, K İ T'lerin ba ş l ı -
ca güncel sorunlar ı n ı  ve bunlar ı n çözüm yol-

lar ı n ı , bu arada «özelle ş tirme» sorununu k ı -

saca ara ş t ı rmakt ı r. 

A — K İ T'LER İ N TAR İ FICES İ  

1 — Atatürk'ün Deviletçl ılik Rejimi ve Kirle-
din Kurulu ş u 

Atatürk, Cumhuriyetin ilk kurulu ş  y ı lla-

r ı nda, 1923 İ zmir iktisat Kongresi tavsiye 
kararlar ı n ı n doğ rultusunda, (3) özel te ş eb-
büsün teş vikine ve sanayile ş meye dayanan 
bir kalk ı nma stratejisi uygulam ış t ı r. Nitekim, 

özel te ş ebbüsün te şviki için 1913 tarihli 
«Teşviki Sanayi Kanunu» yürürlükte b ı rak ı l-
m ış , bu kanun 1927'de ç ı kart ı lan ayni konu-

daki kanun ile geli ş tirilmi ş tir. Fakat, münha-

s ı ran özel te şebbüs° dayanan bu yöntemle 
kalk ı nma ve sanayile ş me arzu edilen h ı za 

ula ş mad ığı  cihetle, 1933 ve 1934 y ı llar ı nda 
soruna yeni bir yakla şı m getirilerek «Devlet-
çilik Rejimi» (tatisme-- statism) uygulama-
ya konmu ş tur. O devirlerde sadece özel te-
ş ebbüsün te şvikine dayanan kalk ı nma ve 
sanayile ş me stratejisinde geli ş me h ı z ı n ı n 

düş ük kalmas ı n ı n çeş itli nedenleri vard ı r: Lo- 

zan Antla ş masi mucibince 1929 y ı l ı na kadar 
milli sanayiimizi gümrük vergileri yoluyla 

koruman ı n mümkün olmamas ı , 1929-1934 

Büyük Dünya Buhran ı n ın ülkemiz ekonomisi 
üzerindeki menfi etkileri gibi (4). Fakat, te-
mel etkenlerden birinin henüz o dönemlerde 
Türkiyede yeterli müte ş ebbis ve özel tasar-

ruf olu ş mad ığı  oldu ğ u kesindir. Bu ş artlar 

alt ı nda, bir taraftan ayni dönemlerdeki Al-
man Nasyonal Sosyalist ve İ talyan Fa ş ist 
tecrübelerini, di ğ er taraftan Rusyan ı n Ko-
münizm tecrübesini inceleyen Atatürk, bu 

,doktrinleri reddederek uygulayaca ğı  farkl ı  
ve yepyeni «devletçilik rejimbnin esaslar ı na 
tespit etmi ş tir. O tarihe kadar yurdumuzda 
da ekonomik rejim tart ış malar ı  yap ı lmakta, 
bir k ı s ı m politikac ı lar ve dü ş ünürler ile bü-
rokratlar ( İ smet inönü'nün liderli ğ inde) nis-
peten daha yo ğ un bir devletçilik rejimi, bir 
k ı s ı m politikac ı lar ile tüccar ve sanayiciler 
ise (Celal Bayar' ın liderli ğ i alt ı nda) - daha 
ı l ı ml ı  ve geçici nitelikte bir devletçilik rejimi 
tavsiye etmekteydiler. Atatürk bu ikinci gru-
bun tavsiyelerine 'uymu ş  ve devletçilik reji-
minin uygulamas ı  ba şbakan tayin edilen 
Celal Bayara verilmi ştir (5). , 

Atatürk'ün 1933 y ı l ı nda uygulamas ı na 
ba ş lad ığı  devletçilik rejimi 1933 y ı l ı  CHP 
Program ı nda şöyle tarif edilmektedir : «Ferdi 
mesai ve faaliyet esas tutulmakta beraber 
mümkün oldu ğ u kadar az zaman içinde mil-
leti refaha ve memleketi mamuriyete eri ş -
tirmek için, milletin umumi ve yüksek men-
faatlerinin icab ettirdi ğ i sahalarda, bilhas-
sa iktisadi sahada, devleti fiilen 'alakadar et-
mek.» 

Buna göre, Atatürk taraf ı ndan çizilerek 
uygulamaya konan devletçili ğ in üç belirgin 
vasf ı  vard ı r (6): 
1. Devletin s ı nai teş ebbüsleri bizzat kurup 

iş letmesi nihai ve ba ş l ıba şı na bir gaye 
değ il, intikal dönemine has bir zaruret-
tir. Milli ekonominin temeli yine özel te-
ş ebbüstür. 

30 

pe
cy

a



Devletçilik k ı Smidir; esas itibariyle sana-
yi alan ı na inhisar eder. Bunun finans-
man ı  için Devletin banka kurmas ı  zaru-
reti ise beraber do ğ mu ş tur. Fakat, me-
sela' tar ı m için kamu i ş letmecili ğ i sözko-
nusu değ ildir. 

3. Devletin do ğ rudan yat ı r ı m yapt ığı  tüm 
alanlar özel te şebbüse de aç ı k tutulmu ş - 
tur. Bunun bir istisnas ı  Devlete gelir sa ğ - 
lamak üzere sigara, tütün, içki ve sonra- 
dan çayda kabul edilen devlet tekelidir. 
Devletçilik rejimi alt ı nda ve 1. Be ş  Y ı l-

l ı k Sanayi Plan ı  (1934-1938) çerçevesinde 
sanayi alan ında kurulan, o zamanki ad ı yla 
iktisadi Devlet Te ş ebbüsleri sayesinde gerek 
imalat sanayiinde gerek madencilikte büyük 
ad ı mlar at ı lm ış t ı r. imalat sanayiinde Sümer-
bank ş emsiyesi alt ı nda dokuma sanayii ile 
SEKA ve ka ğı t Sanayii, cam sanayii, demir-
çelik sanayii bilhassa kayda de ğ er. Maden-
cilik alan ı nda Etibank şemsiyesi alt ı nda 
krom, kömür ve linyit zikredilebilir. Bankac ı -
l ı k alan ı nda ise esasen mevcut T.C. Ziraat 
Bankas ı  yan ı nda Sümerbank ve Etibank ku-
rulmu ş tur. Ulaş t ı rma yat ı r ı m ve faaliyetleri 
de esas itibariyle devlet taraf ı ndan yürütül-
mü ş tür. O devirde demiryollar ı na a ğı rl ı k ve-
rilmi ştir (7). 

2 — Atatürk'ten Sonra Uygulanan Kalk ı nma 
Strateiileri1 Ne K İ T'llerle ilgili Politikalar 

a 	İ nönü Dönemi : 1939-'1950 

Atatürk'ü izleyen Inönü döneminde (1939- 
1950), 1936'da haz ı rlanmas ı na ba ş lanan 2. 
Be ş  Y ı ll ı k Sanayi Plan ı  (1939-1943), 2. Dünya 
Sava şı n ı n ba ş lamas ı  dolay ı s ı yla uygulama-
ya konamam ış t ı r. Atatürk taraf ı ndan kabul 
edilen rejimde iktisadi Devlet Te ş ebbüsleri-
nin «aynen özel te ş ebbüs gibi faaliyet gös-
termelerini ve müdebbir bir tüccar gibi ha-
reket etmeleri»r ıi sa ğ lamak üzere, bu te şeb-
büslere çe ş itli alanlar yan ı nda ücretleri ta  

yinde de geni ş  muhtariyet verilmi ş ti. Fakat, 
farkl ı  ll:›T'lerinin farkl ı  ücret ve maa ş  öde-

meleri kar şı s ı nda eş itlik sa ğ lanmas ı  yolunda 

bask ı lar ı n ortaya ç ı kmas ı  sonucunda, Inönü 
döneminde bu uygulamaya son verilmi ş , üc-

ret ve maa ş lar farkl ı  I İDT'lerinde e ş it seviye-

lere getirilmi ş tir. Böylece, iDT'lerinin müdeb-
bir tüccar gibi faaliyet göstermeleri yerine 
devlet daireleri haline getirilmeleri yolunda 
bir ad ı m at ı lmış t ır (8). 

Inönü devrinde 1927 tarihli Te şviki Sa-. 

nayi Kanunu, art ı k özel te şebbüsün te şviki-

ne ihtiyaç kalmad ığı  mülahazas ı yla yürürlük-

ten kald ı r ı lm ış t ı r. O halde, topyekun bir hü-
küm verilecek olursa, İ nönü taraf ı ndan uy-
gulanan devletçilik rejiminin, Atatürk taraf ı n-

dan uygulanan devletçilik rejiminden farkl ı  
ve daha yoğ un, daha az esnek oldu ğ unu 

söyleyebiliriz. 

b 	DP Dönemi : 1950-1960 

Inönü döneminde fert ba şı na GSMH ar 
t ışı  gerilemi ş tir. Bunun sebebi 2. Dünya Sa-
va şı n ı n (1939-1945) yaratt ığı  menfi ekonomik 
konjonktür almakla beraber ikinci sebep 
olarak kat ı  devletçilik rejimi olduğ u ileri sü-
rülmü ş tür. Nitekim, 1950 genel seçimlerinde, 
liberal bir ekonomi politikas ı  vaad eden De-
mokrat Parti (DP) iktidara gelmi ş tir. DP, 
Atatürk ilkelerinden horeket etti ğ ini ifade 
ederek İ DT'lerinin özel te ş ebbüse devredil-
me zaman ı n ın geldi ğ ini ileri sürmü ş , fakat 
bu yöndeki çabalar ı  bir sonuç vermemi ş tir. 
Çünkü o devirde - özel te ş ebbüs ve özel ta-
sarruf iDT'lerini sat ınalacak seviyede geli ş -
mi ş  olmaktan çok uzakt ı . DP, özel te ş ebbü-
sün, özel yabanc ı  sermayenin te şvikine ön-
celik vermi ş , Marshall Plan ı  ve Truman 4. 
nokta program ı  uyar ı nca d ış  borç,anma ve 
d ış  yard ı mdan geni ş  yararlanma imkan ı  bul-
mu ş tur. DP sanayile ş me yan ı nda tar ı m ı n ge-
li ş tirimesine de a ğı rl ık vermi ş , ve 1954 itiba 
:.-er ';thal-ikame alan ında sanayile ş meye h ı z 
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vermi ş tir. Gerek tar ı m kesiminin gerek ithal-
ikame sanayile şmenin teşvik' Için devletin 
verimli alt-yap ı  (limanlar, karayollar ı , baraj-
lar vs.) ve üst-yap ı  (özellikle demir-çelik, 
çimento gibi ara-mallar ı  sanayii, şeker pan-
car ı  üretimini geli ş tirmek üzere şeker gibi 
nihai tüketim mal ı ) sanayilerine geni ş  ölçü-
de yat ı r ı m yapmas ı  gerekmi ş , ayni zamanda 
birçok tar ı msal ürünün (süt, et ve bal ı k) pa-
zorlamas ı yla ilgili K İ T'ler de geli ş tirilmiş tir. 
Böylece, ba ş lang ı çta, mevcut K İ T'leri satmak 
hedefiyle iktidara gelen DP hükümetini cari 
ekonomik ş artlar ve kalk ı nman ın süratlen-
dirilmesi gayesi kamu yat ır ı mlar ı n ı  ve K İ T'le-
ri eskiye k ı yasla daha da geli ş tirmeye sev-
ketmi ş tir. Nitekim, 1948, 1949 y ı llar ı nda top-
lam sabit yat ı r ı mlar içinde kamu yat ır ı mlar ı -
n ın pay ı  % 40 iken 1960 y ı l ı nda bu pay % 
46'ya yükselmi ş tir (9). 

DP döneminde K İ T'lerle ilgili bir ba ş ka 
gelişme ise menfidir. Nitekim, bu dönemde 
K İT yat ı r ı mlar ı  ve fcı aliyetleriyle ilgili politik 
ve sosyal mülahazalar a ğı rl ı k kazanmaya 
ba ş lam ış , politik bask ı lar artm ış t ı r. Sonuçta 
yat ı r ı mlarda israf, a şı r ı  istihdam, politik ga-
yelerle yönetici tayini, K İT ürünleri fiyatla-
r ı n ı n al ı c ı  ve tüketiciyi memnun etmek mak-
sad ı yla maliyetin alt ında tutulmas ı , K İ T 
zararlar ı nin artmas ı  ve enflasyona yol açma-
s ı  gibi sorunlar giderek a ğı rlaşmaya ba ş la-
m ış t ı r. 

Bununla beraber, DP döneminde ekono-
mi yeni bir kalk ınma hamlesine ve bünyesel 
değ iş meye sahne olmu ş tur. Bu dönemde fert 
ba şı na GSMH art ışı  özellikle ilk y ı llarda çok 
yüksek rakamlara eri ş mi ş tir (10). 

c -- 1960 ve Planlı  Dönem, Birinci Safha: 
1962-1971. 

27 May ı s 1960'da gerek demokrasinin 
daha iyi i ş lemesi gerek ekonominin daha 
iyi idare edilmesi gayesiyle askeri bir mü-
dahale gerçekle ş tirilmi ş  ve 1961'de <efe- 

randum yoluyla kabul edilen yeni Anayasa 
ile «planl ı  kalk ı nma» modeli benimsenmi ş tir. 
1962 y ı l ı na ait geçici plandan sonra kabul 
edilen 1. Be ş  Yitik Kalk ı nma Plan ı 'nda (I. 
BYKP) (1963-1967) «Karma Ekonomi Sistemi» 
benimsendi ğ i gibi, bir çok reformlar yan ı nda 
K İ T'lerin yeniden organizasyonu öngörülmü ş -
tür. Yap ı lacak yeniden organizasyonun gaye 
si .K İT'leri verimli ve karl ı  çal ışı r ve öz-kay-
nak yarat ı r hale getirmek, böylece bütçe a-
ç ı klar ı n ı  ve enflasyonu önlemekti. 

Fakat K İ T'lerin yeniden düzenlenmesi 
reformu müteakip hükümetler taraf ından ele 
al ı nmam ış t ı r. 'Böylece, K İ T'ler daha önce be-
lirtilen rnahzurlarryla geli şmeye, bir yandan 
ekonomiye faydalar sa ğ larken di ğ er yandan 
ciddi sorunlar yaratmaya devam etmi ş lerdir. 
Bu meyanda, 1965'de iktidara gelen Adalet 
Partisi (AP) hükümeti önceki koalisyon hü-
kümetine ve 1. BYKP'na k ıyasla özel te ş eb-
büsün teşvikine a ğı rl ı k vermi ş  ve bu ilke 2. 
BYKP'nda (1968-1972) aç ıkça yer alm ış , re-
formlar ise geri plana itilmi ş tir. Bununla be-
raber AP hükümeti döneminde (1965-1970), 
eski koalisyon ve siyasi istikrars ı zl ı klar dö-
nemine (1960-1965) k ıyasla daha yüksek bir 
büyüme h ı z ı  sa ğ lanabilmi ş tir. 

Bu dönemde terör ve anar ş i giderek art-
m ış  ve bu terör ve anar ş inin sosyal sorun-
lardan, sosyal reformlar ı n yap ı lmamas ı ndan 
doğ du ğ u fikri hakim olmaya ba ş lam ış t ı r. Ni-
tekim, bu görü şten hareketle 12 Mart 1971' 
de verilen Askeri Muhtiro ile demokrasiye 
yeniden geçici bir süre için müdahale edil-
mi ş , AP hükümeti 'istifa etmi ş  ve kurulan re-
form hükümetleri zaruri görülen sosyal ve 
ekonomik 'reformlar ı  gerçekleştirmiş tir. Bu 
meyanda özel yabanc ı  sermaye için çe ş itli 
tanditler ve kontroller getirilmi ş , sosyal gü-
venlik alan ı nda önemli baz ı  yeniden düzen-
lemeler yap ı lm ış , yeni bir toprak ve tar ı m re-
formu kanunu yürürlü ğ e konmuş tur (Toprak 
Reformu kanunu daha sona Anayasa mah-
kemesince iptal edilmi ş , yerine yenisi konma- 

32 

pe
cy

a



m ış t ı r). Fakat K İ T'lerin köklü bir ş ekilde re-
organizasyonu, verimlilik ve karl ı l ı klar ı n ı n 
art ı r ı lmas ı  reformu yine ihmal görmü ş tür. 

d — Plianlı  Dönemin ikinci Safhas ı  : 1971- 
1980 Y ı llar ı  

12 Mart 1971'i izleyen reform hükümet-
lerini takiben yap ı lan genel seçimlerde tek 
ba şı na bir partinin iktidar ı  alamamas ı  dola-
y ısiyle yeni bir koalisyonlar dönemi aç ı lm ış -
t ı r. Bu dönemde a şı r ı  sağ  ve sol uç ak ı mlar ı n 
ve bunlar ı  temsil eden küçük parti ve pari 
hiziplerinin etkisiyle yetmi ş li y ı llar ı n koalis-
yon hükümetleri uygun ve optimal ekonorn: 
politikalar ı ndan giderek uzakla ş m ış lard ı r. 
Aşı r ı  sağ  ve sol' ak ı mlar genellikle NATO'ya. 
AET'ye, özel yabanc ı  sermaye ve özel te ş eb-
büsün teşvikine karşı t bir tutum içinde ol-
muş lard ı r. Bu sebeple devletçilik ve kamu 
yat ı r ı mlar ı  a şı r ı  ölçülere götürülmü ş , özel te-
ş ebbüs yat ı r ı mlar ı  ve faaliyetlerinin daha sü-
ratli geli ş mesi kasteklenmi ş , verimsiz, büyük 
kamu a ğı r sanayi teşebbüslerinin kurulmas ı  
ve geni ş letilmesine paralel olarak korumac ı -
l ı k ta art ı r ı lm ış t ı r. Bu arada K İT idareleri üze-
rindeki politik bask ı lar ta çoğ alm ış t ı r. öze°- 
likle K İT ve kamu istihdam seviyesi bu y ı l-
larda süratli bir art ış  göstermiştir. Nitekim, 
1970'de gerek i ş letmeci gerek mali kamu ku-
rulu ş lar ı nda çal ış an memur, teknik personel 
ve i ş çi say ıs ı  362.300 iken 1980'de bu say ı  
630.828 olmu ş tur (11). Ayni dönemde K İ T 
üretimi reel olarak çok daha az artt ığı na 
göre, bu husus KiTlerde ve di ğer kamu sek-
törlerindeki gizli veya a şı r ı  istihdam say ıs ı n ı n 
artmas ı ndan başka bir şey değ ildir. Bu gibi 
politikalar sonucunda K İ Tler devaml ı  zarar 
eden, zararlar ı  giderek büyüyen 'kurulu ş lar 
haline gelmi ş lerdir. Nitekim, K İ Tler 1970'de 
topyekün olarak 592 milyon TL., 1971'de 829 
milyon zarar etmi ş lerdir. 1978'de K İ T'lerin 
toplam zarar ı  13.233 milyon TL. s ı na yüksel-
miş tir (12). Bu sonuncu zikredilen sonuç  

larak toplam 3.130 milyon TL. kara geçiril-
miş tir (1 2). Bu sonuncu zikredilen sonuç . 
K İ T mamullerine yap ı lan zamlar suretiyle 
gerçekleş tirilmi ştir. Yoksa K İ T'lerin yeniden 
düzenlenmesi ve verimliliklerinin art ı r ı lmas ı  
çabalar ı na 1979'da da rastlamamaktay ı z. 

d — 24 Ocak 1980 sonras ı , Günümüze Ka-
darkil Dönem ve K İ T'ler 

Giderek artan enflasyon, d ış  ödeme 
aç ı klar ı , büyüme h ı z ı ndaki azalma ve niha-
yet. GSMH'daki gerilemeler iktisat politika-
lar ı n ı n köklü bir şekilde düzeltilmesini gerek-
tiriyordu. Nitekim, 1979 sonlar ı nda yap ı lan 
ara seçimlerini müteakip iktidara gelen AP 
azı nl ı k Hükümeti / 24 Ocak 1980'de ekonomiye 
bir dizi köklü tedbir getirmi ş tir. Bu meyanda 
en önemlisi, yüksek oranl ı  bir devalüasyon 
yap ı lm ış , daha sonra günlük döviz kuru ayar-
lamaiar ı na geçilmi ştir. 24 Ocak 1980'den iti-
baren özel te ş ebbüs ve özel yabanc ı  serma-
ye yeniden te ş vik görmeye ba ş lam ış , enflas-
yonu azaltmak üzere vergiler art ı r ı lm ış , sub-
vans iyon I a r, K İT' le re ya p ı  la n sübvansiyonlar 
dahil, azalt ı lm ış , 'K İ T mamullerine yüksek 
oranl ı  zamlar yap ı lm ış t ı r (13). 

12 Eylül 1980'de, giderek artan terör ve 
anarş i olaylar ı n ı  önlemek üzere yap ı lan as-
keri müdahaleden sonra da ilke olarak 24 
Ocak 1980'de uygulamaya konan ekonomi 
Politikalar ı na devam edilmi ş tir. Bu arada, 
K İT' lerle ilgili ek bir tedbir olarak personel 
say ı s ı  dondurulmu ş tur. Personel say ı s ı n ı n 
dondurulmas ı  Kİ T'lerin faaliyetlerinin k ıs ı l-
mas ı , yeni K İ T'lerin kurulmas ı , mevcutlar ı n 
üretiminin geniş letilmesine mani olmayacakt ı . 
Sadece, bu gibi hallerde ortaya ç ıkacak per-
sonel ihtiyac ı  diğ er K İ T'lerden istihdam faz-
las ın ı  aktarmak ve kullanmak suretiyle kar-
şı lanacakt ı . 24 Ocak 1980'den itibaren K İ T' 
lerin toplam kadar ı  artmaya ba ş lamış t ı r. An-
cak, bu kar artış lar ında yine ba ş l ı ca rolü fi-
yat zamlar ı  oynam ış t ı r. Yoksa, K İ T'lerin yeni- 
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den organizasyonu ve verimliliklerinin art ı r ı l-
mas ı  yolunda — personel say ı s ı n ı n tandidi d ı -
şı nda — ciddi bir çaba gösterilmemi ş tir. 
Gerçi, 19.10.1983'de K İ T'lerin yeniden orga-
nizasyonu için 2929 say ı l ı  yeni bir kanun yü-
rürlü ğ e konmu ş tur. Fakat, bu kanun K İ T'ler-
le ilgili ş ekli baz ı  düzenlemeler yap ı maktad ı r; 
bu düzenlemeler ise K İY'lerin yeni bir i ş let-
mecilik zihniyetiyle ele al ı narak düzeltilme-
sini, verimli çal ışı r hale getirilmesini sa ğ laya-
mam ış t ı r. 

6.11.1983 genel seçimleriyle yeniden de-
mokrasiye geçildikten sonra iktidara gelen 
Anavatan Partisi (ANAP) hükümeti gerçi 
K İ T'lerin verimli ve karl ı  çal ışı r hale getiril-
melerini ve K İT'lerin özel te ş ebbüse devrini 
parti ve hükümet programlar ı na koymu ş tur. 
Fakat, yine K İ T'lerin yeniden organizasyonu 
ve verimli hale getirilmesi.konusu ihmal edil-
mi ş tir. Demek ki, K İ T'lerle ilgili sorunlar gü-
nümüzde de devam edegelm ı iş tir. Buna mu-
kabil, devaml ı  ve s ı k s ık yap ı lan yüksek 
oranl ı  fiyat zamlar ı  yoluyla K İ T'lerin karlar ın-
da büyük art ış lar sa ğ lanm ış t ı r. Ne var 'ki, bu 
fiyat zamlar ı  bu kere maliyet enflasyonuna 
yol açt ığı  gibi, K İ T'lerin özkaynaklar ı n ı  art ı r-
ald ı  halde, yine artan yat ı r ı mlar dolay ı s ı yla 
büyük bir finansman yükü yaratmaya devam 
etmi ş lerdir. Bu da maliyet enflasyonu Yan ı n-
da bütçe aç ı klar ı na, para arz ı  'art ışı n ıa ve ta-
lep enflasyonuna yol açm ış t ı r. 
_ i ş te böyle bir ortamda, ve henüz K İ T'le-

rin verimli çal ışı r hale getirilmesi yolunda hiç-
bir ciddi çaba gösterilmedi ğ i halde K İ T'lerin 
«özelleştirilmesi», yani özel te şebbüse sat ı -
şı  konusunu ele al ı nm ış  ve gündeme getiril-
miş  bulunmaktad ı r. KİT'lerle blı  güncel 
konu ve sorunlar etüdümüzün müteakip ,k ı -
S ı mlar ı nda ayr ı nt ı l ı  olarak incelenecektir. 

B — BUGÜNKÜ YASAL ÇERÇEVE : 
K İ T'LER, İ DT'LER İ  ve K İ K'LER 

Kİ T (Kamu iktisadi Te ş ebbüsü), İ DT ( İ k- 

tisadi Devlet Te şekkülü) ve KIK (Kamu İ k-

tisadi Kurulu ş u) ay ı r ı m ve tan ı m ı  esas itiba-
riyle 19.10.1983 tarih ve 2929 say ı l ı  «iktisadi 

Devlet Te ş ekkülleri ve Kamu iktisadi Kuru-
luş lar ı  Hakk ında Kanun (14) ile tespit edil-
mi ş tir. Bu tan ı mlar ve ay ı r ı m 8.6.1984 tarih, 
233 say ı l ı  «Kamu iktisadi Te ş ebbüslerinin Ye-
niden Düzenlenmesi Hakk ı nda Kanun Hük-
münde Kararnamede (15) (KHK) de aynen 
muhafaza eıdilmi ştir. Sözügeçen Kanun ve 
KHK'de İDT ile KIK ay ı r ı m ı  getirilmi ş , İ DT' 
leri, K İ K'ler «müesSeseler» ve «ba ğ l ı  ortak-
l ı klar» ve i ş tirakler için aç ı k tan ı mlar veril-
mi ş tir. Etüdümüzün bu k ı sm ı nda K İ T, İ DT ve 

K İ K tan ı mlar' tespit edildikten sonra halen 
mevcut ilDT, K İ K ile müessese ve ba ğ l ı  ortak-

l ı klar ı n say ı s ı  hakk ı nda özet bilgi sunulacak-

t ı r. 

1 — K İ T, İ DT, K İ K, Müessese ve Ba ğ l ı  Or-
takl ık Tan ı mlar' 

Gerek 2929 say ı l ı  Kanun gerek 233 sa-
y ı l ı  KHK'ye göre, K İ T'lerle ilgili ba ş l ı ca ta-
n ı mlar a ş a ğı da verilmektedir: 

— K İT (Kamu iktisadi Te şebbüsü) : ik-
tisadi Devlet Te şekkülü (iDT) ile Kamu İ k-

tisadi Kurulu ş lar ı na (K İ K) verilen ortak add ı r. 

- İ DT (iktisadi Devlet Te şekkülü) : Ser- 

mayesinin tamam ı  devlete ait, iktisadi alan-
da, ticari esaslara göre faaliyet göstermek 
üzere kurulan Kamu iktisadi Te ş ebbüsüdür. 

— K İ K (Kamu iktisadi Kurulu ş u) : Ser-
mayesinin tamam ı  devlete ait olan ve tekel 
niteli ğ indeki mallar ile temel mal ve hizmet-
leri üretmek ve pazarlamak üzere kurulan, 
kamu hizmeti niteli ğ i a ğı r basan kamu te ş eb-
büsüdür. 

Müessese : Sermayesinin tamam ı  
bir iDT'ne veya K İK'e ait olup, ona ba ğ l ı  iş -
letme veya i ş letmeler toplulu ğ udur. 

— Bağ l ı  Ortakl ık : Sermayesinin % 
50'sinden fazlas ı  İ DT'ne veya K İX'e ait olan 
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iş letme veya i ş letmeler toplulu ğ undan olu-
ş an anonim ş irketlerdir. 

iş tirak : ilDT' ınin veya K İK'in veya bağ l ı  
ortakl ı klar ı n en az % 15'ine (bu aran 2929 
say ı l ı  Kanunda % 26 iken 233 no.'lu KHK'de 
% 15'e düş ürülmü ş tür), en çok % 50'sine 
sahip olduklar ı  anonim ş irketlerdir. 

i ş letme: ıMüesseselerin veya Ba ğ l ı  Or-
takl ı klar ı n mal ve hizmet fabrika veya di ğ er 
bi riml e rid r. 

2 --- Ki -Metin Listesi ve Say ısı  

Halen mevcut ve faaliyet gösteren K İ T' 
ler, Kirlerin iki ana grubunu te ş kil eden iDT' 
leri ve KiKler ile bunlara ait müessese ve 
ba ğ l ı  ortakl ı klar 233 say ı l ı  ,KHK'ye ek olarak 
yay ı nlanm ış t ı r. Ayni liste TOSIAD, özelle ş tir-
me adl ı  etüdde de yer almaktad ı r. Listenin 
verileri, i ı DT, KIK, müessese ve ba ğ l ı  or-
takl ı klar say ı lar ı , ait olduklar ı ' Bakanl ı klara 
göre dökümlü olarak a ş a ğı da özetlenmekte-
dir 

a — 	(toplam 27 adet) 

Başbakanl ığ a bağ l ı  : Devlet Yat ı r ı m 
Bankas ı  (DYB), T.C. Ziraat Bankas ı , Anado-
lu Bankas ı , Sümerbank, SEKA, T. Çimento 
Sanayii TAŞ , T. Demir ve Çelik i ş letmeleri. 
Etibank, T.P.A.O., Petkim Petro-Kimya A. Ş ., 
T. Gübre San. A.Ş . (Azot San. A.Ş .), T. Ta ş -
kömürü Kurumu olmak üzere, 12 adet. 

Maliye ve Gümrük Bakanl ığı na bağ l ı  : 
Devlet Malzeme Ofisi (DMO) olmak üzere, 1 
adet. 

Sanayi ve Ticaret Bakanl ığı na bağ l ı  : 
T. Ş eker Fabrikalar ı , Makine Kimya Endüs-
trisi Kurumu (MKEK), Halk Bankas ı  A.Ş ., A ğı r 
Sanayi ve Otomotiv Kurumu (ASOK) olmak 
üzere, 4 adet. 

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanl ığı  : T. 
Kömür iş letmeleri olmak üzere, 1 adet. 

Tar ım, Orman ve Köy iş leri Bakanl ığı  : 

Et ve Bal ı k Kurumu (EBK), Toprak Mahsui-
leri Ofisi (TMO), T. Süt Endüstrisi Kurumu 
(TSEK), Yem Sanayii TAŞ , T. Zirai Donat ı m 

Kurumu (TZDK) olmak üzere, 5 adet. 
Kültür ve Turizm Bakanl ığı  : T.C. Tu-

rizm Bankas ı  A.Ş . olmak üzere, 1 adet. 
Bay ı ndırlı k ve iskan Bakanlığı  : T. Em-

lak Kredi Bankas ı  A.O. olmak üzere, 1 adet. 
Ulaşt ı rma Bakanlığı  : T. Gemi Sanayii 

AŞ ., T. Denizcilik i ş letmeleri olmak üzere, 2 

adet. 

b 	KiKler ,(topliam 10 adet) 

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanl ığı  : 
Türkiye Elektrik Kurumu (TEK) olmak üzere, 
1 adet. 

Ulaş t ırma Bakanlığı  : T.C. Devlet De-
miryollar ı  i ş letmesi Genel Müdürlü ğ ü (TCDD), 

T.C. Posta Telgraf ve Telefon i ş letmesi Ge-- 

nel Müdürlü ğ ü (PTT), Devlet Hava Meydan-
lar ı  Genel Müdürlü ğ ü (DHMI), Türk Hava Yol-

lar ı  A.Ş . (THY), Uçak Servisi A. Ş . (USAŞ ) 

olmak üzere, 5 adet. 
Maliye ve Gümrük Bakanl ığı  : Çay i ş -

letmeleri Genel Müdürlü ğ ü (ÇAY-KUR) Te-

kel iş letmeleri Genel Müdürlü ğ ü (TEKEL) 

olmak üzere, 2 adet. 
Tar ı m, Orman ve Köy İş leri Bakanl ığı  : 

Tar ı m iş letmeleri Genel Müdürlü ğ ü almak 

üzere, 1 adet. 
Milli Savunma Bakanl ığı  : Savunma 

Donat ım iş letmeleri Genel Müdürlü ğ ü olmak 

üzere, 1 adet. 
Demek ki, 27 adet iDT, 10 adet K İ K ol-

mak üzere, toplam K İ T say ı s ı  halen 37'dir. 
Buna . mukabil, bir çok IDT çok say ı da mü-

essese ve ba ğ l ı  ortakl ığ a sahiptir. Bu. ara-
da: SÜMERBAN ıK'a ba ğ l ı  31 müessese ve 

ayr ı ca 7 ba ğ l ı  ortakl ı k, SEKA'ya ba ğ l ı  9 mü-

essese, T. Çimento San. TAŞ 'a ba ğ l ı  4 mü-
essese ile 12 ba ğ l ı  ortakl ık, T. Demir ve Çe-
lik iş letmelerine ait 5 müessese (Karabük 
ile Iskenderun dahil), ETIBANK'a ba ğ l ı  12 
müessese ile 2 ba ğ l ı  ortakl ı k (Karadeniz 
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Bak ı r ile ON-KUR), TPAO'ya ba ğ l ı  4 bağ l ı  
ortakl ık (Petrol Ofisi A. Ş ., D İ TAŞ , Boru. Hat-
lar ı . BOTAŞ , PETLAS), PET-KiM'e ba ğ l ı  2 
müessese, T. Gübre Sanayiine ba ğ l ı  5 mües-
sese, MKEK'na ba ğ lı  2 müessese, ASOK'a 
ba ğ l ı  5 ba ğ l ı  ortakl ı k (TAKSAN, TOMOSAN, 
AKMOSAN, TESTAŞ , Asil Çelik), T. Kömür 
İş letmesine ait 12 müessese halen faaliyette-
dir. 

C — K İ T'LER İ N EKONOMİ M İ ZDEK İ  
BUGÜNKÜ YER İ  ve AĞ IRLIĞ I 

Atatürk döneminde sanayile ş me hamle-
mizin, bunun yan ında bankac ı l ık ve ula ş t ı r-
ma-haberleşme sektörünün temelini K İ T'ler 
te ş kil etmi ş , zamanla bir çok sektörlerde ve 
alt-sektörlerde özel sektör faaliyetleri geli ş -
meye ba ş lam ış t ı r. Buna ra ğ men, bugün da-
hi K İ T'ler ekonomimiz içinde büyük bir paya 
sahip bulunmaktad ı r. Etüdümüzün bu k ı s-
m ı nda K İ T'lerin ekonomimiz içindeki bugün-
kü a ğı rl ığı  ve yeri rakamlarla belirtilecektir. 
Bu gaye ile, K İ T'lerin Gayri Safi Yurtiçi Ha-
s ı la (GSY İH), istihdam, yat ı r ı m ve ba ş l ı ca 
alt-sektörlerdeki üretim itibariyle pay ı  tespit 
edilecektir. Bu konuda elimizde ayr ı nt ı l ı  is-
tatistik en son 1982 y ı l ı na aittir: TÜS İ AD, 
Özelleş tirme, K İT'lerin Halka Sat ışı nda Ba-
ş ar ı  Koşullar ı , na: 588, 29.5.1986 tarihli ya-
y ı m. Ayni zamanda, K İT'lerle ilgili olarak ve 
ayr ı nt ıya inmeyen baz ı  rakamlar DPT, 1987 
Y ı lı  Program ı 'nda mevcuttur. 

1 — K İ T'rerin GSY İ H içindeki Pay ı  

Beş inci Beş  Y ı ll ı k Kalk ı nma Plan ı 'nda 
(5. BYKP) (1985-1989) ifade edildi ğ ine göre, 3. 
BYKP (1973-1977) döneminde i ş letmeci K İ T' 
lerin GSY İ:1-1 içindeki pay ı  ortalama % 7,4 
iken 4. BYKP (1978-1982) döneminde bu aran 
ortalama % 8,4 seviyesine yükselmi ş tir. 1982 
y ı l ı nda ise K İ T'lerin GSYİH içindeki pay ı  %  

11'dir (Bak ı n ı z: Tablo 1). Alt-sektörler itibariy-
le en büyük pay madencilik sektörüne ait-
tir (% 89); imalat sanayii % 15, enerji % 
53'dür. Buna göre, toplam sanayi sektörü 
içinde K İ T'lerin pay ı  % 24 olmaktad ı r. 

Havayollar ı , demiryollar ı  yük ve yolcu ta-
şı mac ı l ığı  ile denizyollar ı  yolcu ta şı mac ı l ığı  
tamamen K İT'ler eliyle yap ı ld ığı , deniz yol-
lar ı  yük ta şı mac ı l ığı nda K İ T yan ı nda özel 
sektörün de Pay ı  oldu ğ u, :karayollar ı  yük ve 
yolcu ta şı mac ı l ığı  ise tamamen özel sektör 
taraf ından yap ı ld ığı  cihetle, ula şt ı rma - ha-
berle şme sektöründe K İ T'lerin GSY İH Içinde-
ki pay ı  oldukça yüksek olup % 22'dir. Ş üp-
hesiz haberle şme içinde radyo ve TV yay ı n-

lar ı  da yine tamamen devlet tekelindedir. 

Tablo : I 
KiT'lerin GSYIH'ya Katk ı ları , 1982 

(Carl Fiyatlarla]) (*) 

1. Sanayi 24 
Madencilik 89 
imalat sanayii 15 
enerji 53 

2. Ticaret 3 

3. Ulaş t ı rma-Haberleş me 22 

4. Mali Müesseseler 54 
5, 	Hizmet, 	inşaat, 	vs. 3 
Toplam 11 

Subvansiyontar2  19 
Dolayl ı  Vergiler 23 

GSY11-1, 	Al ıc ı  Fiyatlar ı yla 11 

1) Sabit Fiyatlarla GSY İ H oranlar ı  da üre-
tim sektörleri için aynidir. 

2) K İ T'lere sübvansiyonlarla genel bütçe ve 
ba ş kaca yerlerden al ı nan yard ı mlar olup 
23 say ı l ı  KHK'nin 36. maddesine göre al ı -
nan sübvansiyonlar ve di ğ er görev za-

rarlar ı  hariçtir. 

(*) Kaynak : TÜSİAD, Özelleş tirme, KIT'lerin Halka 

Sat ışı nda Başarı  Koşullar ı , Yay ın no. : 86/5/88; 

İ stanbul, 29 May ıs 1986 (Not: 1983 y ı l ı  rakamlar ı  
TEK pay ı n ı  icermedi ğ l icin bu Tablo'ya sadece 

1982 rakamlar ı  aktar ı lm ış t ı r. 
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Di ğ er taraftan, K İ T'lerin finansman ı n ı  
sağ lamak üzere kurulan çok say ı da banka 
(ve bunlara ba ğ l ı  sigorta ş irketleri) kamu 
bankaland ı r: Devlet Yat ı r ı m Bankas ı „ Etibank, 
Sümerbank, Vak ı flar Bankas ı , Anadolu Ban-
kas ı , Halk Bankas ı , iller Bankas ı  gibi. Kald ı  
ki, T. İş  Bankas ı  dahi kamu kurulu ş u veya 
ba ğ l ı  ortakl ı k say ı lmamakla beraber, serma-
yesi içinde kamu pay ı  önemli bir yer i ş gal 
eder. Bu sebeple, mali müesseseler içinde 
de K İ T'lerin pay ı  yüksek olup 1982 için bu 
oran % 54'dür. 

2 — K İ T'lerin istihdam içindeki Pay ı  

K İ T'lerin istihdam, içindeki pay ı , GSY İ H 
içindeki pay ı na k ı yasla çok daha dü ş üktür. 
Nitekim, 1982 için K İ T'lerin GSY İ H içindeki 
pay ı  % 11 iken (Tablo : I), istihdam içinde-
ki pay ı  sadece % 3,6'd ı r (Bak ı n ı z: Tablo: Il). 
Bu dü ş ük oran ı n sebebini K İ T'lerin daha çok 
büyük sermaye gerektiren ve sermaye-yo ğ un 
üretim metodlar ı  'kullanan alt-sektörlerde fa-
aliyet göstermelerinde aramal ı y ı z:, petrokim-
ya, demir-çelik, THY gibi. Öyle ki, K İ T'lerde 
i ş gücü fazlas ı  yahut gizli i ş siz mevcut bu-
lunmakla beraber üretim ve sermayeye k ı -
yasla istihdam oran ı  yine de Türkiye ortala- 

Tablo : Il 
Türkiyede ve K İ T'lerde Sektörler itibariyle 

Sivil istihdam, 1982 (*) 

Türkiye 
Sektörler 	 Toplam 
Sanayi 	(maden, 	imalat 

(bin ki ş i) 
K İ T'lerin 

K İ T 	Oran ı  (%) 

enerji) 	 1 822 312 17,1 
Ula ş t ı rma-Haberle ş me 	491 156 31,8 
Tioaret, Bankac ı l ı k, Sig. 	870 77 0,9 
Hizmet ve Di ğ erleri 	2.673 13 0,5 
ARA TOPLAM (tar ı m hariç 

GSY İ H) 	 5.985 558 9,3 
Tar ı m 	 9.482 0 0 
GENEL TOPLAM (GSV İ H) 15.467 558 3,6 
(*) Kaynak : TÜS İAD, a.g,e., s. 4 (not: 1983 için TEK 

rakamlar ı  olmad ığı  cihetle 1982 y ı l ı  rakamlar ı  ve-
rilmiş tir. 

maS ı n ı n alt ı ndad ı r. Türkiyede özel te ş ebbüs-

lerin büyük çoğ unlukla emek-yo ğ un üretim 

metodlar ı  kullanan çok küçük i ş letmeler ol-

du ğ u 'hat ı rdan ç ı kart ı lmamal ıd ı r. Di ğ er taraf-

tan, tar ı m kesiminde i ş letmeci K İ T, dolay ı -
siyle de K İ T üretim ve istihdam ı  yoktur. Bu 

cihetle, tar ı m hariç tutuldu ğ unda toplam is-

tihdam içinde K İ T'lerin pay ı  1982 için % 9,3 

olmaktad ı r. 'Bu rakam ise — % 11'in alt ı nda 

olmakla beraber — oldukça yüksektir. Ayni 
oran sanayi sektörü için.% 17,1, ula ş t ı rma-

haberleş me sektöründe % 31,8'dir. (Tablo: 

II). 

3 — K İ Tlerin Üretimdeki Pay ı  

Kİ T'lerin seçilmi ş  alt-sektörlerde toplam 
üretim içindeki paylar ı  Tablo : III'de sunul-

maktad ı r. Tablo'yu izledi ğ imizde aç ıkça gö-
rülecektir ki, K İ T'ler madencilik alt-sektör-
leri üretimi içinde önemli bir paya sahiptir. 
Oran ancak özel sektörün de belirli bir faali-
yet gösterdi ğ i krom ve ham petrolde % 50' 
nin biraz alt ında, .demirde ise % 60 dolay ı n-
dad ı r. Di ğ er alt-sektörlerde (ta ş  kömürü, lin-
yit, bak ı r, bor, kükürt) bu oran % 100 ile % 
80 aras ı ndad ı r. 

sanayiine gelince, tüketim mallar ı  
grubunda Kirler ş ekerde % 70,5, gövde et-
te % 10,3 ve paketi" çayda % 100 paya sa-
hiptir. 1985 y ı l ı nda pa k etl i çayda devlet te-
keli kald ı r ı lm ış t ı r; bu sebeple bu alt-sektörde 
K İ T pay ı  art ı k % 100'ün .alt ı nda olacakt ı r. 

K İ T'ler tüketim ve yat ı r ı m mallar ı  grup-
lar ı na k ı yasla ara-mallar ı  dlt-sektörlerinde 
yoğ un bir ş ekilde yer almaktad ı rlar: s ı v ı  çe-
lik, petrol ürünleri, petro-kimya ürünleri, kim-
yasal gübre, çimento, ka ğı t-karton, .pamuklu 
dokuma, yünlü .dokuma gibi. Ancak, tüm bu 
sektörlerde özel teşebbüs de faaliyette bu-
lunmaktad ı r. Bir çok sektörde özel te ş ebbüs 
faaliyetleri zamanla büyük 'bir geli ş me gös-
termi ştir: pamuklu dokuma, yünlü dokuma, 
çimento, kimyasal gübre gibi. Bu cihetle, ara 
mallar ı  alt-sektorleri içinde K İT'lerin pay ı - 
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n ı n 1982 için % 15-35 oran ı nda oldu ğ u sek- ile petrokimya ürünlerinde, en dü ş ük pay 
törler çoğ unluktad ı r. En büyük pay % 84,2 % 14,3 ile• yünlü dokumadad ı r. 

Tablo : Ili 
1983 Y ı l ı nda KIT'lerin Baz ı  Mal ve Hizmet Üretimleri 

Üretim 
Mal ve Hizmetler 
	

Ölçüsü 

1. MADENCILIK 

a) Birincil •Enerli Kaynaklar ı  
— Taş  kömürü (sat ı labilir) 	bin ton 
— Linyjt (sat ı labilir) 	 bin ton 
— Ham Petrol 	 bin ton 

b) Metal Madenier 
— Demir cevheri (tüvönan) 	bin ton 
— Bak ı r (blister) 	 bin ton 
— Krom cevheri (tüvönan) 	bin ton 

c) Metal - D ışı  ,Madenier 
— Bor Mineralleri (kulemanit 

+ tinkal) 	 bin ton 
— Kükürt (saf) 	 bin ton 

2. IMALAT SANAYİ  I 

a) Tüketim Mallar ı  
— Ş eker 	 bin ton 
— Gövde et 	 bin ton 
— Çay ı  paketi) 	 bin ton 

b) Ara Mallar ı  
— S ıv ı  Çelik 	 bin ton 
— Petrol •Ürünleri 	 bin ton 
— Petrokimya Ürünleri 	bin ton 

(elyaf hariç) 
— kimyasal Gübre 	 bin ton 
— Çimento 	 bin ton 
— Ka ğı t, karton 	 bin ton 
— Pamuklu dokuma 	Milyon metre 
— Yünlü dokuma 	Milyon metre 

c) Yat ı nm Malları  
— Lokomotif (1) 	 adet 
— Vagon 	 adet 
— Traktör 	 adet 

3, ENERJI 

a) ikinci! Enerji 
— Elektrik (2) 	 CWH 
— Kok 	 Bin ton 

Toplam 
Üretim 

KiT'lerin 
Üretimi 

KIT üretim 
oran ı  (%) 

3.537 3.514 ' 99,4 
20.282 17.774 87,7 
2.204 969 43,9 

3.678 2.240 60,9 
19 19 100 

465 194 41.7 

1.213 1.010 83,3 
31 31 100 

1.630 1.150 70,5 
542,6 51,7 10,3 

97 97 100 

3.930 1.111 26,3 
15.828 13.323 84,2 

261 17'1 65.5 

7.075 1.028 29.4 
13.594 4.448 32.7 

568 393 69,2 
924 190 20,6 

49 7 14,3 

35 (1) 35 1) 100 
1.135 1.135 100 

41.799 5.386 12,9 

22.522 (2) 18.934 (2) 84.1 (2) 
2.490 1.425 57.2 
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Tablo: ili devam 

Üretim 

Mal ve 	Hizmetler 	 Ölçüsü 

4 	ULAŞ TIRMA — HABERLEŞME 

a) Yolcu Ta şı malar ı  

Toplam 
Üretim 

K İT'lerin 
Üretimi 

KIT üretim 
oran ı  (%) 

— Demiryolu Mil. Yol km. 5.721 5.721 100 

— Havayolu Mil, Yol. km. 2.552 2.552 100 

b) 

— Denizyolu 

Yük Ta şı malar ı  

Mil. Yol km. 130.303 130.303 100 

— Demiryolu Mil. Ton. km. 6.123 6.123 100 

— Havayolu (1) Mil. Ton, km. 261 (1) 261 (1) 100 

c) Radyo 	yay ı n 	süresi bin dakika 3.619 3 619 100 

TV yay ın süresi bin dakika 109 109 100 

   

(2) 

için 1979 rakamlar ı  varil- 

(*) 

1983 rakamlar ı  olmad ığı  için 1979 rakamlar ı  veril-

mi ş tir. 
Kaynak : 	TÜSİAD, a.g.e., s, 5. 

(1) TEK rakamlar ı  ç ı kmad ığı  

Yat ı r ı m mallar ı  grubuna gelince, loko-
motif ve vagon imalat ı  yaln ı zca K İ T'ler tara-
f ı ndan yap ı lmaktad ır (pay: % 100); traktörde 
K İ T pay ı  düş üktür: % 12,9. Buna mukabil, 
Tabio'da K İ T'lerin daha da dü ş ük paya sa-
hip oldu ğ u baz ı  yat ı r ı m mallar ı  alt-sektörleri 
yer almam ış t ı r: elektronik, haberle şme cihaz-
lar ı  vs. gibi. 

Di ğ er taraftan, K İ T'ler ikincil enerji alan-
lar ında büyük a ğı rl ığ a sahiptirler: elektrikte 
% 84,1, 'kok'ta % 57,2. 

Ulaşt ı rma-haberle ş meye gelince, daha 
önceki k ı s ı mda da i şaret edilmi ş  oldu ğ u gi-
bi, demiryolu, havayolu, deniz yolcu ta şı ma-
c ı l ığı  ile ayr ı ca demiryolu, havayolu yük ta-
şı mac ı l ığı  devletin tekelindedir (K İ T'lerin 
pay ı  % 100). Denizyolu yük ta şı mac ı l ığı nda 
özel sektör de faaliyet göstermektedir. Tab-
lo'nun 1982 y ı l ı na ait oldu ğ unu, bugün ise 
havayollar ı  yük ve yolcu ta şı mac ı l ığı nda dev-
let tekelinin kald ır ı ld ığı n ı  burada önemle be-
lirtmek gerekir. Karayollar ı  yük ve yolcu ta-
şı mac ı l ığı  ise tamamen özel te ş ebbüs tara-
f ı ndan yürütülmektedir. Haberle ş mede radyo 
ve TV yay ı nlar ı  ise devlet tekeli alt ı ndad ı r. 

4 - K İT'teriVı  Topia ın.Yat ı r ı mlar içindeki 

Pay ı  

K İ T yat ı r ı mlar ı , bu yat ı r ı mlar ın sermaye-
yoğ un metodlarla çal ış an alt-sektörlere yö-
nelmesi ve büyük kapasiteli kurulu ş lar ş ek-
linde olmas ı  zarureti dolay ı siyle, toplam sa-
bit sermaye yat ı r ı mlar ı  içinde önemli bir yer 
i şgal ederler. Ş üphesiz K İ T yat ı r ı mlar ı  d ı -
şı nda da kamu yat ı r ı mlar ı  yap ı lmakta olup 
bu yat ı r ı mlar ilgili bakanl ıklar, belediyeler, 
fon idareleri, liller Bankas ı  ve döner serma-
yeler taraf ı ndan yürütülmektedir. K İ T yat ı -
r ımlar ı  dahil toplam kamu yat ır ı mlar ı  halen 
toplam sabit sermaye yat ı r ımlar ı  içinde % 50' 
den çok daha yüksek bir paya sahip bulun-
maktad ı r. Nitekim, inceleme konusu olan 
1982 y ı l ı  için kamu yat ı r ı mlar ı n ın toplam ya-
t ı r ı mlar içindeki pay ı  % 60,6'd ır. K İT yat ı r ı m-
lar ı n ı n toplam yat ı r ımlar 'içindeki pay ı  % 32,5, 
kamu yat ır ı mlar ı  'içindeki pay ı  ise % 53,7'dir 
(Tablo,  : IV). 

1986 y ı l ı  için, toplam sabit yat ı r ı mlar 
(8.742,9 milyar TL.) içinde kamu (K İ T ve di-
ğ er kamu dahil) yat ı r ı mlar ı  (4.990,5 milyar 
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TL.) pay ı  % 57,1, özel yat ı r ı mlar ı n (3.752,4 
milyar TL.) pay ı  ise % 42,9 olmu ş tur (16). 
Demek ki, toplam kamu yat ı rı mlar ı  yine % 

Tablo : IV 
Yat ı r ı mlar İ çinde Kamu ve Özel Kesim 

Payları , 1982 (cari fiyatlarla) 

A — Kamu Kesimi 
toplam yat ı r ımlara 

milyon TL 	oran ı  (%) 
1) K İ T 533.483 32,5 
2) Di ğ er Kamu Kesimi 459.817 28,1 
Toplam Kamu Kesimi 993.300 60,6 

B — özel Kesim 646.700 39,4 
GENEL TOPLAM 1.640.000 100 

Kaynak : TOS İ AD, a.g.e., sayfa : 

50'nin çok üstündedir. Halbuki, bu aran eski 
y ı llarda daha dü ş üktü ve mesela 1971'de % 
50 olmu ş tu (17). Özel kesim yat ı r ı mlar ı  özel-
likle 1980'de devalüasyon, kur garantisinin 
kald ı r ı lmas ı , günlük kur ayarlamalar ı , yüksek 
faiz gibi tedbirlerin etkisiyle dü ş mü ş tür. 1983' 
den sonra ise kamu alt-yap ı  yat ı r ı mlar ı n ı n 
art ı r ı lmas ına a ğı rl ı k verilmi ş tir. ı Bu sebepler-
le 1980'den sonra ve son y ı llarda özel yat ı - 

r ı mlarm pay ı  dü ş mü ş , kamu yat ı r ı mlar ın ı n 
pay ı  ise % 60 dolay ı na yükselmi ş  bulunmak-
tad ı r. 

1987 y ı l ı  için yat ı r ı mlar ı n sektörler itiba-
riyle da ğı l ı m ı  (program hedefleri olarak) 
Tablo : V'de verilmektedir (18). Tablo'nun 
tetkikinden de görüleceğ i gibi, K İ T yat ı r ı m-
lar ı  yine en çok ula şt ırma, enerji, imalat ve 
madencilik sektörlerinde yo ğ unla ş m ış t ı r. 
Toplam kamu yat ı r ı mlannda ise bu sektör-
ler yan ı nda tar ı m ve di ğ er hizmetler sektörü-
nün de önemli pay ı  vard ı r. Buna mukabil, 
özel kesim yat ı r ı mlar ı  büyük çoğ unlu ğ uyla 
konut, imalat sanayii ve ula ş t ı rma sektörle-
rinde yoğ unlaşm ış t ı r; tar ı mda da özel yat ır ı m-
lar kaydedilebilir bir s evi ye göstermektedir 
((bu sektördeki toplam yat ı r ı mlar ın % 30,9'u-
dur). Bu arada, Tablo V'in tetkikinden. 1987 
hedeflerine göre toplam sabit yat ı r ı mlar için-
de kamu pay ı n ı n % 56,8 olarak çok az bir 
dü şme gösterece ğ i, toplam kamu yat ı r ı mlar ı  
içinde fon ve mahalli idareler yat ı r ı m payla-
r ı n ı n yüksek oranlara eri ş tiğ i, K İ T yat ı r ı m he-
definin toplam yat ı r ım içindeki pay ın ı n % 
22'ye, kamu yat ı r ımlar ı  içindeki pay ı n ı n ise % 
38,8'e dü ş tü ğ ü anla şı lmaktad ı r. 

Tablo : V 
Sektörler itibariyle K İY ve Sabit Sermaye Yat ı rı mları n ı n Da ğı l ı m ı  (1987 hedefleri) * (cari fiyatlarla, milyar TL.) 

Genel ve 
katma 
Bütçe K İ T 

iller 	Döner 	Mahalli 	TOPLAM 	Özel 	TOPLAM 
Fonlar Ban. 	Sermaye 	idareler 	KAMU 	Kesim YATIRIMLAR 

TARIM 403,8 59.4 161,9 0 63,8 20.6 709.5 3170 1.026.5 

MADENCILIK 35,0 413.0 0 0 0 6.6 454.6 31,2 485.8 

IMALAT 23 456.6 0 1.8 6.3 38.8 505.8 1.545.7 2:051,8 

ENERJI 236.0 650.0 156,4 0 0 21.5 1.063.9 61.6 1.125.5 

ULASTIRMA 422.4 941,4 430,1 0 55,0 331.9 2.180.7 842.3 3.023.8 

TUR İ ZM 17.5 6,5 3,0 1.8 6.0 44.6 79.4 121.5 200.9 

KONUT 52.0 0,2 9,6 0 0,5 31.4 93,7 1.826.7 1.290,4 

EĞ ITIM 222.5 0.8 25,5 0 12.7 29.7 291 2 22.0 313,2 

SAĞ LIK 75.2 1,8 2,5 0 8,8 38,8 31,3 158,3 

DİĞ ER HIZMETLER 383,2 23,8 25,9 214.8 7.8 420,1 211.9 1.287,6 

iktisadi 217.9 23.8 1.7 2:8 7.8 50.0 , 
Sosyal 165,4 0 24.2 212.0 0 370.1 771.7 

TOPLAM 1850.0 2553,3 815.0 218.4 160.8 984.0 6.581,4 5.0112 11.592,7 

Kaynak : DPT, 1982 Y ı l ı  Program. Tablo 36, s. 38. 
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D — K İ T'LER İ N BAŞ Lİ CA SORUNLARI 

Daha önceki k ı s ı mda da görüldü ğ ü gibi, 
`K İ T'ler ekonomimize büyük katk ı larda bulun-
maktad ı rlar. Nitekim, K İ T'lerin GSYlH, istih-
dam, sabit sermaye yat ır ı mlar ı , alt-sektör 
üretim paylar ı  oldukça yüksektir.. Bu katk ı la-
r ı na mukabil, K İ T'ler bünyeleri icab ı , ayni za-
manda birçok ciddi sorun da ya ratm a ktod r-
lar. K İ T'lerin bugün yaratmakta olduklar ı  
ba ş l ı ca sorunlar ı  ş u noktalarda toplayabiliriz: 
1) K İ T'lerin verimliliklerinin düş üklü ğ ü. 
2) 'K İ T'lere devletin mali deste ğ i, Devletin 

KiT kararlar ı na müdahaleleri ve piyasa 
ekonomisi kurallar ı , 

3) K İ T'lerin yeniden organizasyonu çabala-
r ı . 

4) Fiyat zamlar ı , körl ı l ık, verimlilik ve ma-
liyet enflasyonu. 

5) K İT'lerin finansman yükü ve talep en-
flasyonunda oynad ığı  rol. 
K İ T'lerin özel te ş ebüse devri yahut özel-

leş tirme ise ayr ı  bir konu olarak etüdümü-
zün en son k ı sm ı nda ele al ı nacakt ı r. 

1 — K İ T'lerin Verim Dü şüklüğ ü 

KiT'lerin dü ş ük verimle çal ış malar ı , za-
rar etmeleri ve bütçeye yük olmalar ı  uzun 
süredenberi tenkit konusu yap ı lagelmi ş tir. 
Bunun temel nedeni olarak devlet müdaha-
leleri ve devletin mali deste ğ i, devletin sos-
yal ve politik gayelerle K İ T'leri yanl ış  yönlen-
dirmesi kabul edilebilir. K ı saca K İT'lerin ve 
rimliliklerinin dü şük olmas ı nda devletin yap-
t ığı  politik ve sosyal maksatl ı  müdahaleler 
yatmaktad ı r. Bu müdahaleler sonucu körl ı l ı -
ğı  dü ş en K İT'ler bu kere devletin yapt ığı  mali 
yard ı mlarla, iflaslar ı  sözkonusu olmadan, 
ayakta durabilmektedirler. Devletin K İ T'lerle 
Ilgili politik müdahalelerini hemen her alan-
da görebilmekteyiz: K İ T yat ı r ı m konusu ma-
mul veya hizmetlerinin seçimi, yat ı r ı m ma-
hallinin seçimi, yöneticilerin seçimi, persone:  

ve işçi seçimi ve istihdam say ı s ı , yöneticile-
rin politik sebeplerle s ı k s ı k değ iş tirilmesi 
gibi (19). İş letmecilik düzeyinde ve teknolo-
jik düzeyde, daha ayr ınt ı l ı  olarak, belli ba ş l ı  
düş ük verimlilik sebepleri ise ş u noktalarda 
toplanabilir (20): 

- K İT'lerin örgütsel yap ılar ı  kurulu ş  
amaçlar ı na uygun ve rasyonel de ğ ildir. 

- K İ T'ler, ba ğ l ı  müesseseler, ba ğ l ı  or-
takl ıklar aras ı nda koordinasyon ve haberle ş -
me sistemleri yoktur. 

— Uzun vadeli hedef ve politikalar sap-
tanmamaktad ı r; hedefler ve politikalar ger-
çekçi de ğ ildir. 

- KİT yöneticilerinin göreve al ı nmalar ı  
büyük ölçüde politik bask ı larla vuku bulmak-
tad ır. 

K İ T yöneticilerinin önemli i ş letme ka-
rarlar ı ndaki inisiyatifleri çok s ı n ı rl ı d ı r. 

— Ciddi bir etkinlik denetimi yoktur. 
— Kurulu ş , yat ı r ı m kararlar ı  ciddi bir 

«yap ı labilirlik incelemesi»ne (feasibility stu-
dy), sa ğ lam projelere dayand ı r ı lmamaktad ı r; 
yat ı r ı mlar ço ğ u kez politik görü ş lere g•;,e 
yönlendirilmektedir. 

— Yat ı r ı mlar ı n gerçekle ş tirilmesi yava ş , 
pahal ı  ve çoğ u kez eski teknolojilere göre ol-
maktad ı r. 

— Projeler gerekli finansman sa ğ lan-
madan programa al ı nmaktad ır. 

— i ş gücü planlamas ı , eğ itim, i ş  değ er-
lendirmesi, i ş e al ı nmam objektif ölçülere 
göre yap ı lmas ı  gibi modern personel ve yö-
netim ilkeleri uygulanmamakta ıd ı r. 

— Teşebbüslerin özkaynaklar ı  varlı klar'-
na ve iş  hacimlerine göre yetersizdir. 

— Yönetim kontrolünü sa ğ layan stan-
dart bir muhasebe ve bütçe sistemi henüz 
kurulmam ış t ı r. 

— i ş letmeler dü şük kapasite ile çal ış -
maktad ır. 

— Günümüz ş artlar ı na uygun bir yöne-
tim ve sat ı nalma planlamas ı  ve kontrolü ya-
p ı lmamaktad ı r. 
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— Etkin bir kalite kontrolü yoktur. 
— Modern teknolojiler ve i ş letme teknik-

leri izlenmemektedir; uygulanan teknoloji ve 
iş letme teknikleri dahi etkin çal ış t ı r ı lmamak-
tad ı r. 

— Ara ş t ı rma-geli ş tirme çal ış malar ı  hiç 
yap ı lmamakta veya çok yetersiz kalmaktad ı r. 

— K İ T ürünlerinin yurtiçi ve özellikle yurt-
d ışı  pazarlamas ı  eksik yap ı lmaktad ı r. Da ğı -
t ı m giderlerinin asgari düzeye indirilmesi ih-
mal edilmiş tir. 

2 — K İT'llere Devlet Deste ğ i, Devletin K İT 
Kararlar ına Müdahaleleri ve Piyasa 
Ekonomisi Kurallar ı  

K İ T'lerin verimliliklerinin dü şüklü ğ ünde 
asl ı nda K İ T'lerin arkas ında devletin olmas ı -
n ı n, devlet deste ğ i  ve devlet müdahalelerinin 
rol oynad ığı  anla şı lmaktad ı r. Gerçekten, K İ T' 
ler Hükümetin alaca ğı  kararla kurulmaktad ı r 
hangi alanda yat ı r ı m yap ı laca ğı , kimlerin yö-
netici atanaca ğı , ne kadar i ş gücü, personel 
ve i ş çi istihdam edilece ğ i, üretilen mamul ve 
hizmetin fiyat ı  hep Hükümet taraf ı ndan ka-
rarla ş t ı r ı lmaktad ı r. Bu ,kararlarda ise Hükü-
met verimlilik, karl ı l ık gibi etkenler yan ı nda 
çok kere sosyal ve politik mülâhazalar ı  ön 
plana almaktad ı r. Böylece K İ T'ler zarar ı n° 
çal ış maya zorlanmaktad ı r. Bu zararlar ise bu 
kez devletin mali gücüyle, sübvansiyonlar ve-
ya bütçe ve T.C. Merkez Bankas ı ndan borç-
lanma yoluyla kar şı lanmaktad ı r. Demek ki, 
K İ T'lerin arkas ı ndan daima devletin deste ğ i 
vard ı r. Buna göre, mesela bir özel te ş ebbüs 
uzun süre zarar ederse iflas eder ve el de-
ğ iştirir. Halbuki, bir K İ T devaml ı  zarar etse 
dahi iflas etmez; bu zararlar ı  devaml ı  olarak 
devlet kar şı layabilir ve kar şı lamaktad ı r. Fa-
kat bu yöntem: bütçe aç ıklar ı , T.C. Merkez 
Bankas ı n ı n para basmas ı  yoluyla mutlaka ta-
lep enflasyonuna yol açacakt ı r. Demek ki, 
K İ T'lerin verimsiz ve zarar ı na çal ış malar ı n ı n 
yükünü enflasyon yoluyla herkes, özellikle  

enflasyondan en çok etkilenen sabit ve dü-
ş ük gelirli sosyal gruplar çekecektir. 

K İ T'lerin durumununun düzeltilmesi, bu 
izahattan da anla şı laca ğı  gibi, iki yönden ele 
al ı nabilir : 

— K İ T'lerin yeniden organizasyonu su-
retiyle verimliliklerinin art ı r ı lmas ı , 

— K İ T'lerin özel te ş ebbüse sat ı lmas ı , ki-
ralanmas ı  ve elden ç ı kart ı lmas ı , k ı saca, özel-
leş tirme. 

Asl ı nda bu iki tedbir bir arada yürütül-
melidir, verimlili ğ i yükseltmeden ba şvurula-
cak özelleş tirme program ı  en iyi sonuçlar ı  
vermez. Müteakip k ı s ı mlarda K İ T'lerin yeni-
den organizyonu ile özelleştirme sorunlar ı n ı n 
güncel durumu daha ayr ı nt ı l ı  olarak ele al ı n-
maktad ı r. 

3 — K İ T'lerin Yeniden 
Organizasyonu Çabaları  

K İ T'lerin verimliliklerinin dü ş ük olmas ı , 
kar etmemeleri ve bütçeye a ğı r finansman 
yükü getirmeleri karşı s ı nda daha 1980'11 y ı l-
larda K İ T'lerin reorganizasyonu konusu gün-
deme getirilmi ş tir. Nitekim, 1. Be ş  Y ı ll ı k Kal-
k ı nma Plan ı nda K İ T'lerin yeniden organizas-
yonu, verimliliklerinin art ı r ı lmas ı , karl ı  ve 
kaynak yarat ı r hale getirilmesi öncelikle ele 
al ı nmas ı  gerekli bir sorun 'olarak zikredilmi ş -
ti. Fakat, bu reorganizasyon fiilen bugüne 
kadar gerçekle ş tirilememi ş , K İT'ler dü ş ük 
verimle ve zarar ı na çal ış maya devam etmi ş -
lerdir. 12 Eylül 1981'de yap ı lan askeri müda-
haleden sonra K İ T'lerin zararlar ı n ı n en önem-
li sebeplerinden biri olan a şı r ı  istihdam üze-
rinde durulmu ş  ve istihdam seviyesi dondu-
rulmu ş tur. Böylece de o güne kadar ve özel-
likle yetmi ş li y ı llarda siyasi maksatlarla ya-
p ı lan istihdam art ışı  durdurulmu ş tur. 19.10. 
1983 tarihinde K İ T'lerin organizasyonu ile 

olarak 2929 say ı l ı  kanun ç ı kart ı lm ış t ı r. 
Fakat bu kanun K İ T'lerin yeniden organizas-
yonu sorusunun özüne irı ememi ş , K İ T'lerde 
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verimlilik art ışı n ı  sağ layama 'm ış t ı r. 
1983 genel seçimlerinden günümüze ka-

dar Hükümet yine K İ T'lerin yeniden düzen-
lenmesiyle ilgili baz ı  tedbirler alm ış t ı r. Fakat 
bu tedbirler de yetersiz kalmaktad ı r. Al ınan 
baş l ı ca tedbirler a şa ğı da k ı saca zikredilmek-
tedir. 

a — Borçların Tahklml 

KİT'lerin mali yap ı lar ın. güçlendirmek ga-
yesiyle, 31.1.1984 tarih ve 2974 say ı l ı  «Baz ı  
Kamu Kurum ve Kurulu ş lar ı n ı n Tahikimi Hak-
k ı nda Kanun» ile K İ T borçlar ı  takas ve mah-
sup yoluyla tasfiye edilmiş tir. Ortaya ç ıkan 
1.071,7 milyar TL lik net borç ise Hazine ta-
raf ı ndan devral ınarak Ki -nedir) ödenmi ş  ser-
mayelerine mahsup edilmi ş tir (21). DPT'ye 
göre, böylece K İT'lerin mali yap ı lar ı n ı n güç-
lendirilmesi sağ lanm ış t ı r. Asl ında bu tedbir 
yeni ve orijinal bir tedbir de ğ ildir. Özellikle 
1950'lerden itibaren K İT borçlar ı n ı  tahkim 
etmek, fiili manada bu borçlar ı  silmek yoluna 
nispeten s ık bir ş ekilde ba şvuirulmu ş tur. De-
mek ki, 1984'de böyle bir i ş lem yapmak 
mecburiyeti Nas ı l olmu ş tur. Tahkim i ş leminin 
K İ T'lerde yeniden organizasyon ve verimlilik 
art ışı  yönünde bir ak ı m yaratt ığı  ise söylene-
mez. 

b — Sözlesmeli Personel Istihdam ı  

K İ T'lerde 'nispeten yüksek ücretle kali-
fiye eleman, idareci ve teknisyen 'istihdam 
etmek gayesiyle 26.4.1985 tarihinden itiba-
ren «sözle şmelii personel» istihdam ı na baş -
I a nm ı  ş t ı  r (22). Söz I e şmeli personel 28.5.1985 
tarih, 3291 say ı l ı  kanunla Emekli Sand ığı  ile 
ili ş kilendirilmi ş tir. 

İ stihdami seviyesine gelince, 1984 y ı l ın-
da K İ T toplam 'istihdam seviyesinde belirli bir 
art ış  kaydedildi ğ ini görmekteyiz. istihdam 
art ışı  müteakip y ı llarda azalt ı lm ış , h ı z ı  dü-
ş ürülmüş tür.  

c 	K İ T'Ilerin Görev Zararlar ı  ve 
Sübvanslyonlann Daraltı lmas ı  

Yine 24 Ocak 1980'den itibaren ve özel-
likle 6.11.1983 genel seçimlerinden sonra K İ T 

görev zararlar ı  ve sübvansiyonlar ı n ı n azalt ı l-
mas ı  yoluna gidilmi ştir. Bunun sebebi, DPT 

taraf ı ndan 1987 Y ı lı  Program ı inda belirtildi-

ğ i gibi, K İ T'leri piyasa koş ullar ı na uygun ş e-

kilde çal ış maya, demek ki K İT'leri kendi 
bünyelerinde yeniden organizasyon yapma-
ya, verimliliklerini art ı rmaya zorlamakt ı r. 

Fakat, daha önce de i ş aret etti ğ imiz gi-

bi, son y ı llarda al ı nm ış  olan 'bütün bu ted-
birler de yetersiz kalmaktad ır ve son y ı llar-

da K İ T'lerin karlar ı ndaki art ış lar verimlilik 

art ışı ndan değ il, fiyat zamlar ı ndan doğmakta-

d ı r. 

4 — K İ T Mumullerine Yap ı lan 
Fiyat Zamlar ı  - 

Yine 24 Ocak 1980'den, sonra K İ T zarar-
lar ı n ı  ve dolay ısiyle bütçe aç ı klar ı n ı  azaltmak 
üzere birçok K İ T ma'mul ve hizmetlerine -fi-

yat zamm ı  yap ı lm ış t ı r. 6.11.1983 genel se-
çimlerinden sonra ise Hükümet günün eko-
nomik ve piyasa koş ullar ına daha süratle a-
yak iuydurmalar ın ı  sa ğ lamak maksad ıyla, K İ T 
yönetimleri'ne KIT mamulleri fiyat ve tarifele-
rini doğ rudan ayarlamak yetki ve serbestisi 
vermiş tir. Sonuçta, KIT mamul ve hizmetleri-
ne yap ı lan zamlar özellikle 6.11.1983'den son-
ra b ı zlanm ış t ı r. Nitekim, DIE fiyat indeksleri-
ni tetkik etti ğ imizde, kamu kesimi genel fi-
yat indeksinin özel kesimi fiyat indeksinin üs-
tünde bir art ış  gösterdiğ ini görmekteyiz. 
Gerçi bahiskonusu tarihten sonra yasal a-
larak K İT fiyat ve tarife zamlar ı  K İ T yönetim-
leri taraf ı ndan yap ı lmaktad ı r. Fakat, K İT yö-
netim kurullar ı n ı n Hükümetin tasvip etmeye-
ce ğ i bir fiyat zamm ın' • uygulayabilece ğ iini 
gerçekçi kabul etmemiz zordur. 

Fiyat zamlar ın ın ekonomimiz üzerindeki 
ba ş l ı ca, etkilerini burada iki aç ıdan tespit et- 
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mek gerekmektedir : 
1) Zamlar, Kirlilik ve verimlilik. 
2) Zamlar ve enflasyon. 

a — Zamlar, Karlil ık ve Verimlillk 

Gerçekten son y ı llarda, 1980'den ve 
özellikle 1983'den sonra K İT'lerin zarar eden 
müesseseler olmaktan ç ıkarak karl ı  çal ış an 
kurulu ş lar haline geldiklerini görmekteyiz. 
K İ T'ler 1975'de zarar etmeye ba ş lam ış  ve o 
y ı l 2,3 milyar TL. zarar göstermi ş lerdir. 
1978`e kadar zarar artm ış  ve 1978'de zarar 
13,2 milyar TL. olmu ş tur. Yap ı lan zamlar so-
nucu 1979'da net kör 3,1 milyar TL., 1980'de 
ise 52,0 milyar TL. olmu ş tur (23). 1981, 1982 
y ı llar ı nda da karlar artmaya devam etmi ş , 
ancak 1983'de fazla fiyat zamm ı  yap ı lmama-
s ı  dolay ı siyle 1982'ye k ı yasla azalan kar 165,0 
milyar TL. dolay ı nda olmu ş tur. Fakat, 1984' 
de toplam K İ T kadar ı  yap ı lan yüksek oranl ı  
fiyat zamlar ı  sonucu büyük bir s ı çrama gös-
tererek 464,9 milyar TL.'na yükselmi ş , ayni 
süratli art ış  devam ederek, 1985'de toplam 
KIT karlar' 783,9 milyar TL., 1986'da ise (tah-
mini alarak) 1.270 milyar TL. olmu ş tur (24). 

Ancak, 1983'den sonra karl ı l ı ktaki bu 
çok yüksek orandaki art ış ta gerçek anlam-
da K İ T'lerin yeniden organizasyonu ve verim-
lilik art ışı n ı n etkisi pek yoktur; ba ş l ı ca sebep 
sürekli yap ı lan fiyat zamlar ı d ı r. Bu yöntemi 
uygun bir ekonomi politikas ı  olarak kabul 
etmemiz ise mümkün değ ildir. Ekonomi aç ı -
s ı ndan as ı l doğ ru olan yakla şı m fiyat zam-
lar ı  yapmak de ğ il, verimlilik art ışı  sa ğ layarak 
ve fiyatlar ı  yükseltmeden — veya çok az yük-
selterek kaı rl ı l ığı  sa ğ lamakt ı r. 

b 	K İ T Zamlar ı  ve Maliyet Enflasyonu 

K İ T zamlar ı , verimlillkle ilgili tedbirlerir. 

al ı nmas ı  ve sonuç vermesi bir zaman olaca-
ğı na göre, k ı sa süre için ve bir defaya mah-
sus olmak üzere kaç ı n ı lmaz hale gelebilir. 
Asl ı nda bu fiyat zamm ı  ile — K İ T mamulleri 
bir çok tar ı msal ve s ı nai alt-sektörlerde 
girdi olarak kullan ı ld ığı  da hesaba kat ı l ı rsa 
— di ğ er alt-sektörler üzerindeki zincirleme 
maliyet etkisi yoluyla genel fiyat seviyesi bir 
miktar artm ış  olacakt ı r. K ı saca, K İ T fiyat 
zamm ı  bir miktar «maliyet enflasyonu»na yol 
açacakt ı r. Buna mukabil, fiyat zamlar ı  so-
nucu bütçe aç ı klar ı  kapanaca ğı  — yahut 

azalaca ğı  — için her y ı l oluş abilecek «talep 
enflasyonu» önlenmi ş  olacakt ı r. Böyle K İ T 

fiyat zamm ı n ı n önlediğ i talep enflasyonu, bu 
zamlar ı n yaratm ış  oldu ğ u maliyet enflasyo-
nundan daha büyüktür; en az ı ndan etkisi her 
y ı l devam eder. Fiyat zamm ı n ı n yaratt ığı  ma-
liyet enflasyonu ise bir defaya, yahut bir y ı la 
mahsustur. Demek ki, daha az mahzurlu bir 
yöntemle daha büyük bir mahzur önlenmi ş  
olmaktad ı r. 

Ne var ki, son y ı llarda Hükümet ve K İ T 

yönetimlerinin fiyat zamm ı  tedbirin'i a şı r ı  al-
çülere vard ı rd ı klar ı n ı , ve bu zamlar ı  yukarda 
belirtilen çerçeve içinde savunmak imkan ı  
kalmad ığı n ı  görmekteyiz. Nitekim, s ı k s ı k 

ba şvurulan yüksek oranl ı  fiyat zamlar ı  bu 
kere son y ı llarda kar şı la ş t ığı m ı z enflasyonun 
önemli bir sebebini ve maliyet enflasyonu 
cephesini te ş kil etmektedir. Üstelik, K İ T fiyat 
zamlar ı  ile kairlar ı n devaml ı  artmas ı na ra ğ -
men, önemli ölçüde art ı r ı lan kamu yat ı r ı mla-

r ı , gerek kamu yat ı r ı mlar ı ndaki gerek ka-
mu tüketim harcamalar ı ndaki israflar sonu-
cunda bütçe aç ı klar ı  da azalmam ış , aksine 

artm ış t ı r. Sonuçta, bütçe aç ı klar ı n ı n, para 

arz ı  art ışı n ı n yol açt ığı  «talep enflasyonu» 

da azalmam ış , aksine giderek sürat kazan-
m ış t ı r. Böylece, son y ı llarda gerek maliyet 
enflasyonu gerek talep enflasyonu bir arada 
oluş mak suretiyle, y ı ll ı k enflasyon oran ı n ı n 
% 50 gibi çok yüksek rakamlara ula ş mas ı na 
yol açm ış t ı r. 
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5 - K İ T'lerin Finansman Yükü ve Talep En-
flasyonunda Oynad ığı  Roi 

1981 y ı l ı na kadar bir taraftan politik se-
beplerle K İ T mamul ve hizmetlerinin fiyatla-
r ı n ı n düş ük tutulmas ı , di ğ er taraftan verimsiz 
çal ış ma ve istihdam fazlas ı  gibi nedenlerle 
K İ T'ler zarar etmekte kendileri özkaynak ya-
ratmak imkanlar ı ndan mahrum bulunmakta 
idi. Bu sebeple de gerek yeni K İ T yat ı r ı mlar ı  
gerek i ş letme zararlar ı n ı n kapat ı lmas ı  için 
önemli ölçüde ek finansmana ihtiyaç göster-
mekteydi. 1981'de bu ek finansman gere ğ inin 
yakla şı k % 50'si bütçeden, geri kalan ı  d ış  
proje kredileri, Destekleme ve Fiyat istikrar 
Fonu ile Devlet Yat ı r ı m Bankas ı ndan (DYB) 

,karşı lanm ış t ı r (Bak ı n ı z: Tablo : Vi). 1981'den 
sonra yap ı lan fiyat zamlar ı  ile gerçi K İ Tler 
karl ı  ve özkaynak yarat ı r hale gelmi ş lerdir. 
Ne var ki, bu durum K İ T'lerin verimli hale 
getirilmelerinden doğ mad ığı  gibi, yat ı r ı m ar-
t ış lar ı  dolay ı siyla K İ T'lerin ek finansman ge-
re ğ i yine de süratle artm ış t ı r. Yine Tablo: VI' 

-dan görüldü ğ ü gibi, son y ı llarda bu ek finans-
man yükünün çok az bir k ı sm ı  (1985 için % 
14) bütçeden kar şı lan ı r olmu ş tur. Gerek d ış  
proje kredilerinden gerek Destekleme ve Fi-
yat istikrar Fonundan ve di ğ er fonlardan (di-
ğ er kaynaklar) aktar ı lan paylar artm ış t ı r. Bu 
da gösteriyor ki, K İ T'ler halen bütçe ve büt-
çe d ışı  kaynaklar ı n ve iç ve d ış  kredilerin 
önemli bir bölümünü kullanmaktad ı rlar. O  

halde, daha önce de temas edildi ğ i gibi, gü-

nümüzde de Ki İ T'ler sürekli fiyat zamlar ı  yo-

luyla maliyet enflasyonuna yol açmalar ı  ya-

n ı nda, bütçe ve di ğ er fonlar' kullanmak, böy-

lece bütçe aç ığı n ın azalt ı lmas ı  veya tama-

men .kapanmas ı n ı  önlemek suretiyle para ar-

z ı  art ışı nda ve talep enflasyonunda da do ğ -

rudan veya dolayl ı  surette önemli rol oyna-

maktad ı rlar. Bu durum halen K İT'lerle ilgili 

olarak yürütülmekte olan politikalar ı n ne 

kadar yanl ış  olduğunu aç ıkça göstermekte-

dir 

E - KIT'LERIN ÖZELLEŞ T İ R İ LMES İ  

1 - Halihaz ır Özelleştirme Çabalar ı  

K İ T'lerin özelle ş tirilmesinin tarihi gerek-
çesi Atatürk'ün uygulad ığı  devletçilik rejimi-
nin ilkelerinde yatmaktad ır. Buna göre, belirli 
bir sanayi alt-sektöründe özel te şebbüs ye-

terince geli ş ti ğ i takdirde o alandaki K İ T veya 
Kİ T'ler özel te şebüse devredilecektir. Nite-
kim, daha önce de i ş aret etti ğ imiz gibi, da-
ha 1950'de iktidara gelen ve liberal bir eko 
nomi politikas ı  izleyen Demokrat Parti K İ T' 
teri sat ış a ç ı karm ış , fakat o devirlerde ye-
terli özel te şebüs ve özel tasarruf olmad ığı  
için sat ış  yapamam ış t ı . Ayni ş ekilde, 1965' 
de tek ba şı na iktidara gelen Adalet Partisi 
Hükümeti de program ı na K İT'lerin sat ışı n ı  
dahil etmi ş . Fakat herhangi bir sat ış  ba şara- 

Tablo : VI. 
KiT'lerin Yat ı r ı m - özkaynak Aç ığı , Ek Finansman Gere ğ i ve Ek Finansman Yükünün Da ğı l ı m ı  (*) 

(milyar TL.) 
Öz Ek Finansman 

	
Destekleme 

Ek 	Dış  Proje 	ve Fiyat 	Devlet Yat ı r ım Diğer 
Y ı llar 	Yat ı r ı m 	Kaynak 	Gereğ i 	Bütçe 	kredileri istikrar Fonu 	Bankas ı 	Kaynaklar 

1981 405,8 - 43,2 449,0 229,6 93,8 73,8 51,9 
1982 532,9 68,2 464,7 205,0 113,8 75,6 52,0 18,4 
1983 768,9 174,2 594,7 292,0 154,9 108,4 39,4 
1984 1.170,9 450,1 720,8 238,8 257,8 173,0 51,2 

1985 (1) i 703,7 487,8 1.215,9 171,0 501,0 241,0 37,6 265,3 
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mam ış t ı . Aksine, her iki Hükümet de sanayii 
ve tar ım ı  te şvik etmek üzere çe ş itli 
temel ve ara mallar ı  üretimi ile tar ı msal 
ürünlerin pazarlanmas ı  alanlar ı nda yeni 
K İ T yat ı r ı mlar ı na giri ş mi ş lerdir. Buna mu-
kabil, CHP ise daima K İ T'lerin muhafa-
s ı  ve geni ş letilmesi eğ iliminde olmu ş -
tur; bu partinin program ında «özelle ş tirme» 
değ il, çok defa «milli ı leş tirme» yahut «devlet-

' le ş tirme», stratejik önemi haiz alanlardaki 
özel teşebbüs kuruluş lar ı n ı n kamuya devre-
dilmesi ilkesi yer almaktad ı r. Bugün ayni e ğ i-
limi ortan ı n solunu temsil eden bir partide 
görmek yine mümkündür. 

6 Kas ı m 1983'de Iktidara gelen Anava-
tan Partisi de gerek parti gerek Hükümet 
program ında 'K İ T'lerin sat ışı  yahut «özelle ş -
tirme» ilkesine yer vermi ş tir. Önce mamul ve 
hizmet fiyat ve tarifelerinde yap ı lan devaml ı  
zamlar yoluyla K İ T'leri ıkörl ıı  hale getiren Hü-
kümet son zamanlarda K İ T'lerin «özelleş tiril-
mesi» konusunu ele alm ış t ı r. Nitekim DPT, 
1985 Y ı l ı  Program ı 'nda «K İ T'lerin hisse senet-
leri sat ışı  yoluyla halka aç ı lmas ı  ve i ş letme 
haklar ı n ı n devri konusunda gerekli düzenle-
meler yap ı lacakt ı r,» hükmünü getirmi ş tir. Bu 
çerçevede ıD ıPT'de «K İ T'lerin Özelleş tirilmesi 
Master Plan ı  Projesi» çal ışı rrialar ı  baş lat ı lm ış -
t ır.' Bu proje uyar ı nca çimento ve gübre sek-
törleri ve bu ısektörlerdeki K İ T'lerin yeniden 
düzenlemeleri üzerindeki çal ış malar ı  izleye-
rek ka ğı t sktörü ele al ı nm ış t ı r (25). 28.5.1986 
tarih ve 3291 say ı l ı  kanunda birçok di ğ er ko-
nular yan ı nda özelle ş tirme konusu da ele 
al ı nm ış t ır (26). Bu kanun' uyar ı nca K İTlerin 
hisse senedi yoluyla halka aç ı lmas ı  ve i ş let-
me haklar ı n ı n devri konusundaki çal ış malar 
«Toplu Konut ve Kamu Ortakl ığı  idaresi» bün-
yesinde sürdürülmektedir. Bu konudaki faa-
liyetlerin ıkoordinasyonunu sa ğ lamak üzere 
ise bir «Özelleş tirme Yüksek Konseyi» olu ş -
turulmu ştur. 

Halen (bu etüdün yaz ı lma tarihi olan Ka-
s ı m 1987'de) Toplu Konut ve Kamu Ortakl ığı  

idaresi bünyesinde ve ilgili bir Ba ş bakanl ı k 

dan ış man ı  taraf ı ndan yürütülen haz ı rl ık çal ış -
malar ı  tamamlanmak üzeredir. K İ T'lerin özel-
leş tirilmesine 29 Kas ı m 1987 seçimlerinden 
sonra ba ş lanaca ğı  ifade edilmektedir. 
Ba ş bakanl ı k dan ış man ı n ı n ifadesine göre, 
özelleş tirme program ı n ı n ba ş ar ı s ı n ı  sa ğ la-
mak üzere i ş e ilk önce nispeten küçük ve sa-
t ışı  kolay bir kurulu ş  veya kurulu ş larla ba ş -
lanacakt ı r. Bu, Q İ TOSAN bünyesindeki 5 çi- - 
mento fabrikas ı , 7 özel kurulu ş taki kamu 

paylar ı , NETAŞ  ve TELETAŞ  ile bunlara ek 
olarak USAŞ  ve TURBAN' ıdaki kamu paylar ı  
olabilir. SÜMERBANK ve PETK İ M ise; büyük-
lükleri 	ilk sat ı lacak kurulu ş lar ol- 

mayacakt ı r (27). 

2 — Özelleş tirme Program ın ın Amaçlar ı  

DPT, 1987 Y ı l ı  Program ında özelle ş tirme-
nin ba ş l ı ca amaçlar ı n ı  şöyle s ıralamaktad ı r 
(28): 
-- Piyasa güçlerinin ekonomiyi harekete ge-

çirmesine izin vermek. 
- Üretkenlik ve verimlili ğ 'i art ı rmak. 
— Mal ve hizmetlerin kalite, miktar ve çe-

ş itlili ğ ini art ı rmak. 
- S ı nai mülkiyeti tabana yaymay ı  te şvik et-

mek. 
— Sermaye Piyasas ı n ı n geliş mesini h ı zlan-

d ı rmak. 
— K İ T'lerin bütçe üzerindeki yüklerini azalt-

mak. 
Bu ifadeden de anla şı laca ğı  gibi,. KI fle-

ırin özelle ş tiril ı mesinde ekonomik gayeler, sos-
yal gayelere göre ön plandad ı r. Nitekim, ser-
best piyasa ekonomisinin kurallar ın ı  geçerli 
k ı lmak ve bu kurallar yoluyla ekonomiye 
harekete geçirmek, ü retk en Ii ğı i ve verim'lili ğ i  
art ı rmak, K İT'lerin bütçe üzerindeki yükleri-
ni azaltmak gayelerinin smai mülkiyeti ta-
bana 

 
 yaymak gayesine ,k ı yas ıla daha a ğı rl ı k-

l ı  oldu ğ u kolayca görülebilir. Di ğer taraftan, 
tasarruflarm daha büyük oranda hisse se-
netlerine yönelmesini te şvik etmek ve özel- 
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leş tirmeyi bd ş dnyla yürütmek üzere ciddi 
baz ı  önçal ış mak mutlaka yapmak gerekecek-
tir. Bu arada, TOS İ AD' ı n da belirtti ğ i gibi, 
özelle ş tirme ve sat ış , kiralamadan önce: 
— Kamu tekellerini 'kald ı rarak rekabete im-

kan vermek. 
— Kamu sektörünün d ış  finansman (borçlan- 

ma, ve bütçe) ihtiyaçlar ı n ı  azaltmak. 
— Özel yabanc ı  sermayenin ,katk ı lar ı n ı  sa ğ -

layarak KiT'lerin verim düzeyini yükselt-
mek çok yararl ı  olabilir (29). 

3 — K İ T Hissellerinln Çal ış an işçi ve Perso-
nele Sat ışı  Şı kk ı  

Burada, sosyal gayelerle, örne ğ in K İ T 
hisse senetlerinin halen K İ T'lerde çal ış an iş -
çilere ve 'personele sat ı lmas ı  yoluna gidilme-
diğ ini müspet ve gerçekçi bir husus olarak 
cesaretle kaydetmerniz gerekir .kanaatinde-
yim. K İ T hisse senetlerinin, mesera borçlan-
d ı rmak ve bu borcu uzun vadeli takside ba ğ -
lamak suretiyle, halen LKIT'lerde çal ış an i ş çi-
lere ve personele sat ışı  gerçekten ilk bak ış -
ta sosyal gayeler aç ıs ı ndan çok cazip gelebi-
lir. Fakat, böyle bir yol iki bak ı mdan ciddi 
mahzun ta şı maktad ı r ve K İ T'lerin özelle ş tiril-
mesi program ı n ı  aksataca ğı  gibi bizi sosyal 
aç ı dan ümid edilen gayelere de götürmez. 
Birincisi, K İ T'lerin verimirri azaltan en önemli 
etkenlerden biri a şı r ı  istihdam ve ehliyet ba-
k ı m ı ndan yeterli olmayan, politik etkilerle ta-
yin edilmiş  personel ve idarecilerdir. K İ T'le-
rin hisse senetlerini ve idaresini bu, gruba 
verdiğ imizde bunlar ın istihdam ı  azaltmak, 
profesyonel idarec'i tayin etmek, olmayanlar' 
atmak gibi radikal tedbirlereba ş vurmayacak-
lar ı  aç ı kt ı r. Kald ı  .ki, yabanc ı  ülkelerde çal ı -
ş an Işçilerin 'kurmu ş  olduklar ı  i ş çi ş irketleri-
nin verim ve kör dü şüklü ğ ünü, yönetim, fi-
nansman sorunlar ı n ı  burada önemle bat ı da-
mam ı z gerekir. KIT Idaresi'nin ve hisse pay-
lar ı n ı n % 50"den fazlas ın ı  devlette b ırakmak, 
böylece yönetimin devletin elinde kalmas ı  
suretiyle yönetimin etkinli ğ ini sa ğ lamaya ça- 

l ış rnak ta fiilen müspet bir sanua vermez ka-
naatindeyiz. Di ğ er taraftan, K İ T hisse senet-

lerinin tamam ı n ı n veya % 50'den az ın ın borç-

lanma yoluyla çal ış an i şçi .ve personele dev-

ri «özelleş tirme»den bekledi ğ imiz rasyonelle ş -

tirme ve verimin& art ışı n ı  sa ğ layamayaca ğı  
gibi, K İ T'lerin bütçe üzerindeki yükünü azalt-
mak gayesini de .kar şı lannaktan çok uzak ka-

lacakt ır. 
İ kinci önemli mahzun sosyal gaye ile il-

01dr. Bir portföy yat ı r ı m' olarak hisse sene-

di al ı m ı  ülkemizde halen döviz, alt ı n, ev, arsa 

gibi yat ı r ı mlara k ıyasla fazla cazip de ğ ildir. 

Özellikle yeni hisse senetlerinin borsa veya 

piyasa fiyatlar ı  fazla yükselmemekte, enflas-

yonun gerisinde kalmaktad ı r. Verimli bir hale 

getirilemeyen kurulu ş lara hisse senetlerinin 

borsa değ eri ise büsbütün geri kalacakt ı r. Bu 

durumda, borçland ı r ı lmak suretiyle hissedar 

yap ı lmış  i ş çiler ve personel bir müddet son-

ra ve ergeç ellerindeki 'hisse senetlerinin fi-

yatlar ı n ın enflasyon oran ında yükselmeme-

sinden ş ikayet etmeye ba ş layabilirler. Bu 

da, özelleş tirme program ı n ın sosyal gayeyi 

gerçekleştirmedek'i ba ş ar ı s ı zl ığı  yan ı nda 

program ı n yürütülinesini de tamamen aka-

mete u ğ ratabilecektir. 

4 — Özelleştirme Yöntemleri: Mülkiyetin 
Devri ve Klralarno 

DPT'nin ifadelerinden de anla şı laca ğı  
gibi, K İ T'lerin özelle ş tirilmesinin yegane yön-
temi mülkiyetin devri değ ildir. Mülkiyetin dev-

ri yan ı nda, mülkiyet kamuda kalmak şart ı yla, 
özel te ş ebbüse «kiratama» yoluyla, belirli bir 
süre için yönetim devri de dü ş ünülmektedir. 

Mülkiyetin devri ise çe ş itli yöntemlerle 
yap ı labilir (30): 

K İ T'lerin anonim ş irket haline getirilmesi, 
hisse senetleri ç ıkart ılmas ı  ve hisse se- ' 
netlerinin tamam ın ı n veya % 50'den faz-
la bir bölümünün Sermaye Piyasas ı nda sa-
t ış a arzedilmesi. 
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— Hisse senetlerinin tümünün veya belirli 
bir k ı sm ı n ı n borsada sat ı lmay ı p, ilgilene-
cek muhtelif özel kurulu ş lardan teklif al-
mak yoluyla sat ışı . 
Küçük müessese ve ba ğ l ı  ortakl ı klar için 
ise doğ rudan belirli bir özel kurulu ş a sa-
t ışı . 

Görülüyor ki, sat ış  muhtelif kanallar ve 
yöntemlerle yap ı labileceğ i gibi, mülkiyetin 
mutlaka tümünün devredilmesi de ş art de ğ il-
dir. Nitekim, ilgili K İ T veya müessese veya 
ba ğ l ı  ortakl ığı n bir miktar sermayesi yine 
kamuda kalabilir. Kamuda kalacak hisse en 
çok % 50 veya tercihon daha az olmal ı d ı r. 
Daha ileriki bir safhada, bahiskonusu ve özel-
leş tirilmi ş  karl ı  bir özel kurulu ş  haline 
geldikten sonra, kamu istedi ğ i takdirde elin-
de mevcut az ınl ık hissesini yüksek bir fiyata 
yine satabilecektir. 

Sat ış a en önemli mali, ekonomik ve tek-
nik meselelerden biri de sat ı lacak KIT veya 
müessese veya bağ l ı  ortakl ığı n sermaye ısinin 
bugünkü değ eriyle, gerçekçi ve do ğ ru bir ş e-
kilde hesaplanmas ıd ı r. 

Özel teşebüs temsilcilerinin K İT sat ış la-
r ı nda bir miktar pay ı n kamu elinde kalmas ı n ı  
tercih ettikleri anla şı lmaktad ı r (31). Bu, as-
l ında, yukarda da belirtildi ğ i gibi, kamunun 
da yarar ı na olabilir. Di ğ er taraftan, hisse se-
netlerin° genel isteksizlik, K İ T hisselerinin 
Sermaye Piyasas ı nda sat ışı nin baş ar ı  ihtima-
lini her zaman azaltabilecek bir husus olup 
sadece KIT'lerde çal ış an i şçi ve personele 
hisse senedi sat ışı nda ortaya ç ı kacak bir hu-
sus de ğ ildir. Bu hususu hesaba katt ığı m ı zda 
K İ T'lerin teklif yoluyla veya do ğ rudan sat ışı , 
ba ş ar ı  ş ans ı  daha yüksek bir yöntem olarak 
gözükmektedir. Bu yöntemi uygularken en 
önemli mesele ise sat ış larda ş effafl ığı n, a-
ç ı kl ığı n, aleniyetin ve objektifli ğ in teminidir. 

5 — Özelleş tirme Program ının Baş ar ı  Ş ansı  

Özelleş tirme program ı n ı n ba ş ar ı s ı  için 
k ıstas ne olacakt ı r? En basit k ı stas, bir ik ı s ı :n 

KIT veya müessese veya ba ğ l ı  ortakl ığı n özel 
te ş ebüse fiilen sat ışı n ın yap ı labilmesi, sat ış  
ve devrin gerçekle ş mesi olarak alabiliriz. Bi-
lindi ğ i gibi, daha önceki dönemlerde, özellik-
le 1950 ve 19651erde yap ı lmak istenen K İ T 
sat ış lar ı  ve devri te ş ebbüsleri aki.m kalm ış t ı . 
Fakat bunda o dönem ,  11-1 ,ükümetlerinin kusu-
runu aramak güçtür. Çünkü, o devirlerde ül-
kemizde henüz yeterli özel te şebbüs ve özel 
tasarruf olu ş mam ış t ı . O halde, KiTlerin sat ış  
ve devri hedefi, ekonomimizin o günkü ş art-
lar ı  alt ı nda asl ı nda gerçekçi bir hedef de ğ il-
di. Yine de böyle bir hedefin tespiti özel te-
ş ebbüsün te ş vik edildiğ i yolundaki izlenim-
leri  bu yönden bir fayda sa ğ -

lam ış  olabilir. 

Bugün ise, 'K İ T'lerin hiç olmazsa bir k ı s-

m ı n ı  ve 'bezi alt-sektörlerdeki KiT'leri, mües-
seseleri ve ba ğ l ı  ortakl ıklar' sat ı n alabilecek' 
veya kiralayabilecek ölçüde özel te ş ebbüs ve 
özel tasarruf olu ş muş  'bulunmaktad ı r. Bu ne-
denle, bugünkü 'Hükümetin koydu ğ u özelleş -

tirme hedefi, 'sat ış  ve kirolama mutlaka bir 
ölçüde gerçekle ş tirilebilecektir. Kald ı  ki, Hü-
kümet özelle ş tirmede sosyal gayelerden çok 
ekonomik ve mali gayeleri ön plana almak; i ş e 

önce küçük çaptaki ,müesseseler ve ba ğ l ı  or-

takl ı klardan ba ş lamak suretiyle, gerçekçi di-

yebileceğ imiz bir yaklaşı m 'uygulamaktadir. 

Ayr ı ca, ibu konuda son y ı llarda muhtelif 

Avrupa, OECD geli ş mi ş  ülkeleri muhafazakar 

hükümetlerinin yapt ı klar ı  ba şar ı l ı  özelle ş tir-

me programlar ı  da bizim için faydal ı  örnek 

teşkil etmektedir. Nitekim, son y ı llarda' İ ngil-

tere ba ş ta olmak üzere, Fransa, Japonya, 
F. Almanya, ve Hollanda bu konuda somut 
ve ba ş ar ı l ı  ad ı mlar atm ış t ı r. Geli ş miş  ülkeler 

yan ı nda, Filipinler, Malezya, Tayland, Singa-
pur, Brezilya, Arjantin gibi bir çok geli ş en 

veya yeni sanayile ş en ülkelerde de yine son 

y ı llarda özelleş tirme çabalar ı na şahit olmak-

tay ı z (32). 
Fakat, burada önemle belirtelim ki, fiilen 

birkaç veya bir k ı s ı m Kil-, müessese ve ba ğ l ı  
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ortaklığı n sat ışı n ın gerçekle ş tirilmiş  olmas ı  
özelleş tirme program ı n ı  ba ş ar ı l ı  kabul etme-
miz için yeterli k ıstas değ ildir. As ıl mesele 
mümkün mertebe çok say ı da K İ T, müessese 
ve bağ l ı  ortakl ığı , bütçeye k ısa ve uzun va-
dede yük getirmeden, aksine bütçe aç ı s ı ndan 
en müsait şartlorla satabilmek veya 'kirala-
yabilmektir. Bunun için en önemli şart ise 
tüm kamu kurulu ş lar ın ın önce ve bir an ev-
vel verimli çal ışı r hale getirilmeleridir. Aksi 
takdirde, bugün sadece yüksek mamul fiya-
t ı  uygulad ı klar ı  için karl ı  gibi gözüken K İ T'le-
ri satabiliriz. Zarar eden, veya az kör eden 
K İT, müessese ve ba ğ l ı  ortakl ıklar ise kamu-
nun elinde kal ır. Bu da sonuçta, baz ı  K İT sa-
t ış lar ı ndan elde edilerek k ı sa vadede fayda-
landabilecek 'hasrlata ra ğ men, uzun vadede 
bütçe yükünü art ı m. Yahut, zarar eden, az 
kör eden, kamu elinde fiyat zamlar ıyla- kar 
ettiğ i ,halde verimli olmayan ve rekabet ş art-
lar ı nda 'karl ı  olma imkanlar ı  mandut K İ T'Ier ı  
ise ancak çok dü ş ük bir fiyata özel te ş ebbü-
se satabiliriz veya kiralayabiliriz. Bu da ka-
mu ekonomisi için kaybolan bir f ı rsat ve 
zararda. 

Demek oluyor ki, ekonomik ve mali bak ı m-
dan gerçekten ba ş ar ı l ı  bir özelle ş tirme aracı -
ram ı  mutlaka K İ T'lerin yeniden organizasyo-
nu ve verimliliklerinin art ı r ı lmas ı  program ı yla 
beraber y•ri.imelidir. Hatta, önce K İ T'ler ye-
niden düzenlenerek verimlili ğ i art ı r ı lmal ı , ikin-
ci bir safhada sat ış a veya .kiralamaya ar• 
zedilmelidir. , Hükümetin böyle bir yol tutma-
d ığ' ı  ise bugüne kadar yap ı lan haz ı rl ı k çal ış -
malarrndan aç ı kça görülmektedir: 
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«Son Al ı nan Ekonomi Tedbirleri,» Sermaye Piya-

sas ı  Bülteni, Nisan 1980, say ı  100 ve May ı s 1980, 
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bul, 1988; A.Ü. Siyasal Bilgiler Fakültesi, iktisa-

di Devlet Teşekküllerinin Baş l ıca Problemleri, 
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(3) 

(4) 

(6) 

(7) 

(8) 

(9) 

(10) 

41'1) 

(12) 

(13) 

49 

pe
cy

a



(22) 
(23) 
(24) 

DPT, a.g.e., sayfa 87. 
TÜS İ AD, K İ T Raporu, s. 16 
Maliye ve Gümrük Bakanl ığı , 	1985, 1986, 1987 
Mali Y ı l ı  Bütçe Gerekçeleri. 

DPT, Beş  Y ı ll ı k Kalk ı nma Planlar ı , I-V. 

—, 1987 Y ı l ı  Program ı . 
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Dizi 

Geleneksel iktisat 

Ele ş tirileri (MIII): Sermaye 

Simon MOHUN 

Yazar, Londra Üniversitesine ba ğ l ı  Queen Mary 
College'da iktisat dersleri veriyor. The Value 

Controversy'nin (1981) ortak yazarlar ı  aras ı nda yer 
alan S. Moh ım' ı n bu yaz ı s ı , Tam Bottomore 

taraf ı ndan derlenen A Dictionary of Marxist 
Thought'un «Capital» maddesi olarak kaleme al ı nd ı . 

Yaz ı y ı  Nail Satl ı gen dilimize çevirdi. 

Gündelik dilde 'sermaye' kelimesi, ge-
nellikle, bireylerin servet olarak sahip olduk-
lar ı  bir varl ığı  anlatmak için kullan ı l ı r. Oylc 
olunca sermaye, bir getiri haddi sa ğ lamak 
üzere yat ı r ı lacak bir para tutar ı n ı  belirtebile 
ce ğ i gibi yat ı rim ı n kendisini de anlatabili;': 
Mali araçlara ya da üretim araçlar ı  üzerinde 
bir senet niteli ğ inde hak bildiren de ğ erli kö-
ğı tlara da, fiziksel üretim araçlar ı n ı n kendi-
lerine d6 sermaye denir. Sermayenin niteli ğ i-
ne ba ğ l ı  olarak da sermaye sahibinin elde 
etmeye yasal hak kazand ığı  getiri haddi, ya 
faiz ödemesi ya da ,karlar üzerinde bil' alacak 
hakk ı d ı r. Burjuva iktisad ı , terimin 'kullan ı m 

alan ı n ı  daha da geni ş leterek ona, yaln ı zca 
potansiyel olarak olsa bile, bir gelir kayna ğı  
olarak kullan ı labilecek her türlü varl ığı  kap-
sayan bir anlam yükler. Böylece evler de, da-
ha yüksek bir gelir elde etme olana ğı n ı  sa ğ -
layan uzmanla ş m ış  bir e ğ itim de (be ş eri ser-
maye), bireylerin sermayesinin bir parças ı  
olabilir. O hâlde genel olarak sermaye, sahi-
bi için gelir ak ı m ı  yaratabilecek bir varl ı kt ı r. 

Bu anlay ış tan ç ıkan iki sonuç vard ı r. Bi 
rincisi, geçmi ş te, ş imdiki zamanda ve gele-
cekte her türlü topluma uygun dü ş mesi ve 
hiçbirine özgü olmamas ı d ı r; ikincisi ise, can-
s ı z nesnelerin, bir gelir ak ı m ı  yaratma anla-
m ı nda üretken olmalar ı  olancığ in ı  önermesi-
dir. Marxist sermaye kavram ı , bu iki sonu-
cun yads ı nmas ı  üzerine kurulur. Sermaye, 
genelleş miş  biçimiyle, bütünüyle kapitalizme 
özgü bir şeydir; sermayenin tarihi kapitalizm-
den eski olmakla birlikte, kapitalist toplumda 
sermaye üretimi hüküm sürer ve ba şka her 
çe ş it üretimi hâkimiyeti alt ı na al ı r. Sermaye, 
kapitalist üretim ili ş kilerinden ayr ı  olarak 
anla şı lamaz; asl ı nda sermaye, kesinlikle bir 
şey de ğ il, ş ey biçimine bürünmü ş  bir top-
lumsal ili şkidir. Hiç ku şkusuz, sermayenin 
para yapmayla ilgili bir tarafi vard ı r; ama 
para 'yapan' varl ı klar, paras ı  olanlar ile ol-
mayanlar aras ı ndaki tikel bir ili şkiyi cisim-
lendirirler. Bu ili şkide yaln ı z para 'yap ı lmaz', 
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ayn ı  zaamnda böyle bir süreci do ğ uran özel 
mülkiyet ili şkilerinin knedileri de sürekli ola-
rak yeniden üretilir. Marx şöyle yazar: 

sermaye, bir nesne değ il, toplumun belli bir ta-
rihsel olu ş umuna ait bulunan belli bir toplumsal 
üretim ili ş kisidir ve, bir nesnede kendisini or-
taya koyarak bu ş eye belirli bir toplumsal ni-
telik kazand ı r ı r.... Sermaye, toplumun belli bir 
kesiminin •tekeline ald ığı  üretim araçlar ıd ı r ve 
canl ı  emek-gücünün kar şı s ı na, bu emek-gücü 
karşı s ı nda ,ba ğı ms ı zla ş m ış  ve sermayedeki bu 
z ı tl ı k yoluyla ki ş ileş miş  ürünler ve i ş  koş ullar ı  
olarak ç ı kar. Bu, yaln ı zca, i şçilerin, ba ğı ms ı z 
güçler haline getirilmi ş  ürünleri, kendilerini üre-

tenlerin hakimi ve sat ı n al ı c ı s ı  olarak ürünler 
olmay ı p, ayn ı  zamanda da, bu emeğ in, i ş çilerin 
karşı s ı na, ürünlerinin nitelikleri olarak ç ı kan 
toplumsal güçleri ve ... biçimidir. Ş u halde, bu-
rada, biz, tarihsel olarak üretilen toplumsal üre-

tim süreci içersindeld etkenlerden birinin ke-
sin ve, ilk bak ış ta pek gizemli, toplumsal bir bi-
çimiyle karşı  karşı yay ı z. (Kapital Ili, böl. 48). 

0 halde sermaye, basit bir tan ı ma yat-
k ı n olmayan, karma şı k bir kategoridir ve 
Marx' ı n yazd ı klar ı n ı n büyük bölümü, bunun 
dallan ı p budaklanmas ı n ı n ara ş t ı r ı lmas ı na 
ayr ı lm ış t ı r. 

Her para tutar ı  sermaye de ğ ildir. Para-
y ı  sermayeye dönü ş türen belirli bir süreç 
vard ı r. Marx, bu sürece DOLANIM alan ı nda 
yer alan ş u iki karşı t al ış  veri ş ler dizisini 
karşı la ş t ı rarak yakla şı r: De ğ iş ik metalar sa-
t ı n almak için ,meta satma ve sonradan sat-
mak için meta sat ı n alma. Metalar ı  M ile, pa-
ray ı  da P ile gösterecek olursak, bu iki sü-
reç, s ı ras ıyla M-P-M ve P-M-P olur. İ kinci 
süreç, ancak sonciaki para tutar ı  ba ş lang ı ç-
taki tutardan büyük oldu ğ u zaman anlaml ı -
dil. . Oysa meta ı n DEĞ ER'' ile parasal biçimi 
aras ı ndaki olumsal dalgalanmalar ı  yok sa-
yarsak, bu mümkün de ğ ilmiş  gibi gözükür. 
çünkü mübadele de ğ er eş  değ erlerinin mü-
badelesi olmasayd ı , bundan dolay ı  değ er ya-
rat ı lm ış  olmaz, yaln ı zca kaybedenden kaza-
nana aktar ı lm ış  olurdu. Mübadelenin de ğ er  

eş  değ erleri aras ı nda olmas ı  da, nas ı l para 

yap ı ld ığı  sorununu ortadan kald ı rmaz. Marx, 

görünü ş teki bu çelişkiyi bir tikel meta üze-
rinde odakla şarak çözer. Söz konusu meta ı n 
KULLANIM DEĞ ER İ 'nde kendisinin sahip ol-

du ğ undan daha çok de ğ er yaratma özgülü ğ ü 
vard ı r: Bu meta [EMEK GOCÜ'dür. Emek gü-
cü, ücret kar şı l ığı nda al ı n ı p sat ı l ı r; bunun ar-

d ı ndan i ş çilerce üretilen metalar da, girdile-

rin toplam de ğ erinden, yani emek gücü de ğ e-

rinin yan ı  s ı ra üretim süreci içinde tüketilen 
üretim araçlar ı n ı n değ erinden daha büyük bir 
de ğ er kar şı l ığı nda sat ı labilir. Ne var ki, emek 

gücü, ancak i şçiler çal ış ma .kapasitelerini 
satmakta özgürseler, meta olabilir; bunun o-
labilmesi için de emek ak ış kanl ığı  üstündeki 

feodal k ı s ı tlamalar ı n kald ı r ı lm ış , i ş çilerin üre-

tim araçlar ı ndan ayr ı lm ış , böylece de zorla 

emek piyasas ı na itilmi ş  olmalar ı  gerekir. 

(Marx, bu tarihi ön koş ullar ı  sermayenin İ LK 

BIRIKIMI olarak tahlil eder.) 

Sonuç olarak tipik M-P-M al ış  veri ş ler 
dizisi, emek gücü meta ı n ı n ücret kar şı l ığı nda 
sat ı lmas ı n ı , daha sonra bu ücretin i ş çinin 
yeniden üretilmesi için gerekli bütün meta-
lar ı  sat ı n almakta kullan ı lmas ı n ı  gösterir. 
Para, burada hiç de sermaye olarak i ş  gör-
mez. Buna kar şı l ı k P-M-P al ış  veri ş ler dizisi, 
sermayeci taraf ı ndan girdiler için para ön-
delenmesini, daha sonra bu girdilerin ç ı kt ı la-
ra dönü ş türülerek daha çok para kar şı l ığı n-

da sat ı lmas ı n ı  kapsar. Tüketilen, dolay ı s ıyla 

da tümüyle yok olan metalara harcanan üc-
retten farkl ı  olarak sermayecinin paras ı , s ı rf 
daha büyük bir miktar halinde yeniden orta-
ya ç ı kmas ı  için öndelenir. Burada para, emek 
sürecinin meta haline geldi ğ i tarihi süreç te-

melinde sermayeye dönü ş rnü ş tür. Al ış  veri ş -

ler dizisinin de IP-M-P' biçiminde yaz ı lmas ı  
uygun olur; burada P' = P AP, AP ise 

ARTIK DEĞ ER'dir. P-M-P': 'demek ki, ... do-

la ş rm alan ı nda prima facia görüldü ğ ü biçi-

miyle, ... sermayenin genel formülüdür.' (Ka-
pital I, böl. 4). 
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Sermaye, de ğ erin geni ş ledi ğ i bir süreç 
olduğu için, bazen 'kendini geni ş leten de ğ er' 
ya da ayn ı  anlama gelmek üzere 'değ erin öz 
değ erlenmesi' olarak tan ı mlan ı r. Sermaye de-
vinim hâlindeki de ğ erdir; dolay ı s ıyla az-de-
ğ erlenen de ğ erin s ı rayla büründü ğ ü özgü! 
görünüm biçimlerinin hepsi sermaye biçimle-
ridir. Sermayenin genel formülünü daha tam 
olarak yazarsak bunu daha kolay görebiliriz: 

EG 
P — M 	... 	... M' — P' 

ÜA 
Burada EG emek gücünü, ÜA üretim 

araçlar ı n ı , Ü girdileri M) daha, yüksek de-
ğ erli çikt ı lara (M') dönü ş türen üretim süre-
cini göstermektedir; P ile P' ise eskisi gibi-
dir. Gerek P, gerekse P', para-sermaye ya 
da para biçimindeki sermayedir; M üretken 
sermayedir; M' ise meta-sermayedir. Hare-
ketin tümüne 'sermaye döngüsü' denir; bu 
döngüde sermaye, her biri de ğ erlenme süre-
cindeki tikel bir i ş leve tekabül eden bir dizi 
dönü ş ümden geçen bir de ğ erdir. Para-ser-
maye ile meta-sermaye dolan ı m sürecine, 
üretken sermaye üretime ili şkindir; döngünün 
değ i ş ik a ş amalar ı nda bu çe ş itli biçimlere bü-
rünen sermaye de, 'sanayi Sermayesi' ad ı n ı  
al ı r ve kapitalist ili şkilerin hükmetti ğ i her üre-
tim dal ı n ı  'kucaklar. 

Sanayi sermayesi, art'-de ğ erin ya da art ı -ürü-
nün sadece ele geçirilmesinin de ğ il, ayn ı  za-
manda yarat ı lmas ı n ı n sermayenin bir i ş levi ol-
duğ u, sermayenin biricik varl ı k biçimidir. Bu ne-
denle, onda, üretimin, kapitalist niteli ğ i bir zo-
runluluktur. Varl ığı , kapitalistler ile ücretli emek-
çiler aras ı ndaki uzla ş maz s ı n ı f karşı tl ığı n ı  gös-
terir.... Sanayi sermayesinden önce, geçmi ş e 
kar ış an ye da cançeki şmekte olan toplumsal 
üretim ko ş ullar ı  aras ı nda görülen di ğ er sermaye 
türleri, yaln ı z ona tabi olmakla ve i ş leyi ş   biçim-

leri ona uyacak biçimde de ğ i ş mekle kalmay ı p 
ancak ona dayanarak hareket etmekte ve bu 
temelle birlikte ya ş ay ı p ölmekte, ayakta dur-
makta ya da çökmektedir (Kapital il, böl. 1). 

Sermayeci de ğ erlenen paran ı n sahibi- 

der, ama de ğ erin bu öz değerlenmesi nesnel 
bir ,harekettir; ancak bu nesnel hareket ser-
mayecinin öznel amac ı  haline geldi ğ i ölçüde 
para sahibi, sermayeci haline, sermayenin 
.kiş ileşmesi 'haline gelir. Burada as ı l önemli 
olan, öznel kar etme güdülerinden çok nes-
nel bir hareket olarak de ğ er geni ş lemesidir; 

öznel güdülerin tamam ı yla olumsal olmas ı -
na karşı l ı k sözü edilen nesnel hareket, tek 
tek her sermayenin ortak yanin ı  tan ımlar. 

Kendi değ erlerini geni ş letme yetenekleri aç ı -
s ı ndan bütün sermayeler özde ş tir: Marx bu-
na 'genel olarak sermaye' der. Her sermaye-
ye isabet eden ,  kâr elbette REKABET'in bir 
sonucudur; ne var ki dolan ı m de ğ er yaratma-
diğı  için fiilen üretilmi ş  olandan fazlas ı  
üleş tirilemez. Bundan çikan sonuç, rekabet 
halindeki çok say ı da sermayeyle ilgili görün-
güleri anlamak için ilk önce bu görüngülerin 
içeri ğ inin ele al ı nmas ı  gerekti ğ idir. Manc` ı n 
bu konudaki ifadesi şöyledir: 

Kapitalist üretimin 	ickin yasalar ı n ı n, bireysel 

sermaye kitlelerinin hareketleri s ı ras ı nda ken-

dilerini göstermeleri, rekabetin zorlay ı c ı  yasala-

r ı  olarak ortaya ç ı kmalar ı  ve bireysel kapitalist-

lerin kafalar ı nda ve bilinçlerinde hareketlerine 

yön veren dürtüler olarak yer almalar ı  ... ser-

mayenin as ı l mahiyetini kavramadan, rekabetin 

bilimsel bir tahlilinin yap ı lmas ı  olanaks ı zd ı r; bu, 

t ı pk ı , gökcisimlerinin görünü ş teki hareketlerinin, 

ancak, duyularla do ğ rudan doğ ruya alg ı lanama-

yan gerçek hareketlerini bilen birisi için anla şı -

l ı r ve ac ı klanabilir olmas ı na benzer (Kapital I, 
böl. 12). 

'Gene! olarak sermaye', çok say ı da ra-
kip sermaye biçiminde ortaya ç ı kar; bu ise, 
sermayelerin, bile ş imlerine, üretilen kullan ı m 
değ erlerine ve benzerine göre farkl ı laş mış  ol-
mas ı n ı  ön-gerektirir. Rekabetin örgütledi ğ i 
böyle bir farkl ı laş ma da, hep beraber ürettik-
leri toplam art ı k değ er içinde her bir serma-
yenin kar pay ı n ı  belirler. 

Bu kâr biçimindeyken sermaye, emek-
ten ba ğı ms ı z olarak servet üretiyormu ş . gibi 
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görünür; bu görünü ş ü anlamak için art ı k de-
ğeri sermayenin nas ı l üretti ğ ini, sermayenin 
nas ıl durmadan para ve metalar gibi kar şı t 
biçimler alan bir süreç oldu ğ unu, sermayenin 
nas ı l ş eylere yap ış m ış  bir toplumsal ili ş ki ol-
du ğ unu incelemek gerekir. Burjuva toplumu-
nun s ı n ı f ,karakterinin tahliline olanak veren, 
yaln ı zca 'genel olarak sermaye' tahlilidir; an-
cak i ş çi s ı n ı f ı n ı n art ık eme ğ ini sermayenin de-
ğ er biçiminde nas ı l mülk edindi ğ inin tahlilin-
den sonrad ı r ki bunun böyle olmad ığı  yolun-
daki yan ı lsamalan rekabet görüngülerinin 
nas ı l ve niçin doğ urdu ğ u belirlenebilir. O hal-
de 'genel olarak sermaye' tahlili 'çok say ı da 
sermaye' tahlilinden, sermayenin özü görü-
nüm biçimlerinden, üretimde de ğ erlenme de-
ğ erin dolan ı mda gerçekle ş mesinden önce 
gelmek zorundad ı r. 

Sat ı n al ı nm ış  girdiler üretim sürecinde 
değ i ş ik roller oynarlar. İ lkin üretim araçlar ı n ı  
ele alal ı m. Ham maddeler bütünüyle tüketilir-
ler, dolay ı s ıyla EMEK SORECI'ne girdikleri bi-
çimi yitirirler; ayn ı  şey (birkaç üretim çevrimi 
sürse bile) emek araçlar ı  için de geçerlidir. 
Sonuç yeni bir kullan ı m de ğ eridir, üründür; 
bir çe ş it ,kullan ı m de ğ erleri, emek arac ı l ığı yla 
bir ba şka çe ş it kullan ı m değ erlerine dönü ş -
türülür. De ğ er, ancak bir kullan ı m değ eri için-
de var olabilir —bir ş ey kullan ı m değ erini yi-
tirmi ş se, de ğ erini de yitirmi ş tir. Ama üretim 
süreci kullan ı m de ğ erlerinin dönü ş türüldü ğ ü 
bir süreç oldu ğ undan, üretim araçlar ı n ı n kul-
lan ı m değ erleri tüketildikçe, bunlar ı n değ eri 

ürüne aktar ı l ı r. Böylece üretim araçlar ı n ı n 
de ğ eri üründe saklan ı p korunmu ş  olur. Eme-
ğ in, onun özgüi tipte bir emek olarak yararl ı  
ya da somut, tikel karakterinin arac ı l ı k etti ğ i 
bir değ er aktar ı m ı d ı r bu. Oysa üretim araç-
lar ı , üretken sermaye ö ğ elerinin sadece bi-
risidir; Marx, 'de ğ i ş mez sermaye'yi öndelen-
miş  sermayenin üretim araçlar ı na dönü şen 
ve üretim süreci içinde her hangi bir nicel 
değ er de ğ i ş ikli ğ ine u ğ ramayan bölümü ola-
rak tan ı mlar. 

Ikinci olarak, eme ğ i ele alal ı m; meta 
üreten her türlü emek fiili yaln ı zca tikel bir 
yararl ı l ığı  olan emek de ğ ildir; ayn ı  zamanda 
soyut insan emek gücü, genel olarak emek 
ya da SOYUT EMEK harcamas ı d ı r. Üretim 
araçlar ı na taze de ğ er ekleyen, eme ğ in bu 
yönüdür. Somut emek ile soyut emek nas ı l 

iki de ğ iş ik faaliyet de ğ il, ayn ı  faaliyetin de-
ğ iş ik yönleriyse, emek gereçlerinin de ğ erinin 

saklan ı p 'korunmas ı  ve bu de ğ ere yeni de ğ er 
eklenmesi de iki de ğ i ş ik faaliyetin sonuçlar ı  
değ ildir. Yeni değ er ekleme fiili, ayn ı  anda 

üretim araçlar ı n ı n de ğ erini de aktar ır; ama 
aradaki ayr ı m, ancak emeğ in ikili doğ as ı  aç ı -
s ı ndan bak ı ld ığı nda anla şı labilir. NitSkim 

Marx, 'de ğ iş ir sermaye'yl öndelenmi ş  serma-
yenin emek gücüne dönü şen ve ilkin kendi 
değ erinin eş  değ erini yeniden üreten, ikinci 
olarak da kendi eş  değ erinin üzerinde de ğ er, 
koş ullara göre de ğ i ş en bir art ı k de ğ er üreten 
bölümü olarak tan ı mlar. 

Sermaye ö ğ eleri böylece birbirinden ay-
r ı lm ış  olun Birincisi, emek süreci bak ı m ı ndan, 
nesnel etkenler (üretim araçlar ı ) mi, yoksa 
öznel etkenler (emek gücü) mi olduklar ı na 
göre; ikincisi, de ğ erlenme süreci bak ı m ı ndan, 
değ i ş mez ya da de ğ i ş ir sermaye olu ş lar ına 
göre. De ğ i şmez sermaye ile de ğ i ş ir sermaye 
aras ı ndaki ayr ı m yaln ı z Mdn.c' ı n yap ı t ı na öz-
güdür; onun kapitalist üretim tarz ı na ili ş kin 
anlay ışı nda da bu ayr ı m merkezi yer tutar. 
Marx, bu ayr ı m ı  geliş tirir geli ş tirmez, onu 

kendinden önceki iktisatç ı lar ın sermaye tah-
lilini eleş tirmekte kullanabilmi ş tir. ,Bunlar, 'sa-
bit' sermaye ile 'dola şı r' sermaye aras ı nda 

değ iş ik bir ayr ı ma ba şvuruyorlard ı . Bu ,kate-

goriler seçilmi ş  bir zaman aral ığı  (örne ğ in 

bir y ı l) göz önünde tutularak kullan ı l ıyor, ser-

maye öğ eleri ele al ı n ı rken, bunlar ı n söz ko-

nusu zaman aral ığı  içerisinde bütünüyle mi 
tüketildi ğ ine (dola şı r sermaye — tipik olarak 
emek gücü ile ham maddeler), yoksa dönem 
içerisinde ancak k ı smen tüketilerek sadece 

değ erlerinin a şı n ı p eskimi ş  bir bölümünü 
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ürüne mi aktard ı klar ı na (sabit sermaye — ti-
pik olarak makineler ile binalar) ba'k ı l ıyordu. 
Marx, bu ayrima .merkezi yer verilmesini ş id-
detle eleş tirdi. Öncelikle bu ayr ı m, sermaye-
nin yaln ı z bir biçimi, üretken sermaye icin 
geçerliydi; ,meta ve para-sermaye ihmal edi-
liyordu. İkinci olarak da: 

Aradaki fark ş imdi sadece, değer aktormasm ı n 
ve, bunun sonucu olarak da, değ erin yerine 
konulmas ı n ı n parça parça ve yava ş  yava ş  m ı , 
yoksa bir defada m ı  olduğ una ba ğ l ı  bulunuyor. 
Böylece, değ i şen ve değ iş meyen sermaye ara-
s ı nda bulunan ve her ş eyi belirleyen ayr ı m orta-
dan silindi ğ i gibi, art ı -değ er üretimi ile kapita-
list üretimin bütün s ı rr ı , yani belli değ erler ile 
bunlar ı n kendilerini ortaya 'koyduklar ı  şeyleri 
sermayeye dönü ş türen ko ş ullar yokedilmiş  olu-
yor. Sermayeyi olu ş turan bütün k ı s ı mlar ş imdi 
s ı rf kendi dola şı m biçimleri ile ay ı rdediliyorlar 
(ve, elbette, metalor ın dola şı m ı  da sadece, za-
ten •varolan belli değ erler ile ilgilenmi ş oluyor).... 
İş te böylece, burjuva ekonomi politi ğ inin, Adam 
Smith'in adeğ iş meyen ve de ğ iş en sermaye» ka-
tegorilerini, <sabit ve döner sermaye» katego-
rileri ile kar ış t ı rmas ı na ivgüdüsel biçimde s ı k ı  
s ı k ıya sar ı lmas ı  ve bunu hiç eleş tirmeksizin 
yüz y ı ld ı r kuşaktan ku ş a ğ a papa ğ an gibi tek-
rarlamas ı  anla şı l ı r bir şeydir. Sermayenin üc-
retlere yat ı r ı lan k ı sm ı , burjuva ekonomi politi ğ i 
taraf ı ndan, art ı k, hiç bir şekilde, hammaddeye 
yat ı r ı lan k ı sm ı ndan ay ı rdedilmemekte, değ i ş me- 

yen sermayeden —ürün taraf ı ndan parça parça 
ya da bütünüyle dola ş t ı r ı lmas ı  aç ı s ı ndan— an-
cak ş eklen ay ı rdedilmektedir. Böylece, kapitalist 
üretimin ve dolay ıs ı yla da kapitalist sömürünün 
gerçek ,hareketinin kavranmas ı n ı n, temeli, bir 
darbeyle, yokedilmi ş  olmaktad ı r. Sorun, yat ı r ı -
len değ erlerin yeniden ortaya ç ıkmas ı ndan ba ş -
ka bir şey değ ildir (Kapital II, böl. 11). 

Bu, FETI ş i ZM ' n, yani toplumsal üretim 
sürecinin şeylere yap ış t ı rd ığı  toplumsal ka-
rakterin, o şeylerin maddi' do ğas ı n ı n sahip 

oldu ğ u doğal bir karaktere dönü ş mesinin en 
önemli örneklerinden biridir. Marx' ı n serma-
ye ve onun de ğ iş mez ve de ğ i ş ir bileş enleri-

ne ayr ı lmas ı  kavram ı , bu gerçek ters yüz 
olu ş u çözmenin can damar ı d ı r. Kavram, 
Marx' ı n artik de ğ er üretimine, arttk de ğ erin 
yeniden yat ı r ı lan ya da sermayele ş tirilen bb•-• 
lümüne ve genel olarak kapitalist üretimin 
hareket yasalar ı na iliş kin irdelemesinin tahlili 
temelini olu ş turur.• 

Özet olarak sermaye zorlay ı c ı  bir toplum-
sal ilişkidir; bu ilişki, ister meta ister para 
olsun ş eylere yap ışı r. Para biçimindeyken, 'ka-
pitalist s ı n ı f ı n bu gün mülk edindiğ i, geç-
mi ş in birikmi ş , karş il ığı  ödenmemi ş  art ı k 
emeğ ini ,kapsar. Bu niteli ğ iyle kapitalist top-
lumun hetkim ili ş kisidir. 
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Yurt içinde, 
yurt dışı nda... 
... geliş en ekonomimizin 

güçlü bankas ı : 

Türkiye İş  Bankası  
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147  LEBİB YALKIN YAYIMLARI 
VE BASIM İŞLER İ  A.S. 

MEVZUAT YAMICIL1Q1NDA 
• YAYIMLARIMIZ KANUN, KARARNAME, TÜZÜK, YÖNETMEL İ K VE TEB-
L İĞ LER İ LE BUNLARA İ L İŞ K İ N SA İ R MEVZUAT MET İ NLER İ N İ  'ÇERMEK-
TE OLUP, C İ LTLER DEĞ I Ş EN YAPRAKLAR (FÖYVOLANT) Ş EKL İ NDE 
HAZIRLANMIŞ TIR. 

C İ LTLER İ M İ Z İ N TESL İ M İ NDEN SONRA MEVZUATTAK İ  DE ĞİŞİ KL İ KLER 
VE İ LAVELER METNE İŞ LENMEK VE ESK İ  Ş EK İ LLER İ  DE AYRICA VER İ L-
MEK SURETIYLE EN SER İ  Ş EKILDE ABONELER İ M İ ZE GÖNDER İ LMEK-
TE VE BÖYLECE MET İ NLER YÜRÜRLÜKTEK İ  Ş EKL İ N İ  MUHAFAZA 
ETMEKTED İ R. 

33. 
YIL 

   

• TÜRK PARASI KIYMET İ N İ  KO- 
RUMA (KAMB İ YO) MEVZUATI 

• TÜRK PARASI KANUNLAR! 
(Banka ve Sermaye Piyasas ı  Mevzuat') 

• ITHALAT MEVZUATI 
• İ HRACAT MEVZUATI 
• AVRUPA EKONOM İ K TOPLULU-

Ğ U (A.E.T.) MEVZUATI 
• TURIZM MEVZUATI 
• İ MALAT SANAY İİ  MEVZUATI 

• GÜMRÜK MEVZUATI 
Gl- Gümrük Kanunu ve Yönetmeli ğ i ile 

Muafiyetler ve Uygulama 
G2- Gümrük Giri ş  Tarife Cetveli ile 

Di ğ er Vergi ve Resimler 
G3- Gümrük Anlaş malar ı , GATT, TIR, 

Karayollar ı  Nakliyat Anl. vb. 

• DEVLET İ HALE KANUNU 
• TEŞV İ K MEVZUATI 
• İ MAR MEVZUATI 
• BELED İ YE MEVZUATI  

• İŞ  HUKUKU, SOSYAL S İ GORTA VE 
BAĞ -KUR MEVZUATI 
A- Yüksek Mahkemeler Kurulu ş  

Kanunlar ı  ve Kararlar ı  
B- İş  Hukuku, Mevzuat ı  
C- Sendikalar, Toplu İş  Sözle ş mesi, 

Grev ve Lokavt Mevzuat ı  
D-Sosyal Sigorta Mevzuat ı  
E- Bağ -Kur Mevzuat ı  

• VERG İ  MEVZUATI 
- Gelir Vergisi Mevzuat! 
-  Kurumlar Vergisi Mevzuat ı  
Veraset ve intikal Vergisi Mevzuat ı  
Vergi Usul Kanunu ve Mevzuat ı  
Amme Alacaklar ı n ı n Tahsil Usulü Hk. 
Kanun ve Mevzuat ı  

-  Damga Vergisi, De ğ erli Kâ ğı tlar Kanunu 
ve İ thalde Al ı nacak Damga Resmi Mevzuat ı  

- Emlak Vergisi Mevzuat ı  
-  -  Harçlar Kanunu ve Mevzuat ı  

- Motorlu Ta şı tlar ve Ta şı t Al ı m Vergileri 
Mevzuat ı  

- Belediye Gelirleri Kanunu ve Mevzuat ı  
-  Katma Değ er Vergisi Mevzuat ı  

• Yay ı mlar ı m ı zdan ilgilendi ğ iniz Seriler Bulundu ğ u Taktirde 
Yay ı nevimize M.üracaat Ediniz veya Bro ş ür İ steyiniz. 

LEB İB YALKIN YAYIMLARI VE BASIM İŞ LER İ  A. Ş . 
Meclisi Mebusan Cad. No. 327 Dursun Han Kat 3 (80040) Sal ı pazar ı - İ stanbul Tel: 152 11 00 (5 Hat) 
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Renault-12 ve Ford-Taunus otomobillerine ait Cevher jantlar, bir süre sonra piyasaya verilecektir. 

CEVHER GRUBUinun 
Bugüne kadar ürettiğ i 

300 000  Adet 
CEVHEFej~ 

TÜRK İ YE KARAYOLLARINDA H İ ZMET GÖRÜYOR 
i  ÖZEL ALASIMLI ALÜM İ NYUM DÖKÜM CEVHER JANTLAR 

DÜNYANIN EN ÖNEML İ  OTOMOB İ L FABRIKALARININ SART KOSTU Ğ U 
YÜKSEK KALITE STANDARTLARINDA ÜRET İ LMEKTED İ R 

/P 

CEVHEI~ 

( 5 sene süre ile GARANT İ L İ  ) 

Turkiye Genel Distributoru 

CEVHER MOTOR T İ CARET A.Ş . 
Halit Ziya Bul. No. 74 Ha ı k Sigorta İş  Merkezi 'B' Blok Zemini- İ ZM İ R 

Tal• (S11 9S 11 S1 - S, T alake• nn nı n ', asa tr 
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