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Sevgili Okuyucularimiz

21/Apustosda Ruslar ve diger Varsova Pakti Uye-
si Devletler Cekoslavakya'y:r isgil ettiler. Cekleri ve
sosyalizmi kurtarmak igin.... Insan su ibret verici
bahane ve tutum karsisinda saskina doniiyor, hiddeti-
ni tutamiyor; medeni bilinen g¢agimizda bile hiir ya-
sama hakki'nin, gasip niyeti ve kaba kuvvet karsisin-
da ne dercce caresiz kaldifina esef ediyor. Yaziklar

olsun!

«Bankacihtkta En Iyi Etiid» yarismasma katilma
siiresi 1/Ekim/1968 tarihinde sona ermektedir. Once
de duyurdugumuz gibi, yarismada odiil kazananlar
Ocak/1969 sayimizda yayinlanacaktir. Durumu ilgili-
lerin dikkatlerine sunariz.

*

Bu yu baginda sizlere her ay iktisadi ve mali ko-
nularla, bankacilik konusunda ¢ikan yeni eserleri bil-
dirmegi vaat etmistik, Vaadimizi yerine getirmege
calismakla birlikte, ne yazik ki, Yurdumuzda yayinla-
nan bibliografya dergilerinin bu imkani sicag sica-
gina bize verememesi yiiziinden, bu gérevi devre dev-
re olsun yerine getirmege ¢abaliyoruz. Oteyandan, her
bankacinin kitaphginda bulundurulmasi liizumlu ve
faydali olan eserleri sizlere kisim kisim takdim etme-
gi kararlagtrdik. Mali Tahlil konusunda Temmuz/
1968 sayisinda verdigimiz bibliografya'yr gelecek sa-
yilarnmizda diger konulardaki baskalan takip ede-
cektir.

Sevgi ve Saygilarla
| ' BANKA Dergisi



AMERIKANIN DiS YARDIMLARI

Ali Sakir AGANOGLU

Amerika Birlesik Devletlerinin 1969 Mali yilinda uygulayacagi dig
yardim programi Temmuzun son giinlerinde Kongre'de miizakere edil-
mis ve kabul olunmustur. Ancak, Kongre, Hiikiimet tasarisini ¢ok de-
gistirmis; istenen odenegin biliyiik bir kismini kesmistir.

Aslinda, Hikiimetin bu yilki dis yardim teklifi de Marsal Planimn
uygulanmasina baslanilan 1948 yilindan bu yana gegen yirmi yillik dev-
rede hazirlanmis yardim programlarinin en miitevazi olani idi ve 2,9
milyar dolarlik bir teklifle Kongreye gidilmisti. Gegmis yillarda dort bes
milyar dolar arasinda degisen miktarlarda yardimlar yapilmis iken 1969
icin teklif edilen mebldg, gercekten kiigiilmiis bir rakkamdan ibaret bulu-
nuyordu. Buna ragmen, Kongrede getin miizakerelere sebebiyet vermis,
yardimlarin aleyhinde siddetli konusmalar yapilmistir. Hatta, bir kisim
muhalifler yardimlarin tamamen kaldirilmasini istemislerdir. Sonunda,
Odenegin mutlaka iki milyar dolarin altina indirilmesi hususunda umu-
mi bir hava yaratilmistir.

Cumhurbaskan: Johnson, diinya lizerinde geri kalmuis tilkelerin be-
lirli bir tempo ile kalkindirilmalar: hususunda bu yardimlarin tasidigl
bilylik Onemi ve ayni zamanda Amerikanin kendi giivenligi ve iktisadi
gelismesi iizerinde olumlu etkilerini belirterek, yetersiz ve tesirsiz bir
hale getirilmemesini rica etmisti. Baskanin son dakikada yaptigi bu cid-
di cagriya ragmen, yardim programi, her tarafindan kirpilip acaip bir
kusa benzetildikten sonra 184 e karsi 228 oyla kongreden gecirilmistir.
Oylamada Cumbhuriyetci Parti mensuplarile Giiney Eyaletlerin muhafa-
zakar Demokratlar: bir koalisyon halinde hareket etmisler ve Hiikiimet.
teklifini degistirmek hususunda cogunlugu saglamislardir.

Programa konan 420 milyon dolarlik askeri yardimdan yaimz 30
milyon dolarlik bir kesinti yapilmig; fakat, iktisadi yardim olarak iste-
nen 2,5 milyar dolar 6denegin 958 milyon dolar: kesilmigtir. Hatta, Cum-
hurbaskaninin, iktisaden geri kalmis birkag memleketin son yillarda zi-

4



rai istihsallerini gelistirmek iizere biiylik bir gayretle uygulamakta ol-
duklar1 programlar: aksatmamak icin bu birkag ililkeye 50 milyon do-
lar tutarinda bir ek yardim yapilmasi hususundaki israrlarina ragmen,
bu kadarlik bir odenek dahi esirgenmis, ve program 1 milyar 940 mil-

yon dolar olarak kesinlesmistir.
Nigin azaltilmistir dis yardimlar? Bu hareket Amerikanin yeni bir

infiratcilik siyasetine doniisii alameti sayilabilir mi? Kongrenin bu tu-
tumunu, dis aleme, karsi Amerikanin bir tepkisi olarak degerlendirmek
isteyenler vardir. Gegen yirmi yil icinde Amerika; Ikinci Diinya Sava-
sindan perisan bir halde gikmis olan Avrupa memleketlerine ve diger
kitalarda geri kalmis ve kalkinmaya muhtag iilkelere milyarlarca dolar
tutarinda para ve materyel seklinde yardimlarla her cesit teknik ve kiil-
tiir yardimliar1 yapmistir. Diilnyanin her tarafinda, insan topluluklarina
yeni bir ¢alisma disiplinini ve yasama diizenini telkin etmege ve anlat-
maya calismistir. Bir ¢ok iilkeye, kendilerini komiinizme karsi, diger
dis baskilara karsi korunabilme imkéanlar: saglamistir. Biitiin bu yaptik-
larina karsilik, buglin bir ¢cok memlekette bir Amerika aleyhtarhig: riiz-
gar1 esmekte; Amerikalilara kars: soguk davranilmakta ve dostane ol-
miyan tavirlar takinilmaktadir. Bu durum ise Amerikan halkinin bir
kisminda hayal kirginligi yaratmaktadir. Yirmi y1lda neler ektik; simdi
neler bicmeye basladik, demektedirler.

Ote yandan, Kongrede belirli bir ¢ogunlugun dis yardim konusun-
daki tutumunu, Baskan Johnson’un uygulamakta oldugu dis politika
karsisindaki memnuniyetsizliklerinin bir ifadesi olarak yorumlayanlar
da vardir. 8 Agustosta Cumbhuriyet¢i Partinin, Cumhurbaskanligi icin
aday sectigi Richard Nixon da dis yardimlarin aleyhinde bulunan poli-
tikacilar arasinda yer almaktadir. Programin Kongrede miizakeresi si-
rasinda, Cumbhuriyet¢i parti mensubu milletvekilleri ve senatorler
Nixon’un fikrini sormuslardi. Nixon, o zaman kendilerine, Hiikiimetin
istedigi dis yardim odenegini kesebildikleri kadar kesmeleri... tavsiye-
sinde bulunmustu. Baskanlik adaylifina segildigi giin yaptigi konusma-
da, diinyanin geri kalmis ve muhtag iilkelerine yardim etmek ve onla-
r1 kalkindirmak sorumlulugunun yalmz Amerika’nin sirtina yiiklenemi-
yecegini; kiiltiirleri ileri ve iktisadi imkanlar1i mevcut diger varlikli
memleketlerin de bu yardim c¢alismalarina katilmalari gerektigini.. ifa-
de etmistir.

Beyaz Saraya dogru yola ¢cikmis olmakla beraber, Nixon'un Kasim
ayinda yapilacak secimi kazanip kazanamiyacagi belli degildir. Cumhur-
baskan: secildigi takdirde, Amerikay: yillardir tasimakta oldugu dis
miikellefiyetlerden tamamen alikoyacagim sdylemek miimkiin olamaz.
Ikineci Diinya Savas1 senelerinde milyonlarca insan birbirlerile bogu-
surken (Tek Diinya) anlayisim Wendel Willkie’nin dili ile biitiin insan-

5



l1ga maletmege calismis bir Amerikayl ondokuzyncu yiiz yilin Monroe
Doktrini'ne dondiirmek veya iki Diinya Savas1 arasindaki devrede Ame-
rikaliy1 etkilemis olan infiratcilik siyasetine benzer bir tutum igerisin-
de diinya hadiselerine seyirci bir hale getirmek buglin artik diisliniile-
mez. Fezanin kesfi arastirmalar: yapildigi, niikleer enerjiyi dizgin al-
tina alan bir teknigin gelistirildigi ¢agda, fiziki ve sosyal yapis: ile yer
yuziiniin her kosesi her milleti yakinen ilgilendirecek bir mahiyet ka-
zanmustir. Amerika gibi bir biiyiik llke; en ileri sanayie ve en yiiksek
ekonomik giice sahip bir memleket, politikacilarinin bir kismi istemese
dahi, dilinya ile ve diinyanin her meselesi ile ilgilenmege mecbur bulun-
maktadir.

Baska lilkelere yardim edip etmemegi Amerikali vergi miikellefi-
nin sirtina daha fazla bir ylik yiikleyip yliklememe meselesi olarak de-
gerlendiren dar goruslit politikacilara karsilik; diinyanin neresinde
clursa olsun insan topluluklarinin asgari bir geg¢im kolayligina kavus-
turulmalari suretile yer yiiziine nisbi bir huzur saglamak hususunda
Amerika’ya biiyiik bir sorumluluk diistiigiinii kabul eden devlet adam-
larimin ¢ogunlukta olduguna inanmaktayiz. Atlantik Beyannamesini ha-
zirliyan ve her insanin konusmak, ibadet etmek, ihtiyaglardan kurtul-
mak ve korkusuz yasamak hiirriyetlerine kavusturulmasini bugiinkii
Birlesmis Milletler Kurulusunun temel prensipleri haline getiren
Rooseveit’i; Ikinci Diinya Savasinda yikilan Avrupayl yeniden yapmak
ve geri galmis iilkeler halklarmi gecim sikintilarini hafifletmek amag-
larile Marsal Planini ve Truman Doktrinini diinya iizerinde uygularna
cesaretini gostermis olan Truman’i; ve nihayet Kkisa siiren cumhur
bhaskanlig; devresini Amerika icerisinde sosyal simif farklarini kaldir-
mak ve Irk ayriminl onlemek ig¢in giristigi cetin miicadelelerile ve diin-
ya lizerinde komiinizmin yayilmasini durdurmak hususundaki bhiiyiik
ve basarili gayretlerile doldurmus olan Kennedy'yi bugiinkii insanlhik ve
yarinin nesilleri unutmiyacaklardir. Amerikalilarin kendileri de, bii-
yiik idealistler olarak tarihte yer alan bu devlet adamlarini ve onlarin
fikirlerini her zaman hatirlamak durumundadirlar.

1969 yil1 dis yardim programinda biiyiik 6l¢iide kesintiler yapilmis
olmasina ragmen Amerikanin diinyaya karsi sorumlulugunu idrak eden
devlet adamlar: ve politikacilarin mevcudiyeti ilerisi igin yine 1yimser
olmag: gerektirir. Nitekim, 9 Agustos tarihinde Los Angeles sehrinde
bir konusma yaprmis olan Disisleri Bakan Yardimecis1 Kastenbah, yir-
mi yildir Amerikanin dis lilkelere yapmakta oldugu askeri ve iktisadil
yardimlarin diinyanin giivenligi ve geri kalmig iilkelerin kalkinmalarl
yonlerinde ¢ok olumlu sonuglar verdigini soylemistir. Kendi giivenligi
ve ekonomik gelismesi i¢in Amerikanin bu yardimlara devam etmek
zorunlugunda oldugunu kaydeden Kastenbah, yardim yapilan memle-
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ketlerin her zaman ve mutlaka Amerikanin dis siyasetine uygun bir si-
yaset takip etmelerinin beklenemiyecegini; her devletin kendi milli
menfaatine uygun bir yolda yiirlimek hususunda serbest oldugunu be-
lirtmis ve Amerikalilarin bu gercegi anlamalarini ve kabul etmelerini
istemistir.

Dis yardimlarin, yardimi yapan, yardim alan ve ii¢iincii taraf mem-
leketler itibarile gesitli tesir sahalari; siyasi, sosyal ve ekonomik bir ¢ok
yonleri vardir. 1969 programinin aldigi son sekli, buglin Amerikanin
dis politikasin etkileyen sebeplerle ve Amerikan halkimin karsilastigl
sosyal meseleler ve icinde bulundugu méanevi hava ile izah etmek isa-
betli bir hareket, olacaktir. Ikiyiiz milyonu asmis niifusu ve 1968 tak-
vim yilinda niifus basina isabet edecegi tahmin edilen yillik (4.250) do-
lar gelirle Amerika, en yliksek refah seviyesini temsil eden bir biiyiik
devlettir. Lakin, irk kavgalar1 yilizlinden bugiin Amerikan halk: biiyiik
bir huzursuzluk icindedir. Siyah-beyaz miicadelesi ayni1 zamanda sosyal
simiflar arasi ¢atismalar niteligini tasimaktadir. Bolge bdlge, sehir se-
hir hadiseler birbirini kovalamakta, kanli kavgalar yaygm bir hal al-
maktadir. Amerika’da cahil, issiz ve fakir bir kimse birakmamak {izere
yeni bir sosyal ve iktisadi diizen kurulmasin isteyenler Federal Dev-
letin bu ugurda cok daha genis calismalar yapmas: gerektigini ileri siir-
mektedirler. Zenci liderler, siyahlara sadece esit medeni haklar sagla-
makla yetinilemiyecegine, bu insanlar1 asgari bir egitim imkanna, de-
vaml1 is bulma ve insan gibi yasama giivenligine kavusturmanin zaruri
olduguna da isaret etmektedirler. Saghk, Egitim, Sosyal Giivenlik ve
Calisma Daireleri i¢in 1969 yili biitgesine konulan 18 milyar dolar Gde-
negin yeterli olmadigindan sikayet edilmektedir. Ote yandan, g¢ok b~ °
yiik masraflar1 gerektiren Viet-Nam Harbi dolayisile 72 milyar dolar
ddenek ayrilmis olan Savunma Bakanhg biitgesi de genis tenkitlere yol
acrmistir. Artan masraflar karsisinda kac yildir biitceler acik vermek-
tedir. Amerika’nin enflasyon tehlikesile yliz yilize bulundugu endisesini
ifade edenler az degildir. Bu sebeplerle Hiikiimetin kazang¢ ve gelir ver-
gilerini % 10 nisbetinde artirmak iizere hazirladii ve bir vergi refor-
mu olarak adlandirdig: zam kanunu taraftar bulmus ve nisbeten kolay-
hikla Kongreden gegmistir. Yiiksek gelir ve kazang¢ guruplarini miite-
rakki nisbetlerle daha yiiksek Olgillerde vergi ddemege mecbur eden
zam kanunu bir kisim parlamento iiyelerince memnuniyetle karsilan-
mistir. Ozel sahislar icin Temmuz ayindan itibaren, Kurumlas igin
Ocak/1968 aymndan itibaren yeni nisbetler iizerinden vergi odenmesi-
ni zorunlu kilan zam kanunu, 62 milyon vergi miikellefini sumulii ige-
risine almaktadir. Enflasyonu 6nlemek amacile basvurulan zam tedbi-
ri, bliylik ¢ogunlugu itibarile Amerikan vatandaslarini memnun etme-
mistir. Ne de olsa, umumi istihlakin azalmasinda &mil olacagi ve eko-
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nomide bir duraklama meydana getirecegi ileri siirilmektedir. Halk,
devlet masraflarimin kisilmasi hususunda politikacilar lizerine baski
yapmaktadir. 1968 yil1 da Amerika’da genel secim yilidir. Ancak, Hi-
kiimetin iktisadi ve mali miisavirleri, Federal Devlet bilit¢esinde yer
alan Odeneklerin 1¢ biinyede harcanacak paralar olarak yine ekonomi-
yi besleyecegini; bu sebeple biitgede biliyiik Ol¢iide tasarrufa gitmenin
tehlikeli olacagimi ifade etmektedirler. 1967 yilinda uygulanan dis yar-
dim programinda, yardim alan memleketlerin aldiklar:i paralarim % 96
nisbetinde biiylik kismini yatirim malzemesi ve sinai maddeler satin
almak lzere Amesrika iginde kullandiklar1 belirtilmekte, yardim &de-
neginin Amerikan ekonomisi iizerindeki olumlu etkisine isaret edil-
mektedir.

Hiikiimetle birlikte bir ¢ok aydinlar da Amerika’nmin dis diinya ile
iliskilerinin azaltilmasi degil, her giin biraz daha artirilmasi gerektigi
kanmisindadir. Ancak, se¢ime girmemege karar vermis olan Baskan
Johnson, Kasim ayminda sec¢imi kazanacak yeni cumhurbaskanina 20
Ocak, 1969 tarihinde idareyi devredecektir. Geri kalan bes aylik idare
devresini, i¢ ve dis olaylar karsisinda bir nevi idarei maslahat politi-
kasi ile savusturmak istedigi tahmin olunuyor. 1969 yilinin ve gelecek
yillarin meselelerini varsin kurulacak yeni hiikiimet halletsin!...

Se¢imlerden sonra Temsilciler Meclisi ve Senato yeni bir devre
icin daha serbest calisma havasina kavusacaklardir. Zamana ve belire-
cek zaruretlere gore blitcede ve dis yardim programinda degisiklikler
yapilmas: ve ek Odenekler verilmesi imkan dahilindedir. Yillardir si-
regelen Viet-Nam Harbi durdurulabilir ve olumlu bir sonuca baglanir-
sa, bu hadise gerek Amerika'da ve gerek diinya iizerinde genis bir fe-
rahlik yaratacakur. Harp i¢in goze alinan biiyiik masraflara nisbetle
¢ok daha miitevazi sayilabilecek olgiilerde iktisadi yardimlarin devam
ettirilmesini beklemek hatali bir inams sayilmaz. Bu itibarla, Ameri-
ka’nin dis yardim politikasini 1969 yil1 i¢in kabul edilmis olan progra-
min dar agisindan degerlendirmenin dogru olmiyacag: kanisindayiz.



SERMAYE PIYASASININ TANZIMI ve TESVIKI HAKKINDA
KANUN TASARISI’'NA DAIR

Alparslan ALAGOZ

Sermaye Piyasasimin kurulma ve gelistirilmesi, kalkmabilmemiz ag¢i-
sindan son zamanlarda biiylik 6nem kazanmis ve bir de kanun tasari-
s1 hazirlanmistir. Bu tasar1 halen komisyonlardan ge¢mis olup Mecli-
sin ki doneminde miizakeresi beklenmektedir. Tasar, konuya olan ya-
kin ilgisi itibariyle Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi: Mali Tahlil Baska-
n1 Alparslan Alagoz tarafindan tetkik edilerek, ana hatlar1 asagidaki
makalede Ozetlenmistir. BANKA Dergisi

Sermaye Piyasasinin teskil ve tesviki gayesile hazirlanan kanun ta-
sarisl, tasarruflarin menkil kiymetler yolu ile yatirim alanina akmasi-
n1 hedef almakta ve bunun icin de, gerekli ortamin ve organlarin ku-
rulmasl, emniyetle islemesi ve ilgili islemlerin denetlemesini saglam
esaslara baglamaya calismaktadir.

Bu gayenin tahakkuku ig¢in yeni hiiklimler getirilmekte ve yliriir-
litkkteki baz: kanunlarda da gerekli degisiklikler ongoriilmektedir.

Kanunun sumuliine; halka ag¢ik anonim sirketler, araci kuruluslar,
yatirim ortakliklar:i ve mevcut veya kurulacak olan anonim ortakliklar-
dan halka agllmak isteyenler, girmektedir.

Halka agik A.S. ler yolu ile otorize sermaye sistemi (authorized
capital) ve degistirilebilir tahviller (convertible bonds), genis tatbik
imkani bakimindan, bir yenilik olarak, getirilmektedir.

Tasarida, kanunun sumuliine giren miiesseselerin tarifleri de ve-
rilmektedir. Buna nazaran, halka acik A.S.; bu kanun hiiklimlerine go-
re kurularak hisse senetlerini halkin alacag sekilde satisa arzeden ano-
nim ortakliklar ile Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gdre kurulmus
olup da hisse senetlerini ayni sekilde satisa arzederek kanundaki sart-
lar1 yerine getiren anonim ortakliklardir.



Araci kuruluslar; halka acik anonim ortakliklarin hisse senedi ve
tahvil citkarmak suretile sermaye toplamalarima tavassut eden gercek
ve tiizel kisilerdir. Yatirim ortaklig: ise, konusu sadece menkul kiymet-
ler portfoyii isletmek olan ve ancak degisir sermayeli halka actk A.S.
seklinde kurulan ortakliklardir.

Tasariya nazaran, halka agik A.S. lerin belli basli hususiyetlerini
sOylece Ozetleyebiliriz:

1) Hisse senetlerinin en az % 51’i hamiline muharrer olacaktir.

2) Hisse senetlerinin itibari degeri asgari TL. 100.- veya yliz lira-
nin tam kati olacaktir.

3) Halka agik A.S. ler, cikarilmis sermayelerinin % 25 ini asma-
mak kaydile hisse senetlerini, oy hakkindan yoksun, temettii-
den veya tasfiye bakiyesinden imtiyazli hisse alacak nitelikte
c¢ikarabilecektir.

4) Halka ag¢ik anonim sirketler esham ve tahvilat1 igin borsaya
kotasyon mecburiyeti vardir.

5) Halka agik A.S. ler miiseccel sermayelidirler. (authorized capi-
tal). Yonetim kurulu statii geregince tesbit edilen tavan ser-
mayeye kadar artirima yetkili kilinmistir. Bu sirketlerde bas-
langi¢ sermayesi bir milyon TL. dan asag: olmayacaktir.

6) Ortak adedi (50) den az olamaz.

Tasarl, halka acik A.S. leri kurulus bakimindan, Ticaret Kanunun-
dan tamamile ayirmis ve taahhiit veya belirli bir nisbette 6deme olma-
dan sadece 100.000.- TL. ik bir teminat akgesi yatirilmasi ve diger sart-
larin da yerine getirilmesile tiizel kisilik kazanilmasini ve bundan son-
ra hemen hisse senedi ¢ikarilarak paramn halktan toplanmasini ongor-
miistiir. Bu sebeple paranin, halktan hisse senetlerinin satis1 yolile, top-
lanabilmesi ig¢in alt1 aylik bir siire konulmustur. Bu alti aylik siire i¢in-
de baslangic sermayesi olarak tesbit edilen meblagin hisse senetlerinin
halka satilmasi yolu ile toplanmasi 6ngoriilmiistiir. Fakat bu husus sag-
lanamadigl ve ortakligin elinde bir miktar hisse senedi kaldigi takdir-
de baslangic sermayesini tamamlamak id¢in gerekli meblagin ortakliga
saglanmas: hususunun ya kurucular veya bir araci kurulus tarafindan
taahhiit edilmesi icap eder. Bu sekilde, tasarida, Amerikan hukukunda-
ki underwriting miiessesesinden yararlanilmak istenmekte ve bu miies-
sese hukuken Memlekete sokulmus olmaktadir.

Ortaklik, Sermaye Piyasasini Denetleme Komisyonunun izninden
sonra ticaret siciline tescil ile tlizel kisilik kazanir. Hisse senetleri ti-
zel kisiligin kazanilmasindan sonra satisa arzedilir.

Baslanglg sermayesinin tamamen toplandigl, Sermaye Piyasasinl
Denetleme Komisyonunca tesbit edildikten sonra, ortakliga, isletme
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faaliyetine baslaina belgesi verilir. Bu belge ticaret siciline tescil ve
ilan olunur.

Araci kurulusun taahhiidii ile ilgili olarak burada kaydi gereken bir
husus sudur:

Araci kurulus, sermaye toplama siiresinin sonunda taahhiidii se-
bebile ortakligin hisse senetlerine sahip olabilir. Bu takdirde, serma-
ye toplama hedefine erismis ve pay sahiplerinin menfaatleri korunmus
olmakla beraber, araci kurulusun veya kurucularin elinde fazla mik-
tarda hisse senedinin kalmasi bazi mahzurlu neticeler tevlid edebilir
diye diisiinen kanun vazu; arac: kurulusu baslangig sermayesi toplama
siiresinin sonunda, taahhiidii sebebile sahip oldugu hisse senetlerini ge-
reken en kisa zamanda halka devretmek igin gayret sarfetmege ve elin-
deki senetlerin durumu hakkinda, ise baslama sermayesi toplama sii-
resinin bitiminden itibaren her iki ayda bir Sermaye Piyasasini Denet-
leme Komisyonuna gerekceli bir rapor vermege mecbur tutmaktadir. Ay-
rica, aracl kurufus veva kurucularin bu yol ile sahip bulunduklar: his-
se senetlerinin genel kurul toplantilarinda kendilerine sagladigi oy sa-
yisinin ¢ikarilmis sermayeye tekabiil eden biitiin oylarin (1/5) ini ge-
¢emiyecegi sarti Konulmus bulunmaktadir. (Madde 17).

Tasariya gore, Tiirk Ticaret Kanununa gore kurulmus veya kuru-
lacak anonim ortakhklarin halka agilmalari miimkiindiir. Halka acil-
mada esas, ortaklik hisse senetlerinin halka arzedilmesi oldugu igin,
taSar:, bunun ne sekilde yapilacagini gosteren bir «halka agilma pla-
ni» nin hazirlanmasini ve ana sézlesmenin degisik sekli ile beraber ti-
caret siciline tescil ve ilanini ongormektedir. Halka agilma icin merci,
Sermaye Piyasasi Denetleme Komisyonu’dur. Komisyon miiracaat:
miisbet kabul ettigi takdirde «Halka Acilma Belgesi» ni verir. (Madde
18). :

Tasarinin '22-27 ci maddelerinde, halka agik anonim ortakhklarin
denetlenmesi ile ilgili olarak ortaklik denetcilerinin nitelikleri, se¢im ve
azilleri, gbrevleri, yetkileri, yonetim kurulu ile iliskiler ve sorumluluk-
lar1 teferruatli bir sekilde ele alinmistir.

Tasarinin getirdigi yeni bir miiessese de Sermaye Piyasasini Denet-
leme Komisyonudur. Tasarida bu komisyon; sermaye piyasasimin milli
ekonominin gereklerine ve tasarruf sahiplerinin yararina, glivenlik ve
karhhk i¢inde gahismasinm sagliyacak tedbirleri alan ozellikle halka agik
anonim ortakhiklarin kurulus ve isleyislerini denetleyen, menkil Kkiy-
metlerin ¢ikarilmasinda gerekli bilgilerin aleniligini saglayan, menkil
kiymetlerin halka arzinda yardimcilik eden araci kurulus ve vatinm
ortakhklar: gibi kuruluslar: denetleyen ve sermaye piyasasile ilgili ge-
rek bu kanun, gerek diger kanunlar ve bunlara iliskin tiiziiklerde kendi-
sine verilecek gorevleri yerine getiren kurulus olarak tarif edilmektedir.
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Bu komisyon, Basbakanhiga bagli olacak ve bes liyeden kurulacak-
tir. Komisyon Bagskani, Maliye Bakanlhiginin teklifi iizerine Bakanlar
Kurulu tarafindan tayin olinacaktir. Komisyonun diger iiyeleri Adalet
Bakanligl, Ticaret Bakanlig:, T. C. Merkez Bankas:1 ve Tiirkiye Ticaret
Odalari, Sanayi Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi tarafindan kendi
teskilatlarindan segilerek teklif edilmeleri iizerine Bakanlar Kurulun-
ca tayin edilecekfir.

Komisyonun gorev ve yetkileri (Madde - 29) esas itibariyle iig
gurup altinda toplanmaktadir.

1) Diizenleme yetkisi : uygulamada agiklik ilkesini saglamak ama-
cile, halka acik A.O. lar i¢in genel ve ©zel mahiyette esaslar tesbit et-
~ek ve bunlari tebliglerle duyurmak,

2) Tevdi edilen bildngo ve kar zarar hesaplar1 ve yillilk rapor-
lar1 ve diger belgeleri inceleyip elde ettigi sonuglari degerlendirmek,
lizum gordiigli takdirde ortakligin dikkatini ¢ekmek ve ortaklik mali
durumunda tehlikeli sayilacak tezahiirlerin tesbiti halinde durumu Bor-
sa makamlarina bildirmek, (bu suretle, Komisyonun Borsa ile birlik-
te calismas: saglanmakta, durumu kotiiye giden ortakliklarin duyurul-
masi1 suretile halkin aldanmasi ihtimali onlenmek istenmektedir).

3) Kanun ve ana sdzlesme hiikiimlerine ve Gzellikle isletme mev-
zuuna aykiri durum ve islemleri goriilen ortakliklarin halka agilma is-
lemlerini gegici olarak durdurmak ve bu ortaklitk veya organlari aley-
hine mahkemeden bagkaca tedbirler istemek veya bunlar aleyhine so-
rumluluk ve fesih davasi agmak,

Komisyonun isleri, Baskana bagli bir bliro tarafindan yiiriitiiliir.
Burada, yeter sayida isletme iktisadi ve muhasebe uzmani ile hukukcu
raportorler istihdam olunur (Madde 31).

Ayni maddeye gore gerektigi takdirde, gecici siireler i¢gin mukave-
leli yerli ve yabanci uzmanlar calistirilabilecegi gibi, miinferit olaylar
hakkinda yerli ve yabanct uzmanlardan miitalaa da alimabilir.

Boliimiin basmnda, yenilik olarak getirilen araci kuruluslar ve yati-
rim ortakhklarinin tasaridaki tarifleri verilmisti. Tasarinin 32 ci mad-
desinde, araci kuruluslarin faaliyette bulunabilmeleri i¢in, Sermaye Pi-
yasasini Denetleme Komisyonundan «aracilik belgesin almalar: sart ko-
sulmustur. Bu belge, araci kurulusun tavassut etmek suretile yiiklene-
cegi sorumlulugun azami miktarini gosteren bir belgedir. Ayni madde-
de araci kuruluslarin tasiyacagl nitelikler ile faaliyetlerinin tiiziikte tes-
bitedilecegi belirtilmektedir.

Tasarinin yatirim ortakhklarn ile ilgili 33-35 ci maddelerine gore
ise, yatirim ortakliklarinin ticaret unvanlarinda «degisir sermayeli ya-
tirim ortakligi» ibaresinin bulunmas: sarttir. Bu ortakliklar, ¢ikardik-

lar1 hisse senetlerini geri almak veya tekrar satiga ¢ikarmak yolu ile
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de cikarilmis sermayelerini azaltip gogaltabilirler. Yatirim ortaklikla-
rinin baslangi¢c sermayesi (10) milyon TL. dan asag1 olamaz ve g¢ika-
rilmis sermayesi bu miktarin alting diisemez. Yatirim Ortakliklar: ku-
rucu hisse senedi ve tahvil c¢ikaramagzlar.

Yatirim ortakligi, ¢ikarilmi§ sermayesinin % 5 den fazlasmi bir
tek ortakligin hisse senetleri ve tahvillerine yatiramayacag: gibi, hic-
bir ortakligin sermayesinin % 12 den fazlasina da katilamaz.

Yatirim ortakligi, katildigi bir ortaklikta % 9 dan fazla oy hakki-
na sahip olamaz. Tasarinin 35 inci maddesine gore; yatirim ortakhk-
larinin bu kanunla vazedilen esaslar disindaki faaliyetleri Tiirx Tica-
ret Kanunu ve Tiiziikte belli edilecek esaslara tabidir.

Yatiriim ortakliklari ile ilgili bu maddelerin gerekcesinde asagida-
ki aciklamalar yapilmaktadir:

«Amerika, Ingiltere ve Kara Avrupasi Memleketlerinde yatirim ku-
ruluslari, gesitli sekillere biiriinmektedirler. Bunlardan en faydali se-
kilde calisabilenler degisir sermayeli olanlardir. Karisikliklara sebebi-
yet vermemek amaci ile, yatirim ortakliklarinin ancak degisir serma-
yeli anonim ortaklhik seklinde kurulabilecekleri ongoriilmiistir. Ayri-
ca bu ortakliklarin halka agiklik nitelifine de sahip olmalar: aranmis-
tir.

Bu ortakliklarin ciddi bir sekilde galisabilmeleri i¢in, asgari fonla-
ra sahip olmalar1 gerektigi gozodniine alinarak baslangi¢c sermayesinin
10 milyon liradan az olamayacagl esasi kabul edilmistir.

Yegane faaliyeti menkul kiymetler portfoyl isletmek, diger bir de-
yisle ortaklarindan, kendi hisse senetleri karsilig1 topladig1 fonlari, di-
ger anonim ortakliklarin ¢ikardiklari senetlere yatirmak olan bu ortak-
hklar tahvil gikaramazlar. Diger taraftan, portfoylin isletilmesinden el-
de edilen meblaglarin da bu portfdylin satin alinmasina katilmis olan,
diger bir deyisle sermayeye fon saglamis olan pay sahiplerine dagitil-
masi1, araya «hizmet erbabi» nami alfinda baskalarinin girmemesi de
bu ortakliklarin nitelikleri arasindadir. Bu sebeple, yatirim ortaklik-
larinin kurucu pay1 veya intifa senedi cikarmalari yasaklanmistir.

Bir taraftan isletme konusunun oOzelligi, diger taraftan degisir ser-
mayeli olmasi, bu ortakliklar hakkinda ©zel tedbirler alinmasini gerek-

li kilmaktadir.

Bu sebeple :
a) Halki aydinlatma ve uyarma bakimindan, linvanlarinda «degi-

sir sermayeli yatirim ortakligiy ibaresinin bulunmasi aranmis,

b) Bir taraftan rizikoyu dagitma acisindan, bir ortaklik senetle-
rine kendi sermayesinin ne kadarmm yatirabilecegi, diger taraftan
yatirim sirketi niteliginden c¢ikip, idareye hakim olma pesinde kosma-
mas1 icin, yatirim yaptig ortaklikta sermaye veya oylarin ne kadari-
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na sahip olabilecegi hususlarinda azami hudutlarin tesbiti yolu ile ki-
sitlamalar yapilmistiry

Tahvil ihraci bakimindan halka agik A.S. lere mevcut Ticaret Kanu-
nu hiikiimlerine nazaran bir serbesti taninmis oldugu goriiliyor. Tasa-
rinin 38 ci maddesine gore, halka agik A.S. lerin g¢ikaracaklar: tahville-
rin miktar1 ¢ikarilmis sermaye ile bilan¢oda goriinen yedek akceleri
toplamindan varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktarla si-
nirlandiriimistir. Tahvil ¢ikarma yetkisi ana sozlesme ile yonetim ku-
ruluna devredilebilir.

Tasari, sermaye piyasasinin teskil ve tesviki gayesile bazi, «Mali
ve Ekonomik Tedbirler» de getirmektedir. Bunlar1 asagidaki sekilde
Ozetleyebiliriz:

1) Tasarinin 46 nci maddesile halka agik A.S. lerin herbirinin
menkul kiymetlerinden bir takvim yilinda elde edilen faiz, temettii ve
ikramiyelerin 250.- TL. s1 gelir vergisinden istisna edilmistir. Bilindigi
iizere, Gelir Vergisi Kanununun 22 nci maddesinde, mevduat ve 0zel ala-
caklar karsiliginda bir takvim yilinda alinan faizlerin 200.- TL. s1 gelir
vergisinden istisna edilmistir. Tasari, getirdigi yeni hiikiimle, istisna-
y1 sermaye piyasasimin temel vasitalari olan esham ve tahvilat gelirle-
rine’de tesmil etmektedir.

2) Tasarmin 47 nci maddesinde, halka agik A.S. lerde sadece elde
edilen menkiil sermaye iradinin tevkifata tabi oldugu belirtilmektedir.
Tasari bu hilkiimle, halka acik A.S. lerin vergi yliklerinin hafifletilme-
sini 6ngormekte ve sadece fillen dagittiklari menkil sermaye iratlar:
Uzerinden vergi tevkifati yapmalarini, dagitilabilir karlarinin vergi tev-
kifatina tabi tutulmasini saglamaktadir. Bu suretle, inkisafi arzu edilen
halka agik A.$. lerin yatirima tahsis etmek iizere sirket biinyesinde bi-
raktiklarl karlar vergi disi birakilmis olmaktadir.

3) Tasarinin 48 inci maddesi, diger A.S. lerde menkil sermaye ira-
di1 vergi tevkifatimi % 20 den % 30’a c¢ikarmaktadir. Halka acik A.S.
lerde dagitilan iraflardan yapilan tevkifat ise % 20 olarak kalmaktadir.
Diger A.S. lerde umumi vergi ylikiinii % 35 olarak az bulan tasari, sa-
his girketleri ile sahis sirketi karakterindeki kapali ve aile A.S. leri ara-
sindaki adaletsizligi 6nleme ve halka agik A.S. leri tesvik etmek amacile
bu hiikmii getirmektedir.

4) Tasar1 49 uncu maddesile, mevduat kabul etmeyen yatirim
bankalar: ile yatirim ortakliklarini, Kurumlar Vergisi Kanununun 8/1
maddesindeki istirdk kazancglar: istisnasma ait istirak nisbeti ve siire
sartlarimin diginda tutmustur. Diger bir deyisle bu miiesseseler igin, is-
tirak kazanglar: istisnasindan faydalanilmasina dair, % 10 sermayeye
istirdak ve bu istirdkin kurulus aninda ve bildngodan en az bir yil énce

olmas: sartlari aranmayacaktir,
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5) Tasarinin vergicilik yoniinden getirdigi diger bir tesvik tedbi-
ri de umevduat kabul etmeyen yatirim ve kalkinma bankalar ile sigorta
ortakliklarinin halka agik anonim sirketlere istiraklerinden elde ede-
cekleri Kkéarlarin gider vergisinden istisna edilmis» olmasidir. Tasari-
nin bu istisna hiitkmii ile ilgili 50 nci maddesinin gerekgesi soyledir:

«Bu madde, sermaye piyasasinin tesekkiil ve inkisafinda ©Onemli
bir rol oynayacak olan halka agik anonim ortakhklara yatirim banka-
lar1 ve sigorta sirketlerinin yapacaklar: istirdklerden sagliyacaklari
karlarin gider vergisinden istisna olunmasina dairdir.

Bilindigi lizere 6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 28. maddesi-
ne gore banka ve sigorta sirketleri biitlin muameleleri, bu arada isti-
réklerinden sagladiklar1 karlar iizerinden % 20 nisbetinde Banka ve Si-
gorta Muameleleri Vergisine tabidirler.

Halka acgik anonim sirketlerin tesis ve gelismesini saglamak ve di-
ger sirketlerin bu nevi ortakhklar vasfina yonelmesini tesvik etmek tize-
re, adl gegen banka ve ortakliklarin bunlara istir@klerinden sagladiklari
karlarin bu vergiden istisna edilmesi gerekli bulunmustur.

Ayrica, yatirim ve kalkinma bankasi vasfinda olmiyan diger ban-
kalarin kaynaklarinin, vergi istisnasindan faydalanmak maksadiyle,
bu sekilde istiréklere tahsisini dnlemek ve bankalarin ihtisaslasmasimi
saglamak bakimindan, yatirim ve kalkinma bankalar1 disindaki banka-
lar bu istisnanin sumuliine alinmamistir.

Ancak, sigorta sirketlerinin sahip bulunduklan fonlarin gayrimen-
kul yerine sinai yatirimlara yoneltilmesini saglamak lizere sigorta Sir-
ketleri bu istisnanin sumuliine alinnms bulunmakadir.

Bahis konusu hiikiimle, yatirim ve kalkinma bankalari ve sigorta
sirketlerinin halka acik anonim ortakliklara istiraki tesvik edilmis ve
bunlarin gelisme sartlari hazirlanmig olmaktadir.y

) Tasarmnin 51 nci maddesile T. C. Emekli Sandig1 Kanununda,
ozel sektore dahil sirketlerin menkal kiymetlerine daha ¢ok yatirim
yapabilecek tadiller yapilmis, ayrica sermaye piyasasimin geligsmesin-
de yararli olmas: bakimindan sanayi sektoriine kredi vermek ve istirdk
etmekte ihtisas sahibi olan kalkinma ve yatirim bankalari veya bu ban-
kalarin kefaletiyle diger sermaye sirketleri tarafindan g¢ikarilan ve en
az Devlet Tahvili kadar faiz getiren tahvillere sandigin yatirim yapabil-
mesini miimkiin kilan hiikiimler getirilmigtir.

7) Tasarmn 52 nci maddesile, Isci Sigortalar1 Kurumu kanunun-
da da, kaynaklarim sanayi sektoriiniin finansmanina daha kolay akma-
sm1 saglayacak ve dolayisile sermaye piyasasinin gelismesinde yardim-
c1 olacak degisiklikler yapilmistir. Bu tadilatin gerekcedeki izalm sOy-
ledir: :

15



«isqi Sigortalar1 Kurumu Kanununun 20 nci maddesine gore; Ku-
rum bir banka aracilig: ile ve 1961 den itibaren ayrilan karsiliklarinin
% 10’une kadar bir miktari, 5 yil vade ile birinci derecede ipotek kar-
silifinda ve gayrimenkul degerinin en ¢ok % 35 ine kadar sanayi sek-
toriine kredi olarak verebilmektedir. Bu kredinin Kurum tarafindan
degil, Bakanlar Kurulunca tayin olunacak banka veya bankalarca ya-
pilmas: ve Kurumun bu bankalara mevduat yatirmasi sigortacilik ba-
kimindan daha uygun bulundugundan, madde buna gore degistirilmis
ve yine sermaye piyasasinin gelistirilmesi igin Kurumun, ozel sektore
ait sanayii finanse etmek iizere kurulan ve kurulacak kalkinma ve ya-
tirim bankalar1 tarafindan ¢ikarilan ve en az Devlet Tahvili kadar faiz
getiren 5 ilad 10 yil vadeli tahvillere yatirim yapabilmesi derpis edilmis-
tir. Bu konulara Kurum, yedek akgelerinin % 10 una kadar olan bir
meblag: tahsis edebilecektiry.

8) Tasarinin 53-54 cili maddelerile, Bankalar Kanununun kredi
hadlerile ilgili 38 inci ve istiraklerile ilgili 48 inci maddelerinde, halka
acitk A.S. leri tesvik edecek tadiller yapilmistir. Buna gore; Bankalar
Kanununun 38 inci maddesinin 2'nci fikrasinda bahis konusu olan ve
bankalarin 6denmis sermaye ve ihtiyatlarinin % 25’'i nisbetince veri-
lebilen krediler, oundan bodyle belli sahalarda g¢alisan halka ag¢ilk ano-
nim sirketlere verilebilecek ve ayrica bankalarin en az % 25 sermaye-
sine sahip olduklar: istiraklerine verebildikleri hudutsuz krediler yine
belli sahalarda ¢alisan halka agik anonim sirket seklindeki istiraklerine
verilebilecektir. Kredi yoluyla tesviki ongoriilen sahalarin ihracat, ima-
lat sanayii, turizm ve enerji olarak tesbiti uygun goriilmiistiir. Ayrica
bankalarin bundan sonra kuracaklari istirdklerinin yalmz halka agik
anonim sirket sexlinde olmas: kabul edilmistir.

9) Tasarimin 55 inci maddesile 4060 sayili Kanunun 5072 sayili
Kanunla degistirilen birinei maddesi yiiriirliikten kaldirilmakta ve bu
suretle ortakliklarin, Tiirk Ticaret Kanununa gére ayirmak mecburi-
yetinde bulunduklari kanuni ihtiyatlarin Devlet Tahvillerine yatirilma-
s1 miikellefiyeti kaldirilmis olmaktadir. Getirilen bu yeni hiikiimle, or-
takliklara, ihtiyatlarim isletmelerinde serbestce kullanabilmek imkan:
saglanmaktadir.

Ana hiikiimlerini 6zetlemege calistigimiz Sermaye Piyasasinin Tan-
zimi ve Tesviki Hakkinda Kanun tasarisinin biran once kanunlasma-
sini, Yurdumuz kalkinmasi bakimindan zaruri gormekte ve temenni et-
mekteyiz,
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BANKALARIMIZDA ISTIRAKCILIK ve
SANAYILESMENIN FINANSMANI (*)

Prof. Dr. Haydar KAZGAN
KISIM II: TURKIYE'DE BANKA ISTIRAKCILIGININ BUGUNKU DURUMU

1 — Bankacihigimizda Istirdkciligin Pay1 :

Tirk bankaciligini tiim olarak ele aldigimizda istirakeiligin yan bir
faaliyet oldugu ve istirakeilik politikasinin bankaciligin esas faaliyet-
leri ile ilgili politikalar igcinde yiiriitiildiigli iddia edilebilir. Ancak ku-
rulus kanunlari ve amaglar: itibarile istirdkcilige oOncelik vermek zo-
runda olan bankalarda ayrica bir istirdk politikasinin bulundugunu soy-
lemek miimkiindiir. Fakat son yillarda bankalar piyasasinda beliren
mevduat toplama, istirdk disi plasman ve bankacilik hizmetlerindeki
acik rekabet, istirakgilifi esas gaye edinmek gorevi igcinde bulunan
bankalarm da banka piyasasi kurallarina boyun egmelerini gerektir-
mistir.

Simdi ilk olarak Tirkiye’'de istirake¢iligi, asli veya yan faaliyet ola-
rak onemsemis baslica bankalarimizin 6z kaynaklar: ile istirdklerini
karsilastiracagiz.

(Ilisik tablo I) de goriildiigii iizere, istirakcilige nisbi olarak en
fazla dnem vermis 10 bankanin 1961-66 yillari arasinda 6z kaynakla-
rina oranla istir@kleri degisik degerler arzetmistir. Kuruluslar: iti-
barile istirdkc¢iligi Oon planda tutmak gorevine bagh olan Etibank ve Su-
merbank gibi bankalardan meseld Stimerbankn istirdklerinin toplam
bildn¢o degerleri bu bankanin 6z kaynaklarinin istiindedir. Bu banka-
nin 0z kaynaklarini asan istiréklerini hangi kaynaklarla finanse ettigi
hususunu daha sonraya birakarak 0z kaynaklardan ne kastettigimizi
aciklayalim. )

Gerek bankalarin yillik raporlarinda ve gerekse Bankalar Birliginin
her yi1l nesrettigi ve bankalarin yillik durumlarim toplu olarak incele-
yen raporlarda 0z kaynaklara, yatirilmis sermaye, ihtiyatlar toplamina
ilaveten karsiliklar da dahil edilmektedir. Bu karsiliklarin 6z kaynakla-
ra ithali bunlarin bir gizli ihtiyat oldugunu diisiinmemizi gerektirir ki,
bu dogru degildir. Zira, bunlar bankacilik risklerini karsilama fonlarl-
dir ve Tiirk bankacilifl asagida gorecegimiz gibi yiiksek riskle calisan
bir. piyasa diizeni i¢indedir. Bu sebeple mesela adi gecen karsiliklarin
istiraklere yatirilabilir fonlar seklinde yorumlanmasi miimkiin degildir.
Bundan dolay: biz Tablo I'de 0z kaynak olarak yatirilmis ser-

(*) Bu makalenin ilk kismi Afustos/1968 sayimizda yaymnlanmigtmr.
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maye -+ Bankalar Birligi raporlarinda Pasif’de ihtiyat akgesi olarak
gosterilen ihtiyatlar: kabul ettik.

Diger taraftan 6zel bankalar gurubunda basta Is Bankasi olmak
lizere, Yap: ve Kredi Bankasi, Akbank ve T. Ticaret Bankasi 6z kay-
naklarinin kaydadeger bir oramim istiradklere yatirmis bulunmaktadir.
T. Is Bankasi 1961 de 6z kaynaklarinin % 160,2 sini istiraklerine yatir-
mis iken 1966 da bu ora n 118,8 e diismiistiir. Buna sebep 6z kaynakla-
rinin artis hizimin istiraklerinkinden fazla olusudur. Nitekim (Ilisik
Tablo II) de goriildiigii {izere 1961-66 arasi istirdkleri 100 den 167 ye
¢ikarken Oz kaynaklari 100 den 226 ya cikmistir. Bu demektir ki, bu
bankanin istirdkeiliginde mutlak bir arfis olmustur. Fakat 6z kaynak-
larindaki artis orani istiraklerindeki artis oraninin istiinde oldugun-
dan istirakcilikte nisbi bir gerileme kaydetmistir. Bu nisbi gerilemenin
sebepleri iizerinde daha sonra duracagiz.

Yap: ve Kredi Bankasinin ise ayni devrede istirdklerinin 0z kay-
naklarina orani % 47,2 den % 63,8’ yiikselirken 1961 de 100 olan istirak-
leri 1966 da 253,5 a yiikselmis, buna mukabil 1961 de 100 olan 6z kay-
naklari 1966 da 186,4 e gikmistir. Bu demektir ki, ad1 ge¢cen banka, bu
devre zarfinda Ozkaynaklarinin gitgide artan bir oranini istirakcilikte
kullanmistir. Akbank'da istiraklerin nisbi artisi daha da siddetlidir.
Nitekim bu bankanin istirdklerinin ¢z kaynaklarina orani 1961 de %
26,3 iken, 1966 da bu oran % 50,8’e ¢ikmis, buna muvazi olarak da, 1961
de 100 olan istirakleri 1966 da 303 e yiikselmistir. Oysa ki, 6z kaynak-
larindaki artis 1961 de 100 den 1966 da 156 ya varmistir.

Ozel tesebbiis ilkelerine gore idare edilen ve tablolarimizda 6-10 si-
ralarinda goriilen bankalarin 6z kaynaklarinin her yil artan bir ylizdesi-
ni istirakcilikte kullandiklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Yalmz T. Is Baska-
sinda goriilen nisbi gerileme bu bankanin istirakciliginin énemini dusur-
memektedir. Zira, Tablo I de goriildiigii gibi 1966 da 329,251 milyon li-
ra ile bu banka istirakgilikte kendi gurubu iginde mutlak olarak basta
gelmektedir.

Ozel amaglar: olan ve 6zel tesebbiis ilkelerinden mesela kar maksi-
mizasyonu yaninda sosyal faydamn maksimizasyonu ilkesine de bagh
kalmak zorunda bulunan ilk 5 banka iginde Istirdke¢ilikte Stimerbank bas
ta gelmektedir. Nitekim, bu bankanin 1961’e nazaran 1966'da 6z kaynakla-
r1 hemen ayni kaldig1 halde, 6z kaynaklarina oranla istirékleri 1961 de
%119,1’e 1966 da “%192,2'ye ylikselmistir. Buna mukabil bu bankanin 6z
kaynaklarinda 1961-66 yillar1 arasmda hig¢ bir artis olmadig: sbylenebilir.
Bu demektir ki, bu banka aymi devre zarfinda 6z kaynaklari degisme-
digi halde, istirdkleri 6z kaynaklarimin 1966 da iki misline ¢ikmistir.

Ayn: tipte diger bir banka olan Etibank ise, 1961 de 0z kaynaklari-
nmn % 60 im istirdklere tahsis ettigi halde, bu oran 1966 da % 99,7’e
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cikmistir. Buna mukabil ayni devre zarfinda 6z kaynaklarindaki artis
% 100 den [29’a ciktig1 halde, istiraklerdeki artis 100 den 219,3’e yliksel-
mistir. Neticede bu bankada da oz kaynaklara nisbetle ist xakeiligin
zaman iginde artan bir seyir gosterdigi soylenebilir.

Aym gurupta oldugu halde istirakeciligi ikinci planda kalmasi gere-
ken T. C. Ziraat Bankasi1 ve T. Emlak ve Kredi Bankasinin 1961-66 yil-
lar1 arasinda 6z kaynaklarina oranla istiraklerinde su degismeler mey-
dana gelmistir: Ziraat Bankasimin 1961 de istirakleri 6z kaynaklarinin
% 16,9'u iken 1966 da bu oran % 25,2¢ yiikselmis, 0z kaynaklarindaki
artis bu devrede 100 den 139’a gikarken istiraklerde ki artis 100 den
207,4’e varmistir. Neticede Ziraat Bankasimin da 0z kaynaklarina oran-
la istirdkciliginin arttig1 sOylenebilirse de 1966 da istiraklerinin 6z kay-
naklarimin ancak % 25 ini teskil ettigini ileri siirmek suretile bu ban
kanin digerlerine nisbetle istirdkgiliginin daha diisiik bir 6nem arzettigi
iddia edilebilir.

Emlak ve Kredi Bankasinin istirakg¢iliginde ise nisbi bir gerileme
goze carpmaktadir. Nitekim bu bankanin 1961 de istirakleri oz kkaynak-
larinin % 40,9'unu teskil ederken 1966 da bu oran % 32,4’e diismiis-
tiir. Ayn1 sekilde 0z kaynaklari ayn: devrede 100 den 150’e c¢ikarken,
istirakleri 100 den 119,5’a yiikselmistir.

2 — Istirdklerin Finansmani.
a) Oz Kaynaklarin Sabit Kiymetler ve Istiraklere Orani.

Bankalarin istirakgilikte .wullandiklar: kaynaklarin ortaya gikarila-
bilmesi i¢in istirakeilik gibi wzun vadeli yatirimlara rakip olan sabit
sermaye yatirimlarini da tetkik etmek lazimdir. Nitekim yukarida ele
aldigimiz bankalarin 0z kaynakiarinin normal olarak Sabit Sermaye
kalemlerine ve Istiriklere ne oranda tahsis edildigini gormek konumu-
zun ilging bir tarafini teskil etmektedir.

Bilindigi iizere, bankalarin gayrimenkul gibi sabit sermaye yatirim-
lar1 Bankalar Kanununca alt ve iist tavanlarla tesbit edilmistir. Ancak,
Tiirkiye’de 1950’lerden bu yana sehir rantlarinin siiratle yiikselmesi do-
layisile baikalarin arsa, gayrimenkul edinme politikalarini bu rantlar-
dan pay almak gayesi ig¢inde ele almak 1azimdir. Bu sebeble bankalarl-
miz Bankalar Kanunundaki iist tavana formel olarak sadik kalmakla
beraber -acik kapilar: zorlayarak gayrimenkul edinmeye hiz vermisler-
dir. Bu sebeple 6z kaynaklarin kullaniminda sabit kiymetlerin istirak-
lere biiyiik rakip oldugu sdylenebilir. Ayrica liiks banka yapilarimin mev-
duat toplamada miiessir oldugu kanaatinin yerlesmis oldugu banka sis-
temimizde yiiksek ingaat maliyetlerine katlanildigini da hatirlayacak
olursak, sabit sermayeye yapilan yatirimlarin karin gogaltimasina ge-
sitli yollardan hizmet ettigi kanaatinin hakim Ioldugunu goriiriiz. Diger
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taraftan Tirkiye’de bankalarin istedigi tipte bina yapip bankalara bu
binalari1 kiraya veren sahis ve miiesseselerin mevcut bulunmamasi ve
mevduat toplamax icin rantin sliratle yiikseldigi caddelere cikmak zo-
runlugu dolayisile de, bankalarin gayrimenkul edinme politikas: celis-
melere diismistiir. Zira fonlar1 gayrimenkul alimi ve insaatinda kullan-
mak yerine baska islerde kullanmak daha karli oldugu halde, bankalar
bu yolda devaml: israr etmislerdir. Nitekim, rantlarin devamli yiik-
selmesi, bankalarin ise, gayrimenkul lizerine spekiilatif hareketlere gir-
mesinin adetd imkansiz olmasi1 dolayisile, deger yiikselmelerinin geti-
rebilecegi karlar realize edilememekte ve fakat gizli birer ihtiyat olarak
kalabilmektedir. Bu sebeple gayrimenkul edinme hernekadar kendi ba-
sina karl bir ig degilse de, kiralama alternatifinin bulunmamasi, mev-
duat toplamak ic¢in yiiksek rantli caddelere ¢ikmak zorunlugu ve niha-
yet yilikselen rantlarda gizli ihtiyatlar teskili imkani, bankacihgimizda
gayrimenkule sermaye tahsislerini ihtiyacin ¢ok istline ¢ikarmis bulun-
maktadir. Bu durumda 6z kaynaklarin kullanilmasinda, asagida gore-
cegimiz gibi istirakgiligin esas gaye oldugu bankalar harig, diger banka-
lar sabit sermaye yatirimlarina oncelik vermis durumdadirlar.

(Ilisik Tablo III) de istirakeiligi onemli olan baslica bankalarin
6z kaynaklan, istirakleri ve sabit kiymetleri ve istirakler ile sabit kiy
metlerin 0z kaynaklara oranlari belirtilmis bulunmaktadir.

Bu tabloya gore su sonuglar ¢ikarilabilir:

Daha evvelki kKisimda ele almadifimiz Denizcilik Bankas: aslinda
deniz nakliyatini amme hizmeti kurallarina gore yiirlitmek gorevini de-
ruhde etmis olmakla beraber bir anonim sirket seklinde organize edil-
mistir. Fakat bu banka daha evvel gecirdigi degismeler dolayisile heniiz
kar maksimizasyonu ilkesine baglh bir kurulus haline gelememistir. Gel-
mesine liizum olup olmadigini burada miinakasa edecek degiliz. Ancak
adl gecen bankanin sabit kiymetleri i¢inde bankanin esas faaliyeti olan
deniz nakliyat: vasitalar1 da dahil edilmistir. Bu itibarla 1966 yil1 raka-
mi olarak goriilen sabit kiymetler icinde 650 milyon civarinda tutan
nakliyat vasitalan cikarildiktan sonra geri kalan 500 milyon civarindaki
sabit kiymetler bize bu bankanin digerleri ile mukayese imkanini vere-
cek rakam teskil edecektir. Fakat asil onemli olan bu Bankanin asagl
yukar: esas gorevini ifa igin gorevli olan nakliyat vasitalarma yakin di-
ger sabit kiymetleri olmasidir. Bu konuda yeterli incelemeyi daha son-
raya birakarak bu bankann istirakler ve sabit kiymetler toplamininin
0z kaynaklar1 100 kabul edildiginde 238,6’ya ciktifini sOylemekle yeti-
necegiz. :

Etibank’m sabit kiymetleri ise ozellikle bankaciliga tahsis edilmis
sabit kiymetlere ilaveten miiesseselerin de sabit kiymetlerini ihtiva et-
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mektedir. Fakat bu agiklama bu bankanin istirakler ve sabit kiymetler
toplammninin 6z kaynaklarinin iki mislinden biraz fazla oldugunu isa-
retlememize mani degildir.

Siimerbank’in sabit kiymetlerinin 6z kaynaklarinin ancak % 5,2
sini kapsamas! bu sabit kiymetler olarak yalniz bankacilik faaliyetine
tahsis edilen sakit kiymetlerin gésterilmis olmasindandir. Istiraklere ait
sabit kiymetler istirdklerin icindedir. Fakat bu bankanin da ©z kay-
naklarinin iki misline yaklasan bir istirak ve sabit kiymetler toplamina
sahip oldugu bir gergektir.

Ozellikle bankacilikla istigdl eden Ziraat Bankas1 ise 6z kaynak-
larinin ancak yarisini istirakler ve sabit kiymetlerde kullanmis goriin-
mektedir.

T. Emlak ve Kredi Bankas: ise 0z kaynaklarimin % 77 sini istirak-
lere ve sabit Kkiymetlere yatirmis bulunmaktadir. Bu banka halka
mesken insaati ve mesken kredisi vermekle gorevlendirilmis oldugun-
dan sabit kiymetler arasinda heniiz halka devretmedigi meskenler de
yer almaktadir.

Ozel bankalardan Akbank ise, diger ozel bankalarin yolunda gide-
rek oz kaynaklarinin iistiinde istirak ve sabit kiymetlere sahip olagel-
mistir. Gercekte 0zel bankalarin gayrimenkul edinme politikalar1 kamu
sektorii bankalarina nisbetle daha elastikidir. Ayrica 6zel bankalar
mevduat toplama yoniinden birbirlerile amansiz bir miicadeleye giris-
mislerdir. Bu sebeple gayrimenkul edinme, rantlarin siiratle ylikselme-
sinden faydalanma ve bir nevi gizli ihtiyat teskili yaninda mevduat top-
lama icin sube agma politikasinin da bir geregi olmaktadir. Diger &zel
bankalarin da durumu Akbankdan farkli degildir. Yalniz T. Is Banka-
s1 0z kaynaklarinin % 184’line ulasan istirdk ve sabit kiymetler top-
lami ile 6zel bankalarin basinda gelmekte ve genel siralamada da Si-
merbank’in arkasindan dordiincii gelmektedir. Bu bankanin 1966 yilin-
daki 180,5 milyon sabit kiymete sahip bulunmasi sube sayisindaki ge-
lismenin bir neticesi sayilabilmekle beraber ilerde gbrecegimiz diger
baz1 sebeplere de bagli kilinmak gereklidir.

b) Istirdklerdeki ve sabit kiymetlerdeki artis ile mevduat artisinin

mukayesesi

Banka sistemimizde 6z kaynak artislari yaninda 6z kaynaklari bag-
layan sabit kiymetlere yatirim artis1 ve istirdklerdeki artiglar daha iz
11 olunca ve genellikle 6z kaynaklar: asan istirak ve sabit kiymetler ile
kars: karsiya gelinince, ilk akla gelen sual farkin finansmaninda hangi
kaynagin kullanildigidir. Buna da hemen verilecek cevap bu kaynagn
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mevduat oldugudur. Ancak, risk karsiliklarinin bu risklerin ortadan
kalkmasile gercek anlamda 0z kaynak teskil edecegini sdyleyebilecegi-
mizden, heniiz riske bagh bulunan karsiliklarin sabit kiymetler ve is-
tirakler gibi Aktif kalemlere yatirilmasi mevcut riski bazi hallerde dii-
siirticli ve baz: hallerde de arttirici bir netice verecektir. Bu itibarla
bizim 6z kaynak olarak kabul etmedigimiz karsiliklarin sabit sermaye
ve istirdklerin finansmaninda kullanildigini iddia ederek mevduat kay-
nagina ayni maksatlar i¢in miiracaat edilmedigini dogrulamak isteyen
bankalar bulunabilir.

Kanaatimize gére bankalarimizda buglinkii hukuki sekli ile vadeli
ve vadesiz mevduat arasinda kaynak olarak bir fark yoktur. Zira vadeli
mevduat uzun vadeli finansman kaynagi sayilamaz: vadeli olusunun
mileyyidesi yalniz % 6,5'a kadar ylikselen faizdir. Buna karsilik banka-
larimizda devaml bir mevduat artis: ongorildiigii veya garanti edildigi
miiddetge bunun meseld % 25'ini uzun vadeli finansman kaynag: ola-
rak kabul etmek dogrudur. Bu itibarla bankalarimizin 6z kaynaklari-
nin istiinde istirakeiligi, istirdkler sayet gercek anlamda yatirim ozel-
ligini tasiyorsa tasarrufun yatirima gevrilmesinde bankalarin aktif bir
unsur olma vasfinin en belirli bir drnegidir.

Ancak, baz1 bankalarin 6z kaynaklarinin sabit kiymetler ciktiktan
sonra geriye kalan degerinin ¢ok iistiinde istirakcilik yapmalar: ve ara-
daki fark: toplam mevduatinin % 50 sinden de fazlasimi kullanmak su-
retile kapamalar: ¢ok tehlikeli neticeler vermistir ve her an verebilir.
Diger taraftan istir@kler arasinda bir risk dagitimu yapmayan ve biitiin
istiraklerini riski ¢ok yiiksek olan isletmelere yapmis olan bankalarin
mevduatla istirak finansmani politikalar: Banka Sistemizi devaml sars-
mistir ve sarsmaga devam edecektir.

Simdi (Ilisik Tablo IV) teki verilere gore mevduat kaynagimn is-
tirdklerin finansmaninda 1961-66 yillar1 arasinda oynayabildigi rolii
arastiracagiz.

Ilk olarak ele aldigimiz Etibank’in istirdkler ve sabit kiymetlerin-
deki artisin mevduat ve 6z kaynaklardaki artisin cok iistiinde oldugu-
nu ve bu sebeple baska finansman kaynaklarina miiracaat edildigini
kabul etmemiz gerekir. Zaten bu banka, gorevleri dolayisile kalkinma
blanlari gercgevesinde Devlet Yatirim Bankasindan kendisine munzam
kaynaklar temin edilmektedir. Ayrica aymi banka, istirak karlarim isti-
raklerine 0z kaynak olarak birakmak politikasini da giittiigii icin is-
tirdklerdeki artisin finansman kaynagi olarak istirdk karlarimi da ele
alabiliriz. Yalmz karlarla ilgili hususlar: daha ileriye biraktigimiz icin
boyle bir karara varmak igin heniiz zaman erkendir.
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Siimerbank icin de Etibank icin soylenenler tekrar edilebilir. Bu
bankada da mevduat ve 6z kaynak artis1 istiraklerdeki ve sabit kiymet:
lerdeki artis1 karsilayacak nitelikte degildir. Bu bankanin da istirakler-
deki artislarimi istiraklerde otofinansman suretile karsiladiginm ve buna
muvazi olarak dis kaynaklara miiracaat ettigini sdyleyebiliriz. Ziraat
Bankasmda ise durum bambaskadir. Bu devre zarfinda mevduati ve
0z kaynaklarindaki artis 3,5 milyara yaklagmaktadir. Buna mukabil
istirakler ve sabit kiymetlerdeki artis ancak 225 milyon liradir. Bu du-
rumda adi gecen bankanin istiraklerinin finansmaninda 6z kaynaklari-
n1 kullanmakla yetindigi sGylenebilir. Ad: gegcen bankanin bu bol kay-
naklarla neden istirdkeilige daha fazla 6nem vermedigini ileride isti-
rakcilikteki rantabilitenin arastirilmasinda konu edecegiz.

T. Emlak ve Kredi Bankas:1 da istiradklerini 6z kaynaklarla finanse
edecek durumda goziilkmektedir. Mevduat kaynagini istirdakeilik de kul-
lanmak ihtiyacinda olmadig ortadadir. Ancak istirake¢iligindeki gelisme-
nin neden ¢ok yavas ve hatta ehemmiyetsiz oldugunu arastirmak gere-
kir ki bunu da ilerde yapacagiz.

Akbank 6zel bankalar igcinde bu devre zarfinda istirdkcilikte en
yiiksek biiyiime hizina sahip banka olarak goriilmektedir. Nitekim bu
devre zarfinda istiradkleri % 303 artmistir. Sabit kiymetleri de ayni
oranda bir artis gostermistir. Oz kaynaklardaki artis istirdklerdeki ar-
tis1 karsiladigindan sabit kiymetlerdeki artisi gosteren 31 milyon liranin
sliratle ylikselmis bulunan mevduatla finanse edildigi anlasiimaktadir.
Bu bankanin ileride goriilecegi gibi 6z kaynak ve istirdk rantabilitesi
digerlerinden yiiksek oldugu icin istirdkcilikte oldugu kadar diger faa-
liyetlerde de hizla gelisebilecegini ispat eden gostergeler mevcuttur de-
nebilir.

T. Ticaret Bankas: istirdkeilikte pek kaydadeger bir gelisme gos-
termemistir. Buna mukabil istirdkecilik ve sabit kiymetlerdeki artisin
0z kaynaklardaki artisin iistiinde olmasi hasebile mevduat kaynagini bu
iki yatirim finanse etmek icin kullandifl ortaya c¢ikmaktadir. Garanti
Bankasi1 da ayni durumdadir. Yalniz daha ileride gorecegimiz gibi bu
iki bankanm istirdk rantabilitesi cok farklidir. Bu itibarla asil hiikme
varmak, ancak, rantabilite konusu ele alindiktan sonra miimkiin ola-
caktir. .

T. Is Bankas! ise bu devre zarfinda 6z kaynaklarinin iistiinde bir
istirdk ve sabit kiymetler artisi kaydetmistir. Mevduatin hizla gelisme-
si ve bu bankanin halk nezdindeki itibari sayesinde mevduat kaynagi-
nin istirdklerde kullanilmasi miimkiin olmustur, denebilir. Yap1 ve Kre-
di Bankasinda da durum nisbi olarak pek farkli degildir. Ancak bu
bankanin mevduat kaynagna Is Bankasmna nisbetle daha az miiracaat
ettigi soylenebilir. Fakat bunun nedenlerini igtirak rantabilitelerini kar-
silastirdiktan sonra ancak ortaya gikarmak miimkiin olacaktir.
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Turk Banka Sisteminde 1961—66 Yillar: Arasi

Tablo : II

Istirakler, Sabit Kiymetler ile Mevduat ve Oz Kaynak
Artislaninin Mukayesesi

(Rakamlar «000» ilavesiyle okunacaktir.)

1961
Etibank :
Istirakler 256.504
Sabit kiymet. 83.704
Mevduat 103.269
Oz kaynak. 429.354
Siimerbank :
Istirakler 619.490
Sabit kiymet. 14.717
Mevduat 91.730
Oz kaynak 584.278
T. C. Ziraat Bankasi:
Istirakler 113.650
Sabit kiymet. 123.120
Mevduat 2.504.648
Oz kaynak. 671.001
T. Emiak Kredi Bankas:i :
Istirakler 137.961
Sabit kiymet. 166.996
Mevduat 594.674
Oz kaynak 337.012
Akbank :
Istirakler 8.557
Sabit kiymet. 14.595
Mevduat 223.959
Oz kaynak 37.470
T. Ticaret Bankasi
Istirakler 10.606
Sabit kiymet. 17.531
Mevduat 324.756
Oz kaynak 26.842
T. Garanti Bankas 1 :
Istirakler 10.410
Sabit kiymet, 12.346
Mevduat 163.631
Oz kaynak 19.932
T. is Bankast :
Istirakler 197.129
Sabit kiymet. 76.523
Mevduat 2.194.914
. Oz kaynak 122,227
Yap: ve Kredi Bankasi :
Istirakler 27.664
Sabit kiymet. 56.923
Mevduat 908.886
Oz kaynak 58.562

1966

552.629
586.987
207.492
554.274

1.144.441
31.164
133.267
595.536

235.730
225.428
5.722.046
934.516

164.938
226.497
754.154
507.631

25.929
45.804
1.083.211
50.699

12.841
33.105
663.875
36.828

16.615
23.971
381.449
27.057

329.251
180.663

5.015.590

276.523

70.228
88.892
1.910.600
110.003

Artis
Farki

296.125
503.221
104.222
124.919

524951
16.447
41.537
11.257

122.079
102.308
3.217.397
263.514

26.976
59.500
159.480
170.618

17.371
31.209
859.516
18.229

2.235
15.576
339.118
9.986

6.205
11.625
217.818
7.124

132.120

104.139

2.820.675
154.295

43.563
31.969
1.001.713
51.441

Artis
Orani
0/0

219
701
201
129

185
212
145
101

139
183
229
139

120
136
128
150

303
313
484
156

122
187
204
137

160
193
232
135

167
236
228
226

254
157
193
186
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BANKALARDA BAZI MALI TAHLIL ve
ISTIHBARAT MES’ELELERI HAKKINDA (*)

Necdet DURAKBASA

Mes’elelerin Sumulii ve «0z varlik» Mefhumu ile Ilgili Diger Hu-
suslar.

Dergide ¢ikan oOnceki iki yazimda ve bu yazida Bankalarda karsilasi-
lan mali tahlil ve istihbarat mes’elelerinden ancak ¢ok onemli bazilarina
deginildigini belirtmek isterim. Ilk yazida; istihbarat-mali tahlil isinin
bankacilikta ve bankaciligimizda yeri, uygulanan usuller, ikinci yazida;
isletmenin gergcek durumuna varmak i¢in kullamilan mali tahlil nisbet-
lerinde ve kredi tesbitinde onemli bir mefhum olarak «dzvarhik» tetkik
edilmistir. Siiphesiz, isletmelerin gercek durumuna varmada karsilasi-
lan mali tahlil- istihbarat mes’eleleri bunlardan ibaret degildir ve bu
yazilarin amacl da - bir dergi siitunlarimin elverdigi ol¢ilide - bunlardan
ancak ¢ok onemlilerini ortaya koymak olmustur.

Burada iki hususa daha dokunmayi faydali bulmaktayim:

1) Mali tahlil-istihbarat mes’eleleri hayli karisik mes’eleler ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu mes'elelerin tetkikinde en iyi usul, siip-
hesiz, yalmiz anlatmak degil, belki daha ¢ok, vak’alar vererek, mes’ele-
leri ve ¢6ziim yollarini (ana kurallarin uygulamisinil) miisahhas kilmak-
CITAEE(CE) 8

2) Ana kurallar isletmelerin biinyelerinin tetkikinde bize 151k tut-
makta ise de, herseyi vermemektedir. Bu kurallarin her isletmeye ayri
ayr1 uygulanmasi, her isletmede ayri ayr1 degerlendirilmesi, elde edi-
lecek sihhatli sonuglar bakimindan, daha biiyiik bir dnem tasimakta-
dir. Istihbarat-mali tahlil elemamnin gercek -degerini ortaya koyacak
c¢alismalar da bu cgesit ¢alismalardir. :

Gergekten, mali tahlil nisbetlerinin herbirinin bir isletmeden &te-
kine (meseld bir sinai isletmeden bir hizmet veya bir ticaret isletme-

(*) Bu etiidiin 6nceki kisimlar1 Temmuz, Apustos/1968 sayilarinda gikmigtir.
(**) Bu yaz serisinden sonra, ileride, bu gibi caligmalarimzi Dergi okuyucularina
verebilmegi umit etmekteyiz. (Yazarin notu)
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sine) tasidigi onem degisiktir. Bir tip isletmede onemli olan bir nisbet,
digerinde bir deger tasimayabilir. Isletmelerin hukuki biinyelerine go-
re de mes’eleler degisiktir. Bir hukuki yapidaki isletmenin mes’eleleri
digerine uymamaktadir: sahis isletme ve sirketleriyle, sermaye sirket-
lerinde olan farklar gibi. Isletmelerde Yurdumuza 0zgii mes’eleler de
ortaya cikmaktadir. (Otofinansman mekanizmasinda, halka agik ser-
maye sirketlerinin bizde hemen hemen mevcut bulunmamasinda oldu-
gu gibi) Nihayet,  ayn1 is - faaliyet kolundaki isletmelerde bile zaman
icerisinde degisiklikler olmakta, istihbarat - mali tahlil elemani, ana
kurallar1 uygulamada, bir isletmede kendini daha rahat hissederken,
bir baska isletmede daha ihtiyatl, daha dikkatli davranmag: tercih zo-
runda kalmaktadir. Ve bir noktadan Stede de kredi kararcisi, istihba-
rat-mali tahlil elemaninin gozoniine serdigi isletme biinyesinden fayda-
lanmak ve gosterilen alternatifleri dikkate almakla birlikte, kredinin
amacma gore kendi tercihini kullanabilmek imkanindadir. Ornegin,
donmus bir krediyi kurtarmak i¢in kredi agan bir kredi kararcisi ile
normal bir isletmeye kredi verecek kredi kararcisimin goriis acis1 fark-
I1 olacaktir. Herhangibir saikle (Bu saik hatta reklam saiki dahi ola-
bilir) projesi yapilmis iUmitvar bir tesebbiise kredi agmada kullanila-
cak Olclilerle, yerlesmis is konularindaki isletmelere uygulanacak ol
¢iiler elbetteki oldukc¢a farkhdir. Kisa ve uzun vadeli kredi verecek kre-
di kararcilarinin da goris agilarinda ayni sekilde farklar bulunacak-
tir.

Biraz daha belirli olabilmek igin bir onceki yazimizin sonunda (*),
ortaklarca isletmeye uzun vadeli olarak konulan fonlarin dzvarlik ige-
risinde miitalda edilecegine dair kuralimiz: gesitli isletmeler ve durum-
lar icin gdzden gecirelim. Ortaklarca verilen uzun vadeli fonlar mali tah-
il nisbetlerine yolda etkileyecektir?

Ortaklarca saglanan bu gibi fonlar miitedavil kiymetler (kasa 4 ban-
kalar+ 1 yil icinde nakde ¢evrilmesi miimkiin alacak ve mevcutlar) in
finansmamnda kullanilmis ise, isletme sermayesi (miitedavil kiymetler
toplammi — kisa vadeli «bir yil iginde 6denecek» borglar) artacaktir.
Bu fonlarin devamli olarak isletmeye tahsisi keyfiyeti; devamlilik
gostermesi, sabit ve bagh yatirimlarda kullanilmis olmasi hallerinde ke-

sin sekilde tesbit edilebilir.
Cari nisbet (miitedavil kiymetler toplami/kisa vadeli borg¢lar) da

yiikselecektir. :

Sayet bu fonlar, emtea mevcudu ve akreditifler disinda miitedavil
kiymetleri beslemis ise, likidite nisbeti [(miitedavil kiymetler toplami
-(emmtea mevcuda+ akreditifler)] de ylikselmis, olumlu yonde etkilen-

(*) Banka Dergisi, ABustos/1968 sayisi, sahife: 23.

30



mis olacaktir. (Ama, derhal, miicerret likidite nisbeti yiikselmesinin is-
letme icin her zaman lehde miitalda yliriitmege imkan vermeyecegini
belirtmek lazimdir. Gerc¢ekten, isletmenin amaci «kar» olduguna gore,
bu amaci ihmal ederek, sadece likidite’nin ylikseltilmesi elbette oviinii-
lecek bir durum olamaz.)

Oteyandan, yukarida sozii edilen nisbetler bakimindan fonlarin or-
tak ya da ortak disi olmas: degil ve fakat siireleri onemlidir. Yani, fon
ortak dis1 olsa da, uzun vadeli ise, bu nisbetleri olumlu sekilde etkili-
yebilir. Yine ister ortak, ister ortak disi fon olsun, ister kisa ister uzun
vadeli olsun, saglanan fonlar ticari alacaklarin satislara nisbetini, stok
devir silir’atini etkiliyebilir.

Ortaklarin uzun vadeli fonlarimn dzvarliga dahil edilmesinde, «6z-
varlik» 1n s6zkonusu oldugu nisbetler (borg¢lar toplaminmin maddi 6z-
varliga nisbeti, maddi ovzarligin devir siir’ati = net satislar/maddi 6z-
varlik, maddi sabit kiymetlerin maddi 6zvarliga nisbeti, blan¢o karinin
maddi o6zvarliga nisbeti) sliphesiz dogrudan dogruya etkilenmis bulu-
nacaktir.

Gergekten, isletmeye tahsis edilmis uzun vadeli ortak fonlarim 6z-
varlik olarak degerlendirmez isek; 0z ve yabanci kaynak ayirimim ifa-
de eden borglar toplaminin maddi ozvarlifa nisbeti hatali bir sonug ve-
recek ve isleime yabanci kaynaga fazla yaslanmis goriinecektir. Isletme
verimliligini aydinlatabilecek maddi o6zvarhgin devir siir’ati ise, oldu-
gundan daha yliksek ve olumlu goriinecektir. Sabit kiymetlerin ne ol-
¢lide Ozkaynak fonlar:i ile karsilandigini belirten maddi sabit kiymet-
lerin maddi o©zvarliga nisbeti olumsuz yonde etkilenmis olacaktir.
Nihayet, karhili31 (rantabiliteyi) ortaya koyan bildnco kéri/6zvarhk nis-
beti sebepsiz yere oldugundan yliksek goriinecektir.

Burada, ortaklar tarafindan konulan fonlarin bir faaliyet donemin-
de - kisa siireli de olsa - kullanilmasi ile ilgili olarak, mali tahlil nisbet-
lerinin etkilenisini, bu kullanilma Olgiislinde degerlendirecek bir teknik
gelistirilebildigi takdirde, bu fonlarin dahi dikkate alinmas: goriisiinde
oldugumuzu belirtmek isteriz. Gergekten, meseld, rantabilite nisbetin-
de, kisa vadeli de olsa faaliyet donemini etkiliyen ortak fonlarmm bu
etki olgiisiinde dikkate almak faydah ve lizumludur.

Oteyandan, ortaklarin uzun siiredir isletmeden cekip iade etmedik-
leri paralar: (ortak borglarini) da, aym disiincelerle, 6zvarhikdan diis-
mek lazim gelecektir. Gerek isletmenin ortaklara borglarinda, gerekse
ortaklardan olan alacaklarinda «uzun siire» kistasini, bir yii gegen bir
slire olarak nitelendirmek uygundur.

Yukaridaki aciklamalardan sonra su sorular1 cevaplamamiz gere-
kecektir:

1) Ogzvarlik bir bakima 6zsermayeye karsi gelen bir mefhum de-
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gil midir? Eger Oyle ise, 6zvarlikin neden «aktif kiymetlerin hesapla-
nip, degerlendirilip ondan borglar diistildiikten sonra kalan varhg ifa-
de ettigin sOylenmistir.

Bu sorunun cevabi; daha once de (*) kisaca verilmisti. Fakat, da-
ha fazla agiklanmasinda fayda vardir. Once de belirttigimiz gibi, islet-
meye tahsis edilen Ozsermaye, hemen degisikliklere ugramakta ve bu
degisiklikler (faaliyetler) sonunda kar ya da zarar dogmaktadir. (Kal-
dr ki, k&r ve zararin dogru c¢ikarilip ¢ikarilmadig: da ayn bir rnes’ele-
dir.) Su halde, belirli bir anda, Gzsermaye (isletmeye ayrilan diger fon-
lar: ihtiyatlar: da icine alimirsa) Ozvarhga esit olacaktir. Su sartla
ki, isletme faaliyeti neticesi dogan aktif kalemlerdeki kiymet ya-
ratmalar1 veya Kkayiplari usuliince 0zsermaye kismina intikal et-
tirilmis olsun. Ancak, bu deyimlerden «dzsermaye» bilangonun pasifi
bakimindan, «6zvarhk» ise aktifi bakimindan kullanilan bir deyim
olarak nitelendirebillir. Varilmak istenilen amag¢ ve ana mefhum iyi go-
zetilir, kavranirsa, iki ayri deyim kullanilmasindaki sakincalar dnlenebi-
lecektir. Ve yine yeri gelmis iken sunu da isaretlemekte fayda vardir: as-
linda isletmenin faaliyetini ortaya koyan aktif kalemler ve onlar arasin-
daki degismelerdir. Pasif, sadece ve daha ¢ok bir «denge» unsurudur.
Yoksa, «sermaye» diye bir seyi miisahhas kilan aktif kalemlerdir.

2) Ogzvarhik anlaminda uzun vadeli ortak fonlar: ile ortak dis:
fonlarin ayirimindaki sebep nedir? Yani, neden uzun vadeli ortak fon-
lar1 dvzarliga dahil edilmektedir?

Buradaki varsayim; sermaye sirketleri #le olsa, uzun vadeli ortak
fonlarinin «isletmenin kendi fonlari» haline gelmekte oldugudur. Ve
daha ¢ok Yurdumuzda bunun onemi vardir. Cunkii, ¢ogu sirketlerimiz
héla birer aile sirketidir. Ortak sirketin kaderi ile tahsis ettigi (6denmis)
sermaye Olglistinde degil, - baska fonlar1 da uzun siireli sekilde tahsis
ederek - ¢ok daha yakindan ilgilenmektedir. Bu fonlarin devamhlik
gostermesi, Ozellikle sabit ve bagli yatirimlara gitmesi, ortagin bu fon-
lar1 sermayelestirme niyetinin bir ifadesi gibi kabul edilebilir. Ortak,
bu fonlar: isletmeden cekmenin doguracagi sakincalar: dikkate alarak,
«kendi dalimi» kesmek istemiyecektir.

Oteyandan, ©zellik'e rantabilite nisbetinin hesabinda, elde edilen
karda bu ortak fonlarmnin etkisi mevcuttur. Bu fonlarin isletmeye tah-
sisinin bir bedeli olmak gerekir. Bir baska deyisle, kdrda bu gibi ortak
fonlarinin da bir pay1 olacaktir.

Isletmenin mali biinyesini ortaya koymak iizere yapilacak mali tah-
liller (nisbetler) agisindan, isletmenin hukuki yapisi ne olursa olsun,
uzun vadeli ortak fonlarmnin o6zvarliga dahi} edilmesi konusunda - go-
riilldiigii iizere - aicbir tereddiit yoktur. Ama, kredi tesbitinde dikkate
alinacak Ozvarlik hesabinda, hukuki engeller karsimiza ¢ikmaktadir.

(*) Banka Dergisi, Agustos/1968 sayisi, sahife: 20.



Burada, sermaye sirketlerini, kesinlikle, sahis firma ve sirketlerinden
ayirmak gerekecektir. Kredi kararcisi, sermaye sirketlerinde, isletme-
nin ancak kendi malvarlig1 (6zvarlig1) ile krediye teminat olacagl hu-
susunu gozden irak tutamaz. Bu sebepten, sermaye sirketlerinde «kre-
diye esas Ozvarlik» 1n tesbitinde ortaklardan da sagiansa isletmeye ait
olmayan tiim yabanci fonlar1 dzvarliktan diismek icap eder.

Sahis sirketierinde (kollektif sirketlerde) ise, isletmeye aevamll
olarak tahsis edilmis fonlari, bu fonlarin c¢ekilmesinin sirketin tim
borg¢larindan icabinda sorumlu olacak orfaklara verecegi zarari dik-
kate alan ortaklarin boyle bir duruma imkan vermiyeceklerini diistine-
rek, krediye esas Ozvarhigin tesbitinde, 6zvarliga dahil etmek miimkiin-
diir. Ama, ihtiyatli bir bankaci 6zellikle isletmenin mali biinyesinin ve-
ya iskolunun yeteri kadar saglam goriilmedigi hallerde, ilgili ortagin
krediye kefaletini arayabilecegi gibi, bu fonlar1 kredi tesbitinde Ozvar-
liktan da diisebilir. Buna da birsey denemez.

Demek oluyor ki, mali tahlil isi, - genel kurallar1 mevcut olmakla
birlikte - her isletmeye gore bu kurallarin uygulanip yargiya varilmasini
gerektiren bir cabayi ongdrmektedir.

1868 -1968

12244)

EMNIYET
SANDIGI

(Basm :
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SERMAYE SIiRKETLERINDE DAGITILMAYAN KARLAR

Biilend CORAPCI
(Dogu Ticaret T.AS.
Mali Isler Miidiirii)

«Sermaye sirketlerinde dagitilmayan kérlar» konusu, Agustos/1968
sayimizda Nejat Giilen'in «Sinai anonim sirketlerde miiseccel sermaye-
ozsermaye miinasebetleri» yazisinda ele alinmigti. Bu defa, sermaye
sirketlerinin gelismesinde biiyiik 6nemi olan bu konuya, Biilend Co-
rap¢l, bu husustaki Maliye Bakanhifi goriisii ve Damstay kararlarim
da vererek, bir baska yonden egilmektedir. BANKA

Sermaye sirketlerince dagitilmayip gelecek yillara intikal ettirilen
ya da «Fevkalidde ihtiyat akgesi, Yenileme fonu» gibi gesitli isimler al
tinda «munzam ihtiyat» tesisi veya «karsilik» ayrilmasi suretiyle sirket
varligi icinde birakilan karlar konusu; yillardanberi Idare ile miikellef-
ler arasinda cesitli anlasmazliklara sebebiyet vermistir.

Maliye Bakanli§i -Hesap Uzmanlari Kurulu Danisma XKomisyonu-
nun 19.8.1963 giin ve 124/7 sayili kararinda belirttigi gerekceyi aynen
kabul ederek- yaymnladigl ve Gelirler Genel Miudiirliigiiniin 29.2.1964
glin 2126/32-162-7082 sayisini tasiyan genelge ile tatbikata yon vermis
bulunmaktadir.

Bu emirde 0Ozetle :

«Tatbikata belirli bir yon verilmesi ve miikelleflerin de mutazar-
rir olmamalarint temin maksadiyla bundan bdyle:

1 — Sermaye sirketlerince Ticaret Kanunu ve Ozel Kanunlarina
veya sirket mukavelesine gore ayrilan kanuni veya ihtiyari yedek ak-
celerle fevkalade yedek akgeler iizerinde, sirket ortaklari ile komandi-
terlere muvazaali yollardan tasarruf imkani saglandig: sabit olmadikca
bunlarin ortaklarin sahsi gelirleri meyaninda menkul sermaye iradi
olarak teklifi cihetine gidilmemesi;

9 — Yedek akceler diisiildiikten sonra kalan karin kismen veya
tamamen sirketlerin yetkili organlari tarafindan dagitilmamasina karar
verilmesi halinde, dagitilmayan kir kisminin, miicerret ortaklarin r1-
zalari ile sirket bilinyesinde birakildigi gerekgesiyle ortaklarm gelir-

34



leri meyaninda teklife tabi tutulmayip dagitilmama kararimmin muva-
zaaya miistenit oldugu, gercekten dagitilmamis gosterilen bu karlarin
ortiili yollarla ortaklarina dagitilmakta bulundugu veya cesitli sekil ve
suretlerle istifadelerine sunuldugu tesbit edildigi ahvalde, bu kabil kar-
larin dagitilmis sayilarak sirket ortaklar: ve komanditerlerin sahsi ge-
lirleri meyaninda vergilendirilmesi;

uygun goriilmiistir» denilmektedir.

Bu genelgenin ¢ikis tarihinden sonra, evvelce bu konuda yapilmis
bulunan tarhiyat miinasebetiyle Devlet Strasina intikal eden dava-
lar sonucunda verilen kararlarda:

«Ticaret Kanununun sirket anasozlesmesi disinda, ortaklar genel
kurulu kararina miisteniden karin sirket uhdesinde birakilmasina ce-
vaz vermekte olmasi itibariyle, ortaklarin herhangi bir sebeple karin
tevzi edilmemesine karar vermeleri, kendi ellerinde ve her zaman miim-
kiin olup, dava konusu hadisede oldugu gibi, donem kapandiktan ve
sirketin bilancosuna gore ortaklara isabet eden kar hissesi belli olduk-
tan sonra, sirket genel kurulunun 24.5.1960 tarihinde iradelerini ser-
bestze kullanarak, kar hisselerini sirket uhdesinde birakmalarimn ira-
din ortaklar tarafindan elde edilmedigi yolunda kabuliine vesile olama-
yacagina; ortaklarin umumi heyet kararina karsi yetkili mahkeme nez-
dinde herhangi bir itirazda bulunmamis olmalar: da bu kararin kendi
istek ve ihtiyarlarina uygun olarak alindigina bir karine teskil etmesi-
ne ve bu kararlara itirazin miimkiin olmasi, hiikiimlerine uyulmasinin
zaruri bulundugu yolundaki iddiayi ciirtitmekte bulunmasina; oteyan-
dan ortaklarin kar hisselerini kendi riza ve muvafakatlar ile sirket biin-
yesinde birakmis olmalari muvacehesinde mameleklerinde o yil igin
bir artis husule gelmedigi yolundaki diislinceyi hakhi gosterecek ma-
hiyette olmamasina binaen ister olaganiistii ihtiyat ve karsilik olarak
ayrilmis bulunsun, ister sermaye tezyidi veya isin tevsii suretiyle ol-
sun kanuni bir mecburiyete dayanmaksizin ayrilmis olan miktarlarin
serikler yoniinden elde edilmis sayilarak tarhiyata esas alimmasinda
bir kanunsuzluk yoktur.

Esasen aksi diisiincenin kabulii bu gibi yollardan vergi borglari-
nin teciline imkan vermek ve devlet alacagini akibeti mechul duruma
diisiirmek olur ki, bunun ne hukuken ve ne de vergi mevzuatimiz
bakimindan tecvizi miimkiin degildir. \

Her ne kadar Ticaret Kanununun hiikiimlerine gore, umumi heyet
kararmin hiikmi sahsiyete izafesi miimkiin ise de, Ticaret Kanunu ve
vergi kanunlar: ayr1 hukuki miinasebetleri tanzim eden hukuk kaide-
lerini ihtiva etmekte olup birinin digerine iistunliigiini gerektiren bir
hukuki esas da mevcut olmadigindan, vergi ihtilaflarinin Ticaret Ka-
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nunu hiikiimlerine gore degil, Vergi kanunlarindaki o6zel hiikiimlere go-
re halledilmesi gerekir» gerekgesiyle sirket biinyesinde kalmis ve da-
gitilmamis Kérlarin ortaklarca «elde edilmisy olarak miitaleasiyla ver-
gilendirilmesi cihetine gidilmistir.

Bir miiddet sonra ayni gerekge ile ¢ikmis bulunan emsali kararla-
ra Daire Baskani ile bir iiye:

«Sirket umumi heyeti karari ile tevzi edilmiyerek, ortaklik biin-
yesinde birakilmasina Ticaret Kanununun 539/4 maddesi cevaz ver-
mis olup anmilan maddede yer alan karmn kullanma seklinin tayin yet-
kisine dayanilarak, karin dagitilmamasinda kanuna aykiri bir cihet bu-
lumamaktadir.

Oteyandan Gzlir Vergisi Kanununun 1 ve Vergi Usul Kanunun 19.
cu maddeleri muvacehesinde, ortaklar yoniinden ne hesabet ve ne de
nakden elde etmz bahis konusu degildir. Dagitilmayan karin muva-
zaali yollarla ortaklara intikal ettirildigi yolunda herhangi bir tetkikat
da yapilmis degildir. Bu sebeple ortaklar yoniinden elde etmenin vu
ku bulmamas: sebebiyle..» ¢cogunluk kararina muhalif kalmislardir (*).

Idare goriisiiniin kesin olarak belirdigi tarihten sonra ¢lkmis bu-
lunan bu tip kararlar karsisinda; Bakanlik, keyfiyetin Hesap Uzmanla-
r1 Kurulu Danisma Komisyonunda bir kere daha goriisiilmesini iste-
mistir. Adigecen komisyonca konu yeniden goriisiilmiis ve neticede
30.5.1966 tarihli ve 141 no. lu kararla: «kKomisyona intikal ettirilen ra-
por ve delillerin evvelce verilen kararin degistirilmesini gerektirecek
nitelikte olmadig:; 19.8.1963 giin ve 124/7 sayili kararla c¢oziimlenmis
konunun yeniden ele alinarak goriisiiimesine mahal bulunmadi&» na
oy birligi ile karar verilmistir.

Bakanlikga daha sonra Istanbul’da kurulu Vergi Reform Komis-
yonunda da konunun tetkiki istenmistir.

Komisyonca verilen bilgilerin de 1s1ginda Bakanlikta bir siireden-
beri bu konuda tadil tasarilarinin hazirlandig1r bilinmektedir.

Ogrenildigine gore Idarece varilan sonuclar ve madde tadillerine
esas fikirler soyledir: '

1 — Sermaye sirketleri ancak miiseccel sermayelerinin iki ya da
lic katina varana kadar olaganiistii ihtiyat akgesi veya bu anlamda kar-
silik ayirabilmelidirler. Bundan fazla bir ayinm yaptiklar: takdirde bu
kisim 0©zel bir stopaj yiizdesine fabi tutulmalidir.

2 — Sermaye sirketleri elde ettikleri karlari ortaklarina dagit-
mayip sirket bilinyesinde biraktiklar1 takdirde bu karlar da Ozel bir

stopaj ylizdesi ile vergllenmehchr

(*) 4 D. 3.11.1965 E. 962/1939 K: 965/3756
4 D. 16.11.1966 E. 9636/191 K: 1966/472.
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3 — Ozel stopaj nisbeti % 45 - 50 nisbetinde olmalidir.

Bu suretle kurumlar ister dagitim yapmak suretiyle karlarmi or-
taklara intikal ettirip sahsi gelir beyannameleriyle vergilendirilmesini te-
min etsinler; ister dagitim yapmayip kari sirket biinyesinde biraksin-
lar yaklasik olarak ayni nisbette -hatta bir ¢ok ahvalde normalin iistiin-
de- vergi alinmis olacaktir.

Simdiki durum : Diisiiniilen stopaj yiizdesine gore :
Kurum kazanci - 100 Kurum kazanci 100
Kurumlar vergisi — 20 Kurumlar vergisi — 20
Stopaj matrahi 80 Stopaj matrahi 80
% 20 stopaj — 16 % 50 stopaj — 40

64 40
Tasarruf bonosu — 3 Tasarruf bonosu — 3
Kar dagitilmadigi 61 Kar dagitilmadigi 37
takdirde sirket biinyesinde takdirde sirket biinyesinde
kalacak miktar kalacak miktar

Bu durumda % 50 nisbetinde vergi 6deyen bir sermaye sirketi or-
tagindan, kar dagitilsin dagitilmasin stopaj dolayisiyla devletin bir ver-
gi alacak farki kalmamaktadir.

% 50 den diisiik nisbette vergi Odeyenler icin bdyle bir hiikiim
aleyhde sonug doguracak ve buglinkii haliyle esasen ¢ok agir bir se-
kilde islemekte bulunan red ve terkin mekanizmasinin ¢alismasi daha
da agirlasacaktir. Bir de ihtiyari toplam hakkindan istifade eden mii-
kellefler -beyanname vermeyecekleri cihetle- ya bu yilksek vergilenme-
ye razi olacaklar veya beyanname verme Kkiilfetine katlanip aradaki far-
kin red ve terkini suretiyle tahsili i¢in ugrasacaklardir.

Eger tatbikat bugiinkii halinden donduriilir de dagitilmamis veya
olaganiistii ihtiyat akgesi, yenileme fonu olarak ayrilmis karlarin da-
gitilmis olarak kabulii ile vergilendirilmesi cihetine gidilirse bu karla-
rin1 otofinansmanda kullanmig sermaye sirketlerinde biiyiik mali kriz-
lerin dogacagi agik bir hakikattir.

Oteyandan planh iktisadi kalkinmada sermaye sirketi halindeki bii-
yiik kapitalli. endiistri isletmelerinin roli aciktir.

Kabul edilecek yiiksek stopaj hitkmdi; atil kalmis veya rantabl du-
rumda olmayan ufak tasarruflarin kullanilma alanina sevkedilmesi i¢in
kurulmasina calisilan sermaye piyasasina biiylik bir darbe indirecek-
tir. Zira yiiksek bir stopaj ufak tasarruflarin getirecegi gelirler icin bii-
yik bir vergi ylixii doguracaktir.

Biitiin temennimiz: Idarece, vergicilik yoniinden biraz daha verim
elde edilmesi diisiiniiliirken, Memleket gerceklerinin ve modern islet-
mecilik goriisiiniin nazan itibara alinmas: ve teklif olunacak tadil me-
tinlerinin buna godre kanunlagtiriimasidir.
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THRACAT KREDI SiGORTASININ
TESKILATLANDIRILMASI (*)

Yazan : R. N. FANIE Ceviren : Kamran BAYDUR

Ihracat kredi sigortasi, ihracatgilar icin bir zaruret haline gelmis-
tir. Kredi talebi sinailesmis memleketlerde oldugu kadar, gelismekte
olan memleketlerde de artmaktadir. Fakat, artan riskler teminat altina
alinamazsa, bu. gesit kredilerin genislemesi miimkiin olamaz.

Zamanimizda, ihracat sigorta hacmi gayet biiyiiktiir, Mesela, 1964
yilinda, Birlesik Krallik ihracatinin % 30'u; Japonyaminkinin % 40 1,
ihracat kredisi sigortalariyla teminat altina alinmisitir. Halen, 34 mem-
lekette, 44 sirket bu alanda g¢alismaktadir. (**)

Inhracatlarini gelistirmek zorunda olan az gelismis memleketler, siip-
hesiz, boyle bir sistemi, sayet simdiye kadar kurmamislarsa, tesis etmek
zorundadiriar.

Boyle bir sistemin kurulabilmesi, ciddi arastirmalari ve bazi pren-
sip kararlarinin alinmasim gerektirir.

Biz, bir makalenin hudutlar: icinde, bu kabil bir tesebbiis icin, ba-
z1 temel fikirler ile prensipleri aciklamaya ve ileri siirmeye g¢alisacagiz.

Yasama Sansi

Ihracat kredisi sigortas:, diger sigortalardan farkli degildir. Riskler
iyi dengelenir ve yayilirsa; diger taraftan, primler, umumi masraflar:

(*) Centre du Commerce International Cnuced/Gattin Supplément Forum du
Commerce International adli biilteninin Mayis 1968/2 sayisi niishasindan gev-
rilmigtir,

(**) 19 memlekele ait ihracat kredi sigortasi kakkindaki genel bilgiler O.N.U. nun
1967 de nesretti3i «ihracat Kredisi ve Kalkinmanin Finansmam -lkinci Kisim-
Ihracat Kredisinde Milli Sistemler» isimli eserde vardir.
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ve istendigi takdirde, kari karsilayacak seviyede tutulursa, «rantable»
olabilir.

Bir memlekette, ihracat kredi sigortas: sisteminin yasiyabilmesi igin
tic hususun yerine getirilmesi icabeder:

1 — Sisiemin islemesine yetecek gelir yekGinunu hesaplamak;

2 — Bu geliri saglayacak, sigorta hacmini tayin etmek;

3 — Bu sigorta hacminin saglanabilmesi sartlarini incelemek.

Tahsil edilecek gelir yekiinu : Gelirler; idare masraflarini, hasar taz-
minatini, ihtiyat tesisini, karsilik finansmani masraflarim ve diisiinili-
yorsa, kar karsilayacak seviyede olabilmelidir. Bu seviye; bir taraftan
tamamen teknik hususata; diger taraftan bazi prensip meselelerine té-
bidir.

Idare masraflar:; tiiccarlarin memileket ici cografi dagilis yogunlu-
gu, diinya capinda bir haberlesme sebekesinin varligi veya yoklugu ve-
ya siir’atle kurulabilmesi imkan: gibi farkli unsurlara baghdir.

Idare masraflar:; prim yektinunun %10 ila 50 sine tekabiil edebilir.

Hasar tazmin ve alacak tahsili masraflari; genis dlglide sirketin ta-
kibedecegi politikaya bagli olacaktir. Karsilanacak riskler, itinali bir
se¢ime tabi tutulursa; hasar nisbeten az ve yabanc) ithalatgilar nezdin-
deki alacak tahsil masraflar1 mutedil olacaktir.

Finansman masraflar1 da, idare masraflar: gibi teskilatin politika-
sina bagli olacaktir. Meseld, devlet, gelistirmek amac ile, gerekli finans-
mani1 sagliyabilir. Ozel bankalar ve sigorta sirketleri, ayn1 sekilde, boy-
le bir teskilatin kurulmas: ile ilgilenebilir ve finansman karsilif1 temin
edebilirler.

Kurulacak yeni sirketin; kar gayesi glidiip glitmeyecegi hususu da;
finansman masraflarina ve dolayisiyla saglanmasi gereken gelir seviye-
sine tesir edecektir.

Gerekli sigorta muamele hacmi : Gerekli gelir tahmin edilince, bu-
nu saghiyacak sigorta muamele hacminin hesaplanmasi miimkiindiir.

Tabiidir ki bu hacim; prim tarifesine baghdir.
Tiiccarlarin kabul edip odiyebilecekleri primlerin tutari; kumpan-
yamn istiine almay: kabul edecegi risklerin cinsine bagli olacakiir.
Higbir ihracatgi, sadece hafif riskleri i¢in %1 prim 6demeyi kabul
edemiyecegi gibi; higbir kumpanya da, miinhasiran agir riskler igin %1
primle yetinemez. Su hafde prim meselesi, iki cephelidir.
Kumpanyanin kabul edebilecegi riskler, isteyecegi primlere; bu
primlerin yekunu da, risk tercihine, karsilikli miiessir olacaktir.
Cari milletleraras: tatbikatta, normal sartlar igin, ortalama

prim, mutedil sayilir.

%1
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Prim tutar1 (R), prim nisbeti (P), olursa, muamele hacmini veren
formiil : V = Rx100/P olur.

Bu suretle, bir sigorta kumpanyasini ayakta tutabilecek is hacmini
teknik olarak bilmis oluyoruz. Simdi mesele bu is hacmini saglamaya
miincer oluyor. Bu durum iki yeni mesele ortaya cikarir.

Yaklasik olarak, sigorta talep toplami ne olacaktir?

Kumpanya, kendi hizmet 6lc¢iileri ve risk dagitma sistemine gore,
bu toplam talebin ne kadarim karsilayabilir?

Toplam talep : Talep, siiphesiz, sistemin sagladigi menfaata bagh-
dir. Farzedelim ki sistem elverislidir; primler diisiik, diger sartlar, ra-
kip memleketlerinki gibidir; bu takdirde talep hacmi, memleket ihra-
catinin muayyen bir kismin kapsar.

Bu nisbet; memleketten memlekete, dis ticarete hakim olan sart-
lara, kompozisyonuna, miibadelenin cereyan ettigi bdlgelerdeki finans-
man aliskanliklarina gore, biiyiik dl¢lide degisir.

Ihracat sigortas: talep tahminleri, disticaret istatistiklerine istina-
den yapilmalidir. Bunlardan yararlanirken; su 6nemli hususu gdzoniin-
de tutmalidir. Bu rakamlar, mevcut sartlara gore yapilan ihracat: ak-
settirir. Sliphesiz kurulacak yeni sistemin ihracat: artirma yoniinde
tesirleri olacaktir.

Mesel4, istihlak mallar: ihrag eden ve sigorta sistemi mevcut bir
kiiciik memlekette, ihracatin %30 unun, 180 giine kadar vadeli kredili
ihracat oldugunu kabul edelim. Su halde, sistemden onceki istatistik-
ler, bu %30 kredili ihracati ihtiva etmiyeceklerdir.

Bir istatistik tahmini, siiphesiz, kesin olarak, istikbalde ihracatin
hangi hacme varacagini ortaya koyamaz. Bu tahmini, anket ve miila-
katlarla tamamlamak iyi olur.

Teklif edilen pldndan ne Ol¢iide yararlanmak istediklerini, imalat¢i
ve ihracatcilardan, genel bir anket yapilarak, sual varakalari gonderil-
mek suretiyle, 68renilmeye calisilmasim tavsiye ederiz .

Bu anketi, belli bagh imalatc: ve ihracatcilarla yapilacak mahrem
goriismelerle ikmal etmek iyi olur.

Aciktir ki, boyle bir arastirmanin ciddi ve kesin rakkamlar vermesi
beklenemez.

Neticeler, siibjektiftir; ancak temayiillerin istikAmetini belirtir ve
halen piyasada mevcut imalatg: ve ihracatcilarin kanaatlerini aksetirir.
Gelismekte olan memleketlerde ise, imélatc1 ve ihracat¢l sayisinin mii-
temadiyen artacagini gozden uzak tutmamak gerekir.
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Tahminlerin ciddi bir tetkiki ve istatistiklerin tahlili, sigorta talep
projeksiyonunu soyle bhoyle ortaya cikarabilir.

Sigorta muamele hacmi : Toplam Sdigorta talep projeksiyonunu
elde ettikten sonra; bunun ne kadarinin kumpanya tarafindan arzu edil-
digi ve karsilanabilecegi sorulabilir.

Sigortacy, iyi ve kotii riskleri dengeleyecek sekilde bir ayirim yap-
miya ve bu suretle, belki de talebin %350 sini karsilamaya karar vere-
bilir.

Kumpanya karsiliyacag) talepleri tayin ederken; memleket mamul-
leri, transit emtia gibi mallar; vatandas, yabanci, tek miitesebbis, sir-
ket gibi miisteri ile ilgili kriterler uygulayabilir.

Riskleri makil bir sekilde dagitmak iizere de, bir ¢ok hususlar ara-
sinda, 6zellikle; mallarin tabiati, ihracat¢ilarin sayisi, ithalat¢r memle-
ketlerin sayis1 ve cografi yayilisi; miinferit bir risk ortalama degerinin,
umumi istihsal yekGinuna oranini, nazari itibara almak uygun olur.

Tekébiil edilen riskler; sigorta edilen ihracatin genel ihracata oram
ile ifade edilir.

Halen faaliyette bulunan sirketlere gore bu oran %7 ila % 60 ara-
sinda degismektedir.

(Bu makalenin gergevesi icinde tam bir degerlendirmenin teferrua-
tina girmek istemiyorsak da; kiymetlendirmenin yeknesak unsurlari ve
bu kabil tatbikati yapan memleketlerde elde edilen neticeler arasinda
mukayeseler yapmanin Onemine isaret etmek istiyoruz. Bu, ¢ok cesitli
tatbikatin mevcut oldugu, hi¢ bir nazariyesi bulunmayan, her seyin tec-
rilbeye baghh bulundugu bir alan igin, tek cikar yoldur.)

Yukarida isaret edilen hususat, kumpanyanin, genel istihsal mikta-
rinin tahmine yeterli olmasidir,

Bu istihsal miktarinin sirketi ayakta tutmaga yeterli gelire tekabiil
etmesi halinde diisiiniilen plan kifayetli teldkki olunur.

ikinci Degerleme

On arastirma ve degerlemelerin bitiminde; projenin tamami, bunu
tatbik edecek insanlardan miitesekil bir ¢alisma grubu tarafindan goz-
den gecgirilmelidir. Bu kimseler tetkikin biitlin safhalarinda hazir bu-
lunmalidirlar. Maksat, ileride, takip edilecek politikanin tayininde sz
sahibi olacak kisilerin, kararlarimi tam bir suurla almalarini miimkiin
kilmaktir. Bu calisma grubunda; fabrikatorler, ihracatgilar, bankaci-
lar, sigortacilar, amme idarecileri temsil edilmelidir.

Grup, biitiin ana meseleleri hal tarzina baglayan nihai bir rapor ha-
zirlamalidir. Bu rapor; asagidaki noktalar tizerinde, yeterince durmal-

dir:
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Azami mesuliyet : Devlet, bir kismim -siyasi risk- iistiine alacagl
genel riski tahdit etmek istiyecektir. Déner sermaye ile, doner istihsal
miktar1 arasinda da bir nisbeti muhafaza etmek uygundur. Halen mev-
cut kumpanyalarda bu nisbet 1/15 ile 1/30 arasinda degisir, hatta ba-
zan daha da azalir. Higbir nisbetin uygulanmadig1 haller de vardir.

Teminat esaslar : Mal hususunda; sigortaci yalmz yerli mallar1 ve-
ya ayni zamanda yerli ve yabanci mallar teminat altina alma esasini
kabul edebilir. Ozel hallerde, tatbik edecegi esaslar1 agikca belirtmelidir.

Sigorta lehdarlarina gelince; sigortaci yalniz vatandaslarla muame-
le yapabilecegi gibi, yabancilarla da calisabilir. Bu husus mahalli sart-
lara baglidir. Esaslar elastiki olmalidir.

Temin edilen riskler ve police tipleri : Kaideten, plan, biitiin riskle-
ri kapsamalidir; fakat isin basinda, ¢ok gelismis bir istihbarat sebeke-
sini gerektirenlerle, fazla ihtilaf doguracak risklerin kabulii yerinde ol-
maz.

Sigortaci; normal olarak, politik ve nakliyat risklerinden baska mu-
tad ticari riskleri de temin etmelidir. Sadece belli bir riske hasredilmis
sigortalar diistiniilebilirse de, tavsiye edilmez. Cesitli riskleri kapsayan
policeler; hem risklerin daha iyi tevziini saglar, hem de, kumpanyayl
¢esitli risk ihtilaflarindan korur.

Prensip olarak, sigortaci, sigortalimin biitiin ticari muamelelerini
bir police ile temin etmeli; bazi mallar ic¢in, riskin kii¢lik bir kismina
taallik etmek kayd: ile, mahdut riskler kabulii de ongoriilmelidir. Bun-
lar icin bir siirprim alinmalidir.

Istihsal mallar: ihracaatimin bulunmadigl, az gelismis bir memle-
kette ise baslayan kumpanya, ¢nceleri sadece ham madde iizerine poli-
celer tanzim etmekle yetinir. Kisa veya uzun bir miiddet sonra; memle-
ketin gelismesi sonucu ham madde alip, istihsal mallar1 satilmaya bas-
layinca, bunlar: temin edecek policeler de tanzim edilmeye baslanir ve
siparis {izerine imal edilen komple tesisler ve gemiler de risklere dahil
olur.

Teminatin nisbeti : Riskin ufak bir kism: ihracatec: tiiccarin uhde-
sinde birakildiktan sonra, bakiyenin miimkiin oldugu kadar fazla nis-
beti teminat altina alinmalidir. Aksi halde, tiiccarin muhtemel kay1p1ar1
asgari hadde tutmakda menfaati olmazdi.

Bu mesele; ticaretin hakim karakterine, tiiccar camiasinin ortalama
Odeme giiciine, v.s. gore, halledilmelidir. Teminat nisbetinin memileket-
ten memlekete farkli olmasi ¢ok gligtiir. Kabul edilmis birkag istisna di-
sinda, hemen hemen biitiin mahreg iilkelerde bu nisbet aymdir.

Teminat altina alinan kredi tipleri : Sigortaci, milletlerarasi ticaret-
te mevcut ve muhtemel sartlarla agilmis her gesit ihracat kredisini te-
minat altina alacaktir. Bedihidir ki bu tarif olduk¢a miiphemdir. Bu-
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nunla beraber, mevcut sigorta tatbikatinda sorumluluk alanlar tarifi
kolayca anlayabilirler. Ve liizumunda gerekli bilgileri saglayabilirler.

Tarife : Tarifelerin tesbiti bir genel politika meselesidir. Teskilat-
lanmaya Devlet de dahil olmussa, onun da noktai nazar: olacaktir. Ta-
rife teskilatin tabiatina da bagl olacaktir. Yani; muhtar veya siibvan-
siyona bagli, kar gayeli; tesvik amagli veya tesaniit igin kurulmus bu-
lunmasina gore tarife degisik olacaktir.

Azami, asgari ve ortalama prim tarifeleri tesbit edilmis olsa bile,
ozel haller icin, sigortac: tarifeyi degistirme serbestisine sahip olmal-
dir.

Teskildtianma tipi : Kurulacak teskilatin sekli diusiiniiliirken, poli-
tik ve ticari riskleri tesbit icin kuvvetli bir istihbarat teskildtina; kali-
teli personele; deviet kontroliine olan ihtiya¢ gézoniinde bulundurulma-
lidir.

Devletin her tarafta dis teskilati varsa, ticari bilgiler bunlardan sag-
lanabilir. Uluslararasi banka ve sigorta sirketlerinin memlekette sube-
leri varsa, rekdbet sebebiyle, ¢ok iyi haber alma kaynag tegkil eder-
ler.

Politik risklerle ilgili bilgiler banka raporlarindan, (*) Diinya Ban-
kas1 ve Para Fonu raporlarindan, elgiliklerden veya iyi miinasebette bu-
lunulan miimasil sirketlerden temin edilebilir.

Gerekli vasiftaki personel, banka ve sigorta sirketlerinden tedarik
edilebilir. Fakat yine de bu is icin kendilerine yeni bilgiler verilmek ge-
rekir.

Genellikle bir devlet kontrolii zaruridir. Politik riskler icin devlet
bir garanti verecegi icin zaten sigortamin bir monopoldan yararlanmasi
gerekecektir.

Personel Unsuru

Ihracat kredi sigortas: sisteminin basarisi icin insan unsurunun
onemine bir defa daha dikkati cekmek isteriz.

Bir kurulusun degerinin personeline bagli oldugu hakkindaki altin
kaide ugrastigimiz konu icin ozellikle yeterlidir.

Bu sahislar, is yapacaklar sinai ve ticari muhiti tanimali ve onlara
hiirmet ve itimat telkin etmis bulunmalidirlar,

Lazim olan bilgileri kullanabilecek derecede yetistirilmis olmali ve
is muhitinin destegine malik bulunmalidirlar,

Fakat, milletlerarasi is 4leminin destegi de sartfir. Bu destek olma-
dan, en iyi niyetlerle sarfedilen biiyiik gayretler mahvolmaya mahkim-

dur.

(*) Okuyucu, Barclays Bank'm aylik nesriyatindan olan «A Guide to Payments Risks
and Import Regulations Abroad» adli raporda, degerli bilgiler bulacaktir.
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SIGORTACILIGIMIZDA YERLI SIRKETLERIN
1967 YILI CALISMASINA GENEL BAKIS

Hayri BASER
(Sark Sigorta
T. A. $. Genel Miidiirii)

1967 yilinda memleketimizde c¢alisan 20 yerli sigorta sirketinin,
yangin, nakliyat, kaza, zirai sigorta ve makina montaj branslariyle ha-
yat bransindan sagladiklari safi prim gelirleriyle bu gelirlerin toplam
igerisindeki paylar1 asagida gosterilmistir:

TL. %
Yangin bransi ................. 156.217.275 45,03
Nakliyat | o o 00 st 65.194.416 18,78
Kaza i S R DI 119.426.318 34,43
Zirai sigorta bransi ......... 3.887.873 1,12
Makina montaj » ... 2.207.199 0,64
Toplam ... 346.933.081 100
Hayat, S e S e e 39.749.051
386.682.132
idare harci toplami ......... 26.609.631 ile birlikte

" 413.291.763 liraya

erismistir ki, 1966 yilinda 349.314.128 liraya nazaran % 18,32 nisbetinde
bir artisa tekabiil eder. Arap-Israil Harbiyle son Kibris buhran piyasa-
m1z1 1967 de olumsuz yonde etkilemis iken saglanan bu gelisme, ekono-
mik kalkinmamizin da sevindirici bir iséretidir. Ge¢mis yillarin tren-
dine bakarak yabanci sigorta sirketlerine ait istihsal % 8 oraminda sa-
yilirsa, 1967 yili Tiirkiye sigorta istihsalinin. idare harci dahil, 445 mil-
yon kabul edilmesi yanlis degildir. Kesin rakam ancak Sigorta Mura-
kabe Kurulumuzun 1967 yili faaliyet raporunun yayinlanmasinda belli
olacaktir.

Yerli sigorta sirketlerimizin 1966 hesap yilindaki sifi prim istihsal-
lerinin yanginda 135.801.717; nakliyatta 63.901.032; kazada 91.371.600;
hayatta 32.774.022; zirai sigortada 2.251.577 lira oldugu gbzoniinde tu-
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tulursa biitlin branslarda artis kaydedilmis, bu artis ozellikle yangin
ve kazada kendisini gdstermis; nakliyat, hayat ve zirai sigortalardaki
artis onemsiz kalmistir. Bundan cgikarilacak netice sudur ki, ziral si-
gortanin memleketimizde gelismesi bu sigortanmin devlet eliyle veya
yardim: ile isletilmesine baglidir.

Hayat sigortalar1 HilkGmetimizden bekledigi tesvik tedbirlerine
heniiz kavusamamustir. Ithalat sigortalarimizda, ihracat sigortalarimiz-
da mevcut gider vergisi muafliginin tanmnmamis olmasi ddemeler den-
gesindeki olumsuz etkisini siirdiirmektedir. Kaza bransindaki artista
27.4.1967°de- yiiriirliige konulan yeni ve zamli kasko tarifesinin az-gok
bir pay1 bulundugunu teslim etmeck icap eder.

Bu istihsale mukabil yapilan umumi masraflar 1966’da 44.531.264 li-
ra iken 1967’de 52.872.373 liraya yiikselmis olup genel istihsal toplamina
nisbeti genel istihsaldeki % 18,32 artisa ragmen diismiyerek 1966°’da %
12,74 iken 1967°de % 12,79’u bulmustur. Umumi masraflar karsilig ola-
rak alinmakta olan idare harglar1 hasilati 1966’da 23.214.175 lira iken
1967’de 26.609.631 liraya yiikselmis olmasina ragmen prim ve idare harc-
larimin hasilat toplammna orami % 6,65’den % 6,44’e diismiis oldugundan
1966'da idare harglariyle karsilanamiyan umumi masraflar acigr % 6,09
dan % 6,35’e cikmustir.

Istihsal komisyonlarina gelince; 1966’da yerli sirketlerimiz igin
70.571.476 lira olan istihsal komisyonlar1 86.440.308 liraya ulasmis ve
1966°’nin % 21,64 nisbetindeki biitiin branslar istihsal komisyonu ortala-
mas1 % 23,36’y1 bulmustur.

Tirk sirketlerinin reassiirans terkleri (sesyonlari) toplam:, 1966
nin 246.042.776 lirasina karsilik 1967'de 291.574.494 liraya erismis go-
riinmekte ise de artan safi prim hasilatinin toplamina nisbeti % 175,37
den % '75,41’e diismiis, binnetice konservasyonlarimiz % 23,63’den % 24,59
a yiikselmistir. Bu netice konservasyonlar: artirmak yolundaki g¢abala-
rin sevindirici mahsuliidiir. Reasiirans sesyonlar: karsiliinda alinan rea-
siirans komisyonlar1 toplami da paralel olarak 87.212.148 liradan
101.152.971 liraya cikarken nisbetce % 35,02’den % 34,69’a inmistir.

Muhassala itibariyle umumi istihsal (lordo) ve konservasyon (net-
to) maliyetleri, Tiirk sigorta sirketleri i¢in biitiin branslarla Dirlikte
1966 ve 1967 itibariyle asagidaki tabloyu vermektedir:

Genel Istihsal Maliyeti (lordo)

Safi prim hasilatr ......... 326.099.953 386.682.132
idare harclari ........... 23.214.175 349.314.128 (a) 26.609.631 413.291.763 TL. (a)

Giderler :

Umumi masraflar ...... 44.531.264 52.872.378
stihsal komisyonlar: ... 70.571.476 115.107.740 (b) 86.440.308 139.312.686 TL. (b)
Giderlerin gelirlere nisbeti b/a % 32,95 % 33,71
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Konservasyonlar Maliyeti (netto)

Gelirler : 1966 1967
Konservasyon primleri  77.059.178 95.107.638
Idare harglamn 23.214.175 26.609.631

Istihsal ve reasiirans
komisyonlar1 arasinda

lehte fark 16.640.672 116.914.025 TL. 14.712.663 136.429.932 TL.
Giderle-r :

Umumi masraflar 44531.264 TL. ............ 52.872.378 TL.
Giderlerin gelirlere nisbeti % 38,09 % 38,75

Goriiliiyor ki gerek lordo, gerek netto maliyetleri 1966'ya nazaran
1967’de artarak agirlasmis ve dolayisiyle aléatoire dalgalanmalara ma-
riz hasar marjlar: o nisbette daralmistir.

Sigortaciligimezin miizmin derdini teskil eden tahsil edilecek ala-
caklar (arriérés) durumuna gelince; 1966 ile mukayeseli olarak 1967
rakamlari1 asagiya c¢ikarilmistir:

1966 Nisbet 1967 Nisbet
a) Sigortalilar, prodiiktor
ve acentecler nezdindeki
alacaklar (ticari senet-
ler dahil) 139.613.294 158.142.335
b) Sigorta ve rcassiirans sirket-
leri nezdindeki alacaklar 14.800.346 18.173.583
154.413.640 TL. % 4420 176.315.918 TL. %42,66
¢) Diger borglu hesaplar 159.423.264 194.759.585
Genel toplam ............... 313.8366.904 TL. % 89,84 371.075.503 TL. % 89.79

1966’nin 349.314.128 ve 1967'nin 413.291.763 lira prim ve idare harci top-
lamlarina nisbetle elde edilen yiizdeler 1967 lehine az-¢ok bir iyilesmiye
deladlet etmekte ise de, memleketimiz sigortaciliginda ariyerelerin hala
had seviyesini muhafaza etmekte oldugu bir gercektir. Umumi masraf-
larla vergileri ve hasar tazminlerini pesin 6demekle yiikiimlii sigorta-
cilifimizin kasa giris ve cikis dengesini siirekli olarak bozan ve sirket-
lerimizin mali biinyelerini 6rseliyen bu derde bir g¢are bulmalar: sigor-
taciigimizin geleceg: icin hayati bir sart ve lazimedir.

Bilango karlarina gelince; sirketlerden her birinin tasidig: 6zellik-
lere gre degisik variantlar arz eden bilango karlari, Tiirk sirketlerinin
timii igin 1966’°da 23.773.464 lira iken 1967,de 25.881.662; mali gelirler
toplami ise aym siraya gore 12.749.588 ve 16.400.667 liradir.

Bilango karlari toplamindan mali gelirler diistilecek olursa :

1966’da 23.773.464 — 12.749.588 = 11.023.876 TL.

1967°'de 25.881.662 — 16.400.667 = 9.480.995 TL. elde edilir.
Ayni yillara ait 6denmis sermaye ve patrimoniyal ihtiyatlar toplami ise
kayden:
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1966°da 1967’de
35.247.200 37.230.350 TL. Odenmis sermaye

109.202.382 129.271.886 TL. patrimoniyal ihtiyatlar olmak
lizere

cem’an 144.449.582 166.502.236 liradir.

Yukarida belirtildigi gibi mali gelirler tenzil edilip bakiye bilanco
gelirleri bu rakamlarla nisbet edildigi takdirde 1966 igin % 7,63 ve 1967
icin ise %5,69 bir isletme kdrma varilir. Bu yetersiz genel ortalama nis-
betlerinde de ucuz maliyetli biiyiik istihsallere sahip istisnai ve imtiyazl
durumdaki bir kag¢ biiylik sirketimizin de olumlu etkisi gozoniinde tu-
tulursa, istihsal maliyetlerini ve riziko seleksiyonlariyle istihsal kalite-
lerini dilizeltme zorunlugu kendiliginden meydana cikar.

1968 yi1linin sigorta sirketlerimiz i¢in her iki yonden de basarili geg-

mesini dileriz.

Rekidm, islerinizi saat gibi yiiriitiir

REKLAM VE TANITMA FAALIYETLERINIZI
yurt icinde ve disinda

EN ETKILI VE EN ISRAFSIZ SEKILDE YURUTMEK IGIN
Kurumumuz hizmetlerinden faydalaniniz

BASIN iILAN KURUMU

Cagaloglu, Turkocag Cad. no. 1, kat: 3 .
Telefon: 276600~ 276601, Istanbul

(Basin: 60091)
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iPLIK DOKUMA ve BOYA
APRE FABRiKALARI
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* YUNLU KUMAS
* BATTANIYE
* TRIKOTAJ iPLIGI
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* BOYA ve APRE ISLERI

Osmaniye Aksu Caddesi No. 11/1
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IKTISADI VE MALI KONJONKTUR

Hazirlayan: Dr. Mustafa A, AYSAN

Is Hayat: :

Biitiin is kollarinda satislar artmaya devam etmektedir. Bu canhlik, oniimiiz-
deki aylarda hizimi arttirarak devam edecektir. Ancak, yiiksek sonbahar konjonk-
tirliniin hizim1 kesecek, ya da bu alanda isletmelerimizin gabalarini golgeleyecek
kara bulutlar ufukta goriinmeye baslamistir. Daka 6nce de belirttigimiz gibi, en
onemli kara bulut, dis ddeme giicliikleridir. Merkez Bankasinin doviz rezervleri 34
milyon dolara kadar diigmiistiir. Isletmecilerimiz, icin bunun anlami, halen 3,5
aya kadar ylikselmis bulunan transfer stirelerinin daha da uzamasi ihtimalinin
¢ok artmis olmasidir. Diger bir deyisle, ham maddelerini kismen, ya da ta-
mamen yabanci lilkelerden getiren, sonbahardaki yiiksek satiglar1 yine yabancl
tilkelerden getirecegi makina ve techizatla karsilamayi planlamis bulunan isletme-
lerimiz ihtiyag¢larimin zamaninda karsilanamamasi durumunu, bu sonbaharda on-
cekilerden daha siddetli bir sekilde hissedileceklerdir. Bu tiir ihtiyaglardan bazilan,
1969 Martina kadar devam edecek, yitksek konjonktiir déneminde belki de hig
karsilanamiyacaktir. Planlarin buna g6re yeniden gozden gegirilmesi gerekir.

Oniimiizdeki giinlerde ve yilbasina kadar gittikce hizi artacak fiyat artislan
ekonominin ikinci giicliigiinti teskil edecektir. Bu konuda daha once yaptigimiz
tahmin, artik gergeklesmis gibidir. Son bir kag¢ yildir ilk defa toptan esya fiyatlar:
indeksi Haziran ve Temmuz aylarinda yiikselmistir; Ankara ve Istanbul zecinme
indekslerinde Mart-Nisan aylarinda baslayan yiikselme devam etmektedir. Canla-
nan is hayatimmn kisa vadeli finansman ihtiyagiarinin karsilanmasi igin arttirilan
para arzi ve segimler sebebiyle geciken yatirimlarin hizlandirilmas) amaciyla art-
tirilan devlet harcamalari, fiyatlart daha da yiikseltecektir,

Oniimiizdeki aylarda yiikselecegi tahmin edilen fiyatlar, genellikle, isletmeci-
lerimize iyimserlik verecektir; ancak, tecriibeler, yilda % 3.5'in tistiindeki genel
fiyat seviyesi artislarinin, ekonomiye ve bu arada isletmelerimize uzun vadede
zararli oldugunu gostermektedir. Bu seviyenin {istiindeki enflasyon hadleri, islet-
melerimizin bir siire aldatic1 bir yiiksek satig ve yiiksek kirlar devresinde oldugu
goriiniigiinii verse de, sonraki donemlerde, siiphesiz, kredi seviyelerinin dondurul-
mas1, mamil fiyatlarimn devletge kontrolii, faiz hadlerinin yiikseltilmesi, devaliias-
yon ve benzeri tedbirler ve bu tiir bir is hayati icinde azalacak satiglar ve karlar
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yiiziinden biitiin isletmelerimizi biiyiik sikintiya sokabilir ve hatta bazilarimin or-
tadan kalkmasi sonucunu verebilir. Bu sebeple, enflasyon yliziinden is hayatin-
da ortaya ¢ikacak gelismelerin verdigi gegici rahathga aldanmamak gerekir. Is-
letmecilerimiz simdiden bu konuda tedbir almaya baslamalidir.

Bu tedbirler neler olabilir? Isletme gapinda alinabilecek en iyi koruyucular-
dan Dbiri, 1968 karlarindan da@itilacak kar payiarimin miimkiin olan en diisiik
seviyede birakilmasidir. Bu surctie, hem tiiketim mallar igin hissedarlar tarafin-
dan yapilabilecek harcamalar daraltims, hem de ilerdeki muhtemel sarsintilara
karg: isletmenin mali biinyesi gliclendirilmis olur,

ikinci 6nemli tedbir Yurt i¢i mamil satis fiyatlarimin miisait konjonktiire
ragmen, imkan olglisiinde, fazla arttirilmamasidir. Bu suretle fiyat artislari, bu
tedbirin isletmeler arasinda yayginlig: Olclisiinde onlenmis olacaktir.

Uglincii tedbir, isletmecilerimizin mamillerini ihrag etmek icin daha etkili
¢aba harcamalaridir. Bunun igin, dis pazar sartlarim iyi 6grenmek ve bu sartlara
kisa zamanda uyabilmeyi saglamak gereklidir.

Ticaret Bakani'min Izmir Fuarini agis konusmasindan Hiikiimetin, ya bu ko-
nuda etkili tedbirleri heniiz hazirlamamis oldugu, ya da bu konuda Gzendirici bazi
tedbirleri almanin diistinilmedigi anlasilmaktadir. Oysa bu konuda Hiikiimetin
alabilecegi pck g¢ok tedbir vardir; ve herhalde, ozel tesebbiisii sadece «ihracat se-
ferberligine» cagirmak, ihracatin arttirilmasmm gercekten saglamak amaciyla Hii-
kiimet tarafindan alinabilecek ©zendirici tedbirlerin bagsinda gelmez.

Hiikiimet tarafindan bu konuda alinabilecek en etkili tedbirler, kisa ve uzun
vadede, ithalatin karhh@im azaltacak, ihracatin karhhigmm da arttiracak, sinirlari
ve hedefleri kesinlikle belirli bir dis ticaret rejiminin kabul ve ilamidir. Devalii-
asyon, bu konuda gesitli vesilelerle bir siiredenberi 6ne siiriilmektedir, Ingiltere’-
nin bir siire dnce aldif1 devaliiasyon kararimin, baska ekonomik tedbirlerle des-
teklenmesi suretiyle, bu iilkenin ddemeler bilangosundaki olumlu sonuglarin elde
edilmeye baslanmis olmasi, Tiirkiye'de de bir devaliiasyon yapilmasim  teklif
edenlerin tekliflerini yenilemelerine sebep olacaktir. Ortak Pazar ile 1968 Aralik'in-
da bashyacak gériismelere simdiden programli sekilde hazirlanmak zorunluguna
isaret etmek isteriz.

Oteyandan, Ikinci Bes Yilhk Plamn daha ilk yihnda gerceklesemiyecegi artik
agikca anlasilan dis 6deme hedeflerinin gtzden gegirilerek ortaya ¢ikan gergekler-
le yeniden diizenlenmesi faydal: olacaktir.

Dis Odemeler :

Oniimiizdeki aylarda dis 6deme giigliikleri, doviz transferi gecikmeleri, is ha-
yatinin en g¢ok ugrasacagi meseleler olacaktir. Doviz rezervlerinin ¢ok diisen se-
viyesi, esas itibariyle, yilin ilk alt: ayinda ihracatin 1967 seviyesinde kalmis olma-
S1 karsihginda ithalitin % 50'ye yakin bir hizla artmis olmasi, konsorsiyum kre-
dilerindeki gecikmeler ve yabanci ilikelerdeki iscilerimizin Yurda getirdikleri
ddviz miktarindaki azalmalardan dopmustur, 1968'in ilk alti ayhk déneminde tica-
ret acigi %70 kadar artmstir; konsorsiyum kredilerinin ancak hemen yarnsimn
gergeklesecepi kesinlesmis, diger yansinin gerceklesebilecegi hususunda Gnemli
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siipheler belirmistir; Yurt disinda calisan iscilerden 1966'da 115 milyon dolar sag-
lanmis olmakla birlikt 1967'de bu dovizlerin tutari 93 milyon dolara diigmiistiir. Bu
gelismelerin etkileriyle ilk alt1 ayin cari islemler acigi 1967 nin 78,3 milyon dolarhk
seviyesinden, 1968'de 153,2 miivon dolara, diger bir deyisle iki misline ulagmistir.
Yilin ikinci alt1 ayinda olumlu gelismeler beklenen alan, sadece isgi ddvizlerinde-
dir. Yurd disindaki isgilerimizin Yurda transfer ettikleri dovizlerin ayhk tutarla-
rn son iki aydir yiikselmeye baslamistir. Avrupa’da baslayan ve Ortak “azar Ul-
Kelerinin 1 Temmuz 1968’den itibaren uygulamaya koydukiari tama yakin glimriik
birligi sebebiyle hizin1 arttiracak olan ekonomik canlanma dis iilkelerden gelen isci
taleplerini arttirmaya baslamistir. Bu gelismenin, Yurda fiilen gelen doviz tutar-
larim1 arttirmasim gercktirecegi icin, 1968 yilinda bu kaynaktan saglanacak doviz
toplami1 100 milyon colar: asabilir. Ekonomi lizerindeki agirhigini gittikce daha da
agirlastiran dis bor¢ ve faiz 6demeleri, ddviz gelirlerinin azh karsisinda dis ode-
me giicliiklerini arttiracaktir.

Dis Ticaret :

Ekonominin asil uzun vadeli gligliigii ihracat gelirlerinin istenen olgiilerde art-
tirillamamasidir. 1966 tarim iretiminin yiiksekligi sebebiyle 1967'de 523 milyon do-
lar seviyesine ulasmis bulunan ihracat gelirlerinin 1968’de bu seviyeyi bulacap:
hususunda onemli siipheler belirmistir. 11k alti ayin ihracal toplami, hemen hemen
1967 nin ilk alu aymin seviyesindedir. Mevsimlik ihracat artis: dolayisiyle ikinci
alti ayda ihracat gelirleri artacaktir. Ancak, yukarida belirtilen 6deme giigliiklert
sebebiyle azalacak ithalat, bazi ithal mallarinin daralmasina, bu mallarin fiyatla-
rinin yiikselmesine ve daha da onemli olarak ihracata yonelmis sanayi mamiulleri-
ni ve tarim iiriinlerinin miktarint stmrlamaya sebep olacaktir.

1968'in Sonbakarinda bu durum, Hiikiimeti, gelisme hizimi sinirlamak, ya da
fiyat artiglarim1 serbest birakmak gibi hi¢ hos olmayan bir tercih karsisinda bi-
rakacaktir. Ekonominin gelisme temposu pek hizli olmamakla birlikte, iimidimiz,
birincinin, diger deyisle gelisme hizinin yavaslatilmasi pahasina enflasyonun &n-
lenmesidir. Ciinkii, ekonomiyi boyle bir ¢ikmaza diisiiren hatalar ve gecikmelerin
¢ogu daha onceki 3 yilda yapilmistir. Gegmiste yapilan hatalar iizerinde tartismak
yersiz olur. Sonbaharda yapilacak sey, enflasyonu simirlamak amacina biiyiik On-
celik verilmek suretiyle, gelecek zaman iginde ekonomi igin daha biiyiik problem-

ler yaratilmasindan kaginmak olmalidir.

Fiyatlar :

Bir siiredir perakende fiyatlarda duyulan fiyat artiglari, son iki aydir toptan
esya fiyatlar1 indeksine, son 4 aydir gecinme indekslerine yansimis bulunmakta -
dir. Bu artislar, is hayat1 canlandik¢a hizlanacaktir. Fiyatlar: etkileyen en 6nemli
etkenlerden olan banknot hacmi hizla artmaktadir. 27 Temmuz ile 3 Agustos ara-
sindaki haftada artig, TL. 360 milyona ulasmistir. Haziran sonundan beri artis
devamlidir. Bu hizla, Agustos basinda 9 milyarin iistiinde bulunan banknot hac-

mi, Eyliilde 10 milyar:1 agacaktir.

Para Arzi, Mevduat ve Kredller :
Bu konuda clde edebildifimiz rakamlar Haziran sonuna aittir. Mayis sonu



itibariyle TL., 21,5 milyara diismiis olan para arzi, bu larihten baslayarak artan
banknot hacmine bagh olarak artmistuir. Iginde bulundugumuz giinlerde rakamin
TL. 22 milyarin istlinde olacag: tahmin edilmektedir. Yilbasindan Nisan sonuna
kadar artarak TL. 21,7 milyara ulasan mevduat hacmi, Mayis sonuna kadar ¢ok az
geriledikten sonra tekrar artmaya baslamistir. Iginde bulundugumuz giinlerde TL.
22,5 milyar civarinda olacag tahmin edilen mevduatin Sniimiizdeki giinlerde ar-
tis1 hizlanarak devam edecektir.

Mevduat hacmine bagh olarak yilbasindan Nisan sonuna kadar TL. 24+ milya-
ra ulasan kredi hacmi, Mayista bir miktar gerilemis, fakat son iki ayda artmistir.
I¢inde bulundugumuz giinlerde TL. 25 milyar1 asmis bulunaca@ sanilan kradi hac-
mindeki artis da hizlanarak devam edecektir.

Devlet Biitgesi

Maliye Bakanligi, Basinda ¢ikan haberleri yalanlamis olsa da, yilin ilk yari-
sinda, genellikle harcamalarin {istiinde gergeklesmis bulunan devlet gelirlerinin
verdigi rabhatliktan sonra, harcamalarin Hazirandan itibaren hizlanmas: sebebiy-
lc Maliyenin para durumu bozulmaya baslamistir. Bu durum, Hiikiimeti, enflas-
yonla, gelisme hizin1 sinirlamak arasinda yapmak zorunda oldugu tercihc zorla-
maktadir: Ihtiyaglar ya Merkez Bankasindan karsilanacak, ya da vatinnmlar ya-
vaslatilacaktir. Hiikiimet, simdiye kadar verilecek kesin karari geciktirmistir.
Devlet 6demelerinde gecikmeler, oniimiizdeki gilinlerde arttig1 takdirde ortaya ¢i-
kacak baskilar karsisinda Hiikiimetin alacag: kararlar ilgiyle beklenmektedir. Yu-
karida belirtilen iimidimizin aksine, Hiikiimetin baskilara boyun egerek Merkez
Bankasi kaynaklarimt dnimiizdeki aylarda fazlaca kullanacagini tahmin ediyor ve
bu ihtimalden kaygilamyoruz.

Yatirimlar :

Devlet Maliyesinin sikisan para durumu, heniiz yatirimlarin yavaslatilmasini
degil, miiteahhitlere yapilan Odemelerin yavaglatilmasi sonucunu dogurmustur.
Yukarida ozellikleri belirtilen dis odeme gligliikleri sebebiyle, vatirimlarin dis fi-
mansmani icin katlamlan sartlar agirlasmaktadir. Son giinlerde AID ile anlas-
mas1 yapilan Karadeniz Bakir Kompleksi'nin agr sartlar1 bu bakimdan ilgi
cekicidir. Yatirimlar, 6niimiizdeki aylarda artacak, fakat artisin yil sonuna kadar
devam etmesi, Hiikiimetin yukarida belirttigimiz kesin tercihinin o6zelligine baglt
kalacaktir.
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PIYASA DURUMU

Hazirliyan: Yildirnm KILKIS

I — PIYASA HABERLERI

A — Ic Ticaret :

Yaz konjonktiiriiniin durgunlugundan gittik¢e kurtulma egiliminin piyasalarimi-
Z1 kapsamaya basladigi goriiimektedir. 1968 Agustos Ay1 ortalarina kadar insaat
piyasas1 hari¢, pamuk, iiziim, incir ve findik piyasalarinda genellikle durgunluk
cari olmustur. Adana pamuk piyasasinda hazir ve pesin satislar pek ciiz'i olmus,
alivre satislarda ise 20 kurusluk bir fiyat artis1 ile muameleler baslamistir. Izmir
pamuk piyasasinda da durum ayni olmakla beraber, satici elinde mal stoklar1 ol-
masl ve dis satislarin hizini kaybetmesi sebebiyle i¢ piyasalarda siiriim gayretle-
rinin fiyat gerilemelerine yol actifi anlasilmaktadir. Beyaz tiplerde bu gerileme
gecen yila nazaran ortalama 60,72 kurustur.

Eyliil ayinda piyasaya arzi gelisecek olan yeni mahsiil pamuklar ile bu piya-
sanin bhareketlenmesi beklenmektedir.

Kuru iiziim piysasinda da en durgun devre Agustos igcinde olmus, ancak yeni
mahsultin piyasaya arzi ile piyasalar agilmaya baslamistir.

Kuru incir piyasasi da yeni mahsiil sebebiyle hareketlenmiye
Izmir havalisinde bu yil 46.000 ton kuru incir rekoltesi olacag: ilan edilmistir. Bu
rakam gecgen yila nazaran 7000 ton azdir.

Karadeniz findik piyasalar: agilmis ve miibayaa fiyatlan ilan edilmistir, Miis-
tahsil tarafindan diisiik bulunan 525 kurusun hi¢ olmazsa 550 kurus olmasi gerekti-
gi ifade olunmaktadir. Rekolte tahmini 120 - 130 milyon kilodur. Miidahale fiya-
timn 525 kurus otarak ilam lizerine ilgililer, Ankara’da temaslara baslamislardir.

baslamistir.

B — Dis Ticaret :

Dis ticaret konusunda piyasalarda anormal hareketler caridir. Gelismenin ge-
nellikle ihracat yoniinden olmasi beklenmektedir. Zira, malam oldugu ilizere, yeni
mahsiilun piyasaya arzedilmeye baslanmasi, fiyat yoéniinden dis alislari harekete
gegcirecektir.

thracatin gelismesi gayretlerini tesvik edecek tedbirler iizerinde duru!makta-
dir. Ihracat mallarimiz) ruhsata baghyan kararnamenin hald olumlu bir sonuca
baglanmamasi gercckten liziiciidiir. Bu konuda Eyliil ay1 iginde Ankara’da Tica.

ret Bakanlifinda toplanti yapilacag: ifade olunmaktadir.
Ithalat alaminda, normal kota muameleleri yiiriitiilmektedir. Yatirim kotalarinin
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tevziaty igin miiracaatlarin 16 Eyliil'e kadar Ticarel ve Sanayi Odalarina yapilma-
s1 gerektiginden, miitesebbislerin hazirliklar1 tamamlanmak iizeredir, 1968 Izmir
Fuar1 yolu ile yapilacak ithalat ile ilgili genelgeler ve memleket kontenjaniar1 Res-
mi Gazetelerde yayinlanmis olup, ilgililerce gerekli tedbirler ahnmiya ¢alisiimakta-
dir. Izmir Fuari agildigi halde bu konuda gerekli resmi yayinlarin ¢ok ge¢ yapil-
mas1 ilgili tacirleri miiskiil durumda birakmistir.

Cekoslovakva'min Rus ve diger Dogu Bloku Memleketleri tarafindan isgélinin
bu memleketle olan takriben 25 - 30 milyon dolarlik ticaret hacmimize tesir etme-
si endiseyi muciptir. Olaylarin ne yonde gelisecegi kesinlikle bilinmenickie bera-
ber, isgalin tesirlerinin olumsuz olcagina genellikle inanmak gerekir.

C — Sanayi :

Memleketimizde ¢esitli sanayi hareketlerinin gelistigi goriilmektedir, Bunlarin
biiyiik bir kismi memleket ¢apinda tesirleri olacak hareketlerdir. Digerleri ise, da-
ha ziyade mahalli kaimaktadir. Bu gelismelere bir 6rnek, Batman rafinerisinin yil-
Iik 700.000 ton ham pelrol isleme kapasitesinin yakin bir gelecekte 1 milyon tona
vikseltilmesi ile ilgilidir.

Diger taraftan Fiat otomobillerinin imalini saglayacak fabrikanin ana sozles-
mesi imzalandigindan, bu alanda da olumlu bir yola girildigi goriilmektedir.

Cimento sikintisinin, ozellikie insaat faaliyetlerinin hizli oldugu devrelerde art-
masi, yeni ¢imento fabrikalarinin kurulmasini ve mevcutlarin genisletilmesini tes-
vik etmektedir. Samsun ¢imento fabrikasi tesebbiisii ile Pinarhisar fabrikasinin
tevsii bu konuda belirtilmege deger.

Kagit konusunda da Konya ve Afyon projeleri, SEKA idarecileri tarafindan
aciklanmistir.

Adana’da petrol artiklarimi degerlendirecek polyester elyafi yapacak olan fab-
rikanin insaat: tamamlanmak iizeredir. Muhtemelen Kasim ayinda isletmeye aci-
lacaktir.

Bilfiil faaliyete baslhiyan Snemli bir sanayi tesisi Etibank ile AEG firmasinin
Gebze’de kurduklar: transformator, elektrik kablolar1 gibi her gesit elektrik mal-
zemesi imal edecek olan fabrikadir.

Ayrica, Istanbul Sanayi Odasimin kayitlarina gére, 1968 Temmuz ayinda 31 fir-
manin faaliyete gectigt anlasilmaktadir. Toplam sermayesi 11 milyon TL.sum ge-
cen bu tesisierin 6’st mensucat, 15'i metal, 8'i Kimya, diger 2'si de muhtelif sanayi
kollarinda is gormektedirler.

Diger taraftan, Istanbul Sanayi Odasi 100 biiyiik firmanin ciro esasina gére sr-
ralamasim yaparak yayinlamak suretile is hayatina ait bilgilerin kamu oyuna in-
tikalini saglamistir. Cok olumlu sosyal ve ekonomik sonuglar verecek bu tutumu
tebrik etmek isteriz.

11 — PIYASA HAREKETLERI :
A. Sanayi Mamilleri :
1. Yiinlii Dokuma :

Yaklasan kis mevsimine hazirlanmak iizere, yiin iplidi piyasasinda biraz can-
lanma gériilmektedir. Ancak bu gelismenin fiyatlar: etkiliyecek oranda olmadifn
ifade edilmektedir.

Yiinlii dokuma piyasasinda ise durgunluk devam etmektedir. Eyliil sonundan

LY



itibaren canlanmanin artacag: iimit cdilmeckte ise de, Siimerbank mamaullerinin
satislarindaki hareketin, yiinli dokuma piyasasina arzu edilen gelismeyi daha ev-

vel getirecegi ifade olunmaktadir.

2. Pamuklu Dokuma

Pamuklu dokuma piyasasi olduk¢a hareketlidir. Ancak stoklarin bol ve yeter-
li olmasi, fiyatlarin yiikselmesini onlemektedir, Ontimiizdeki devrenin, okullarin
acilmasi ve Anadolu'nun kis siparisleri dolayisiyle daha canli bir manzara arzet-

mesi beklenmektedir.
B. Insaat Malzemesi :

1. Yuvarlak Demir :

Piyasanin canlihg devam etmektedir. Kiitiik tahsislerinin yetersizligi dolay:-
sile fiyatlardaki yiikselmenin durmasi beklenmernektedir. Umumi magazajar tara-
findan ithal edilen kiitiiklerin kalitesi lizerinde tereddiit oldugu gibi, fiyatlarinin
da maliyeti oldukca astif1 ifade olunmaktadir. Diger taraftan, kiiciik haddehane.
lerin nakit sikintis1 dolayisiyle tahsislerini devretmeleri dolayisile fiyatlarin 15-20

kurus yiikseldigi iddia edilmektedir.
1968 Agustos sonu itibarile fabrika satis fiyatlar1 soyledir:

6 mm. lik firkete 215 — 220 Krs.
6 mm. lik kangal 210 »
8 mm. lik » 210 — 215 »
10 mm. lik » 208 »
12 mm. lik  » 200 »
1422 mm. lik 190 »

2. Profil Demir:

Bu piyasa istikrarhidir, Arz ile talep arasindaki dengeli durum ve Demir ve
Celik fabrikalarinin kaliteli mamiulleri bu istikrarin sebepleridir. Fiyatlarda da bir
degisiklik yoktur. Ithal tahsislerinin tiikenmesine mukabil yerli iiretim yeterli go-
rillmektedir. Bu durumun devami beklenmekte ise de bazi U demiri ¢esitlerinde

fiyat artisi1 olabilecegi ifade olunmaktadir.

3. Cimento :

Istikrarsiz bir durum arzeden gimento piyasasinda, biitiin gayretlere ragmen
satis fiyatlar 15 Tl.'na kadar varan bir seviyede seyretmektedir. Ancak, tevzi biiro-
larimin ¢alismalar1 ve Sanayi Bakan'iginin arz ve talep durumunu takip ederek ithal
yolu ile ihtiyaci karsilamasi, bu yil fiyatlarin gegen yil oldugu kadar yiikselmesini 6n-
lemistir. Bununla beraber, mevsimin insaat i¢in miisait gidisi talebin daha bir miid
det aym hizla devamina sebep olacagindan, kis aylarina kadar fiyat seviyesinin,
resmi satis fiyatlarinin iizerinde seyredecegi anlasilmaktadir.

Beyaz ¢imento piyasasi, arzin yeterli olmasi sebebile, istikrarlidir, fiyatlar de-

gismemistir, ve bu durumun devami beklenmektedir.

4. Karo Fayans :

Canli bir durum arzeden karo fayans piyasasi, arzin yeterli olmas: dolayisile
uzun zamandanberi istikrarli bir manzaraya kavusmustur. Bu hal devam etmekte



olup, fiyatlar sabittir ve durumun degismesine sebep olacak bir gelisme beklen-
memektedir.

5. Kereste :

Kereste piyasasi da insaat piyasasimin canhlifina uyarak hareketlidir. Arz ye-
tersiz, tevzi sistemi fiyat istikrarim saglamaktan uzak, ikame imkanlar1 miisait ol-
mayan kereste piyasasinda f(iyatlar gergekten yiiksektir. Bu sebeple artik daha
fazla yiikselmesi beklenmeyen kereste (toptan) fiyatlarinin 1968 Agustos sonu iti-
bariyle arzettigi durum soyledir: TL/m3.

Koknar (kaba isler igin) 670 — 850
Koknar (dogramahk) 800 — 110
Cam (kaba isler igin) 600 — 700
Cam (dogramalik) 900 — 1000
Cirali ¢cam (yuksek vasifln) 1200 — 1700

6. Pencere Cam :

Arzin yeterli olmas: dolaysile, canlt olan cam piyasasinda fiyatlar istikrarhdir.
Sise ve Cam Fabrikalarimin programlir ¢alismas: 1968 insaat mevsiminin ihtiyagla-
rin1 karsilamayi saglamistir. 2 mm. lik camlarda stok aza!masi goriilmektedir. An-
cak bu durum fiyatlara tesir edecek siddette degildir. Insaat mevsimi sonlarina
dogru talebin artacag: gorisii ile baz1 pencere cami cinslerinde fiyat artis1 bekle-
nebilir.

Buzlu cam piyasasinda fiyatlarin 2-3 TL. kadar yiikseldigi miisahade edilmek-
tedir. Talepte beklenen artis dolayisile, fiyatlarin biraz daha yiikselecegi ifade olun-
maktadir.

C. Gida Maddeleri :

1. Bakliyat ve Piring :

Mevsim tesirile talebin durgun olmasi, diger taraftan arzin boliugu, bakliyat
piyasasinda fiyatlarin durmasina ve zaman zaman gerilemesine sebep olmaktadir.
1968 Eyliil ayindan itibaren okullar ve devlet tesekkiilleri gibi miiesseselerin kis ha-
zirhiklari beklendiginden piyasanin canlanmaya basliyacagi umulmaktadir.

1968 Agustos ortas1 itibarile bakliyat fiyatlarimin borsalardaki seyri sodyledir:

Horoz fasulye 275 krs, yesil mercimek 172 krs, nohut 145 krs,

Piring fiyatlar da istikrarhdir. Satiglar gevsek, stoklar yeterlidir. Bu durumun
yeni mahsul dolayisile bazi cinslerde fiyat gerilemesine sebep olacag: ifade edil-
mektedir.

1968 Agustos ortasi itibarile, bersani 350 krs, maratelli 300 krs, karolin 340-350
krs'tan muamele gérmiislerdir.

2. Zeytinyag ve Diger Nebati Yaglar :

Zeytinyag piyasasi canli olmakla beraber, gerek arzin yeterliligi, gerekse yeni
mahsul devresinin yaklasmasi dolayisile fiyatlarda biraz gerileme miisahade edil-
mektedir. Oniimiizdeki devrede fiyat gerilemelerinin aym sebeplerle devami bek-
lenmektedir.

1968 Agustos sonu itibarile ekstra ekstra zeytinyag 910 krs’tan, I. kupe 715 krs’
tan, sira mal gesitler ise 625-640 krs.tan muamele gormiistiir.

Aygcigegi ve pamuk yag gibi nebati yaglanin piyasasi normal olup, fiyatlar ha-
reketsizdir.
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Margarinlere gelince, yemeklik gesitler, gegen mevsime nazaran 20-40 krs. ka-
dar artmistir, zira talep canhdir. Kahva'tihik margarinler ise 710-725 krs. seviyesin-
de istikrarli bir durum arzetmektedir. Bu ¢esitlerin talebi istikrarli oldugundan fi-

yat hareketleri beklenmemektedir.

3. Beyaz Peynir :
Piyasa canlidir. Fiyatlarda bazi ciiz’'i ylikselmeler goriilmekle beraber, arzin
yeterli olmasi dolayisile bu hareketin 6nemli bir gelisme gostermiyeccgi samlmak-

tadir.
1968 Afustos sonu itibarile beyaz peynir toptan fiyatlan sdyledir : (Teneke TL.)
Tam yagh 150 — 160
Yarim yagh 130 — 140
Yagsiz 70 — 80

D — Altin Fiyaftlar :
1968 Agustos avi itibarile altin fiyatlarimin seyri soyledir (TL.) :

Cumbhuriyet Resat Ingiliz
5.8.1968 114,50 182,— 136, —
12.8.1968 114,60 182,— 136,—
19.8.1968 114,75 182,— 136,—
26.8.1968 116,— 182,— 136—

E — Toptan Esya Fiyatlar1 Indeksi :
1958 = 100 itibarile Istanbul toptan esya fiyatiari indeksi, 1968 Temmuz ayin-
da 162,4 olmustur. 1968 Haziran ayr indeksi 162,2; 1967 Temmuz ay: indeksi ise
155,5 idi.

F — Dis Ticaret :

Dis ticaretle ilgili resmi istatistiklerin yayinlanmasi, maalesef son aylarda ¢ok
gecikmektedir. Ticaret Bakanhg ile Maliye Bakanlifi 1968 Mayis ayina ait bilgileri
1968 Agustos ayi sonuna.kadar hald yayinlamamislardir. Bu sebeple, okuyuculari-
miza ancak dis ticaretle ilgili olarak derleyebildigimiz genel gelismeleri tzetlemek-

le yetinmek zorunda kaliyoruz.
Elde edilen rakamlara gore; son 4 yil zarfinda, Ocak-Haziran devresinde dis

ticaret aciklarinin en viiksek oldugu devre 1968 yilindadir. Thracat ile ithalat ara-
sindaki farklar soyledir:

1965 Ocak-Haziran devresi 72.899.000 dolar
1966 Ocak-Haziran devresi 127.155.000 dolar
1967 Ocak-Haziran devresi 96.541.000 dolar
1968 Ocak-Haziran devresi 161.285.000 dolar

Mukayese edilen bu yillara nazaran 1968'in ilk 6 ayinda ihracatimizda artis ol-
mussa da, ithalatimizdaki artis nispeti ¢ok daha fazla oldugundan agiklar biiyii-

miistiir.
Bununla beraber, Tiirkiye'nin ihracati, ihra¢ mallarimizin 6zelligi dolayisile yi1-
Iin ikinci yansinda gelistiginden, ithalatin artis temposu hizlanmazsa, dis ticaret

aciklarimizin yi1l sonuna dofru azalmas: beklenmelidir.
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OKUYUCU SORULARI :

Istanbuldan bir okuyucumuzun sorusu

Soru : Bir anonim sirket mukavelenamesinde sirketin miiddeti
kayitlh olur ve baskaca da bir hilkiim mevcut olmazsa, miiddet biti-
minde sirket kendiliginden infisah mi eder?

Cevap : Anonim Sirket esas mukavelesinde aksine bir hiikiim bu-
lunmadikga Ticaret Kanunun 434 lincli maddesine gore sirket icin ta-
yin edilen miiddetin sona ermesiyle, anonim sirketler sona ermekfe-
dir.

Miiddetin sona ermesine ragmen sirketin devamini arzu eden bir
kisum pay sahipleri mevcut olabilir. Bu takdirde sirketin miiddeti so-
na ermeden evvel Ticaret Kanununun 385 ve miiteakip maddeleri hiik-
miine gdre esasmukavelenin miiddete iliskin hiikmiinlin degistirilme-
si gerekir. Bu sebeple umumi heyetin ilk toplantisinda sirket serma-
yesinin en az dortte iicline malik olan pay sahiplerinin veya temsilci-
lerinin bulunmasi lazimdir. Bu miizakere nisabi hasil olmadigy tak-
dirde, ikinci bir toplanti yapilabilir. Ikinci toplantida miizakere ya-
pabilmek icin sirket sermayesinin en az yarisina malik olan pay sa-
hiplerinin veya temsilcilerinin bulunmasi lazimdir. Bu ikinci toplan-
tida dahi miizakere nisabk1 hasil olmadig: takdirde iiclincii bir toplanti
da yapilabilir. Bu son toplantida miizakere ic¢in sirket sermayesinin
en az icte birine malik olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin bu-
lunmalar: kafidir.

Miizakere nisaplar: tesekkiil eden umumi heyet mevcut reylerin
Ucte ikisiyle sirkstin miiddetinin uzatilmasina karar verebilir.

Su kadar ki miinferit pay sahiplerinin bu sifatla haiz olduklarn
miiktesep haklarda rizalari olmaksizin degisiklik yapilamaz. (T.K. 385)

Su duruma gore toplantida muhalif kalan pay sahiplerinin gerek-
li sartlar mevcut oldugu takdirde iptdl davas: agmaya hakki buluna-
pilir. Bununla beraber, sirketin devamini arzu etmiyen pay sahipleri
Ticaret Kanunun 415 ve miiteakip maddelerine gore, hisse senetlerini
uclincii sahislara satabilirler.
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Yeni Eserler:

Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Ens-
tititsu Yaywniar :

BOZER, Prof. Dr. Ali : Bankalar Icin Ticaret Hukuku Bilgisi
(Ticari Isletme, Tacir, Ticari Borclar)
Ankara, 1968

ZARAKOLU, Prof. Dr. Avni : Bankacilar Icin Para ve Kredi Bilgisi
2. Basim Ankara, 1968

AYBAR Saim : Bankalarda Kambiyo Islemleri Muhase-

besi
Ankara, 1968

Haberler:

Ingiltere’de Barclays, Lloyds, Martins Bankalarimin Subat/1968
Ayinda verdikleri birlesme karari, «Tekelcilik Komisyonu» na intikal et-
tirilmisti. Komisyon uzun tetkiklerden sonra, 9/Temmuz/1968 tarihin-
de 4’e karsi 6 oyla birlesme kararimi reddetti. Oteyandan Barclays’in
yahut Lloyds’un Martins ile birlesinesine itiraz edilmiyordu. Komis-
yonda saglanabilen ¢cogunluk, kararin ancak Hiikiimet tasvibi ile yiiriir
lige konmasma eweriyordu. Bu deia 26/Temmuz/1968 tarihinde, In-
giliz Hiikiimetinin bu karara uyulacagini aciklamas: iizerine, birlesme
nin Barclays ve Martins Bankalar: arasinda olmas: adigegcen bankalar:
ca karara baglanmistir. BANKA

Memdekeekin VR R

(Basin: 28408 - A 21630)




Banka Kredilerini Tanzim Komitesi Karar

Karar Tarihi : 19/7/1968 Resmi Gazete Tarihi : 16.8.1968
Karar Sayis) : 178 » » No. : 12978

23/7/1968 tarih ve 6/10435 sayilh Kararnamenin ekidir.

T.C. Ziraat Bankasi1 Genel Miidurliigiinin 13/7/1968 giin ve R/1 Z.K. 395/206644
saylli yazilan iizerine, Komitemizce:

1. 7129 sayili Kanunun 301 sayili Kanunla degistiritmis olan 33 iincii madde-
si geregince T.C. Mcrkez Bankasina yatirtimakta olan Munzam Karsiliklardan T.C.
Ziraat Bankasina; Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plam: 1968 yiii Programinda T.C.
Ziraat Bankas! i¢in ongoriilmis olan hedefleri ve bu meyanda sun’i giibre, tohum-
fuk, makinelesme ve hayvancilik konularina tahsis ediimek ilizere asagidaki esas-
lar dairesinde, zirai {inansmanlar avansinin 125 milyon lira arttirilmak suretiyle 525
milyon liraya gikartilmasi;

2. MezkGr 125 milyon liranmin T.C. Merkez Bankasinca talep edildiginde der-
hal 6denmek iizere ve azami bir yil vade ile verilmesi;

3. T.C. Merkez Bankasi nezdindeki mevduat karsihiklari hesaplart bakiyesi-
nin % 20 si, Ziraat Bankasina o6denen tim meblagin a'tina diistiigii takdirde, T.C.
Merkez Bankasinin yazili talebi iizerine, T.C. Ziraat Bankasinin aradaki farka te-
kabiil eden meblag derhal T.C. Merkez Bankasina iade etmesi;

4. T.C. Merkez Bankasmin, bu Kararin 1 inci maddesi geregince acilacak
olan avansa, zirai senetlere uyguladigl resmi iskonto haddine esit bir faiz haddi
uygulanmasi ve isbu faiz haddinin higbir zaman T.C. Merkez Bankasinca munzam
mevduat karsiliklarina uygulanan faiz hadleri ortalamasimin altina diismemesi ve

T.C. Merkez Bankasinca munzam mevduat karsiliklarina uygulanan faiz hadleri =

degistirildigi takdirde s6z konusu avansa uygulanan faiz haddinin de isbu madde-
nin maksadina uyacak sekilde yeniden Merkez Bankasinca tespit edilmesi;

Kararlastirilmistir.
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