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AYLIK MESLEK VE FIKIR DERGIS1
OCAK 1970 - CILT : 7 - SAYI: 1

Sahibi

Banka Yaymnlan ve Kiiltlr
Ltd. Sti. Adina

Dr. Nezih H. Neyzl

Yaz1 1gleri Miidiirii
Yildimm Kilkig

Basildig1 yer
Menteg Matbaas

1dare Yeri

Imam Sok. No. 1 Kat 2
Beyoglu - Istanbul
Telefon: 49 22 67

Posta Kutusu
No. 769, Karakdy - Istanbul

Ybnetim Komitesi

Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu
Necdet Durakbasga
Dog. Dr. Mustafa A. Aysan
Alp Gflirus
Dr. Nezih H. Neyzi

Abone
Yillik 42 T1. Alt: aylik 21 T1.

DAn Tarifesl

Arka Dig Kapak 700 TI
Arka ig¢ kapak, 2. S. 500 Tl
On i¢ kapak, 1. S. 600 Tl
I¢ Sahifeler 400 TI1.

Abone ve ilAn  bedelleri
Derginin T. C. Ziraat Ban-
kas1 Beyoflu Subesindeki
768 numarah ve T. 1g Ban-
kasi Parmakkapi Subesin-
deki 271 numarali hesabina
gbnderilebilir,

Sevgili Okuyuculanmz

Yeni y1la ciddi mes’eleleri yliklenerek giriyoruz.
Yillardir savusturulan, gegistirilen dertler yeni Hii-
kiimeti biitiin agirlig1 ile bastirmigtir. Ogretmen boy-
kotunu tiim kamu personelinin boykotu izleyecege
benzer.

Derginiz kiigiik hacmini agan bir gaba gostere-
rek gitgide ¢1g gibi bllyliyen mes’elelere dikkati cek-
migtir. Etkili olabilmek igin Dergi, ilgilenmesi bekle-
nen bir kisim parlemento liyeleri ile yetkili kimselere
muntazaman* gonderilmigtir. Ama higbir yanda ciddi
bir ¢aba goriinmiiyor!

Giiniin énemli bir mes'elesi HASTAS olayidir. 1s
kordogilisiine donmiigtiir: Bir yanda onbinlerin fayda-
sin1 savunmak istegini ileri sliren gazete, 6teyanda
tiim iddialart red eden HASTAS yetkilisi Suphi Bay-
kam. Hakem ortada yok. Hakem; Sermaye Piyasasini
Tegvik ve Tanzim Edecek Kanun'dur. Hakem,; bu ka-
nunun koyacagl kontrol diizeni ve miliesseseleridir.
Ama meydanda yok. Neden bu konudaki uyarilara
kulak verilmez? Size HASTAS olaymm, Derginiz ba-
sindan bu yana yaptif1 uyarilann da bir araya topla-
yarak, bu sayida, aynntilariyle Dog. Dr. Mustafa A.
Aysan'in kaleminden sunuyor. HASTAS, olaylara se-
yirci kalan HilkGmetin tutumuna belirli bir Srnektir.
Bir giin bankacihik sistemimizde de 6nemli g¢tkmeler
olursa yadirgamamali: Clinkll bu sistem sahipsizdir.
Bankalar, bankacihift sube agma yarigi olarak deger-
lendirmektedirler. HiikGmet ise, halad ige uzaktan bak-
maltadir.

Halka hizmet bir semtte gubeleri alabildigine
arttirmak midir? Halkin ayagina modern Sdeme arag-
larini gotilrmek yerine blnayy tagimsk niye? lleri iil-
kelerin «geksiz bir cem’iyet» e ybdneldikler1 bir gagda,
tilkemize geki bile gok gérmek niye? Biyllmenin gok
onem kazandigl -bir zamanda bu kadar bollinmek ni-
ye? : x 3
Yeni yilda sabir iginde mutluluklar ve esenlikler
dileriz Sevgili Okuyuculanmz.

BANKA Dergisi
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GOSTERGELER NE DiYOR?

Ay yada Yil sonlan itibari ile

Kasim Kasim Ara.(*)

Mali Piyasalar (Milyon TL.) 1967 1968 1969(%) 1968 1969 1969
T. C. Merkez Bankasi

Altin ve déviz mevcutlan

(Milyon dolar) 55 44 190 48 130 190
Hazineye kisa vadell avans 1643 2143 3300 2088 3091 3300
Banknot ve ufak para (1) 8714 8238 9500 8782 10000* 10300
Para hacmi (2) 8714 8238 10300 24481 28000* 28000

Bankalar (Milyon TL.)

Konsolide mevduat 21015 26115 29000 23634 28500* 29000
Banka kredileri 23368 27575 33000 26592 32500}"‘ 33000
Sapnayl kredilert 1043 1248 1520 1245 1510+% 1520
Tanm Kkredileri 5551 7115 8150 6637  8000* 8150
Kicllk esnaf kredilery 585 777 1000 780 1000* 1000
Ipotekli krediler 2051 2139 2150 2038 2120* 2150

Fiyatlar (ay ve yil ortalamalar)

Istanbul Ticaret Odasi
toptan egya fiatlar: genel
indeksi (1958 = 100) 159,3 163,2 180,0 167,4 181,2 183,5

1stanbul geginme
indeksi (1958 = 100) 187,6 196,1 209,5 200,1 211,1 214,0

Altin killce fiat1 (Yil
ve ay sonlan) 15,5 185 17,5 18,0 16,9 17,5

1) Bankalar ve Merkez Bankasi kasalarindaki banknot ve ufak paralar toplami

haric. :
2) Banknot ve ufak para vadeelz tasarruf mevduati ve vadeslz ticarf mewvduat.

(*) Kendi tahminlerimiz.




1969

Uretim, (Bin ton) : 1967 1968 Tahmini
Bugfay 10 000 9.520 11 000
Pamuk 396 435 450
Seker pancan 5 253 4 714 4 600
Tlitin 189 161 170
Pamuklu dokuma (milyon metre) 743 749 850
Oto dig lastigl (bin adet) 1 139 885 1 006
Cimento 4 249 4 731 6 600
Suni glibreler 361 442 600
Celik ingot 996 1 110 1 130 '
Elektrik (milyon kws) 6 167 6 886 7 500
Ham petrol 2 728 3 105 4 500
Demir cevheri 1 498 1 936 2 500
Krom 448 416 400
Ingaat ruhsatlarnn (bin m‘) 12 728 14 381 17 000

I3 Giicil (Bin kisl) :
Sigortah ig¢i sdyis: (Eyliil sonu) 1 069 1 091 1206
Tanm - digt bllyllk ig yerlerinde I
caliganlar sayist 871 940 -1 10055
Yurt - disinda galigan]ar sayis: 204 247 331
Yurt - diginda ¢aljgmak ig¢in sira B .
bekleyenler 500 800 ¢ 785.;;& e

Cari fiatlarla Yatirimlar (Milyar TL.) :

'~ Kamu sabit yatx;-xmlan 0,9 10,3
Ozel sabit yatinmlar 7,8 9,3
Stok degigmelert : 2,2 PR
Yatinm toplamm 19,0 22,0

.

Dis Odemeler (Milyon dolar) :

; tthalat \ iher PR3
: Dig borg ve faiz Sdemelert
Toplam

thracat



iKTiSADI DURUM VE GELECEGI:

Do¢. Dr. Mustzfa A. AYSAN

is Hayati :

Olumsuz iklim sartlari, ig hayatindaki canhhg1 azaltmaya baslamistir.
Ramazandan sonra bir canlanma olmug ise de, Anadolu’ya mal satiglarindaki
hizlanma, beklendigi ¢lgiilerde gergeklegsmemigtir. l¢ ticaretteki bu yavashga
ragmen, ihracattaki gelismeler olduk¢a hizhidir. Bu canlanmanin, yihn ilk ya-
risindaki geri kalmalarin etkilerini gidermesi beklenmelidir. Ancak, ihracatta
vil basinda beklenen seviyenin {istiinde bir geligme, muhtemel degildir.

Uretim alaminda hersey, tahminlerimize uygun olarak gelismektedir. Ta-
rim ve endiistri iriinleri iiretimi, ingaat faaliyeti, petrol {iretimi konusundaki
tahminlerimizin yaklagik olarak gergeklegecegi tesbit edilebilmektedir.

Universite olaylari, 6gretmen boykotu gibi, i¢ huzursuzluklar, i¢ ticaret-
teki yavaglamayi etkileyen faktorlerden olmustur. Caligma hayatindaki gelis-
meler, endise vermekte devam etmektedir. Gelecek giinlerde bu alanda bag-
ka huzursuzluklar da muhtemel gériilmektedir.

Ulkemizde istthdam seviyesi de artmakla birlikte, igsizlik hakkindaki
gostergeler de artmaktadir. Bu gelisme, ¢alisma imkénlarindaki geligmenin,
faal niifustaki artisi karsilayamadigin1 gstermektedir. Bu sartlar devam eder-
se, iilkede igsizlik artacaktir; icinde bulundugumuz giinlerde de artmaktadir.

Biitiin ¢abalarimiza ragmen, sermaye piyasasindaki gelismeler, denetim
altina alimnamamig, en sonunda, korktufumuz basimiza gelmistir: Hastas'in
denetimden uzak davramglari ve asir1 &lgiilere varan reklamlari sonunda, sa-
birlar: tagmistir.

Huzursuzluk, bu alanda daha bir siire devam edecege benzemektedir.

Para piyasasinda yeni bir sey yoktur. Krediler, mevduattan hizli bir ge-
kilde artmaya devam etmektedir. I¢ satiglardaki diisme ile ilgili olarak 6deme
giicliikleri, senet protestolar1 artmigtir. Yakinda yine sikintih bir «para darli-
g1» nin baglayacagini gosteren ilk igaretler gériilmektedir. Para hacmi, briit
olarak, TL 11 milyarin iistiinde dolagmaktadir.

Fiatlar artmaya devam etmektedir. Oniimiizdeki giinlerde artig hizi bir
siire yavaglayacak, sonra yeniden ‘hizlanacaktir.

Zamlar :
. 12 ay dnce (*) size zamlarin gelecegini haber vermistik :

(*) «lktisadi Durum ve Gelecefi», Banka Dergisi, Cilt 6, Say1: 1, Sh. 50.
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«Hiikiimetten tekel maddelerine zam yapilip yapimayacag: konusunda
yapian agiklamalar, birbirini tutmamaktadir. Ancak, 1969 il iginde tekel
maddelerine zam yapilacaf: muhakkak gibidir. Kisa siirelerde devlet gelirini
arttirmamin en kolay yolu olan bu yola 1969 wyili icinde bag vurulacaktir.»

Bu tahminimizden iki ay ge¢meden, i¢ki fiatlarinda, ortalama % 17 ar-
vs olmugtur. 1970 biitgesi, onemli vergi artiglarim iktisadi devlet tesekkiil-
leri mal ve fiat artislarini ve zamlar1 sngérmiistiir. Artik bagka tiirlii davransg,
Hiikiimetin imkéanlar1 digindadir. Hiikiimet, goreve baglar baglamaz verdigi,
seker fiatlarinin indirilecegi konusundaki miijdenin tam tersini yapmak, Dev-
let Demiryollart fiatlarini yukariya dogru «ayarlamak», diger birgok iktisadi
devlet tegekkiilleri mal ve hizmet fiatlarini arttirmak zorunda kalacaktir. Eko-
nomik baskilar ve ¢ahsma hayatinda ortaya ¢ikan huzursuzluklar, bu alanda
«inisiyatifin» Hiikiimetin elinden, «olaylar» in eline gegmesine sebep olmus-
tur. Asint uglardan gelen biitiin «tahriklere» olaylarin biitiin politik goriintii-
siine ragmen, ¢alisma hayatindaki huzursuzlugun temel nedenleri ekonomik-
tir ve gelisen ekonomik olaylarin kargsisinda gerekli tedbirlerin alinmamasin-
dan dogmaktadir.

Gegmigte gerekli tedbirler alinmadig igin, «inisiyatifi» ekonomik baski-
larin ele alacagini zaten bir yil éncesinden bekliyorduk.

1970 de daha ¢ok zam gorecegiz. Buna hazirlanmamiz gerek.

Fiyatlar :

Zeytinyag1 ve diger bitkisel yag fiatlarindaki artiglar, margarin fiatlari-
n1 da arttirmig bulunmaktadir. Yakinda tiitiin, seker, cay, fiatlar1 «ayarlana-
cak» tir. Politika sozliigiinde ayarlama teriminin, «arttirma» anlamina geldi-
gi tecritbe ile 6grenilmistir. Akaryakita zam yapilma ihtimaélleri Hiikiimetge
yalanlandigina gére, 1970 iginde akaryakita da zam yapilacagi, simdiden séy-
lenebilir. Bildiginiz gibi, zam yapilmadan &nce zam soylentilerinin yalanlan-
mas1 da gelenek haline gelmistir.

Deri fiatlarindaki artis gok hizhidir. Demir, celik, ithal edilen ham mad-
de, bugday, arsa ve bina fiatlar1 artmaya devam etmektedir. Artan bu fiatlar,
biitiin fiat seviyesini etkileyecek ozelliktedir. Olumsuz hava sartlarinin yavas-
lattig1 is hayatina ragmen fiat indekslerindeki artmanin devam etmesi, bu yiiz-
dendir. Son ay iginde toptan esya fiatlar1 ve geginme indekslerinin, artia
% 2 den fazladir.

Bir yil oncesine nazaran Kasim sonu itibariyle her iki indeksdeki aru§,
sirasiyle % 6 ve % 9 dur. Bu artig egilimi devam edecektir.

Aluin fiatlarindaki diigme durmug olsa da, yitkselme egilimi heniiz ba§-
lamamigtir. Avrupa’da altin fiatlarindaki diisme de durmus gibidir. Bu diig-
meden faydalamilarak ay iginde 4 ton kadar altimin rehinden kurtarilmas,
Tiirk Lirasi'min dig degerini olumlu yonde etkilemig, Tiirk Lirasi'min dig de-
gerindeki diigme, son ay iginde durmustur. Ancak, icerdeki enflsyonist bas-
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kilar, devamli olarak arttigindan, oniimiizdeki giinlerde Tiirk Lirasimin chs de-
gerindeki diigme, yeniden baglayacaktir.

Avrupa pazarlarindaki altin fiati diismesini, daha 6nceden iyice kestire-
medigimiz igin, alun fiati i¢in yilbaginda yaptigimiz tahmini degistirmek, zo-
runlu hale gelmistir. Buradaki hatamiz, g¢ok ¢nemli olmustur: % 30! Arahk
sonunda 24 ayar altin kiilge fiatinin gram bagma TL. 17,5 olacagimi tahmin
ediyoruz.

Cahisma Hayath :

Toptan ve perakende fiatlar, hem dec genel fiat seviyesi, énemli artiglar
gosterirken, ¢ok diigitk gelir seviyeleri, ¢ok gii¢ sartlar1 olan dgretmenlere ve
biitiin devlet memurlarina, hig olmazsa bu fiat artislarim karsilayacak olciide
iicret zamlarinin yapilmamis olinasi, c¢ahsma hayatimizdaki huzursuzlugun
baslica nedenidir. Daha Eyliil ayinda sizlere bu konuda sunlar1 yazmustik :

«Caligma hayatinda ortaya ¢ikan giicliiklerin temelinde, gelir dagilimin-
daki agiri adaletsizligin yattigr muhakkaktir. Uzun vadede bu adaletsizligi gi-
derecek tedbirler alinmadan, gelir dagdvnimn asur uglar: torpiilenmeden ig-
¢t - igveren iligkilerinin iiziicii patlamalar vermeden ¢oziimlenebilecegi iimit
edilmemelidir. Gelir dagilvwmindaki adaletsizlik son ki Kalkimma Planimizda
da belirtilmistir. Tiirkiye'de kigi ve aile gruplar: arasinda giivenilir istatistikler
elde yoktur. Yayinlanan rakamlardan yararvlanarak yapilan tahminler biiyiik
gogunluk icin cok diigiik paylara igaret etmektedir. Ulkemizin emekgileri ara-
sindaki gelir dagilimindaki adulets.zlife derginin baska bir yazisinda deginil-
mektedir. Vergilendirme diizeninin, bu adaletsizligi arttiryr gekilde iglemesi
gercekten iziicidiir. Bu yiizden, bu konuda kullamilabilecek bu ¢ok etkili arag
da ters iglemektedir. Vergilendirmenin, gelir daguimindaki adaletsizligi
azaltmak amaciyla yeniden diizenlenmesi, biiyiik bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ik-
maktadir. Igverenlerimizin, is¢i taleplerini incelerken meselenin bu ozelligini
gozoniinde bulunduracaklarim: iimid ediyoruz. Bu vgidan bakilinca, ig¢i talep-
lerini daha anlayigh gekilde kargiamak miimkiindiir.»

Bu tahminin gergeklesmis olmasi, son derecede iiziiciidiir. Ogretmen boy-
kotu yeni bitmis, devlet memurlari boykotu igin karar alinmigtir. Hiikiimet
elini ¢cabuk tutmazsa, o boykot da gerceklesecektir.

Devlet memurunun boykot yapmaya hakki olup olmadigi meselesini tar-
tigma yiiziinden zaman kaybedilmemelidir. Bigak kemige dayaninca, - ki da-
yanmugtir - yagamak i¢in direnmek, her canlinin dogal hakki olsa gerektir. Bu
durumdaki kiginin direnig seklinin ayrintilar1 tizerinde dikkatli olmasina im-
kan yoktur. Direnig istenmiyorsa, tedbir alinmahidir. Devlet memurlarinin
% 601, ayda TL. 1000%n altinda iicret almaktadir ve 1970 Tiirkiye’sinde bu
seviyede gelir ile aile gegindirmeye imkan yoktur. Milli gelirin % 10'unu ka-
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zanan hizmetliler, gelir vergisinin % 55’ini 6demektedir! (*) Mesele bu eko-
nomik olgiilerle ele alinmali, ¢dziimii bu bilgiler nazara alinarak aranmalidir.
Artik birlesmis bulunan T.0.S., ILK-SEN ve PER-SEN’den sonra, Tiirk - I
de boykotlar1 desteklemeye karar verirse, mesele biisbiitiin biiyiiyecektir. Hii-
kiimet'ten olaylarin éniine ge¢mesini beklemekteyiz.

Nedeni ekonomik olan huzursuzlugun, ekonomik tedbirlerle giderilmesi
sarttir. Nedeni ekonomik olan olaylar:, hele tehdit ve baskilarla bastirmak
miimkiin degildir. Bu tehdit ve baskilar olmasaydi belki de Per-Sen boykot
karar1 almazdi. Umidimiz, kamu personeli reformuna 1970 iginde dncelik ve-
rilmesi ve reformun yapilmasidir. Aksi halde ekonomik baskilar, 19701 bir
huzursuzluklar yili haline getirecektir.

Calisma hayatinda olaylar o kadar belirli sekilde «geliyorum» diyor ki,
bunlari nasil gérmemezlikten gelebiliriz? Ogretmen boykotu'na bakimz :

1.12.1969 — Erzurum'da 800 - 1600 6gretmen derslere girmedi.
8.12.1969 — Boykota sekiz dogu ilcesi s&retmenleri de katildi.
9.12.1969 — T.0.S., Ogretmen isteklerini bildiren bir agiklama yapti.

10.12.1969 Bu isteklere Ilk-Sen de katildi ve boykota katilacagimi bil-
dirdi.
12.12.1969 — Hiikiimetten tedbir yerine tehditler basladi.

13.12.1969 — T.0.S. ve ILK-SEN Boykot'a 15.12.1969'da ba§1ayacagm1
agikladi.

15.12.1969 — Boykot bagladi.

Bu giinlerde ayni seyler, PER-SEN'le ilgili olarak ortaya ¢tkmaktadir.
Dikkat edilmelidir.

657 sayill devlet memurlar1 kanun tasarisinin mall hitkiimleri, 1971 O-
cak aymna kadar ertelenmigtir. Devlet memurlarinin gogunlugu, fiat artiglan
kargisinda, o zamana kadar beklemek imk&nindan mahrumdur. Bu alandaki
caligmalar, bu noktay1r gozden uzak tutmamahdir.

Ote yandan, yaratilan yeni igler, calisma yagina giren niifusu tamamen
calistirmaya yetmemektedir. Ulkemizde giivenilir igsizlik istatistikleri yok
gibidir. Ancak, «Gostergeler ne diyor» da sizlere sundugumuz iki rakam, bu
konuda fikir vermektedir: Yurt diginda ¢ahiganlarin sayisindaki artig, tahmin-
lerimizi agmistir. 1968 Eylil sonuna kadar yurt disinda galigan isgilerimizin
sayist % 34 artarak, 331 bine ulagmigtir. Bu rakamdaki hizli artig, yurt icin-
deki igsizligin derecesi hakkinda fikir verecektir. Bu bakimdan daha ilgi ge-
kici rakam, yurt-diginda ¢aligmak iizere sira bekleyenlerin sayisi ve bu sayida-

(*) Dog. Dr. Mustafa Aysan «Vergilendirmede Sosyal Adalet» Banka Dergisi
Cilt: 6, Sayr: 9, Sh.: 32.




ki artistir. Bu say1, bir yil icinde % 30 artarak 785 bine ulagmigtir. Bu grup
icinde 4 - 5 yildir sira bekleyenler vardir.

Devlet Maliyesi :

Kasim ay1 sonunda T.B.M.M.'ne sunulan devlet biitgesi ile iigili olarak
Devlet Maliyesinin durumu, ayin énemli ekonomik konularindan biri olmakta
devam etmektedir. Gegen sayimizda topladigimiz ilk bilgilerden yararlanarak
Meclise sunuldugu sekli ile devlet biitgesi hakkindaki ilk incelemelerimizi ver-
mistik. Asil karsilagtirmah incelememizi daha sonraya birakarak, devlet biit-
gesi tasarisinin temel ozelliklerini belirtmek istiyoruz :

— Harcamalarin bir onceki yilda oldugundan daha disitk bir hizla ar-
tacagl ongoriilmiis olmakla birlikte, biitgenin goriiniir agig (TL. 600 mil-
yon), gizli agifindan ¢ok diisiik gosterilmigtir. Biitge tasarisi, TL. 2,3 milyar
ek gelir ‘saglanmasini sngoérmektedir. Gosterilen biit¢e agiginin ig istikrazla,
digerlerinin vergi artislarniyla karsilanacag agiklanmigtir. Hitkiimetin daha
kolay ve kisa vadeli olan vasitali vergilerde artiglar yapacagi beklenmelidir.
Gelir artirma yollarinin «en iyisi» olmayan bu yolun kullanmilmasindan bagka
¢ikar yol kalmamistir. Ihtiyaglar o kadar acildir.

— Vasitasiz vergilerin ddeme zamanlarinin ayarlanmasindan bagka, bu
cins vergilerin arttirilmasi yoniinde bir hazirhk yapildigi konusunda heniiz
bilgi gelmemektedir. Oysa, uzun vadede asil giivenilir devlet geliri kaynagi
bu alandadir. Vergi 6deme zamanlarinin ayarlanmasi ise, olumsuz bazi sonug-
lar verebilecek ozelliktedir. Bu alandaki denetlemenin iyi islemedigi belli iken,
gelirlerin tesekkiil etmesi sirasinda, daha kisa dénemlerde diizenlenecek be-
yannamelerle gelir ve kurumlar vergisi tahsil edilmesi, denetleme isini biisbii-
tiin giiglestirecektir. Denetleme meselesinin ¢éziimlenmesi ile gelir ve kurum-
lar vergisinin uygulanmasmin yayginlastirilmasindan 6nce, bsyle bir usfile gi-
dilmesi, yillik vergi gelirlerinin artiy hizinda bir diigme yaratabilecek ozellik-
tedir. Gelir vergilerinin, gelirlerin tesekkiil ettigi yil iginde tahsil edilmesi usu-
li, A.B.D. de uygulanan bir gelir tahsili usuliidiir; ama denetleme iyi olma-
yinca uygulanmasi imkansiz denecek derecede giigtiir. Bu alandaki en snemli
hedef, vasitasiz vergilerin iyi denetlenmesini, uygulamanin yayginlastirilmasi-
n1 ve miikellefe kolay gelecek tahsil usfillerinin geligtirilmesini saglamak o]-
malidir.

— Biitge tasarisi, 1970 yih iginde devlet gelirlerinin eski yillardakinden
daha hizh, devlet barcamalarimin eski yillardakinden daha yavag artacagim
ongormektedir. 1970 mali yili iginde muhtemelen bunun tam tersi gercekle-
secektir. Bundan onceki biitce uygulamalarinda da béyle olmugtur. Bu alanda
tasarida ongoriilen artig oranlarindan bazilarini verelim: 1969 mali yihi biit-
gesindeki seviyeye nazaran 1970 tasarisinda, motorlu tagitlar vergisindeki ar-
tig oran1 % 58, veraset vergisinde % 133, emlak alim vergisinde 9% 17. Ver-

10



gi arttiric1 tedbirlere ragmen, bir yilda fiill tahsilatta bu dlciide artiglar elde
etmek ¢ok giigtiir.

— Harcamalar da muhtemelen &ngbériilenden daha hizli artacaktir. Yu-
karda belirtilen ¢alisma hayatindaki huzursuzluklar, personel giderlerini artti-
racak, yapilmaya baglanan zamlar, devletin 6deyecegi fiatlar1 da yitkseltecek-
tir. ¥

— Satig vergileri, denetlenmesi ve tahsili ¢ok giig vergilerdendir. Em-
lak alun vergisinde agikca goriilen denetleme ve tahsilat giigliikleri, yeni bir
satiy vergisinin konulmasmdan, gelir arttirma bakimindan olumlu sonuglarin
elde edilebilecegi hususunda {imit vermektedir.

Gelir vergisi 6deme gekli degistirilmeden ve oto satig vergisi konulma-
dan once, tizerinde iyice diigliniilmelidir.

Sermaye Piyasasi :

Ayin en oénemli olay1, Hiirriyet Gazetesi'nin Hastag hakkindaki yayinin-
dan sonra baglayan gelismelerdir. Bu yayindan sonra sermaye piyasasinda
hisse senedi ve tahvil ihraglann durmus gibidir. «Hastas Olay:» adim tagiyan
bu yaz1, bu sirketle ilgili gerceklerin bir incelemesini ve girketin gelecegi hak-
kindaki tahminlerimizi igine almaktadir (*). Hastag'in agiklamalari, sermaye
piyasasindaki geligmeleri incelerken topladigimiz gergekleri degistirmemigtir.
Bu agiklamalar, sirket hakkinda yeni bilgiler vermemistir. Ciinkii sermaye
piyasasinda «bilgi» nin anlami, bildn¢o ve kir - zarar bilgileridir. Bu tartis-
manin biitlin 16 Hastag gsirketi hakkindaki mali bilgiler yayinlanmadan dur-
masl beklenmemelidir. «Hiirriyet Gazetesi» nin yayimindan 6nce yazilmig olan
gecen yazimizdaki tahminler gergeklesmigtir :

«Hissedarlara mali bilgi verilmeli ve hissedar giiveninin sarsilmas: én-
lenmelidir. Bu yola gidilmedik¢e, oniimiizdeki giinlerde muhtemelen hissedar-
lar arasinda yayilacak giivensizliin sonuglar: yoneticileri gii¢ durumda bira-
kacaktir. Yoneticiler mali bilgileri yayinlamamakta israr ettikleri takdirde, bu
bilgilerin Ticaret, ya da Maliye Bakanliklarr uzmanlarinca tesbit edilerek ya-
vinlanmas:, binlerce ortafa kars: Hiikiimetin sorumlulufunu tegkil edecek-
tir.»n

Hiikiimetten heniiz ses gelmiyor. Tesbit edebildigimiz kadar: ile vadesi
gelen «ortak bonolari» ndan % 80 i 6denmemektedir. Kredili mesken kam-
panyas1 durmus gibidir. Endige igindeki ortaklara sirketler gurubunun gele-

cegi hakkinda fikir verecek malf bilgiler verilmemektedir. Guruba dahil sir-

ketlerden bir ¢ogu, degil kir etmek, yasamak imkanim dahi kaybetmiglerdir.
Simdi ne olacak? Mevcut yoneticilerin yapabilecegi en iyi sey derhal bii-

tiin girketlerin bildngo ve kdr - zararm: cikararak oleBaniistii bir genel kurul-

da her geyi actklamak ve yeni yoneticilerini, bilgili sekilde segmek imkdninz or-

taklara vermektir. Simdi yapilmadiz1 takdirde, yoneticiler gelécgk giinlerdé';,

(*) Banka Dergisi, Ocak - 1970 Sayist Cilt 7 Sh, 11)




nasil olsa bunu yapmak zorunda kalacaklardir. Bunu vapmaya kanunla zor-
lanmadan yaparlarsa, kisisel menfaatleri agisindan yararh olacaktir. Disiiniil-
melidir ki, kurallara gére, protesto edilen ortak bonolarimn yoklugu, protes-
tolarin hiikiimstizliigii 6ne siiriilebilir. Bonolar1 6demeyen ortaklardan serma-
yenin % 10.unu temsil eden bir gurup birlestigi takdirde olaganiistii genel
kurulu nasil olsa toplayabilirler. Sadece oyalama amaci ile diizenlenecek «soh-
bet toplantilari», meseleyi ¢ozmege yetmiyecektir.

Gegen yihn Ekiminde okurlarimiza bu hisse senetlerinden satin almay:
uygun miitalda etmedigimizi ifade etmistik. Bununla birlikte, hisse senetle-
rinden almis olan okurlarimiza, ikinci taksit taahhiit borglar: igin, durum
agikhiga kavusuncaya kadar beklemenin yerinde olacagi goriisiimiizii tekrar-
lamak isteriz. Bu «<«ortak bono» larmmin, hissedarin taahhiit borcu-
nun hukuki 6zelligini deZistirmiyecegi ve taahhiit borcuna ek olarak ayrica
bir bor¢ dogurmiyacag igin normal ticari senetler gibi protesto ve takip edile-
bilecegi siiphelidir. Yaptigimiz aragtirmalara gére, ortak bonosunu &demeyen
hissedarin protesto edilmesi halinde, hakli olarak protestoyu red etmesi ve ge-
rekirse divi yoluyla hakkini aramasy miimkiindiir.

Sermaye piyasasinin gelecegi bakimindan durumun derhal agikhiga ka-
vusmasi ve 16 Hastas girketine ait bildngo ve kir - zararin en kisa zamanda
vaymlanmasi garttir. Sirket yoneticileri bunu yapmadig takdirde, Ticaret Ba-
kanlig1, onlar1 bu yola zorlamahdir. Basglangicta yayinlanmasi saglanamanig
olan «izahnamenin» simdi yayinlanmasini saglamanin Ticaret Bakanhgimin
kanuni yetkileri iginde oldugu kabul edilmelidir.

16 sirkete ait bilanco ve kér - zarar tablolarinin yayinlanmasi «ticari sir»
degildir. Halka agik sirketin, bu bilgileri gizlemek imkam yoktur.

Hastag sirketlerini diizeltmeye, verimli ve kéirli hale getirmeve imkin
vok mu? Bu konuda, yukaridaki bilgiler elde olmadan kesin bir sey séylene-
mez. Gazete ilanlarin1 toplamak, sirket yayinlarini izlemek, elimize gegen bir
kag bildngo ve kir - zarar tablosunu incelemek suretiyle ulagtifimiz sonug, bu-
nun oldukga gii¢ oldugunu gostermektedir. Ancak, mevcut yoneticilerle gir-
ketler gurubunun kérhh ve verimli hale getirilmesinin miimkiin olmadig, eli-
mizdeki bilgilerden agikga belli olmaktadir. Yeni bir yonetim ekibi, belki mev-
cut imkéanlarla bir geyler yapmak imkimni bulabilecektir.

Yilbagindanberi sermaye piyasasinin denetlemeden uzak olarak ¢ok hizh
gelismesi konusunda yaptifimiz uyarmalar sonug vermemistir. Simdi bu ku-
rallar1 tesbit ederek uygulamak, kagimlmaz olmustur. Tedbir almak igin, bir
kétii tecritbe yeterli sayilmahdir.

Hastag’'dan sonra sermaye piyasasindaki gelisme durur mu? Hayir. Bun-
dan agin gekilde endige edildigini gormekteyiz. Boyle bir agin korku, simdiye
kadar Hastas hakkinda ahinabilecek tedbirleri de onlemigtir. Hi¢ kugku duyul-
mamalidir ki, Hastag'in hesaplar1 agiklandiktan sonra, mall bilgileri kolayca
alicilara saglayacak sirketlerimiz,” sermaye piyasasindan rahatca faydalanabi-
leceklerdir. Siiphesiz, hisse senetleri ve tahviller ihrag etmek giiclesecektir. Ser-
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maye piyasasinin uzun vadeli menfaatleri igin bu tiir bir giiclesme ¢ok fayda-
I olacaktir. Thrag edecek girketlerin, araya bankalar1 koymas: sart olacaktir.
Bankalarin aracilik fonksiyonunun gerektirdigi orgiitlenmeyi de uzmanlagmay1
saglamalart kaginilmaz olacaktir. Ancak, biitiin bu gelismeler, faydali gelis-
melerdir. Kisaca, bu olaydan sonra sermaye piyasasindan fon talep edecek sir-
ketlerin iyi denetlenmesi saglanacaktir. Ve sermaye piyasasinda saglam gelis-
me bu denetleme iginin gelismesiyle ortaya cikacaktir. Sermaye piyasasi, bu
konudaki tecriibelerden ¢itkarilmig kurallara gore, sirketlerin denetlenmesi de-
mektir.

Sermaye piyasasmin diizenlenmesi amaciyla hazirlanmig tasarn denetleme
hiikiimleri bakimindan ¢ok eksiktir. Bu kanunun, aslinda bir «denetleme ka-
nunu» haline getirilmesi ve bu denetlemeyi yapacak uzmanlar1 yaratacak
«Serbest mali miisavirlik kanunu tasarisi» ile birlikte ¢ikarilmas: gereklidir.

iktisadi Devlet Tesekkiillerine ait bazi fabrikalarin zel tegebbiise devri
meselesi, ¢ok yakinda giiniin konusu olacaga benzer. Bu konudaki goriigiimii-
zii biliyorsunuz: Bu fabrikalardan bazilarimn sermaye piyasasi kurallarina uy-
gun sekilde ihrag edilecek hisse senetlerinin satilmas: suretile halka devredil-
mesi faydali olabilir. Dikkatle yapildig1 takdirde, amaca varilabilir. Ancak, bu
fabrikalarin bagimsiz denetlemeden gecirilmesi, varhklarimn yeniden deger-
lenmesi, hisse senedi satig fiatlarimin konu ile ilgili kurallara uygun olarak
tesbit edilmesi ve en onemlisi her seyin agik olarak, kamu oyunun gézii 6niin-
de yapilmasi sarttir. Bu yoldan gidilmedigi takdirde, sermaye piyasasimi cok
uzun yillar ugragtiracak onemli giiglitklerin dogmas1 beklenmelidir. Bu.is son
derecede teknik bir uzmanhik isidir. $imdilik, bu fabrikalarm hangilerinden
ibaret oldugu ve bu konuda uygulanacak kurallar hakkinda kamu oyu bilgi-
ve sahip degildir. Bu konuda elimize gegen kirik dokitk bazi bilgiler, mese-
leve gereken onemin verilmedigini gostermektedir. Sermaye piyasamizin bu
giinlerde ¢ok titizce ele alimarak incelenmesinde biiyiikk fayda vardir; bu ge-
kilde davramiga bu piyasa her zamankinden fazla muhtagtir. Bu ¢ok 6nemli pi-
yasanin, iiziillerek soyliyelim, simdilik sahibi yoktur.

Bankalar :

Sermaye piyasasina sahip ¢ikmas: normal olan kuruluslar bankalarimiz-
dir. 1969 enflasyonist baskilar: iginde, subeleri arttirma ve ikramiyecilik ya-
ris1 ile ugrasan ticaret bankalarimiz da, kalkinma ve yatinnm bankalarimiz da,
biiyiik ekonomik dnemi olan sermaye piyasasindaki gelismelere seyirci kalmig-
lardir. Tiirkiye Bankalar Birligi'nin konu ile ilgilendigini gisteren isaretler
yoktur. Konu ile dogrudan dogruya ilgili olan ve bu yonde bazi &dev ve so-
rumluluklar1 olan Ticaret ve Maliye Bakanliklari, bir denetleme kanunu ¢i-
kincaya kadar gegici bir denetleme diizeninin gerektirdigi degisiklikleri ve atil-
gan bir diizenleyici miidahaleyi yapamamuglardir. Yine tziilerek belirtelim ki,

bankacihigimizin bir ¢ok meselesini layik oldugu Snemle ele alan Derginiz, bu

alanda da imkénlariyla dengeli olmayan bir 6dev yiiklenmek zorunda kalmig-

tir. Bankalarimzin, sermaye piyasasindaki geligmenin denetim altina alinma-

sinda bilyiik menfaati vardur.
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IKTISADI KALKIMA ve DIS TiCARET

Prof. Dr. Zeyyat HATIPOGLU

Iktisadi kalkinma ve dis ticaret arasindaki iligkiler, son yillarda ikti-
satgilarin biiyiik ilgisini ¢ekmis ve bu konuda ¢ok seyler yazilmis ve séylen-
migtir. Tirkiye i¢in bu yazilan ve stylenenlerin onemi ¢ok biiyiiktiir. Zira,
Tiirkiye ekonomisinin yillardan beri en fazla aksayan tarafi dig ticaretidir.
Iktisadi kalkinmamizi ziyadesiyle kosteklemektedir. Bu bakimdan dig ticaret
ile iktisadi kalkinmamiz arasindaki iligkilere egilmek bugiin bilyiik bir za-
rurettir.

Kalkinma meseleleri {izerindeki aragtirma ve yazilar1 ile son 20 yilda
bityiik bir gohret yapmis, Amerikali iktisatgi Prof. Hollis Chenery, dig ticaret
ve kalkinma arasindaki iligskilere dair son yillarda yazilanlari bir «aragtirmas
da toplamstir (*). Chenery’nin sz konusu arastirmasi son derece ilgi cekici-
dir. Memleketimizin en 6nemli bir proplemine 151k tutmakta olan bu arag-
tirmanin 6zetini BANKA okuyucularinin istifadesine sunmayi1 faydah gor-
mekteyiz.

Iktisat teorisinin onemli konularindan biri dis ticaret teorisi, digeri de
iktisadi kalkinma teorisidir. Dig ticaret teorisinin oldukga eski bir gelenegi
vardir. Ve bu teorinin esaslar1 iktisat ilminin kurulus yillarinda atilmig ve
o zamanla geligtirilmistir. Iktisadi kalkinma teorisi ise yenidir. Bu konuda
en onemli eserler ikinci Diinya Savagindan sonra yayinlanmis ve énemli tar-
tigmalar son yillarda yapilmigtir. Her iki teori birbirinden miistakil olarak
ele alinmig ve geligtirilmigtir. Halbuki dig ticaret ve iktisadi kalkinma birbi-
ri ile yakindan ilgilidir. Ve her iki meseleyi ayr1 ayr: inceleme, dogru olma-
yan sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebeb olabilir. Iste iktisatcilarin son yallar-
daki gayretleri, iki “teoriyi bir araya getirmeye yonelmektedir. Chenery’nin
ozetlemege gayret edecegimiz yazisi bu yondeki gayretlerin cok giizel bir
ornegidir.

Dis ticaret teorisi, bir memleketin sahip bulundugu iktisadi kaynaklarin
en verimli bir gekilde kullamlmasini temin edecek bir ihracat ve ithalat
stritktiiriiniin (yani, hangi mallarin ne miktarda ihrag, hangi mallarin en
miktarda ithal edileceZi) nasil olabilecegini aragtirir. Dig ticaret bilgisinin
bulgularindan hareket eden bir ekonomi politikasi, hi¢ siiphesiz memleket
kaynaklarinin en verimli sekilde kullamilmasim temin edecek bir politika
olacaktir, .

Dis ticaret teorisinin esasim: tegkil eden mukayeseli masraflar teorisine
gore her memleket nisbi olarak ucuz istihsal ettigi mallar1 ihrag edip, nisbi

(*) Hollis B. Chenery, Comparotive Advantage and Development Policy,
Surveys of Economic Theroy (London 1968) iginde, sahife: 125 - 164




olarak pahali istihsal edebilecegi mallari ithal edecektir. Bazi faraziyeler ya-
pildig1 takdirde; bir memlekette, bol bulunan bir istihsal amilinin fazla mik-
tarda kullanilmasiyla istihsal edilen mallar ucuz olacag: cihetle, s6z konusu
memleket bu cins mallari ihra¢ eder, buna mukabil kendi memleketindeki
kit istihsal amilleri ile istihsali miimkiin bulunan mallan ithal eder,.

Mukayeseli masraflara dayanan dig ticaret teorisi son yillarda tenkit edil-
migtir. Nitekim, mesele statik olarak degerlendirilince, bir ¢ok geri kalmig
memleketlerin ilkel maddeler istihsalinde ihtisas kazanmasi ve bunlar ihrag
ctmesi lazim geldigi neticesine varilir.

Neticede, iktisadi kalkinma gergeklesemez. Zira, kalkinma bir bakima
endiistrilesme demektir. Geri kalmis memleketleri gelecekte ilkel madde ih-
racatgist memleket olarak kalmaya mahk@im eden mukayeseli masraflar teori-
si, bu konuda tenkit edilmektedir. Teknigin, zevklerin degismesi faktor (is-
tihsal amilleri) verimini ve gesitli faktsrlerin kithk derecelerini de degistir-
mektedir. Bu bakimdan zaten bugiinkii mukayeseli avantajlarin, 10 sene son-
raki mukayeseli avantajlar olacagimi kabul etmeye imkén yoktur. Bu bakim-
dan mukayeseli masrafiar teor'sini statik olarak degil, dinamik olarak diisiin-
mek icap eder. Kalkinma meselelerini goz oniine almaksizin ihracati lizumlu
faktor avantajlarina gore tesbit etmek yanlig bir polmka olur. Ayrica, biiyitk
gapta yapilan istihsalden temin edilen faydalar, piyasada tam rekabetin bu-
lunmamasi, kalkinma ile ilgili sosyolojik ve pisikolojik amillerin mukayeseli
masraflar teorisinde yeri yoktur.

Mukayeseli masraflar teorisi bdylece tenkit edilince dinamik sartlar al-
tinda hangi mallarin ihra¢ edilmesi, hangilerinin ithal edilmesi lazim geldi-
gini tesbit edebilmek icin sdzkonusu memleketin kalkinma siiresini géz 6nii-
ne almak icap eder. Boylece dig ticaret teorisi ile iktisadi kalkinma teorisi yan
yana gelmektedir. Fakat bunu yapmadan once kalkinma teorilerine gore gii-
diilmesi gereken ekonomi politikas? neticesinde ortaya ¢ikan yatinm kriterleri-
nin, dig ticaret teorisine gore secilecek yatirim kriterlerinden ne derece farkh
bulunabilecegini gorelim.

A — Faktor Yogunlugu Kriteri :

Geri kalmis memleketlerde kalkinmayi temin igin hangi sahalara yatirnm
yapilacagin tesbit konusunda goz 6niine alinmasi mimkiin bir kriter faktor
(istihsal amili) bolluk dereceleridir. Geri kalmig memleketlerde sermaye az
miktarda bulundugu cihetle, belirli miktardaki mahsulii temin amaciyle daha
az kapital ve daha fazla emek kullanan projelere tncelik verilmelidir. Aym
oncelik, cesitli istihsal sektorleri arasinda da séz konusu olmalidir. Yani, geri
kalmig memleketlerde, az kapital ve fazla emek kullanan istihsal sektorleri ve
bu sektorlerde istihsal olunan mallarin istihsali tegvik edilmelidir. Hig siip-
hesiz, bu ¢esit mallarin lhracmm tegviki soz konusu memleketler i¢in fayda-
11 olacaktir.
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Chenery gistermektedir ki, az kapital kullanan endiistrilerin tesviki su
ii¢ sart yerine gelir ise istenen neticeleri verir:

1 — S6z konusu ekonomide kit bulunan tek istihsal amili kapital olma-
hdir. Veya diger istihsal amilleri kapitale oranla o derece boldur ki, maliyet
farkhhiklarini tesbit bakimindan kapitalin ehemmiyeti ¢ok biiyiiktiir.

2 — Her yatirnm alternatifine tahsis edilecek kapital aym miktar mahsial
istihsaline imkén vermelidir. Veya muhtelif mahstlleri mukayese i¢in kulla-
nilan piyasa fiatlar, bunlarin sosyal kiymetlerine esit bulunmalidir.

3 —— Istihsal, sabit maliyetlere gore yapilmalidir. Yani, firmalarin bii-
yiik veya kiiciik olmasi istihsal maliyetlerini etkilememelidir.

Geri kalmig memleketlerde bu faraziyelerin hepsini yapmak ekseriya
miimkiin olmaz. Kaldut ki, tatbikatta hangi endiistrinin daha fazla kapitalce
yogun bulundugunu tesbit etmek icin, elimizde mevcut iki usul, bazi hatah
neticeler ortaya ¢ikarabilir. Séz konusu iki usuliin biri, Kapital - Hasila ora-
m, digeri Kapital - Emek oramidir. Kapital hasila orami, belirli hasilay1 temin
icin kullamlan kapital ve hasila arasindaki oran, kapital - emek orani ise, ka-
pital ile emegin birlesme oranim gésterir. Her iki usuliin mahzuru istihsalde
kullamilan tabiat Amillerini tamamen ihmal etmis olmalaridir.

Geri kalm:s memleketlerde tubiat amillerinin veya emegin firsat maliyeti
(opportunity cost) sifir degilse, yani emek veya tabiat amilleri ile bagka mal-
lar istihsali miimkiin ise, sermaye hasila yerine, sermayenin verimliligi kriteri
gelmek zarureti mevcuttur. Diger taraftan, Kapital-Emek oramm kullanmak
suretiyle, hangi mallarin daha elverisli bulundugunu anliyabilmek i¢in, ya
her memlekette aynt endiistrilerde bu oran ayn: bulunmal, ya da, ticareti ya-
pilan biittn mallarin i-tihsali i¢in emek yerine kapital gegebilmelidir. Bu fara-
ziyeler yapilmaymca Kapital - Emek oram nisbi avantajlar1 gtstermekte iyi
bir 6l¢ii olamaz.

B — Marjinal Verimlilik Kriteri:

i

Hangi yatinnmlarin veya hangi istihsal sahalarindaki istihsalin memleke- 7
tin kalkinmasinda daha fazla etkili olabilecegini anlamamiza yardim edecek,

daha genel ve daha dogru bir kriter istihsal amillerinin marjinal verimlilik

kriteridir. Marjinal verimlilik kriteri hi¢ siiphesiz bir parsiyel - kismi tahlil

metodudur. Yani ekonominin biitiiniinii diigiinmeksizin tek bir istihsal saha-

sinda meydana gelecek kiiciik bir istihsal artigini 6lgmege yonelmektedir.

~ Ekonomide meydana gelecek striiktiirel degisikliklerin neticelerini bu usul-
ile anlamak miimkiin degildir.

Marjinel verimlilik kriterinin gok deg1§1k ifade t'u'zlarl mevcut w
‘di bunlarin nemli olanlarini goézden gegirelim. L



1 — Statik Marjinal Sosyal Verimlilik Kriteri :

Multelif projelerin milli gelire olan katkisi siraya dizilir. Milli gelire
katkis1 (yani milli geliri artirma derecesi) en yiiksek bulunan projelerin ger-
ceklestirilmesi ile ige baglanarak, eldeki kaynaklarin yeteri kadar olmak {ize-
re s6z konusu siraya gore projeler gerceklestirilir.

Bu usul, faktér yogunlugu kriterinden daha iyi neticeler verir. Zira, bir
memleketin sahip oldugu tabii kaynaklar, miitehassis igciler, baz1 iklim sartla-
r1, bazi mahsil veya hizmetlerin ifade ettigi ozel 6nemlilik, kapital yogunlu-
gu fazla bulunan bazi projelerin sosyal marijnal verimliliginin kapital yogun-
lugu az olana oranla daha falza bulunmasina sebep olabilir. Koylerde issiz
bulunan kimselerin gehirlere taginmasi, barindirilmasi, egitim gormesi fazla
miktarda kapital yatinmina sebep olabilir. Yatinm kriteri bu sekilde ele ali-
ninca, bir taraftan iktisadl kalkinma, diger taraftan mukayeseli masraflar
prensibi goz 6ntine alinmig bulunmaktadir.

2 — Marjinal Yonden Yatirim Kriteri :

Kazamlan gelirin, kir ve iicret olarak bolimii énemlidir. Zira, karlar-
dan yapilacak tasarruf oram, iicretlerden yapilacak tasarruf oranmindan ¢ok
yiksektir. Bu bakimdan, kalkinmayr hizlandirmak istiyorsak gelirin daha yiik-
sek kismimn kér olarak kalmasini temin etmeliyiz. Bu goériisii savunan ikti-
satgilar, devletin, iicretleri vergilendirmek suretiyle gelir temin edecegine ve
netice itibariyle yatirim yapabilecegine fazla itibar etmez.

3 — Marjinal Buyume Katkisi Kriteri :

Yukarida izah edilen, statik sosyal marjinal hasila kriteri ile marjinal
yeniden yatirim kriterini bir araya getirmek suretiyle hangi projelere oncelik
verilecegini tesbit etme teknigine, «marjinal biiyiime katkis: kriteri» tabir
edilmektedir.

C — Programlama Kriterleri :

Yukarida izah edilen gesitli kriterler, ekonominin halen mevcut striiktii-
riinti g6z oniine almaktadir ve mevcut striiktiirden meydana gelecek kiiciik de-
gigikliklerin neticelerine gore, yatirim projeleri siraya konmaktadir. Ekono-
minin biitiiniine dair elimizde veriler bulunmaz ise, yukarida izah olunan kri-
terler ile yetinmek icap eder. Fakat, bu usullerin ortaya ¢ikaracagi hatalar
daha biiyiitk degisikliklerin neticeleri hususunda bir fikir sahibi olmak sure-
tiyie diizeltmek gerekir. Zaten, bir taraftan mukayeseli avantajlar prensibi ile,
diger taraftan biiyiime teorisinin prensiplerini bagdagtirmak tutarli hale getir-
mek amacy ile programlama tekniginden istifade zaruri olacaktir. Gerek fak-
tor yogunlugu prensibi, gerek, marjinal verimlilik kriterlerinde ekonomik sis-
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temdeki bu genel tahditin (sermaye kithg) bulundugu farzedilmektedir. Hal-
buki, sistemde daha bagka tahditler de mevcuttur. Déviz miktari, vasifl isgi-
lik, belirli bazi mallarin noksanh#i v.s. programlama tekniginde biitiin bun-
lar1 gz oniine almak mumkiindiir.

Program tekniginin esasi, muhtelif mallarin ve istihsal amillerinin arz
ve talebinde devamli bir denge temin etmektir. Son yillarda geligtirilen mate-
matik teknigi ve elektronik beyinler programlama tekniginin gittikce daha
tazla kullanilmasina imkan vermigtir. Burada en &nemli mesele kaynaklarin
muhtelif sahalara dagihiminda «tutarlilik» ve «verimlilik» prensiplerinin ayni
anda temin edilmesidir. Yani, kaynaklar muhelif sahalara o sekilde dagitilma-
l1 ki, muhtelif mal ve istihsal amillerinin ileriki yillardaki arz ve talebi bir-
birine egit bulunmali, diger taraftan bu suretle memleketin milli geliri yitksek
bir oranda artmalidir.

D — Mukayeseli Avantajlar ve Kalkinma Planlan :

Kalkinma plam ve programlarinda ekseriye iki cesit problem ile kar-
silagilir. Kisa vadede istihsal amilleri piyasasinda ve ¢ok belirli mallarin arz
ve talebinde dengesizlik meydana gelebilir ve bu dengesizlikler memleketin
kalkinmasini &nler. Iktisad? kalkinmalarini hizlandirmaya gayret eden geri
kalmis memleketlerde, bu dengesizlikler dis ddeme biladngolarinda zorluklar
ortaya ¢ikarir. Uzun vadede ise, muhtelif ekonomik sektérler arasinda segim
vapilmas1 onemlidir. Zira bir, sonraki devrede meydana gelecek kalkinma,
daha ©nceki devrede sektérler arasinda yapilan segime bagli bulunmaktadir.
Memleketin halen icinde bulundugu dengesizlikler 6nem veren kalkinma plén-
larinda dahilf arz ve talep dengesi temin edilmeye c¢aligilir. Halbuki, mesele-
leri daha uzun vadeli olarak ele alan kalkinma plidnlarinda mukayeseli avan-
tajlara 6nem verilir.

Kisa vadeli gayelere énem veren kalkinma planlari, dengeli kalkinma
planlaridir denilebilir. Bu planlarda ekonominin bazi onemli sektorleri igin
gayeler tesbit edilir, ekonomide meydana g¢ikmas: muhtemel bazi arz eksik-
likleri ortadan kaldirilmaya cahsihr. Emegin, kapitalin ve bazi énemli mal-
larin arz ve talebinde esitlik teminine gayret edilir. Komiinist memieketlerde
uygulanan kalkinma plénlar1 bu gesit planlarin en ugtaki sekilleridir.

Mukayaseli avantajlara onem verilen kalkinma planlarinda ise, muhtelif
istihsal sahalarindaki verimlilikler gz 6niine alimir ve ilkenin dis 6demeler
blangosunu diizeltecek projelere oncelik verlir. Bu ¢esit planlarda, ekonomi-
nin biitiiniinii kapsayan tahliller yerine kismi - parsiyel tahlil usulleri kulla-
nilir. Yani, belirli projelerin memleket ekonomisi bakimindan ifade ettigi
ehemmiyet aragtinilir. Filipinler, Porto - Riko ve Israil’de uygulanan planlar
bu gesit planlamaya misal tegkil eder.




Sovyet Rusya gibi ¢ok genis ve hemen her cesit miistakil kaynaklara
sahip memleketlerde dengeli kalkinma planlart kullamlmasinda biiyiik mah-
zurlar yoktur. Fakat aym usul, diger kiigiik komiinist memleketler uygulanin-
ca onemli zorluklar ortaya c¢ikmaktadir. Meseld, bir iktisat¢r gostermektedir
ki; Macaristanin dig ticareti, bu tilkenin miili gelirinde énemli bir orana sa-
hip oldugu halde, mukayeseli avantajlar prensibi Macaristan’in kalkinma plam
vapilirken son zamanlara kadar goz oniine alinmamigtir. Ne miktar ihracat
yapilacag:, tamamen ithalat ihtiyacina gore hesaplanmig ve ihracatin mahiyeti
tizerinde hi¢ durulmamustir. Hic siiphesiz bu hal tarzi ancak komiinist bir
tilke i¢in s6z konusu olabilir. Ayrica, bu suretle yapilan bir ticaretin, kaynak-
larin en iyi kullanlmasina imkian verecegini sanmak miimkiin degildir.

Kig¢iik memleketlerin mukayeseli avantajlar kaidesine daha fazla dik-
kat etmesi zaruridir. Zira, bu memleketlerin her ¢esit sanayi mamillerini ve
ilkel maddeleri istihsal etmeleri miimkiin degildir. Dig ticaretin kalkimmayi
kostekliyen bir amil olmasi istenmiyorsa mwukayeseli avantajlarin daima gz
oniinde bulundurulmasi icap eder.

Tirkiye’de, son yedi yildan beri bir kalkinma planm uygulanmaktadir.
Bu yedi yilda dis ticaretimiz her giin daha kotiiye gitmigtir, gitmektedir.
Durum boyle iken, Kalkinma Planlanimizin iyi oldugunu séylemek her halde
kolay olmasa gerek...

=t
EVINIZIN BANKASI
HERKESIN BANKAS!

TURKIVE
ERMLAK
KREDI
BANKASH
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HER YONU iLE HASTAS OLAYI
Do¢. Dr. Mustafa A. AYSAN

Bu yazida okurlarimi, daha dnce sundugum bazi yazilardan parcalarla
sikmamag: c¢ok isterdim. Ancak, basindanberi bilyilkk onem verdigim
ve bu sebeple yakindan izledigim HASTAS olayr'm biitiin yonleri ile
inceleyip ayrnntilan ile sizlere sunmay1 6dev saydigim i¢in, hosgoriiniize
sigmarak bu yaziyr kronolojik bir temel lizerine kurmaga calisacagim.

Hastag 1968'in Eyliil sonunda dogarken, sermaye piyasasi'min incelenme-
si sirasinda kargilagtigimiz bu olay hakkinda goyle yazmigtik :

«Kurulugunu endige ile izledigimiz ikinci kurulug, «Halk Sektériin gibi
bir biiyiik ad ile ortaya ¢itkmig olan ve Eyliil baginda sermayesi 10 milyondan
100 milyona yiikseltilen HASTAS tir. Kurucular, kendi miiesseselerini, Al-
manya'min Krupp ve Volkswagen, Fransa’nmin Reno, Amerika'nin Ford gibi
girketleri ile kiyaslamakta ve fakat nedense, Riwyaslamalarda adr gegen girket-
ler gibi degil de, son yillarin en kdrl igleri gibi goriilen egitim alan: ile ige bag-
lamig bulunmaktadirlar. Gergekten devletin egitim alanina tahsis ettifi kay-
naklariny yillar yui dar tutulmas: bu alan: miitesebbisler igin ¢ok kdrlh hale ge-
tirmig, ortas: ve yiiksegi ile mantar gibi ortaya ¢ikan dzel yiiksek okullar va-
sitaswyla egitim faaliyetleri, ozel tegebbiisiin ¢ok kéarh bir yatirim alan: oluver-
migtir.

«Bu tiir miitegebbislerimizi uyarmak gorevimizdir. Egitim faaliyeti uzun
vadede kdr saglayamayacak bir ig koludur.... Hisse senetlerine yatirim yap-
may: diigiinen okurlarimiz: da bu nokdada uyarmay: ddev biliriz.

Sermaye piyasasinin tanzimi ve tegviki ile ilgili kanunun ¢ikarilmas: cok
gecikmektedir. Acele edilmezse, kiigiik tasarruflarini bir iki hisse senedine ya-
tiracak olanlar zararl gikacaktir.» (*)

Bu olay1 sermaye piyasasi‘min, bankacilifin ve biitiin mali piyasalarin
geligmesi ve gelecegi bakimindan son dcrece ilgi gekici buldugumuz ve HAS-
TAS1n kurulusunda sermaye piyasas: ile igletme yonetimi bilimi kurallarinin
uygulanmadigini tesbit ettiZimiz igin, bagindan sonuna biitiin geligmeleri iz-
leyerek, zaman zaman ilgilileri uyarmak, kagmilmas: imkénsiz bir 6dev sayi-
lirdi. Onun i¢in 1968 Aralik ayinda, Dergide yaptiZimiz uyarmayr daha ge-
nig bir okuyucu gurubuna yayabilmek amaciyla, 26 Ocak 1969 tarihli «Yeni
Gazete» de asafndaki yaziyi yaymnlamak zorunda kalmigtik: (**)

(*) «Iktisadi ve Mali Konjonktlirs, Banka Dergisl, Cilt: V, Say1: 10,Sh. 53.
(**) Arahk 1968 iginde bu yazi, Cumhuriyet ve Milllyet Gazetelerine gonderilmisg,
fakat yayinlanmanmugtir.
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«Sermaye piyasasindaki son gelismeler ilgi cekicidir: piyasamn geligme-
si gegitli ekonomik ve sosyal nedenlerle gerekli bulunmaktadir. Ancak heniiz
yiiriirliikte olan kanunlarimiz, hisse senetleri ve tahvillerin satig ustllerini bir
diizene baglamamig, sermaye piyasasindaki muamelelerin, iyi niyetli halkin
zarar girmesini onleyecek tarzda kayitlanmas: heniiz saglatamamigtir. Oyle
ki, Eylil'den beri ¢ok yoZun hisse senedi reklimi yapan bir girketin, yapilan
rekldmla ayni geniglik ve yoZunlukta bilingosunu yayinlamaya mecbur tutu-
lamamag olmas:, iyi niyetli yatirimcilara ve sermaye piyasasimn uzun vadeli
gelismesine zarar verme ihtimalini yaratmig bulunmaktadir.

Ekim - Kasun 1963'te diizenlenen Sermaye Piyasas: Seminerinde, tec-
riibeli sermaye piyasas: uzmanlar: Profesor Eric W. Lawson ve Profesér M.
Robins gu inanci belirtmiglerdi :

«... Amerika'daki Esham, Tahvildt ve Borsalar Komisyonu gibi maksa-
da uygun tanzim hiikiimlerini tatbikle vazifeli bir murakabe mercii kurulma-
dan Tiirkiye'deki sermaye piyasasymn yaygin bir sekilde geniglemesine mey-
dan verilmemek icap ettifine kuvvetle inanmaktayiz.»

Ekim 1964’de bir «Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tegviki» hakkinda
kanun tasaris1 hazirlanmigti. Bu ¢egit murakabe hiiktimlerini igine alan ta-
sar1 heniiz Millet Meclisindedir.

Ozellikle T. Sinat Kalkinma Bankasinin, hisse senetleri alicilan igin yap-
tig1 giiven-saglayici araciliktan yararlanan sermaye piyasasi, diizenleyici ka-
nunun heniiz gitkmamig olmasina ragmen, son derece hizh bir sekilde bes mis-
lini agkin bir seviyeye ¢ikmigtir. Bu hiz, son HASTAS tecriibesinden sonra
daha da yiikselecektir.

Ancak bu murakabe hiikiimlerinin yoklugu, hisse senetleri ve tahvillere
aracilik yapan kurumlarin sorumluluklarnni arttirmis bulunmaktadir. Halk ya-
tirim kararlarim verirken, uzmanhk isteyen bu ig'te, araci kuruluglarin yardi-
mina muhtagtir. Arac1 kurulug, hisse senetleri ve tahvillerini satacagi sirket-
leri en az, asagidaki yonlerden incelemek zorundadir :

1 — Sirketin kisa ve uzun vadeli malf durumu, son bir ka¢ yilhik bilan-
colar,
2 — Sirketin son birka¢ yillik satiglar1 ve kar - zarar tablolari, satigla-

rin, sirketin is kolu toplam satiglarina oranlari,

3 — Sirket mamfllerinin kaliteleri hakkinda bilgiler; mamiller hakkin-
da miigterilerinin diisiinceleri,

4 — Sirketin bulundugu piyasadaki rekéabet giicii,

5 — Sirketin yiiksek yoneticilerinin vasif ve tecriibeleri, orta kademe
yoneticilerinin yonetim kabiliyetleri,

6 — Yiiksek yoneticilerin gorevi anlayig tarzlari, ozellikle hi¢ tanima-
dig1 bir hissedarlar grubuna kargi, ilerde ortaya ¢ikabilecek sorumluluklan
yiiklenme kabiliyeti,

e
LR



7 — Yiiksek yoneticilere (Yénetim Kurulu iiveleri dahil) tanman hak-
lar ve odenen ve ddenecek iicretler,

8 — Satilacak hisse senetleri ve tahviller karsihginda elde edilecek fon-
larla gergeklestirilecek projeler ve bu projelerin muhtemel karhlik dereceleri,

1lgili kanun tasarisi ile kurulmasi dngoriilen Sermaye Piyasas1 Denetleme
Komisyonu, bunlara benzer incelemeleri yapacak olsa da kanunun ¢ikmas,
araci kurulugsun yukarda ozellikleri belirtilen gérevlerini ortadan kaldirama-
yacaktir. Fakat kanunun ¢ikmanus olmasi, araci kurulusun vukarida ozellik-
lerl belirtilen fonksivonlarma bir kamu hizmeti 6zelligi vermektedir.

HASTAS hisse senetleri thracina aracihk yapan F'. C. Ziraat Bankasi
subelerinde, sermayesi 100 milyona ¢ikmadan onceki HASTAS M 10 milyon
sermayeli bir bilangosu yoktu. Elde edilecek 100 milvon lira ile gergeklestiri-
lecek projelerin ayrintilart ve mubtemel kirhhk dereceleri belli degildi. Sir-
ketin kurulusundan beri sagladigi hasiat, yaptlan masraflar ve kir miktarr,
kurulus masraflari, son reklam kampanyasimn sirkete mal olma bedeli, hig
bir brosiirde yoktu. Sirket yoneticilerinin egitim ve tecriibe seviyeleri hakkin-
da bilgiler yeterli degildi. Sirketin yiiksek seviyeli yoneticilerine &denen ve
odenecek ticretler belirtilmemisti.

Bu hisse senetlerinden satin aldiktan sonra herhangi bir sebeple yatiri-
mni paraya ¢evirmek isteyen hissedar igin acik olan yollar yok gibi idi; T. C.
Ziraat Bankasi'min herhangi bir geri 6deme garantisi yoktu.

HASTAS Holding’e dahil olmak iizere kurulmus bulunan 16 anonim sir-
ketin sermayelerinin miktar1 ve birbirleri arasindaki borg-alacak miinasebet-
leri hakkinda herhangi bir bilgi ve sirket mukaveleleri de yoktu!..

Bu yazi, HASTAS kurucularinin iyi nivetinden siiphe edildigi icin ya-
zilmamigtir. Ancak sermaye piyasasi oyununun kurallart vardir. Bu konuda
¢ok aci tecriibeleri olan Bati iilkelerinde bu kurallar, kanun hitkmiindedirler
ve hisse senedi satislarinin reklami tamamen yasak edilmis, ya da son derece
kisitlanmigtir. Hizla gelisen sermaye piyasasimin ihtiyaci, kanun hiikiimleri-
nin yaratilmasiyla kurallara uymanin zorunlu hale getirilmesidir. Sermaye Pi-
yasasimi Tanzimi ve Tesviki ve Serbest Mali Miisavirlik mesleginin kurulmas:
hakkindaki kanun tasarilarmin kanunlasmasi igin vakit ¢ok gecmistir.»(*)

16 Subat 1969 tarihli «%Yeni Gazete» de asagidaki yazimiz yayinlandi :

«Son yillarda hisse senetleri satis hacminde hizl bir gelisme oldugu igin,
sermaye piyasas: muamelelerinin ¢ok iyi denctlenmesini saglamak, giin geg-
tikge siddeti artan bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikmaktadir. Piyasadaki tahvil sa-
tiglar, genellikle kurulup giiclenmis sirketler tarafindan yapldig: ve arac
bankalar, ana para ve faizleri 6deme garantisi verdigi igin, bu alandaki denet-
leme ihtiyaci daha @z olsa da, gsirketin gelecek karliik derecesi iizerinde bir
«iimity» ten ibaret bulunan ve bu tiirlii aract kuruluglar tarafindan benzer ga-

(*¥) «Sermaye Piyasasini Korumak Gerek», Yeni Gazete, 26 Ocak 1969.




rantilerin verilmesine imkdan bulunmadig igin, hisse senetleri satislarimin daha
etkili bir denetime tabi tutulmast, daha biiyiik bir ihtiya¢ olarak belirmek-
tedir, '

Sermaye Piyasas: ile ilgili kanun tasaris:, Millet Meclisi Komisyonun-
dan ¢ikmus bulunmaktadw. Umidimiz, tasaridaki denetleme hiikiimlerinin iyi
tespit edilmis olmasidir. Bu yazimin amaci, hisse senetlerini halka satan gir-
ketlerin ¢ok siki bir denetlemeye tabi tutulmas: ihtiyaci iyice belirtmek igin,
ABDde sermaye piyasasoun denetlenmesini diizenleyen «Securities Act —
Hisse Senetleri ve Tahviller Kanununun 1933'te kanunlagmasindan iénceki
dinemde, bu kanunun gikmasima sebep olan ve ABD finansman tarihine geg-
mig olaylardan birini hatwlatmaktadir. Bu olay 1880'de Alman asilly bir aile-
den dogmus Ivar Kreuger'in igletmecilik tecriibesinden ibarettir. lvar Kreuger,
giiphesiz 1920'lerin en bagarili ve aym zamanda en basarisiz is adamlarindan
biridir. Basarisi, zamamn Alman Hiikiimetine 125 milyon dolar tutarinda bir
bor¢ verme anlagmasina varacak kadar bilyiik, basarisizhigi, kendi hayatina ve
viizlerce milletleraras: girketin iflasina mal olacak élgiide dehget vericidir.

Kreuger, Almanya’dan 20 yaginda Amerika’ya gi¢ etmis Kanada ve ABD
de ¢esitli iglerde ¢aligtiktan sonra 1907'de Isvec'e, bes parasiz, donmiigtiir. 30
yasmda kendi firmasiu kurmus, Toll admda bir Isvegli mithendisle ortak ol-
mug, biiyiik ingaat islerindeki basariar: sayesinde faaliyetlerini Finlandiya, Al-
manya ve Rusya'ya kadar yaygmlagtirmagtir. 1913'te kibrit igine girerek Rus-
ya, Ispanya ve Fransa harig, biitiin Avrupa iilkeleri ile Avrupa disgindaki 16
tilkede 250 kibrit fabrikas: kurmug, ya da satin almig, ABD'de birgok girket-
lere ortak olmug, 15 iilkede kibrit tekelini eline gecirmig, 9 diger iilkede fiili
tekel kurmug icinde Fransa ve Almanydmn da bulundugu 15 iilkeye, 400
wmilyon dolar tutarinda bor¢ vermig, Romanya'yr ekonomik istikrarsizhktan
kurtarmg, bu zaman iginde tesebbiislerine ortak olmug hissedarlara yiiksek
Eir paylar: dagitmagtir.

Kreuger imparatorlugu, birbirine hissedarhklarla baglanmag ii¢ holding
girketine baglh anonim girketlerin sahip oldugw fabrikalardan ibarettir. Uzak-
tan bakihinca iligkiler acik ve nettir. Fakat 1933’ten once Bat: iilkelerinde his-
se senedi ve tahvil ihrag eden girketler iyi denetlenmediZi ve muhasebe mesle-
gi de az geligmis oldugu i¢in, aslindl hasit bir muhasebe oyunundan ibaret
olan iligkilerin biitiin kapsama ile ortaya ¢ikarilabilmesi igin, Kreuger'in inti-
har etmesi gerekmistir. Bu oyun, bir anonim girketler grubunda, bir anonim
sirket alacagindan, aym guruptaki basRa bir anonim girketin borcunu tegkil
edecei ve sadece defter kayitlaryla bilangolarin sonsuza kadar kabartilabile-
cegi hususudur. Sonunda anlagimagtir ki, biiyiik anonim girketler gibi gorii-
len bazi Kreuger tegebbiisleri, defter kayitlarindan ibarettir. Bazilarimn sta-
tiilerden bagka seyi yoktur; Kreuger'in amaci, hisse senetleri ve tahviller sat-
maktir. Bunun igin yatirnmcilar: iknd edecek bilangolar icinde yiiksek rakam-
lar olmahidir. Bu viiksek rakamlar: elde edebilmek igin yiiksek seviyede borglu
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ve alacakl: iigiincii ozel veya tiizel kisilere ihtiyag vardw. Ozel kisilerin = bir
anonim girkete biiyiik lgiide borglanmalary imkanlar: simwrhdy. O lalde ko-
nusamayacak tiizel kigiler yaratmali, bunlar: da birbirlerine bor¢landirip ala-
caklandirmalidir. Bu basit temel fikirden hareketle Kreuger'in ipllar boyunca
yaptiklarma izlemek, ger¢ekten bir akil ve muhasebe jimnastigidir. Fakat la-
der Kreuger'in hayatina mal olan hatay: yapmasin onleyemeyecek, 1932 Ocak
ayinda bir Amerikan sirketinin Stockholm’a ginderdigi muhasebeciler, basit
hileyi ortaya ¢ikaracakbar; bunu duyan Kreuger, 1932 Mart'mda hayatina
son verecektir.

Bat: iilkelerinin yukardakine benzer aci tecriibeleri sermaye piyasasimin
sikr kontroliinii ve bagimsiz muhasebe wzmanhg: mesleginin giiclendirilmesi-
ni gerektirmigtir. Bu tecriibelerden yararlunmak gerekir.» (*)

1969 Nisan ay1 i¢inde Sermaye Piyasasi'ndaki hisse senetleri ihra¢ hizi
sirketler arasinda bu yarigma halini alinca, Derginin Nisan sayisinda, bu ge-
lismeyi sevingle, fukat gelismenin denetimsiz clusunu tiziintii ile kargilamigtik:

«Gegen yil iginde gelismesi artan sermaye piyasasi, gelecek igin endige
verici geligme hizina ulagmis bulunmaktadir,

Sermaye Piyasasimn denetlenmesi konusunda, yiiriirliikteki Ticaret Ka-
nunu'muz, gegici bir siive icin yeterli saylabilecek hiikiimlere sahip bulun-
maktadir. Ancak, Ticaret Bakanhigi'mizin mevcut imkanlar icinde bu mad-
delerin gerekleri uygulanamamakta ve bu yiizden genis halk  kitlelerinin ve
sermaye piyasasimn (aym zamanda biitiin bankacihk sistemimizin) biiyiik za-
rar gormesi ihtimalleri yaratimig bulunmaktadwr. Oniimiizdeki giinlerde ve
dzellikle bu ay sonundan itibaren, halka hisse senedi sunacak girketlerin sayis
son derece artacaktir. Bu girketlerin yéneticileri, aract bankalar ve bu hisse
senetlerine yatirim yapacak kiigiik tasarruf sahipleri g¢ok dikkatli olmalidir-
lar. Ozellikle hisse senetleri cok teknik vasiflart olan «mal» lardandr ve bun-
lart satin alacak olanlarin, hi¢ olmazsa, «bir bilene soralim» kuralin: uygula-
malar: gereklidir.»n (**)

Hisse senetleri ihra¢ hacminin artacagi konusundaki tahminimiz, ¢ok agi-
r1 olgiilerde gergeklesmis ve 1962 - 1968 arasinda, 8.5 misli artarak yilda
TL. 48 milyona ulagan borsa-igi hisse senetleri satig hacmi, 29 Mart - 23 Ni-
san tarihleri arasinda astronomik denebilecek bir artis hizina varmigtir. Bu
iki tarih arasinda borsa iginde ve disindaki hisse senetleri satig hacmi TL.- 1,2
milyar'’a ulagmistir! Mayis 1969 saymmizin «/ktisadi Durum» yazisi, bu ge-
lismeyi soyle yorumluyor :

«Bir aydan az bir siire iginde ihrag edilmesi kararlagthrilmig olan hisse

senetleri toplam degeri, 1968 yilv boyunca satilan hisse senetleri satig hacmi
toplamimin 25 mislidir. Platonik Hastag ihrac: hesap-digr brrakildige takdirde

(*) «Sermaye Piyasasimn Denetlenmesi Sarttirs, Yeni Gazete, 16.2.1969.
(#**) Iktisadi Durum, Banka Dergisi, Clit: 6, Say1: 4, Sh. 44.



dahi, diger hisse senetleri satiglarinin 25 giinliik hacmi, 1968 yih satig hac-
minin 4 mislinden fazladw. Hastag'imkiler disinda kalan diger hisse senetleri-
nin Nisan sonuna kadar tamamen satilm:s olacag: muhakkak gibidir.»

«Bu hizly gelismenin, denetlemeden wzak bir piyasa icinde gerceklesmek-
te olmas:, cok iiziicii ve sermaye piyasasimn gelecegi bakmindan kaygi-verici-
dir. Hisse senedi satig kampanyasimn hizlanmasinda Hastas'in hisse senedi
satig, reklam ve gabalar: biiyiik olgiide etkili olmugtur. Bu kadar kolay hisse
senedi satigimn mimbkin olduZunu gédren bagka sirketler, sermaye piyasasin-
daki fon arz: tiiketilmeden faydalanmak kaygis: iginde hemen hisse senedi ih-
racina yonelmiglerdir. .... giiclii ve bagarisine ispatlamig girketlerin bu konu-
daki aceleciliginin iyi yonii, yatirumer tasarruf sahiplerine segim imkémmn ve-
rilmis olmasmdadir. Bu yarizin denetlemeden uzak bir piyasa iginde birden-
bire ortaya ¢ikmasy da meselenin kaygi-verici yoniidiir. Bu yarig sonunda or-
taye ¢ikacak sirket bagarisizliklardan zarar goren iyi niyetli yatirumcilann
hakl: hayal kimkhg:, sermaye piyasasindaki gelismeyi durdurursa, sorumlu-
luk denctleme hiikiimlerinin saglanmasin: geciktirenlerin ve ihmal edenlerin
olacaktir.» (*)

HASTAS1a ilgili ilk incelemeler sonunda, Ticaret Bakanhig ve T.C. Zi-
raat Bankasi yetkililerinin, basimin (**), bankacilarimizin  diisiindiiklerinden
¢ok daha onewli bir olayla kargilastigimizi tesbit etmek zor olmamigtir. Ser-
maye Piyasasindaki luzli gelismeyle birlegince olayin onemi biisbiitiin artmig-
tir. Bu gelismeler icinde hergiin bilyiiyerek biitiin ekonomiyi kapsamina ala-
cak egilim gdsteren meseleye ¢oziim yolunun, Bati iilkelerindeki aci tecriibe-
lerle gelistirilmis denetleme ustl ve kurallarinin iilkemizde derhal uygulanma-
sim saglamaktan gectigi de siiphesizdi. Bu sebeple 23 Mart 1969'da HAS-
TAS'1n Genel Kurulu'na ve 25 Nisan 1969°da Ekonomik ve Sosyal Etiidler
Konferans Hey'etinin «Sermaye Piyasasimin Tanzimi ve Tegviki ile ilgili Ka-
nun Tasarisinin Elegtirilmesin konulu ag¢ik oturumuna katildik.

HASTAS'in Genel Kurulu, bir Anonim Sirket genel kurulu olmak nite-
liginden uzakti. Daha ziyade 1950'lerdeki bir siyasi parti ocagimin kongresi-
ne benziyordu. HASTAS ' 1 milyarlik hisse senedi satis kampanyasin1 agtig:
zamana rastlayan agik oturum’un, zamam iyi secilmis, fakat goriismeler, be-
lirli bir kanun tasamsimin teknik hiikiimleri {izerinde yogunlagtinildigi igin,
mevcut hukuk kurallarm ve yiiriirlilkte bulunan diizen iginde Sermaye Piyasa-
si'min denetleme yollar: arastinlamamgtir. Agk oturum paneline sorulan so-
rularla konu ele alinmak istenmis, fakat meselenin doyurucu sekilde tartisil-
mas1 saglanamamigtir. Bunun iizerine bu a¢ik oturumla ilgili goriiglerimizi

(*) Iktisadi Durum, Banka Dergisi, Cilt: 6, Sayi: 5, Sh. 55. 4 $ =
((**) Hastag dogarken iki bliyitk gazetenin iki bas makalesi ve destekley}_ci _h’abgr
lerinden onemli gilg almistir. : . -
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veren bir yazida (*), Sermaye Piyasa‘'mizin ig¢inde bulundugu sartlar altinda
halka agilmayr diisiinen sirketlerimizin yéneticilerine, sermaye piyasas: gelig-
mis iilkelerdeki ac1 tecriibeler sonunda tesbit edilmig bulunan agagidaki ku-
rallara uymalar1 tavsiye edilmisti :

«1 — Gelecek zaman iginde gerceklestirilecek projeler iizerinden hal-
ka hisse senedi satmak isteyen bir anonim sirket, diisiintilen projelerde basari-
s ispat etmig bir yoneticiler ekibini bir araya getirmeden halka agilmama-
hdir.

«2 — Bu tiir projelerle, bir tek mal, ya da hizmet iizerine, biitiin ytne-
tim kabiliyetinin yogunlastirilmasi, bagarimin ¢ok ¢abuk ispatlanmas: imkan-
larin1 yaratacaktir. Bagarinin gozle goriliir delilleri ile ispatlanmasi gecikir-
se, halka acik anonim sirketlerde, yoneticilerin rahat ¢alisma imkanmini ortadan
kaldiracak huzursuzluklar ¢abuk baslayacak ve kalabalik hissedarlar gurubu,
yoneticiler karigsinda biiyitk bir olumsuz gii¢ seklinde belireceklerdir.

«3 — Halka agilan anonim sgirketler, yiiriirliikteki hukuk kurallarina ti-
tizlikle uymak zorundadirlar. Kalabalik hissedarlar gurubu, hukuk-digi dav-
raniglart ¢abuk ortaya ¢ikacak ve sirketin tasfivesi igin gerekenleri yapacak-
lardr.

«4 — Hisse senedi, reklamla satilabilecek bir «mal» degildir. Bu malla-
rin satisl igin agilacak biiyiik reklim kampanyalari, bir¢ok yanlis anlamala-
ra ve bilyilk hissedarlar gurubunun kendilerini aldatilmig hissetmelerine se-
bep olabilecektir. Hisse senetleri satilirken, miistakbel ortaklara :

a. Araci kurulusun hisse ihracindaki rolii agiklikla belirtilmelidir.

b. Sirketin mevcut ve gelecek durumu hakkinda genis bilgiler veren

brosiirler dagitilmahdar.

c. Bu brosiirlerdeki bilgilerin gergeklere tam uygun olmasi, saglanma-
hdir; gercek-dist bilgilerin bu 6zellikleri ortaya ¢iktigi zaman, sir-
ketin dagilmasi kuvvetle muhtemeldir.

G, reklamlar, yanhs anlamalara sebep olabilecegi igin, halka agilan sir-
ketler, hisse senedi reklami yapmamak zorundadirlar. Hisse senetleri, ilgili gir-
ket, ya da proje hakkinda ¢ok genis agiklamalar veren, en az 15-20 sayfalik
brosiirlerle ancak reklam edilebilir. Bu brosiirlerdeki bilginin dogruluk dere-
cesi hakkinda halkin giivenini saglayabilmek igin, bilgilerin sirketle ilgil® »l-
mayan kurumlarin imzasini tagimasi sarttir. Bu kurumlar araci banka ve di-
ger kuruluglardir.

«5 — Halka agilan sirketlerin her zaman, biitiin hesaplari, biitiin his-
sedarlara agik olmahdir. Zaman zaman hissedarlara mall bilgiler verilmeli,
bunlar gergeklere uygun olmahdir. Hesap ve muhasebe oyunlariyla ve parlak
sozlerle atlatilan genel kurul toplantilar, halka agik anonim sgirketin hayatim

kisaltacaktir.

(*) «Sermaye Piyasast Tasarist Actk Oturumu ve Dislindiirdlikleri», Banka Der-
gisi, Clit: 6, Sayn: 5, Sh.: 4.
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«6 — Yirtrliikteki Ticaret Kanunumuz, kurulus tamamlanmadan hal-
ka agilma yolunu agik birakmig ise de, biitiin kurulus formaliteleri tamamlan-
diktan sonra halka agilmak, daha emin bir yoldur. Birdenbire bilyiik serma-
ye toplamak sart degildir. Once bir tek proje igin kiigiik bir sermaye toplan-
mali, o proje basariya gétiiriildiikten sonra, ikinci proje icin sermaye arttirl-
lip halka agilmalidir.

«7 — g ige bir sirketler gurubunun, arka arkaya biiyitk sermaye mik-
tarlarin1 toplamak igin halka hisse senedi satmasi, muhakkak basarisiziikia
sonuglanacaktir. isletme ekonomisinin degismez kurali, yeni fon kaynaklari-
nin, eldeki toplanmig sermayenin verimli olarak kullamlmasindan sonra, aran-
masm gerektirir. Eldeki parayr bankada tutarken, ek sermaye toplanmaya gi-
dilmesi, eldeki paranin verimli bir sekilde kullamilmasini 6nleyecektir.

«8 — Llde biitiin cephelerile uygulanmaya hazir proje olmadan halka
agimak, hem kurucular, hem de ortaklar igin kotii sonuglart olan bir yoldur.
Kalabalik hissedarlar gurubu, sabirsiz olurlar ;kisa zamanda basirihi sonug-
lar gérmeyince, yéneticilerin basari imkéanlarmi da ortadan kaldiracaklar-
dir.» (*)

Hiirriyet Gazetesi'nin yayminda stylenenler, dosyalarimizda toplanan
sirketin mali durumu hakkindaki bilgilere uymaktadir. Bu bilgileri ve Has-
tag'la ilgili son bir buguk yillik gelismeleri burada tekrarlamak gereksizdir.
Ancak, Hastag yoneticilerinin yukardaki kurallarin higbirine uymadiklarr go-
rilmektedir. Bu kurallar gok giiglii olduklarindan, Hastag'in mevcut yéneti-
mile basarili olmas: imkénsiz derecede gii¢ goriillmektedir.

Bu giigliigii o zaman tesbit ettigimiz ve 1 milyarlik hisse senedi satig
kampanyasin: bu bakimdan ¢ok tehlikeli gordiigiimiiz i¢in, 23 Mart 1969'da
Genel Kurul'da elde ettigimiz bilgilerle yaptigimiz bir incelemeyi de kamu
oyuna sunmak istemistik. 12 Nisan 1969’da ve onu izleyen giinlerde kamu
oyuna sunmaga calistigimiz ve fakat imkan bulamadifimiz bu yaziyi, simdi
buraya almakta fayda vardir: (**)

«23 Mart 1969'da toplanan Genel Kurulu'na sundugu bilincoya gore,
31/12/1968 itibariyle, sadece % 19'w édenmig bulunan 100 milyon lirahik
sermayeyi, yurt disina da tasiridan bir reklim kampanyas: ile 1 milyar liraya
yiikseltmek isteyen Hastag yoneticileri, sermaye piyasasimn gelecegini diigii-
nenler i¢in iyi niyetli, atilgan bir girigimin bagarisy icin gerekli olan belirli ol-
ciilerdeki hoggoriniin simrlarim agmig bulunmaktadirlar. Gergekten bu atil-
gan girigimin, baglangicta Hiikiimetten, bir devlet bankasindan, bir ¢ok bii-
yiik gazeteden, bankacilik alanindan, ilim gevrelerinden ve genellikle kamu
oyundan gérdiigii hoggorii, hattd tesvikler, hayret verici bir sekilde belirli 6l-

(*) Yukarda sozli gecen yazidan.
(**) Dk iki makalemizi yayinlayan Yeni Gazete’ye bu yazi 12.4.1969 da goénderil-
misg, fakat, yaymlamamugtir.




ciileri agmis ve halkta hisse senctleri ve tahvillere karst duyulan satin alma ta-
lebine zarar vermege baglamigtir. Cok gee kalnug olmakla birlikte, Ticaret Ba-
kanhg: miifettislerinin Eskigehir'de baglattigi sorusturmalar, guruba dahil
14 anonim girketin varliklar:, bor¢lart ve sermaycleri Bakkinda gergcege uygun
bilgilerin kamu oyuna agiklanmasim saglamaly ve sadece ismen «halka acik»
olan HASTAS girketlerinin icyiizii, halka aciklanmalidir. Var olduklar: tne
stiriilen bu anonim girketlerden hepsinin gercekten var olmadigint ve bir kis-
mun kdgittan anonim girketlerden ibaret oldugunu diigiindiirtecek onemli se-
bepler ortada dururken, sermaye piyasasiun gelecegini bu derecede tehlikeye
diigiiren bir girigimin, hukuk ve sermaye piyasasimin kurallarina wygun thirz-
da yapilmasin: saglamakta, Ticaret Bakanlhg: gercekten ge¢ kalnustir.

1 — 23 Mart 1969daki Genel Kurul'a gelen sirket ortaklarina bir hiikii-
met progranuna benzeyen ve bildngo ve kdrzarardaki kalemler hakkinda hig
bir agiklamay: icinde bulundurmayan faaliyet raporunun, Spor ve Sergi Sara-
yuun kapisinda dagitilmas:, Ticaret Kanununun 325’inci maddesin aykur
iken, toplantiya gelen Ticaret Bakanh@: gorevlisi, toplantimin yapilmasina izin
vermistir. Bu genel kwrula katidan bir kisum ortaklar tarafindan, kanunun
dmir hitkmii tersine «is yilima ait bilanconun» toplantidan en az 15 giin énce
pay sahiplerinin tetkikine arzcdilmedigi ifade edilmis, fakat bu konudaki so-
rular, yonetim kurulu tarafindan cevapsiz birakilmgtir.

2 — Faaliyet raporundan ayri iki sayfa iizerine basimig gekilde dagi-
tilan bildngo ve kar-zarar tablolar:, girket yetkililerinin imzalarm: tasimamak-
ta ve birbirini tutmamakta iken, bu konuda yapian tenkidler de cevapsiz kal-
magtir. Bilango ve kdr - zararin bu durumu, Ticaret Kanununun «Bir tacirin
tuttugu defterlerin birbirini teyid etmesi garttir. Aksi takdirde defterler delil
olmaktan ¢ikar» diyen 82'nci maddesine aykir: bulunmaktadir. Bilangoda gis-
terilen birikmis amortismanlar rakamiman, kdr - zararda gosterilen amortisman
masraflarina egit, ya da ondan fazla olmas: ¢ok basit bir kayit tutma kuraly ve
iki belge arasindaki uygunlufun da temel sart: oldugu halde, HASTAS Og-
retim ve Saghk Kurumlari Anonim Ortakhgimin 31/12/1968 tarihli bildn-
cosunda gosterilen birikmis amortismanlar 19 911,60 TL, buna kargilik aym
tarihi tagiyan kér -zarar hesabindaki amortismanlar 160 811,07 TL'dir. Bu
durum, muhasebenin temel kurallarina gére olmas: gerekenin tam tersidir.

3 — Ortaklara sunulan bu kdar-zarar ve bilangolara giivenilmesini im-
kansiz hdle getiren bagka unsurlar da vardir : Fhaliyet raporu kurulmug ya
da kurulmakta olan 13 anonim girketten svz ederken, bilin¢oda sadece dort
istirak gosterilmigtir. Sirketlerden en az 9 tanesinin, bu bilgilere gore kurulug
halinde oldugu anlagilmaktadyr. Ancak faaliyet raporunda bildngoda gésteri-
len ve gosterilmiyen istiraklerin varliklar, bor¢lar: ve sermayelerinin ayrin-
tilar: hakkinda bilgi yoktur. Bilincoda gisterilen «ilk tesis ve tauzzuv gider-
leri» rakamvun son derece diigiik gosterilmis olmasi, bu konuda bir tahmin
yiiriitmeyi miimkiin kidmaktadir. Bu rakkam 590 343,46 liradan ibarettir.
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Son alte aydw, HASTAS yoneticileri tarafindan yénetilen ve ¢ok asir: simr-
lara ulagnug bulunan reklam kampanyas: maéliyetinin bu seviyenin distinde
olacag: kolayca tahmin edilebileceginden, HASTAS Ogretim ve Saghk Ku-
rumlary Anonim Ortakhgmn bilangosunda gisterilen ve gosterilmiyen igtirdk-
lerin varliklar: arasinda «ilk tesis ve taazzuv giderlerinin» énemli rakkamlara
ulagsmig olacain one siiriilebilecektir. Biitiim HASTAS grubunun sézii gegen
giderleri hakkinda ortaklara bilgi verilmemistir.

4 — Bilangoda gosterilen 10G milyon liralik sermayenin 31.12.1968'de
80.808.185 liras: sdenmemistir ve sirketin kullandif tabirle «ortak bonolari»
halindedir. Sermaye taahhiidiinden dogan ortak borcunun ozelligi ve pay sa-
hiplerinin kanunda tayin edilmis haklar: degismedigi igin, bu miktar: dden-
memis sermayc olarak kabul etmek gereklidir. Bu rakkamlarin kullamimas: ile
yapilan hesaplamalar, sirket sermayesinin 100 milyon lidaya ¢ikariimas: igle-
minin kanuna wygunlugu hakkinda da siipheler yaratmaktadir. Sirket serma-
yesinin 100 milyon liraya ¢ikarimiadan énceki seviyesi 10 milyon liradw. Ti-
caret Kanununun 391'inci maddesine gére «yeni hisse senetleri ¢ikarmak su-
retiyle sermayenin arttiridmasina karar verilebilmesi iginn  esas sermayeye
karsihik olan hisse senctlerinin tamamen éddenmesi garttir. Kanunun 285'inci
maddesine gére, arthirilan sermayenin dortte birinin de tescilden énce ddenmig
olmas: gerekir. Arttirdan 90 milyonun dértte biri 22,5 milyon liradir. Ser-
maye arttirlmadan énce ddenmis olmas: sart olan 10 milyon lira da eklenin-
ce 32,5 milyon liraya wasimaktadir. Oysa 31/12/1968 tarikli bilangoda gos-
terilen 100 milyo n lirahk sermayenin sadece 19 milyon liralik kismi ddenmis-
tir. Bu sebeple de girketin ancak Subat 1969'da tescil edilebildigi genel ku-
rulda girket yoneticileri tarafindan ifade edilmigtir. Fakat 31/12/1968 itiba-
riyle yaptigimiz yukaridaki hesaplama, sermaye 100 milyon liraya ¢ikarilir-
ken, sirket genel kurulunun arttirma kararini aldig: anda, 10 milyon liralik
ilk sermayenin tamamen ddenmemiy olabilecegi hususunda giiclic bir karine
yaratmaktadir. Anlasilan, sirket yineticileri, ortak bonolarm: «ddenmis ser-
mayeden» saymaktadirlar. Bu konuda son soz, hukukgularmn olsa da, igletme
ekonomisi ve sermaye piyasasimn kurallary ile anladigvmiz kadarwyla hukuk
kurallar:, ortak bonolarinin édenmis sermaye addolunamiyacagimi gostermek-
tedir. Eger ortak bonolar: édemmis sermayeyi temsil edemez ise, ilk sermaye
arttirnma iglemi, Ticaret Kanununun 391'inci maddesi hiikmiine aykiridar.

5 — Yine igletmecilik prensipleri, yeni sermaye HMaynaklarina bagvur-
madan, eldeki fonlarin verimli alanlarda kullamilmasini gerektirirken ve elde-
ki paralarin verimli alanlarda yatirildig: agiklanmadan, sermayenin bir mil-
yar liraya gikardmas: amacwyla biiyiitk bir rekldm kampanyas: agilmas:, ser-
maye piyasasiun ¢ok daha biiyiik olgiide zarar girmesi ihtimallerini yarat-
mg bulunmaktadir. ;

HASTAS olaym gercek icyiizii ile kamu oyuna ‘agiklamak, Hiikiimetin
sorwmlulugudur. Bu olayla ilgili gerceklerin agiklanmas: igin, bitin ekonomiyi




uzun yillar olumsuz yonde etkiliyecek ve faaliyct raporuna gore 32 bin, son
ilanlara gore 50 bin iyi niyetli HASTAS ortagoun haydllerini kiracak bityiik
bir sarsintimn ortaya gikmasy beklenmemelidir. Diisiinillmelidir ki, daha bas-
langigta, HASTAS kurucularimn Ticaret Kanununun halka agilan girketler
icin koydugu kayitlara uymas: saglansa, biiyitk bir devlet bankasmin hisse se-
netlerinin satigina aracihk yapmasy onlense ve reklama uygun olmyan hissc
senetleri satiglart i¢in reklam yasagr konsa, izetle sermaye piyasas: kurallar:
ile eksik de olsa yiiriirliikieki Ticaret Kanunu hitkiimlerine tam olarak uyul-
mas: saglansa, HASTAS problemi belki de hi¢ dogmiyacakti. Simdi HASTAS
Hiikiimet icin oldukga biiyiik bir problemdir. Yamlacak ilk is rcklam  kam-
panyasin: durdurmak ve biitiin hesaplar: kamu oyuna, hi¢ degilse 50 bin or-
taga aciklamaktir. Bu iki davranis problemin daha ¢ok biiyiimesini onliyecek-
tir; fakat Hiikiimet icin bundan sonra, ortaya ¢ikan hak ve sorumluluklarn
tayin edilmesi gerekecektir.»

Hastas'in sakat dogmasi sirasinda onemli stratejik hatalar yapilmistir ve
bu hatalarin bedeli ¢ok pahaliya ddenecektir.

Bu hatalardan birisi, Ticaret Bakanhginda yapilmig, sermayesi tama-
men ddenmemis bir sgirkete, sermaye artirma izni verilmistir. Bu yetmiyormusg
gibi, ikinci ve daha énemli bir hata, yine Bakanhkta yapimig, Ticaret Kanu-
nunun agik hiikkmiine aykir1 olarak, Hastag yoneticileri, Halka agilirken, bir
«lzahname» yaymnlamaya zorlanmamistir.

Ikinci ve hepsinden onemli olan hatalar, T.C. Ziraat Bankasi'min girketi
ve yoneticileri hig incelemeden hisse senetlerinin satigma aracilik yapmis ol-
masidir. Sermaye Piyasasimn kurallari, hisse senedi ve tahvillerin satigina ara-
cihk yapacak kuruma agir sorumluluklar yiiklemektedir :

«Sermaye piyasasindaki biiyitk denetleme boglufu ...., ticaret bankalar:-
miza bu konuda biiyiik bir sorumluluk ve bankacilarimiza énemli bir ekono-
mik kalkinma ddevi yiiklemektedir. Asagida, bu sorumlulugun normal olgii-
ler icinde giiven altina almmasimi saglayabilecegine inandigimiz bir inceleme-
nin safhalar:, ana hatlarwyla belirtilmeye calisilacaktir :

1. Tahvil ve hisse senetlerinin halka satisina aracihk yapiacak sirke-
tin, ticaret bankalarimizda ozel olarak bu amagla yetigtirilmis uzmanlar tara-
findan iyice incelenmesi saglanmaldir. Bu tiir incelemelerin ornekleri yurdu-
muzda vardwr. T. Sinai Kalkinma Bankasi, orta ve uzun vadeli kredi ve isti-
rék taleplerile ilgili olarak ekonomik, teknik ve mali olmak iizere ii¢ kademeli
bir inceleme yapmaktadir. Bu incelemeler, giiclii bir istihbarat tegkildt ile
desteklenmesi gereken bir uzmanhk igidir. Bu aragtirmalarin biitiin ayrinti-

darwyla burada listelenmesine imkéan yoktur. Ancak amag, hisse senetlerinin sa-

tigana aracihk edilecek, ya da tahvillerine garanti verilecek sirketin gercekles-
tirecegini soyledifi projelerin giivenilir olup olmadifini tesbit etmektir. Bat:
iilkelerinde aracilik fonksiyonunun ozel devlet izni ile kurulan uzman kurum-
lar tarafindan yapilmakta olmas: ve bu tilr faaliyetin ticaret bankalar: tarafin-

32



dan yapilmasiun yasaklanmig bulunms:, bu igin ¢ok ézel bir uzmanhk alam
nmasindandwr. Yurdumuzun sartlari, heniiz bu tiir kurwmlar: yaratamart.,
bulunmaktadir. Kalkinma bankalarimizin faaliyeti bu uzmanhga cok yaklas-
maktadir. Ancak, ticaret bankalarvmiz, bu boslufu dolduracaksa, bu uzman
kurumlar doguncaya kadar, kendi uzmanlariny bu alanda yetistirmelidirler.

2. Hisse senetleri ve tahvillerin satisgin: isteyen girketin givenilir ol-
dugu, ézellikleri yukarda belirtilen aragtirma ve incelemelerle tesbit edildik-
ten sonra, banka'min sorumlulugu bitmemekte, soz konusu hisse senetleri ve
tahvilleri satinalacak halka kars: sorumlulugu baslamaktadir. Bunun igin, bir-
cok iilkelerde yapildig: ve Ticaret Kanunumuzda da «izahname» adi altinda
belirtildigi gibi, bir «Prospektiis» hazirlanmalidir. Agagida bu prospektiisin
neleri icine almas: gerektigi agiklanacaktir. Ancak daha ince bankamn yap-
masy gerekli seyler vardir. Bunlar sunlar olabilir:

a. Aracilik yapacag: sirkete, hazmirlarnacak prospektiis diginda  hicbir
reklam yapimayacagim kabul ettirmelidir. Bat: iilkelerinde hisse senedi ve
tahvil satisilarinda reklam yasagi vardir. Arada sirada gazete ve dergilerde
hisse senedi, ya da tahvil reklémlar: geklinde goriilen ilanlar, olaydan sonra
yaptlan bildirilerden ibarettir. Olaydan énce reklam yapilamaz. Yurdumuzda
hukuk kurali heniiz tesis edilmedigine gire, hisse senetleri ve tahvil satiglar:
reklémlarmdan dogan sakincalar: ancak, arac: bankalar dnleyebilecektir. Bu
sakmealar, satilan bu «mallar» 1n rekléma uygun clmamasindan doFmaktadar.
Faaliyette bulunan, hele hi¢ faaliyete baslamamig bir girketin mevcut, veya
gelecek faaliyetlerini. yanlhs anlamalar: énleyecek tarzda reklamla halka anlat-
mak imkansiz oldugu igin, bu faaliyetlerin sonuglariyla degerlenecek, ya da
degerden diigecek hisse senetleri ile tahvilleri de reklam etmek imkansizd
Reklamlara izin vermek, ¢ok onemli yanhs anlamalara sebep olacaktir. J

b. Aracilik isteyen girket, genellikle, bir sermaye artigindan sonra ;
bankaya bagvurmaktadir. Bu sermaye arttirma igleminin Ticaret Kanunu'mu- a
za uygun ve tam olarak gergeklestirilmis olup olmadii cok iyi bir sekilde :
incelenmelidir. Sermaye artigindan onceki girket faaliyetlerinin de iyice ince-
lenmest gerektigini tekrarlamaya liizum yoktur.

c. Yiiriirliikte bulunan Ticaret Kanunumuz da halka agilacak anonim
sirketler icin baz sartlar ortaya koymustur. «... Kurucular girketin mak-
sat, mevzu ve miiddeti ve esas sermayenin miktarwyla her paymn kwmetini ku-
rucu veya idare meclisi azalarma veya diger kimselere saglanan hususi men-
faatleri ve sermaye olarak konan aymlar: ve bu ayinlar mukabilinde verilece
karsihig1 ve mevcut bir igletmenin veya bazi aymlarin devir alinmas: esas m
kavele hiikiimlerinden ise onun bedelini... gosteren bir izahname tanzim ed
rek halkz z§tzrake duavet zgzn zlan ettlrule: » dzyen 281 inci madde buﬂ



liikte olan Ticaret Kanununumuz da listelemigtir. Arac: bankalar, bu hiikiim-
lerin tam olarak uygulanmis olmasini, aracilifin sartlar: arasima koymalidir.

d. Bankamn araciliin: isteyen girket i¢in en faydah fon saglama yo-
lunun ne oldugu da tayin edilmelidir. Sirketin iginde bulundugu gartlar altin-
da hisse senetleri thracina mu, tahvil iliracina mu, orta vadeli bir kalkinma kre-
disine mi, kisa vadeli banka kredisine mi ihtiyact oldugu tesbit edilmeli ve en
uygun goriilen fon saglama yolu girket yoneticilerine gisterilmelidir.

e. Banka araciifinin ozelligi, aradaki anlagmayla agik¢a tesbit edilmeli
ve agikga prospektiise yapilmalidir. Banka, hissc senctleri ve tahvillerden bir
kismini, ya da tamamini kendis: taahhiit ettikten, ya da satmaldiktan sonra
m1 halka bag vuracaktir; yoksa sadece satiy aracilifi mi yapacaktir?

f. Sirketin fon ihtiyaci ne kadar siddetli ve acildir? Bu ihtiyagt, baska
kaynaklardan daha cabuk ve ucuza saglamak imkanlar: nelerdir?

g. Sirketin meveut ortaklar, girketin gelecegi hakkmda neler diigiin-
mektedir?

h. Sermaye Piyasasindaki gartlar, o sirada hisse senetleri ve tahvil sa-
tiglar: igin uygun mudur? Ozellikle, ihra¢ sirasinda «mallarin» alicr bulmama
thtimali nelerdir?

i. Satilacak hisse senetleri ve tahvillerin miimkiin oldugu kadar ¢ok sa-
yida alicilar arasinda kiigiik miktarlarda yaygindagmasin saglamak iizere ne
gibi tedbirler ahnabilir? Ana sozlesmede bu konuda hiikiim konmus mudur?
Konmamigsa, bu konuda sirkete neler tavsiye edilebilir?

j-  Ana sozlesmede, imtiyazh hisseler tesis eden maddeler nelerdir? Bun-
lar, hisse senetleri ve tahvillerin satig kabiliyetini nasi etkileyecektir? Hisse
senetleri Borsa'da kayithh midir? Kayith degilse, girket yoneticileri, hisse se-
netlerini kote etmeyi kabul etmekte midirler?

k. Sirket genel olarak iyi yonetilmekte midir? Gegmiste alinan yatirim
kararlar: isabetli olmug mudur? Yonetimin gelistirilmesi igin  yapilabilecek
tavsiyeler nelerdir? Ozellikle, yonetim kurulu ve yiiksek yoneticiler, halka
agilmakla genigleyecek hissedarlar gurubunu ve ayni zamanda genigleyecek gir-
ket faaliyetlerini yonetecek kabiliyette midir? Degilse bu konuda girkete yapi-
labilecek tavsiyeler nelerdir?

l. Halka agibistan sonraki dinemde ézellikle hisse senetleri fiatlarindaki
muhtemel degismeler neler olabilir? Halka agiligtan sonra, fiatlarn diigme-
mesi igin alnabilecek tedbirler nelerdir?

m. Sirketin mali piyasalardaki itibar ve kredisi nasildir?

n. Ve nihayet, hisse senetleri igcin en iyi ihrag fiyati ne olmaldir?

3 — Ozetle girketin, ekonomik, teknik ve mali yonden incelenmesi ve ser-
maye piyasasindaki sartlarin tesbit edilmesinden sonra, kolay anlagiir bir pros-
pektiis yaprlmali ve muhtemel alicilara kolayca ulastirdmahidir. Ticaret ban-
kalarimizin gubeleri, bu amact gerceklestirmek bakimindan uygun duyuru
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verleri olacaktir. Bu prospektiis'te en az asagidaki bilgiler ozetlenmis olmali-
dr:

a. Sirketin en az son 3 yillik bilangolary, mali durumu etkileyen ek bil-
giler ve ozellikle girketin doner sermlayesinin yeterlilik derecesini belirten ko-
lay anlagihir ve gerceklere uygun tablolar;

b. Sirketin son ii¢ yilhk satiglar:, bu satiglarin ilgili endiistri daly baki-
mindan énemindeki ve kar - zarar durumundaki gelismeler. Alicilara daha iyi
bir fikir verecekse, satiglara oranla masraflar: gésteren mukayeseli tablolar;

c. Sirket miigterilerinin, mamuller hakkindaki diigiinceleri ve mamulle-
rin miigteriler arasindaki genel itibari;

d. Sirket mamillerinin piyasasinda yiiriirliikte bulunan rekabet sart-
lar: ve ilerde rekdbetin almasi tahmin edilen gekil ve élgiiler;

e. Yiiksck yoneticilerin ydnetim kabiliyetleri ve ig tecriibeleri HWakkins
da genis bilgiler; uzun vddede yiiksek yéneticilerin yerini alabilecek yetenek-
lere sahip orta kademe yoneticilerinin mevcut olup olmadid;

f. Sirketin yiiksek ve orta kademe yéneticilerine ddenen iicretler ve sag-
lanan diger menfaatlerin, ilgili is dalindaki diger sirket yonetici iicretleri kar-
sisindaki seviyesi. Ozellikle, yoneticilere odenen iicretlerin ilerde sirkete bii-
yiik kiilfet yiikleme ihtimallerinin neler olduZu;

g. Sirketin is dalinda gelecek hakkindaki plin ve projeler; aragturmalar
ve mamul geligtirme igin harcanan cabalarin neler oldugu;

h. Hisse senetleri ve tahvillerin satisindan elde edilecek fonlarda girke-
tin neler yapacag:. Ozellikle, yeni kurulan sirketlerde yeni projeler ve kdr-
ithk dereceleri hakkinda genig agiklamalar; '

i. Yeni kurulan girketlerde kurulug masraflarinin seviyesi, 1y

Yukaridaki aciklamalar: okuyan ticaret bankacilarimiz, yine uygulama
imkéni ¢ok az olan. bir siirii teorik-akademik tedbirleri bzetlediZimi diigiine-
ceklerdir. Gergekten, ticaret bankalarimin asil faaliyet alanin: tegkil eden mev-
duat toplama ve kisa vadeli kredi verme iglerinin icinde bu alanda, bu &lgii-
lerde bir uzmanlasmay: saglayabilecekleri oldukga giiphelidir.

ruluglarca sa@lanmas: ve bu faaliyetlerin ticaret bankalarina Jasaklanmas‘-
zaman iginde beliren ihtiyaclar sonucunda gerceklegtirilmig uygulamalard‘m!
Gelecek icin umidimiz, zaman icinde bizim mali pzyasalanmlzda da

istedigimiz, ticaret bankalarimizin, ya bu iglere hig gzrmemesz, ya da r.-
SHEC
lerse, mali piyasalarm gelecek yzllarda temelden sarsilmasmi on‘{fme
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gecikmemek gerekir. Ogrenmck icin aymi aci tecriibeleri yagamamiza ne lii-
zum var?» (%)

Hastag'in 1968 sonbaharinda agtigi 100 milyonluk hisse senedi satis
kampanyasi sirasinda T.C. Ziraat Bankasi'min Istanbul’'daki subelerinde yap-
tigimiz gozlem ve incelemeler, yukardaki kurallardan higbirinin araci-banka
tarafindan bu ihragta uygulanmadigini gostermektedir.

Bu kadar kural-disi bir ihracin, «halka hisse senedi satig» fikri ne ka-
dar giizel olursa olsun, bagarili olmasina imkéan yoktur.

HASTAS yoneticilerinin kurulusta ve sonradan, Isletme Biliminin ve
Sermaye Piyasasi'mii kurallarindan higbirine uymamisg bulunmzlar, sirketin
gelecek giinlerdeki bagar1 imkanlarini simirlayacaktir. Kurallarin temel hedefi,
ortaklar i¢in karli ve verimli bir isletmenin yaratilmas: olduguna gore HAS-
TAS yoneticileri, sirketler grubunun hissedarlar igin, bu imkéni daha kuru-
lus swrasinda ortadan kaldirmis bulunmaktadirlar, ilerde HASTAS 1n gegmi-
sini yazacak isletmeciler, bu énemli olayi, isletme bilimi kurallarinin ¢ignen-
mesi hallerine ornek gostereceklerdir.

Bilimin 6nemli kurallarindan biri biiyiik isletmelerin kurulusundan 6n-
ce, hedef ve planlarinin organizasyonunun yapilmasini, igletmenin projelerinin
uygulanabilmesini saglayacak belli bash yéneticilerin saglanmasimi ve uygu-
lama sonuglarimi tesbit etmeye yarayacak uygun bir hesaplar sisteminin ku-
rulmus olmasini gerektirir. 23 Mart 1969°daki genel kuruluna sunulan 1968
yillhik faaliyet raporundan anlasildigina gére, o tarihte elde belirli bir yatirim
projesi yoktur; rapor, hazirlayicisinin muhayyel tasavvurlarini altalta sirala-
maktadir. Tasavvur ile igletme projesi arasinda ¢ok biiyitk fark vardir. Sir-
Ketin parlak temel atma torenlerinden sonra, yatirimlarina uzun siire bagla-
yamamasi ve temel atmadan sonra sik sik yatirm tasavvurlarini degistirme-
si, yatirimdan once elde belirli projeler olmadigim gosteren delillerdir.

Bilimin 6nemli kurallarindan bir digeri, hissedarlardan ve diger kay-
naklardan saglanan para miktarlarinin karh ve verimli sekilde ¢alistirilir hale
gelmesinden once, yeniden para saglanmasi yoluna gidilmemesi ile ilgilidir.
HASTAS 1967'de kuruldugu ve 1969 sonbaharinda elinde karhi ve verimli
calisan hic¢ bir isletme de bulunmadig: halde, hukuk ve sermaye piyasasi ku-
rallarina uymayan hisse senedi satiglari ile iist iiste kaynak saglama yoluna
gitmektedir. Bu sirketin kaynak saglama faaliyeti ¢ok masrafli oldugundan ve
yoneticilerin kabiliyeti siirekli sekilde kaynak-saglama iglerinde harcandigm-
dan, bagarili olma ihtimali ortadan kaldirilmaktadir. Karli goriilen Eskisehir’-
deki okullarin karhlig, oradaki sirket, onemli sebeplerle dava konusu oldu-
zundan, ortadan kalkmak iizeredir. HASTAS girketlerinden Giiney Reklam’in
karhlig1, HASTAS 1n kendi reklamlarindan gelmektedir. Ashnda bu kir, diger
sirketlerin hesabinda toplanmig zararlan temsil etmektedir. 1968 sonu itiba-
riyle diizenlenmig bilango ve kir-zarar tablolarindaki 688 bin liralik kér top-

(*) <Hisse Senetlerl ve Tahvil Satiglarinda Aracihfin Sorumlulufu», Banka Der-

~ gist, Cilt: 6, Sayi: ¢ Sh.: 7-10.
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lamina inanmak mimkiin degildir. Bu karin gergek oldugunu tesbit edebil-
mek i¢in diger sirketlerin hesaplarim gérmek gerekir. Bu hesaplar, yonetici-
ler tarafindan titizlikle gizlenmektedir.

Daha once yayimnlanmis olan bildnco ve kér-zararda belirtilen rakamlar
sirkette uygun bir hesap sisteminin bulunmadigim gostermektedir. Sirket or-
taklarinin tam savisint dahi bilmemekte, ya da kasith olarak bu sayr hakkin-
da farkli rakamlar vermektedir. 1969 Mart'indaki Genel Kurulda 50 bin, 32
bin, 26.612 rakamlari, 1 Ekim 1969 tarihli HASTAS gazetesinde 27 bin
rakami verilmigtir. Burada ayrintilariyla agiklanmasi miimkiin olmayan mu-
hasebe kurallarnmn gereklerine gore, Genel Kurul’a kapida dagitilan bildngo
ve kar-zarar'daki rakamlarin dogru ve inamilir olmasina imkén yoktur.

Cok-ortakli olmanin, igletme yéneticilerine yiikledigi sorumluluk, kural-
lara gore, a¢ik ve diizgiin hesap tutulmasidir. HASTAS 1In prensibi  gizlilik,
diizensiz hesaplar ve yanhs anlamalar1 doguracak reklamiar oldugu igin, yo-
neticiler, bu bakimdan da basarn imkéanlarini engellemis olmaktadirlar.

HASTAS ' biitiin sirketlerine ait bildngo ve kir-zararlar elde olmadig
i¢in, bu konuda soylenebilecek sey, yukardaki delillerle, bu sirketler gurubu-
nun biitiinii ile karli olamayacagim tegkil etmektir. Karli olmayan girketler
gurubuna ragmen, HASTAS'iIn % 13 oraninda kir dagitmasi, eger bu dagi-
timi yapabilecek parayl bulabildi ise, sermayenin azaltilmasi anlamma gelir.
Oysa kurallarimiz, devamlt olarak sermaye arttirmalarina giden sirketin, or-
taklara sermayeyi geri vermemesini gerektirir.

Genig halk topluluguna stirekli bigimde hisse senetleri satan bir sirketin
basarili olmasini saglayabilecek yukarda siralanan kurallarin HASTAS yo-
neticilerl tarafindan goézoniinde bulundurulmamasi, HASTAS sirketlerinin
gelecekteki bagar: sansimi da ortadan kaldirmustir. Degil 16 anonim sirketi,
bir tek ¢ok-ortakli anonim sirketi saghkla yonetmek kabiliyetinin bulunma-
dig1 olaylarla ispatlanmig olan bu durum karsisinda, sirketleri bagariya gétiir-
mek imkanlar1 artik ortadan kalkmustir. Oniimiizdeki giinlerde yoneticiler,
kabiliyet ve zamanlarinin 6nemli bir kismim1 Ticaret Bakanlig1 miifettigleri ile
Maliye Bakanhg Hesap Uzmanlarina ve ayrica huzursuz ortaklara hesap ver-
mek igin harcayacaklardir. »

Daha da énemli olarak, kurallaum tammayan HASTAS yb'netii:ileri'n' '

tir. Bu gugler ozetle sunlardir:

Biitiin isletme reklamlarinin tabi oldugu kurala uyarak HASTAS'
lamlan etkililigini yitirmistir.

Simdiye kadar HASTAS ytineticileri sirketlerinin igqu.‘h’

Gem§ hissedarlar grubunun iginde HASTA$ elonE.t_ erit
duygulan giiclenmektedir. Protesto edllmeye bal )
vensizligi arttiracaktir,
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I¢inde bulundugumuz giinlerde HASTAS bankacihk sisteminde destek
bulamamaktadir. Baslangigta destegini buldugu T.C. Ziraat Bankasimin da
destegini kaybetmistir.

Tiirk Ekonomisinde basarili biiyiik anonim sirketlerin sayis1 luzla cogal-
makta, bu sirketler gittikce artan Slgide Sermaye Piyasasindan fon saglama
yoluna gitmektedirler. Is hayati ve bankacihik sistemi i¢inde HASTAS sirket-
leri igin gelisen giivensizlikle birlikte bu gelisme, HASTAS yéneticilerinin
sermaye piyasasina bagvurma imkanlarm ortadan kaldirnugtir.

Hi¢ olmazsa simdi, yetkililer genis hissedarlar grubunun haklarmi dii-
siinerek, 16 HASTAS sirketi hakkindaki mali bilgileri kamu oyuna agiklama-
lidir.

Bundan sonra, bu bilgilere sahip ortaklar olagan istii bir kongrede, Has-
tas Ogretim ve Saghk Kurumlari A.O.na en az 10 kisilik yeni ve isletme
yonetiminde tecriibeli bir yonetim kurulu secmeli ve yeni yoneticilerin alacag
sonuglar sabirla beklemelidir. Biitiin girketlere ait mali bilgiler elde olmadan
yeni yonetim kurulunun neler yapabilecegi konusunda fikir séylemeye imkan
voktur. Hastas olaynin iyi tarafi, bagsarl, fakat halka kapali anonim sirket-
lere, bu yolun ne kadar kolay oldugunu gostermesi ve sermaye piyasa’nmizin
ne kadar denetlemeden uzak oldugunu acgikg¢a belirtmis olmasidir. Hiikiimet,
bu kadar gelisme egiliminde olan piyasay1 daha fazla kuraldan uzakta tut-
mamahidir.

Hiirriyet gazetesinin actig1 tartigma gorevlilerin dikkatini yukarda ozet-
lenen kurallara cektigi igin yararli olmustur. Toplum iginde denetleme agik-
larin1 kapatmak konusundaki basin sorumlulugu, gecikmis olsa da yerine gel-
migtir. Bu yonden gazete tebrik edilmelidir.

Agilan biiyiik tazminat davasi bu konudaki gerceklerin kamuoyuna agik-
lanmasim saglamaldir. Davanin yiiriitiilmesi sirasinda mevcut hukuk kural-
larimiz  belki noksan kalacaktir. Hukuk diizenimizde «Halka Agk Sir-
ketler» hukukunun kurallar1 yok denecek kadar azdir. Bu hukuk kurallarinin
yaratilmas: igin ilgili kanun tasarisi gecikse de, hakimlerimize hukukun te-
mel ilkelerine gore, hukuk kurallar: yaratacak bosluklari doldurmak igin bir
firsat yaratilmig bulunmaktadir.
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YENiI VERGI TEDBIRLERi HAKKINDA DUSUNCELER

Ithan UCKUN
(Eski Maliye Hesap Uzmani)

Giris :

Son yillarda her biitge ile birlikte «acaba bu defa hangi vergilere zamn
yapilacak?» suali artik zihinlerde yer etmege basglanistir. Zira 1967'den bu
vana hemen her biitge ile birlikte biitcenin finansmani igin yeni gelir kaynak-
lar1 aranmakta, bir yandan bazi vergilere zam yapilirken, bir yandan da devle-
tin iktisadi igletmelerinin tirettigi ve ifa ettigi bazi mal ve hizmetlerin fiatlar
viitkseltilmektedir.

Nitekim 1967 yilimin ilk aylarinda taskomiirii, elektrik, ¢imento, demir
mamulleri, seker ve tekel maddelerinin fiatlar1 viikseltilmis, Denizcilik Ban-
kasinin navlun ve liman hizmetleri iicretleri arttirilmig, rihtim resminin kap-
sam1 biitiin Tirkiye limanlamndan yapilan ithalat: icine alacak sekilde genis-
letilirken nisbeti de % 2,5°tan % 5’e cikarilmig, ithalde alinan damga resmi
nispeti % 5'iken dnce % 10'a daha sonra da % 15'e yiikseltilmistir.

Biitiin bu bir seri zammin {iizerinden iki yil gibi kisa bir zaman gegme-
den bu defa 1969 yili biitgesinin finansmam igin 1137 sayih kanunla, Ku-
rumlar Vergisi nispetinin % 20'den 25’e, ithalde ahinan damga resmi nispeti-
nin % 15'ten 25°e gikarilmas1 gibi yeni vergi zamlar1 getirilmistir.

Bu defa bir yil bile gecmeden, 1970 biitgesi icin yeni bir zam furyast,
once bazi tekel mamflleri fiatlaminin yiikseltilmesi ile baglamig ve kisa za-
manda bunun arkasinin gelecegi, vetkili resmi kisiler; hatta bizzat sayin Ma-
liye Bakani tarafindan basina agiklanmistir.

Iste bu yazimizda, basinda ¢ikan haberlerden $grendigimiz kadariyla,
1970 yvili biitcesi minasebetiyle alinmas1 ongoriilen yeni bazi vergileme ted-
birleri tizerinde durmaga calisacagiz.

Alinmasi Ongorillen Yeni Vergi Tedbirleri :

Bu husustaki agiklamalara gegmeden once, tekrar ifade edelim ki, alin-
mas1 ongoriilen yeni vergi tedbirleri henfiz kanun tasarisi haline gelip B.M.
M. ne sevkedilmemis oldugundan, sozii gecen tedbirlerin nelerden ibaret bu-
lundugu ve kapsam gibi hususlar kesinlikle ve biitiin ayrintilariyla belli de-
gildir. Bu itibarla bunlar hakkinda kesin miitalaa serdi ancak ilgili tasarilar
aciklandiktan sonra miimkiin olabilecektir.

Su var ki, basina agiklandig1 kadariyla dahi olsa, alinmasi diisiiniilen
tedbirlerin genel istikAmeti ortaya ¢ikmig bulundufuna gdre bunlardan birta-
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kim sonuglar ¢tkarmak ve kendi agimizda, tutulmasi gereken yol hakkinda ki-
sa baz1 miutaldalar serdetmek miimkiindiir.

Alinmas1 ongoriilen yeni vergi tedbirlerinden belli baslilari sunlardir:

— Gider vergileri nizaminda istihsal vergisi kapsammn genisletilmesis;

— Ozel insaatm, inguat ruhsati verilmesi sirasinda yeni bir vergiye tabi

tutulmasa;

— Telefon kullamitmasi litkks addedilerek yeni bir telefon vergisi ihdasi;

— Motorlu kara tasitlari satislarimin (her satista uygulanmak iizere)

vergilendirilmesi;

— Sehirleraras1 kara yolu naklivatinm vergilendirilmesi;

Yukarida satirbaslary itibariyle, 6grenebildigimiz birkagina temas edi-
len vergi tedbirlerinden herbirinin ayr: bir etiid konusu yapilacak viis‘atte bu-
lundugu izahtan varestedir. Bu itibarla burada mezkir tedbirlerin enine boyu-
na tartistimasina girmeyerek bunlar hakkinda kisaca fikrimizi belirtecegiz.

a) istihsal Vergisinin Kapsaminin Genisletilmesi :

Bu husus . Bes Yilhk Kalkinma Planinda da yer almustir. . Nitekim
Planda, Katma Deger Vergisine gecilinceye kadar istihsal vergisinin kapsa-
minin yeniden goézden gecirilecegi ifade olunmaktadir.

Bilindigi gibi Tirk istihsal Vergisi sistemi, esas itibarile ilk istihsal
maddelerinin vergilendirilmesi, bundan sonra gelen imalat safhalarimin vergi
dis1 birakilmas) prensibine dayanmaktadir. Ancak bu prensibin disinda, 6802
sayili Gider Vergileri Kanunu'na bagh II numarali Mamial Maddeler Tablo-
sunda yer alan bazi mamal mallar da (tasitlar, saatlar, ses cihazlari, fotog-
raf ve sinema makineleri, seramik mamdlleri, ziynet ve siis esyas1 gibi) ver-
giye tabi tutulmustur.

Gegen yil cesitli vergi kanunlarinda degisiklik yapilmasi hakkinda ha-
zirlanan tasarida, buz dolaplarimin istihsal vergisi kapsamina alinmasi da on-
goriilmiis ve fakat Maliye BakanhiZimin bu tasavvuru kanunlasamanusti.

Bu defa Bakanhgin, yainiz buz dolaplar: ile yetinmiyerek daha birkag
mamfl maddeyi istihsal vergisi kapsamina sokmak istedigi, bu suretle II. Bes
Yilhk Planda ifade edilen «Katma Deger Vergisi» sistemine gegis i¢in $nemli
bir adim atmak niyetinde .bulundugu anlagilmaktadir.

Bilindigi gibi Katma Deger-vergisi ilk defa Fransa'da uygulanmig olup
(Taxe sur la valeur ajoutée) bildhare A.E.T. tarafindan ilk miisterek Avrupa
vergisi -olarak kabul edilmis ve sira ile diger iiye memleketler de bu vergiyi
uygulamaga baglamiglardir. Eklenen Deger Vergisi, en basit ifadesiyle, bir
maml maddenin muhtelif imalat ve satis safhalarinda, bir evvelki safhaya na-
zaran kazandig1i deger fazlasi iizerinden vergilendirilmesini tazammun eder.
Her safhada 6denecek vergi, malin degeri lizerinden hesaplanan vergiden
cvvelki safhada odenen verO‘i tenzil edilmek sm‘etivle bulunmaktachr-' :.‘




idaresinin son derece iyi organize olmasi ile miimkiindiir. Bagta Tiirkiye'nin
pek iyi tamdig1 Prof. F. Neumark oldugu halde, ilim gevreleri Almanya'da
dahi bu verginin beklenen sonucu vereceginden emin bulunmamaktadir.

Bu itibarla 6802 sayili Kanunun yiiriirlige girmesinden bu yana mem-
leketimizde miisahade edilen siir'atli sanayilesme hareketi de gézoniinde tu-
tularak, daha bir siire yalniz ilk istihsal maddelerinin vergilendirilmesi pren-
sibinin muhafazasi, Tiirkiye igin gercek bir ihtiyag ve zaruretin ifadesidir.

Kaldi ki, daha bazi mamfil maddelerin istihsal vergisine tabi tutulmasi
halinde, vergi miikerrerligini onlemek igin iptidai madde tenziliti mekaniz-
mas1 yoluyla, bu mamfiller igin evvelki safhalarda tdenen vergilerin tenzili
bahse konu olacagindan; ayrica ddenecek gelir ve kurumlar vergisi matrah-
larindan istihsal vergileri indirileceginden, saglanacak ek varidat, béyle bir
yola girmenin mahzurlari yaninda hafif kalacaktir.

b) Ozel insaatin Tabi Tutulacag: Yeni Vergi:

Otedenberi memleketimizde ozel sektér yatirimlari arasinda ingaat sek-
toriiniin Kalkinma Planminda ongoriilen haddin iistiinde bir paya sahip bulun-
dugu sdylenir ve bunun sakincali yonlerine temas edilir.

Ayrica, bilhassa son yillarda kat miilkiyeti miiessesenin ihdasi ile mesken
ingaat: ve satiglarinda gozle goriiliir bir artis olmugtur.

Gayrimenkul satiglar1 bilindigi gibi Emldk Alm Vergisine tabidir. Su
var ki yine son yillardaki miigahadelere gire bu alanda ingaati bitmig gayri-
menkfiller dahi arsa satigi gibi gosterilmekte, bildhare tapuda cins tashihi
voluna gidilmekte ve vergi nispeti bu suretle diigiiriilmektedir. Halbuki Em-
lak Al Vergisi, servetin el degistirmesi tizerinden alinan bir vergi olmasi
itibarile bu gibi gercefe uymayan durumlar, kanunun esprisine ve hiikiimle-
rine aykiridir. Ancak hemen belirtelim ki bu gibi haller, Vergi Usul Kanu-
nundaki «Yoklama» miiessesesinin miiessir bir tarzda uygulanmasi suretiyle
kolaylikla &nlenebilir.

Maliye Bakanliginin, ingaat ruhsati verilmesi sirasinda alinacak yeni bir
vergi ihdas! yoluna gitmek istemesinin, biraz da yukarida ifade ettigimiz fiili
durumdan ileri geldigini zannetmekteyiz.

Bu itibarla 8nce mer’i kanunlarin miiessir bir tarzda uygulanmasi sure-
tiyle alinmas1 gerekli ve miimkiin bulunan vergilerin tahsiline tevessiil olun-
mas1 gerektigi bedihidir.

Ingaat ruhsatlarinin verilmesi sirasinda alinacak verginin esaslarim bu-
giin igin bilmemekteyiz. Bununla beraber sosyal miilahazalar1 da nazar dik-
kate alarak ingaat sahasina goére kademeli bir tarife ile metre kare iizerinden
makul bir vergi alinmasi, biitcenin finansmani zarureti kargisinda, diigtintile-

bilir.
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c) Telefon Vergisi :

Telefonun giiniimiizdeki litks addedilmesi ve bu gerekge ile vergiye tabi
tutulmak istenmesinin, bizim yoniimiizden anlasilir bir sey olmadigim soyle-
mek isteriz. Telefon almak igin onbinlerce miiracaatginin en az 10 yil bekle-
mesi herhalde memleketimizin liikse olan diigkiinliigiinii degil, telefonun ne
kadar zaruri bir ihtiyag haline geldigini gosterir.

Kaldr ki telefon gerek ilk kurulus masraflari, gerek gider vergileri ni-
zami iginde telefon konusmalari vergisine tabi tutulmakta olmasi hasebiyle,
zaten olduk¢a aZir bir vergi yitkii altindadir. Hergiin gazetelerde negredilen
telefon satig ilanlari, bu alanda spekiilatif mahiyette baz1 kazanglarin tekev-
viin ettigini gostermekte ise de, bunlar esasen Gelir ve Kurumlar vergisine
tabi bulunmaktadir. Bu itibarla bu alanda yeni bir vergiye gidilmesini anla-
mak bizce miigkiildiir.

d) Motorlu Kara Tasitlari Satislarinin Vergilendirilmesi :

Basinda ¢ikan haberlerden 6grendigimize gére, motorlu kara tasitlar sa-
tiglar1 en az begbin lira olmak iizere &zel bir satig vergisine tabi tutulmak is-
tenmektedir.

Béyle bir verginin vergi nazariyesi yoniinden tartigmasina, bu yazinin si-
nirlarinin miisaadesizligi nedeniyle girmiyoruz.

Su var ki, bahis konusu satiglardan saglanacak kazanglar hilen Gelir
ve kurumlar vergisine tabidir. Maliye Bakanlig1’'nin bu gesit kazanglar fiiliyat-
ta kavramanin gii¢liigii kargisinda boyle bir yola girmek istedigini saniyoruz.
Anadol marka otolarda 7-8 bin lira civarinda olacag1 yolunda basinda ¢ikan
haberler dogru ise, bu verginin nisbetinin % 25 raddelerinde bulunacagi an-
lagilmaktadir. Avrupa’da % 10-11 raddelerinde ve yalmz deger fazlas: iize-
rinden alinan «Eklenen Defer Vergisi» ne gegisten bahsedildigi bir sirada,
miicerret bir oto satigin1 % 25 oraninda vergilendirmek, 4 satigta bir tagitin
hazineye intik&li manisina gelecek afir bir miikellefiyettir. Bunu da anlama-
miza ve tasvibe imkan yoktur.

Bu hususta bir noktanin daha iizerinde durmak isteriz. Baz1 yabanci
memleketlerde bir satig vergisi uygulandigr malGmdur. Maliye Bakanliginin
genel bir satig vergisine gitmek igin ilk adim1 otomobil satiglarinin vergilen-
dirilmesi suretiyle atmak istemesi ihtimali de ister istemez hatira gelmektedir.
Cok genis tartigmalara miisait bulunan boyle bir konunun memleketimizde
heniiz kafi derecede fikri miinakagas1 dahi yapilmis degildir.

Bu itibarla doguracagi sonuglar iyice hesaplanmadan bdyle bir yola gir-
mek sayisiz tehlikeleri beraberinde getirecek niteliktedir ve bu gesit bir tasar-
rufun vebali kolay kolay kabul edilememek ldzim gelir.

e) Sehirlerarasi Kara Nakliyatinin Vergilendirilmesi :

Bu konu Devlet Planlama Tegkilatinin 6tedenberi tizerinde durdufu bir
problemdir. Hatta mezkar teskilatin bu hususta bir de etiidi vardir.

Bu etiidde D.P.T., nakliyat vergisinin biitiin karayolu tagimalarina tes-




milini tavsiye etmektedir. Bu defa Maliye Bakanligimin kara yolu nakliyatinin
vergilendirilmesi igin ne yolda bir sistem getirmek istedigini bilemedigimiz-
den isin teknigi ile ilgili bir miitalda serdine imkdn yoktur.

Yalmz genel olarak su hususlarn hatirlatmakta fayda vardir: Kara nakli-
yati ile ugrasanlar zaten genis bir sekilde gotiirii gelir vergisine ve ayrica
motorlu kara tasitlar vergisine tabi bulunmaktacirlar. Bu alanda yeni bir
vergilemeye gitmek, tam bir miikerrerlik teskil edecegi cihetle kolayhkla sa-
vunulamaz. Olsa olsna mevcut vergilerin verimliligini arttiric) tedbirler alina-
rak bu alandan saglanan vergi hasilatinin viikseltiimesi diistiniilebilir.

Ayt bir verginin ihdasi, bu alanda yeni baglamig olan sirketlesme hare-
ketini de biiyitk 6lglide menfi yonde etkileyecek bir davrams olacaktir. Ayrica
unutmamak gerekir ki, kara yolu nakliyat: dolayli ve dolaysiz oldukga kala-
balik bir vergiler manzumesine tibi bulunmaktadir. (Akaryakitlardan alinan
gider vergisi, nakliyat vergisi, motorlu kara tasitlar: vergisi, kauguktan alinan
gider vergisi, trafik harglari, giimriik vergisi, ithalde alinan gider vergisi, be-
lediye hissesi, rihtim resmi, ithalde alinan damga resmi .... vb.)

Sonuc :

1970 yili gelir biitgesi miinasebetiyle Hiitktimetin almay: tasarladigi yeni
vergl tedbirlerinden, basinda ¢ikan haberlerden 6grendigimiz bir kaginmin ma-
hiyetine yukarida kisaca temas etmis bulunuyoruz.

Cesitli vesilelerle muhtelif etiid ve yazilarmizda ifadeye calistifimiz tze-
re, son yillarda muhtelif hitkimetlerin her biitce ile birlikte ortaya ¢ikan mun-
zam varidat ihtiyacini karsilamak amaciyla ¢ok kisa zamanda seri halinde ye-
ni bir takim vergiler ihdas1 veya mevcut vergilere zam yapilmasi cihetine git-
meleri, memleketimizin ekonomik hayatinda telafisi imkéansiz ¢ok zararli so-
nuglar yaratmaktadir. Bunlarin burada tadadina dahi imkian bulunmadigim
izaha hacet yoktur saniriz.

Ancak planh kalkmma-% 7'lik kalkinma lizi- Planin finansmaniin enf-
lasyonist yollardan ziyade sihhatli vergi kaynaklariyla saglanmasi geregi ve
realitesi karsisinda vergi hasilatini arttirmanm da bir zaruret oldugu agikar-
dir. O halde bu hedefc nasil varilabilir? Iste meselenin diigiim noktas: bura-
dadur. ..

Bu hususun bir dergi makalesinde, enine boyuna tartigilmasmin imkén-
sizhg ortadadir. Elbetteki bu mevzuda soylenecek ve gergeklestirilebilecek
cok sey vardir (*)

Memleketimizde her konuda sik sik cegitli seminerler diizenlenmesi ade-
ta bir moda haline geldigi halde, nedense vergi hasdatimn arttirdmas: konu-
su béyle bir genel tartigma zemini yapumamistir. Bunun Tirkiye igin sayisiz
faydalar tasidigina kaniyiz.

Avrica kisa vadeli ve kolay tedbirlerden daha ¢ok, vergi hasilatini orga-
nik olarak arttiracak uzun vadeli tedbirlerin tercihi lazim geldigini ehemmi-

vetle belirtmek isteriz.
(*) Tiirkiye'de Vergi Politikas1 ve Meseleleri Hlhan Uckun, Ist. 969.
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EURO - DOLAR, EURO EMISYON

Alp GURUS

I — EURO - DOLAR :

1T — 1 Tanim

«Euro-dolar» deyiminin tarifinde bir ¢ok giigliiklerle kargilagilmaktadir.
Bu terim ilk nazarda Avrupalilarin sahip olduklar1 dolarlar1 hatira getirmekte-
dir. Halbuki, Avrupalilara ait dolarlarin her zaman Euro-dolar olmasina kar-
silik, onlar disinda kalan kimselere, hatta Amerikan vatandaslarina ait dolar-
lar da bu kavramin igine girebilmektedir.

Su halde, euro-dolar, gerek Amerikalilarin gerekse yabancilarin A.B.D.
ya¢ vardir.

a — Avrupalilara ait dolarlar her zaman Euro-dolar degildir.

Amerika disinda ikamet edenlere ait dolarlar, o6zellikle Merkez Banka-
larinin sahip olduklar dolarlar, dogrudan dogruya Amerika’da kullanildign
takdirde bu kavramin diginda kalir. Bunlar sadece bir Euro-dolar potansiyeli
teskil ederler.

Euro-dolar deyimi ile herseyden énce Amerika digindaki piyasalarda mu-
amele goren dolarlar anlagilir. Euro-dolar kavrami piyasaya bagh bir kav-
ramdir.

b — Avrupa disinda ikimet eden sahislara alt dolarlar Euro-dolar olarak kul-
lanilabilir :

Bu Amerikan vatandaginin yabanci bir bankaya mevduat olarak yatir-
dig1 veya herhangi bir sekilde ikraz ettigi dolarlar euro-dolardir. Keza Ameri-
kan sirketlerinin nakit fazlasi olarak Avrupa bankalarinda bulundurdugu do-
larlar da bu niteliktedir. Euro-dolar piyasasinda Japonlara ait dolarlarin da
muamele gordiigii bilinen bir hususdur.

Su halde, euro dolar, gerek Amerikalilarin gerekse yabancilarin A.B.D.
dahilinde kullanacaklari yerde yabanci iilkelerdeki bankalara yatirdiklari ve-
ya ikraz ettikleri dolarlardan tegekkiil eder. Mesels; farz edelim ki, bir Ingi-
liz bankasi, bir Fransiz firmasina ait dolarlari Almanya’dan ithaldt yapan
bir Japon firmasina ikraz etsin. Bu muamelede kullanilan para, arada bir
Amerikan bankasi veya Amerikan firmas: olmadiz1 halde, dolardir. Fakat bir
yabanci déviz iizerinde cereyan eden bu piyasaya «euro-dgviz» piyasasi adi
verilir.

Ancak, yabanci piyasalarda bu gekilde ikraz edilen dévizler sadece do-
lardan ibaret degildir. Diger iilkelerin paralar1 da benzer gartlar dahilinde
muamele gormektedir. Bu paralara da, Euro-dolar gibi Euro-Sterling, Euro-
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Mark v.b. denmektedir. Biitiin bu ¢esitli paralar Euro-déviz adimi alir. Bu-
nunla birlikte Euro-déviz piyasasinda muamele géren ddvizlerin en az dértte
igiinii dolar tegkil eder.

«Euro - déviz» esas itibariyle Avrupa piyasalarinda milll para diginda
mevduat veya ikraz islerinde kullamlan yabanci paralari ifade etmektedir.
Ancak, bu piyasalar miinasiran Avrupa piyasasi olmadigindan bu terim ger-
¢ege tamamen uygun degildir. Zira Kanada ve Japon bankalarnn da bu mu-
amelelerde onemli bir rol oynamaktadir.

2 —Euro - Dolar Piyasasinin Dogusu :

Euro-dolar piyasas: son on sene iginde biiyiik kambiyo merkezlerinde
¢zellikle Londra’da siiratli bir gelisme gosterdi. Bu piyasanin, kesin olarak
hangi tarihte dogmus oldugu bilinmemekle birlikte, 1958 wilindan itibaren
gelismeye bagladig1 genellikle kabul edilmektedir.

Euro-dolar piyasasinin ortaya gikisi, Kore harbinden sonra, Amerikanin
herhangi bir miidahalesine karsi komiinist iilkelerin merkez bankalarinin elde
ettikleri dolarlari, Sovyet Rusya Devlet Bankasinin bir Fransiz filyali olan
Banque Commerciale pour I’ «Europe du Nord» (Telgraf ismi: Euro-banque)’a
yatirmasina atfolunmaktadir. Adi gegen banka bu dolarlari ,her hangi bir
bankanin yapacagl gibi, bagka iilkelerin ticari finansmanlarinda kullanmigtir.

Boylece, «euro» terimi énceleri, B.C.E.N. tarafindan idare edilen dolarlar
i¢in kullamlms, sonradan kendiliginden yaygin bir hale gelip déviz iizerine
muamele yapan bankanin yerlesik bulundugu iilkelerin parasi digindaki para-
lardan hasil olan mevduati kapsamina almigtir.

Euro-dolar ve Euro-doviz piyasalarinin dofusu ve gelismesine etki ya-
pan faktorler gesitlidir. Bunlarin belli baghlarini asagidaki noktalarda topla-
mak miimkiindiir:

a — Amerika’da bir aydan kisa vadeli mevduata faiz verilmesini yasak-
layan ve vadeli mevduat faizlerini de simirlayan mevzuat (Regulation Q) ya-
banci dolar sahiplerini Amerika diginda daha elverisli pldsmanlar aramaya
sevk etmistir.

Bu kayitlar karsisinda gittikge gogalan dolar mevduatlarimi Amerikan
bankalarina yatirmayr cazip gérmeyen yabanci bankalar bu paralari 8nce
aralarindaki ticari muamelelerin finansmaninda, sonra da uluslararas: ticare-
tin finansmaninda kullanma yoluna gittiler. Bir yandan mevduata faiz veril-
mesi, 6te yandan kredi hesaplarinin kullanmig tarzi sebebiyle finansman mali-
yetinin daha ucuz olmasi (*) Avrupa bankalarinda dolar iizerindeki mevduat
ve kredi muamelelerinin «gelismesine» amil oldu.

Bununla birlikte, «Regulation Q» Euro-dolar piyasasimin tesekkiiliinde
yegine amil degildir. Zira, bu uygulams yeni olmayip otuz beg seneden fazla
bir ge¢mige sahiptir. Halbuki Euro-dolar piyasasinin inkigafi nisbeten yenidir.

(*) Amerikan bankalarindan agilan kredinin % 10-20 sinin faizsiz olarak mev-

duat hesaplarina gecirlimesi kredinin maliyetini artiran bir unsurdur.




b — Diger bir amil de, 1957 den itibaren, Ingiliz bankalarinca yabanci
iilkeler arasindaki miibadelelerin finansmanmda sterling’in kullaniimasimn ki-
sitlanmasidir.

Londra is bankalari, geleneksel faaliyetlerinin énemli bir kismint tegkil
eden uluslararas: finansmaniarda milli parayr kullanamadigindan diy muame-
lelerinde kullanmak tizere dolar mevduati toplamaya gayret etmistir. Bivlece,
Londra piyasasi belli bash bir euro-dolar piyasasi haline gelmistir.

¢ — Fakat, euro-dolar piyasasindaki gelismenin onemli sebebi Amerikan
ddemeler bilangosundaki kronik agiklardir. Bu agiklar bir yandan Amerikun
altin mevcudunun azalmasina éte yandan vabanci iilkelerdeki dolar alacaklari-
mn kabarmasina amil olimugtur. Amerikadan olan kisa vadeli alacaklarin top-
lam1- (Uluslararast Para Fonu hari¢) 1963 sonunda 23 milyar dolardan 1968
sonunda 32 milyara yiikselmistir. Aym devrede, euro-dolar piyasasindaki kre-
di hacmi 7 milyardan 25 milyara ¢ikmigtir.

d — Kambiyo mevzuatindaki genel yumusama da bu piyasamin -geligme-
sinde rol oynamigtir. Bu degisiklikler, muhtelif Avrupa iilkelerindeki banka-
lara, sorumluluklar: altinda, kendilerine tevdi edilmis yabanci dévizleri harig-
ten serbest¢ce kuilanma hakkini verdigi gibi disarida ikamet edenlerden de
mevduat toplama imkamm saglamistir.

— Almanya gibi bazi iilkeler de, sermaye ihraci konusundaki biitiin ki-
sintilar1 kaldirarak, bazi paralarin dahili konvertibiliteye doniigiimiinii temin
etmisgtir.

— Kambiyo piyasalar: araciligi ile para piyasaluri arasimndaki miinakale
tamamen serbest bir hale getirilmigtir.

Euro déviz piyasasinin dogusu ve gelismesini bilhassa dis konvertibilite-
nin tesisi ile birlikte Avrupa paralarinin saglamlasgtirilmast ve Avrupa doviz
nizamlarinin yumusatilmas: olumlu yonde etkilemistir.

3 — Euro - Dolar Piyasasindaki Yeni Gelismeler :

Bu piyasadaki son gelismeleri daha 6zel sartlarla ilgili sebeplerle izah
etmek miimkiindiir. Bunlar da su 2 noktada toplanabilir.

— Amerikanin sermaye cikiglarina konan kisintilar ve i¢ ‘para piyasasin-
daki daralma ile karakierize olan para politikasi

—_ Baz iilkelerde, ozellikle Almanya ve Italya’'da kaydedilen 6deme faz-
lalari, bu i¢ likiditedeki asin artisi 6nlemek i¢in, sermaye ihracim tegvik et-
migtir. '

Bu faktorler hep birlikte Euro-dolar talep ve arzinin gelismesine amil
olmustur, '

L

.4 ;-.Euro - Dolar Arzi :

Bu piyasay1 besleyen kaynaklar ii¢ kategoride toplamak miimkiindiir.
a — Elinde dolar1 bulunan firma veya gahislar,
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b — Ticaret bankalari.

¢ — Resmi kuruluslar,

a — Sahip olduklari dolarlari daha elverigli sartlarla plase etmek iste-
yen biiyiik firmalar bu dolarlart Amerika diginda tutmay: tercih edebilirler.
Keza, bazi ihracatgilar da elde ettikleri dolarlar1 milli paraya tahvil etmeyip,
bilahare kullanmak iizere, haricte birakabilirler.

Amerikan vatandaglart da mevduatlarim faiz farklarindan istifade et-
mek maksadiyla yabanci iilkelerdeki bankalara yatirmaktadirlar.

b — Ticaret bankalar1 bu piyasaya iki sekilde doviz temin ederler. Ev-
vela bu bankalar kendi memleketlerindeki merkez bankalarindan temin ettik-
leri dovizlerin bir kismini serbest piyasaya satarlar. Ote yandan, ticaret ban-
kalar1, miisterileri olan ihracatgilardan satin aldiklar1 dovizleri euro - dolar
piyasasina satabilirler. Avrupa bankalari yaninda Amerikan bankalarinin Av-
rupa’daki filyalleri de bazi hallerde miisterilerine dolar ibraz ederler. Fakat
ayni bankalar bazen de dolar ihtiyatlarin: takviye etmek ve likidite ihtiyagla-
rin1 kargilamak maksadiyla Avrupa’dan dolar istikraz ederler.

¢ — Dbviz arzinda aracihk yapan resmi kuruluglar Uluslararasi Ode-
meler Bankas1 disinda ulusal Merkez Bankalaridir.

Bazi batt Avrupa iilkelerinin merkez bankalar1 faiz nisbetlerinin yiik-
sekligi sebebiyle dolar rezervlerini Amerika digindaki bankalara yatirirlar.
Ote yandan, dogu Avrupa iilkelerine ait dovizlerin de Bati Avrupa’'daki ban-
kalara yatirildigi vakidir. Rus yoneticileri dolarin uluslararas: ticaretteki ro-
linii takdir etmekle birlikte, sahip olduklar1 dolarlarin, politik nedenlerle,
Amerikan bankalarina yatirlmasimi sakincali gérmekie, bu yiizden Rus ban-
kalar1 Fransiz ve Ingiliz bankalarina t¢nemli miktarlarda dolar yatirmaktadir-
lar.

5 — Euro - Dolar Talebi:

Euro dolar g¢ogunlukla bankalarca talep edilir. Fakat bankalar bu dé-
vizleri bizzat kullanmak i¢in degil, 6diin¢ vermek igin talep ederler. Euro-do-
viz kredilerinin kullanmig alam esas itibariyle iki kisimda toplanmaktadir:

1 — Uluslararasi ticaret ve yabanci para iizerine olan édemelerin finans-
man: baglica kullanma alanmini tegkil eder. Euro ddviz piyasasimin gelismesi
siiphe yok ki, bu kaynaktan beslenen kredi hacminin de geligmesine amil ol-
mustur. Zira bu piyasanin varhigi, mevcut dolar, veya yabanc1 para mevduatinin
en fazla ihtiya¢ duyulan alanlara sevkedilmesine amil oldugundan bu kaynak-
larin sirkiildsyonunu gogaltmisgtir.

9 — Euro-ddviz piyasasimin ikinci kullanma alam i¢ piyasa ihtiyaglar
ile ilgilidir.

Gerek kamu kuruluslar: gerek ticari tesebbiisler zaman zaman bu piya-
saya bag vurarak doviz ihtiyaglarimi kargilarlar. Bu taleplerin baglica neden-
leri faiz oranlarinin daha elverigli olusu ve geleneksel kredi piyasalarinda kre-

di temininde karsilagilan giigliikklerdir. Ancak, kanun koyucu tarafindan konu- v




lan bazi kisitlamalar1 nazan dikkate almak gerekir. Mesela Fransa'da ekseri
hallerde yabanc: déviz istikrazi Maliye Bakanhgimin iznine baghdir ve pratik-
te sayili sektorlere dahil tegebbiisler bundan yararlanabilir.

Son yillar iginde, Alman firmalar1 Hollanda firmalarindan euro-dolar is-
tikraz etmeyi, Alman bankalarinda kredi almaktan daha avantajli bulmug-
lardir. Halbuki Hollanda bankalar1 da bu euro dolarlar1 Alman bankalarindan
tedarik etmekte idiler. Keza Ingiliz bankalar1 kamu tegekkiillerine ve kredili
satis finansman miiesseselerine kisa stireli ikrazatta bulunabilmek igin temin
ettikleri euro-dolarlar ingiliz lirasina gevirmekte idiler.

Euro-doviz arz ve talebinin mensei ne olursa olsun, déviz ahs verisi bii-
yiik bankalar arasinda cereyan eder. Bunlarin en faal olanlar ise Ingiliz ban-
kalar ile Amerikan bankalarinin Londra subeleridir, bunlardan sonra ise Is-
vigre, Alman, Fransiz, Belgika, Hollanda, Canada ve Japonya bankalan
gelmektedir.

Pivasanin ¢alismasi dahili para piyasas: gibidir; yani, bankalar miiste-
rilerinin veya yabanci muhabirlerinin arz veya taleplerini kargilamak ve ken-
di dolar ankeslerini tanzim etmek igin devaml olarak ibraz veya istkiraz ig-
Jemlerinde bulunurlar.

6 — Euro - Doviz Piyasasinin Hacmi :

Bu piyasanin hacminin gerek kaynak, gerek plasman yoniinden takdiri
oldukga giictiir. Bu konuda yapilan hesaplar, piyasaya katilan iilkelerin ticari
bankalamnin taahhiit ve alacaklarinin miktarina dayanmaktadir. Bununla bir-
likte, yukarda da isaret ettigimiz gibi, Birlegsik Devletler disindan bulunan
bankalara yapilan mevduatin tamamim euro-dolar kabul etmek dogru degil-
dir. Zira bu bankalarin normal muamelelerle ilgili olarak Amerika’daki mu-
habirler nezdinde hesaplar1 bulunabilir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi, iiye iilkelerden aldigi rakamlara dayana-
rak euro-doviz piyasasi ve gosterdigi gelismeler hakkinda tahminlerde bulun-
maktadir. Yayinlanan sonuglara goére; 1963 sonunda, 7 milyar dolar olan
euro-dolar piyasasindaki plasman hacmi 1964 te 10 milyara, 1965 te 12 mil-
yara, 1966 da 15 milyara, 1967 de 19 milyara ¢ikmig, nihayet 1968 sonun-
da 25 milyar dolara, 1969 yazindada 80 milyar dolara balig olmusgtur. Su
halde 1965 yilina kadar nisbeten muntazam bir seyir gosteren piyasa miite-
kip yillarda, ozellikle 1968 ve 1969 willarinda siiratli bir gelisme igine gir-
mis bulunmaktadir.

7 — Euro - Dolar Plyasasinin Dogurdugu Sonuglar :

Euro-dolar veya daha genig anlamiyla euro-ddviz piyasasi, uzun siiren
bir kambiyo kisitlamalan devresinden sonra pratisyenlerin tegebbiisleri sonun-
da kendiliginden dogmus uluslararasi bir para piyasasidir. Sermaye arz ve
talebi arasindaki yakinlagmayl temin eden piyasa, mevduatin en iyi bir ge-
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kilde nemalandirilmasini, borg isteyenlerin ve ozellikle uluslararasi ticaretin
en iyi sartlarla finansmanini saglar. Dolayisiyle bankalar igin iyi bir faaliyet
alam ve kar kaynagidir.

Ayni zamanda Amerikan sermayesini cezbeden bir merkez oldugundan
federal makamlar, hakli olarak euro-dolar piyasasindaki faiz hadlerini yakin-
dan izlerler. Zira bu piyasaya akan fonlarin bityiik ¢ogunlugu Amerikan &de-
me dengesindeki agiklarla ilgilidir.

Ote yandan uluslararasi bir karakter arz eden ve siiratli bir gelisme gos-
teren bu piyasanin bazi énemli problemler ortaya ¢ikardigi da bir gergektir.

a — Bu piyasanin yapis1 ve sagladigi kolayhklar itibariyle bankalari
bazi tehlikeli yollara siiriikleyip siiritklemiyecegi bir endige konusudur. Ger-
gekten, yukaridaki agiklamalardan da anlagilacag iizere, bu sistemde ilk muk-
rizle son mukriz arasinda normal olarak uzun bir kredi zinciri yer alir. Bir
krediden digerine, bor¢ siiresinin uzamasi miimkiin olabilir, hatta gerekli
tedbirler alinmadig: takdirde kisa siireli bir kredi orta veya uzun siireli bir
kredi haline gelebilir. Halbuki, piyasa esas itibariyle vadesiz veya kisa siireli
bir mevduat temeline dayanmakta oldufundan olduk¢a n#ziktir. Bu nevi
mevduatin tatbikatta az ¢ok istikrarli bir durum gbéstermesi bunlarin orta-
veya uzun vadeli kredilerin finansmaninda kullanilmasini hakli ggstermez.

Bu bakimdan agilan kredinin donma riski bilhassa Snemlidir. Uzun va-
deli kredi bir taraftan bankalarin kirlarim artirmak maksadiyla uzun siireli
plasmanlar1 tercih etmelerinden, 6te yandan bor¢ alanlarin aldiklanm kisa sii-
reli kredilerin otomatikman yenilenecegine inanarak bunlart uzun siireli alan-
larda kullanmak istemelerinden ileri gelebilir.

Ote yandan, kambiyo riskini géz oniinde tutmak gerekir. Gergekten,
kredinin verilig tarihi ile vade tarihi arasinda kambiyo rejiminde transfer ser-
bestisi ile ilgili bir kisinti vuku bulmugsa yabanci bir para iizerinden alinan
borcun 6denmesi imkénsiz hale gelebilir. Bununla birlikte bu neviden kisit-
layic1 tedbirler ayni zamanda bir cok iilke tarafindan alinmadik¢a boyle bir
risk mevzii kalir.

Bundan sonra, her kredide oldugu gibi, bor¢lularin 6deme giiciinii kay-
betmesi sonucunda ortaya ¢ikan riskler vardir. Bu sonuncu riskin digerlerin-
den daha 6nemli oldugunu kabul etmek gerekir. Ciinkii ilk borg¢ verenle son
bor¢ alan arasinda yer alan aracilarin ¢oklugu riskin takdirini giiglestirir. Ay-
rica, tecriibe ile 6grenildigi gibi bazi bor¢ alanlar ayni zamanda degisik borg
verenlere miiracaat etmekten gekinmezler.

Uluslararas: Bir Risk Santsalizasyonu fikri heniiz gergeklesmediginden,
bankalar ihtiyatla hareket etmek zorunlugundadir. Tatbikatta, temsilcilikle-
rinin bulunmadig1 iilkelerdeki firmalara dogrudan kredi vermekten geklmr- :
ler ve yabanci bankalar aracihf ile muamele yapmay: tercih ederler. A

b — Euro-déviz piyasasi hakkmdaki diger tenkitler, bu piyasanmin var-
Iiganin «hot money» denilen, yani bir nevi kmgma etkisiyle ve spekiilatif ka-




zanglar pesinde kosan sermayelerin toplu halde ve ani bir sekilde iilkeler ara-
sinda yer degistirmesine imkan vermesidir.

Uluslararas: bir sermaye piyasasimin ihdasinin  sermaye hareketlerini
tegvik ettigi dogrudur. Ancak, gecmisteki tecriibeler ani ve toplu sermaye ha-
reketlerinin bilhassa kambiyo kurlarindaki istikrarsizlik*an dogdugunu gos-
termektedir. Su halde ulusal para kurlarindaki gelismeler normal sinirlar igin-
de kaldig: takdirde bu kabil hareketlerden korkulmamasi gerekir.

¢ — Euro-doviz piyasasimin ortaya ¢ikardigi baglica problem; ulusal pa-
ra politikasinin uygulamsim ve ozellikle enflasyona karst miicadeleyi giicles-
tirmesidir.

aa) Euro-doviz piyasasindan yaptig: borg¢lanmalarla isletmeler kredi ki-
sitlamasi tedbirlerinden kurtulabilirler.

Para otoritelerinin toplam talep lizerindeki etkilerin hafifletilmesi mak-
sadiyla kredi kisitlamalarina bas vurdugu hallerde igletmelerin bu nevi borg-
lanmalara girismeleri alinan tedbirleri etkisiz bir hale getirebilir.

Odemeler dengesi bakimindan, dis kredilere genis olgiide bas vurulma-
s1, sermayelerin beklenmeyen bir zamanda bir yerden diger bir yere gig¢ et-
mesine sebebiyet verebilir.

bb) Euro-doviz piyasasimin gosterdigi siiratli geligmenin iilkelerin pa-
ra politikas: ile ilgili icraatim simrladigim kabul etmek icap eder. Ciinkii ar-
tik i¢ kontroller ve tedbirlerle kambiyo alaninda ortaya c¢ikmig giigliiklerin
veya dengesizliklerin ¢éziimlenmesi miimkiin goriilmemektedir.

Miigterek pazar iilkeleri arasinda oldugu gibi, ulusal para ve konjonk-
tiir politikalarinin diizenlenmesi, miigterek bir politikanin hazirlanmas1 ve pi-
yasalarin takibiyle gorevli devamh kuruluslar tesisine ihtiya¢ bulunmaktadir.

II — EURO - EMISYON PIYASASI

Yabanci para tizerine yapilan ikrazlarin ticari bir muamelede degil, fa-
kat bir hisse senedi veya tahvil emisyonu geklinde bir yatinm finansmaninda
kullamlmas: halinde bu piyasadan bahsolunur.

1 — Piyasanin Dogusu ve Gelismesi

Yukarida agiklanan déviz piyasasi gibi bu sermaye piyasasi da, uulsal
nizamlara kargi bir reaksiyon olarak kendiliginden dogmustur.

Genellikle, biiyitk sanayici iilkeler, yabanci menkul degerlerin vatandas-
larinca satin alinmasini onlememekle birlikte ¢ogunlugu, kendi piyasalarinda
yabanci degerlerin ihracin: engellemekten de geri kalmazlar. Bunun sebebi,
hi¢ siiphesiz, yatirimlarin baslica finansman kaynag1 olan uzun siireli tasar-
ruflarin yetersizligidir.

Bu piyasanin dogum tarihi olarak genellikle 1963 yilinin gosterilmesi
adet olmustur. Piyasanin bilhassa bu tarihten sonra kaydettigi geligmenin
esas sebebi faiz egitlenmesi denilen ve yabancilar hesabina Amerikan piyasa-
sinda piyasa edilen emisyonlara uygulanan yeni bir resimdir. Bu resmin ama-
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c1 A.B.D. de diisitk olan uzun vadeli kredi faizini yabanci piyasalarin seviye-
sine ¢ikarmaktir. Diger bir sebep de Ingiltere’nin kronik mali giicliikleri yii-
ziinden harigte miihim sahislarin Londra piyasasina girmesini sinirlamig ol-
masidir.

Euro emisyon piyasasi, euro-doviz piyasasi ile kiyaslanacak kadar genis
olmamakla birlikte, devamh bir gelisme kaydetmektedir. Gergekten, 1963 yi-
hinda 160 milyon dolardan ibaret bulunan bu piyasanin hacmi 1964'te 700
milyona, 1965 te 1 milyara, 1966 da 1,2 milyara ¢ikmig, 1967 de bityiik bir
artigla 2 milyara ve 1968 de ise daha siiratli artarak 3,5 milyara ulagmigtir.
Artis temposu 1969 un ilk ii¢ ay1 icinde devam etmisse de iigiincii ayhk do-
nemde yavaglamigtir.

Bu rakamlar, curo-emisyon piyasasimn ulusal piyasalara gore de nisbe-
ten miitevazi oldugunu gostermektedir: Mesela, 1968 yilinda Fransa'da ¢ika-
rilan tahvillerin tutar1 2,5 milyar dolara, Almanya’da ¢ikarilanlarin ise 6 mil-
var dolara balig olmustur.

Euro-emisyon piyasasinin 1967 deki gelismesinin sebebi emisyondaki
cesitliliktir: Amerikan sirketleri tigte birden fazla, Miisterek Pazar iilkeleri ise
takriben dortte bir nisbetinde yer isgal etmislerdir. 1968 yilinda ise, A.B.D.
den sermaye ¢ikisimi onlemek amaciyla mevzuatta yapilan degisiklik netice-
sinde sirketler, harigteki filyallerini uluslararasi piyasalar vasitasile finanse
ettiklerinden, bu ihraglardaki artigin hemen yarisi Amerikan sirketlerinden
ileri geldi.

Euro-sermaye piyasasinda vuku bulan diger dnemli bir degisme de his-
se senedine cevrilebilir tahvil emisyonlarindaki bariz artistir; bu nevi tahvil-
ler, 1967 de toplam ihracatin yedide biri iken 1968 de yukariya gegmistir.
Bu tercthin sebebi ise gevrilebilir tahvillerin daha diigiik kurlarla ihrag edil-
mesidir.

2 — Piyasanin Baslica Ozellikleri

a) FEuro-emisyonlarin yabanci ve uluslararas: emisyonlardan ayirdedil-
mesi gerekir. Bunlarin baslica 6zelligi euro-dsvizle 6denmeleri teskil eder.

b) Herhangi bir iilkenin yabanci para iizerine yaptiZ1 bu nevi emisyon-
lar ulusal sermaye piyasasi kaynaklarint etkilemedigi gibi ani bir doviz sar--
fim da gerektirmez. Buna karsilik, aracit bankalara biiyiik karlar birakir. Me-
seld, yetkili makamlarca tegvik edilen Ingiliz bankalar1 bu nevi muamelelerden
karll sonuglar almiglardir. Amerikan bankalari da filyalleri vasitasiyle bu Pl-
yasaya yavas yavasg, fakat saglam bir sekilde yerlesmiglerdir.

Isvigre bankalar ise, yabanci miisterileri sayesinde genis plasman im-
kanlarina sahip olduklari halde resmi makamlarin miidahaleleri yiiziinden an-
cak 1966'dan itibaren emisyon muamelelerine baglayabildiler.

c). Bu piyasa, dovizin ait oldugu iilkenin koymus oldugu ulusal takyi-
dattan kurtulug imkamn saglar. Gergekten euro-emisyonlarin geligmesinin




onemli bir sebebi vergi mevzuatindan muaf olusu ve bu suretle sermayedar-
lara cazip bir plasman tegkil etmesidir.

3 — Emisyon Fonlarinin Kaynaklar :

Tahvillere yatirilan paralarin hangi kaynaklardan geldigini tesbit etmek
oldukca zordur. Mesela, Isvicre bankalan tarafindan satilan tahvillerin ger-
cek hamillerinin hiiviyet ve milliyeti ekseriya bilinmez.

Uluslararasi1 Para Fonunca yapilan hesaplara gore bahis konusu fonla-
rnn su kaynaklardan saglandigi tahmin edilmektedir:

— Baz iilkelerin, &zellikle Orta Dogu iilkelerinin dolar fazlalari,
Randimanin euro-emisyon piyasalarindan daha zayif oldugu A.B.D.
deki yatinmlarin tasfiyesi,

— Dalgali sermayeler,

— Euro-dolar piyasasi,

— Amerikan piyasasindan borg alinan paralar,

— Ulusal kambiyo piyasalarindan doviz saglayan sahislarca yapilan
plasmanlar.

4 — Kambiyo Riski

Kambiyo riskinin bor¢lu ve alacakli arasinda dagitihsi degisik gekiller-
de coziimlenebilir. Bor¢lanmalar bir kambiyo opsiyonu ihtiva eder; mesel3,
sterling tizerine yapilan bazi tahvil ihraglarinda ana para ve faiz 6demeleri-
nin, alacakhimn tercihi ile ya sterling veya mark iizerine yapilmas1 &ngorii-
liir. Diger bir formiil de hesap birimi’'nin esas alinmasidir. Maamafih bu ge-
kil pek az kullamlmaktadir. Yapilan ihraglarin tamamina yakin kismi tek bir
para iizerinden olmaktadir.

Kullanilan paralar iginde ilk sirayr dolar igsgal etmektedir. (1967 de ya-
pilan emisyonlarin % 89 u). Alman marky heniiz diigiik bir sirada ise de,
(1967 de % 9 u) geligme egilimi gostermektedir.

1967 de bir Fransiz girketi ilk defa olarak frank tizerinden euro-emisyon

piyasasinda tahvil ihrag¢ etmigtir.

5 — Euro - Emisyon Piyasasinin Sagladigi imkanlar

a — Borg alan igin baslica fayda piyasanin cofrafi genigligi ve tasar-
ruf kaynaklarinin goklugudur; bu, enflasyon korkusu veya politik durum de-
denleriyle normal tahvil emisyonlarimin kolayca yapilamadign iilkeler igin
(Latin Amerika, Orta Dogu iilkeleri) bilhassa séz konusudur.

Ote yandan, euro-emisyon ihraci, tahvil c¢ikaran girketin bir siraya tabi
olmasina liizum olmaksizin her an igin yapilabilir, ancak bu durumun mah-
zurlu tarafi da vardir, zira fazla ihraglar sonucunda piyasa isba haline gele-

bilir ve satiglar diigebilir.
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b — Istirak taahhiidiinde bulunan bir kimse igin esasl bir avantaj .da
bu emisyonlarin miisait vergi rejimlerinden faydalanmasidir. Gergekten bu
emisyonlar yabancilar igin kaynakta tevkif usuliiniin bulunmadig iilkelerde
yapilmaktadir.

Resmi makamlar igin her tiirlii nizamlardan uzak orta ve uzun vadeli bir
piyasanin tesekkiilii bir ¢ok sorunlar ortaya cikarir.

— Ekonomik Sorun: sermayelerin euro-emisyon kanal ile tevzi edil-
mesi borg veren iilke igin bir kayip tegkil eder ve rakip iilkelerin firmalarina
menfaat saglar.

— Mali Sorun: faiz hadlerinin yiiksek olusu mahalli piyasalara zarar
verebilir, dolayisivle faiz hadlerinin diisiiriilmesi politikasina engel olabilir.

— DPolitik Sorun: Amerikan sirketlerinin piyasaya genig 6lgiide katil-
malarinin Avrupa iilkelerinde yarattig1 olumsuz tepkiler.

Bununla birlikte, euro-emisyon piyasasina katilma imkan: iilkelere snem-
i bir finansman kayna¥ saglar ve kisa siirede tediye bildngosunun diizelme-
sine yardimci olur.

Faydalanilan eser ve yazilar

Jean Marchal: Monnaie et Credit (3. baski 1967).

Euro-Dollar - La Revue de la Banque 1964 say1 5.

Euro-Dollar - La Revue de la Banque 1965 sayi 5.

Euro - Dollars - Euro - Devises - La. Banque 1964 Agustos sayisi.

Euro - Dollars et Euro Emissions - La Banque 1968 Kasim sayisi

Les Euromarchés - La Banque 1969 Kasim, Aralik sayilar. -

Uluslararast Odemeler Bankasi (Banque des Réglements Internationax) _mﬁ
yillik raporlar1 (34 - 39 sayih raporlar). R
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INGILTEREDE MUHASEBE MESLEGI (*)

E.D. E. WAKEFIELD
(Sevk ve ldare Miisaviri)

Giris :

Halihazir meslek mensuplarinin bir kisminin biitiin ¢aligma hayatim kap-
sayan son elli yil icinde, Ingilterede muhasebecilik gerek prestij ve gerekse
kemiyet bakimindan diger biiyiik mesleklerin hizasina yiikselmig bulunmak-
tadir. Bu raporun gayesi meslegin inkisafini, bugiinkii yapisini ve muhtemel
gelecegini kisaca tarif etmekten ibaret olacaktir.

Ingiltere Birlesik Kralliginda muhasebecileri biinyesinde toplayan mes-
lek tesekkiilleri sunlardir : Chartered Accountantsa ait olan ve biri Ingiltere,
biri irlanda ve biri de iskogya bolgesini kapsayan iig¢ enstitii, Association of
Certified Accountants tegkilati, «the Institute of Cost and Works Accountants»,
ve «Institute of Municipal Treasurers and Accontants.» Bunlardan son iki
tanesi isimlerinden de goriilebilecegi gibi, miinhasiran belirli ihtisas dallar
igin kurulmus olup, ilk ikisi genel muhasebe elemanlarini biinyesinde topla-
makta ve bu elemanlarin murakabe, vergilendirme ve hesap tutma iglemleri-
ni yapabilecekleri yetkili mercilerce tasdikli bulunmaktadir.

Meslegin gelisme temposuna gore 1970 yilinda mensuplarinin sayis1 85
bin 400 e varacaktir.

Tarihce : !
Mubhasebeciligin, uzmanlagnig emegZi arzeden bir meslek olarak ortaya
cikmast 18 inci yiizyilin sonlarina dogru Ingilterenin ticari merkezlerinde
baglamigtir. Ayn swralarda avukatlar da, iflds, icra ve muhasiplik konularin-
daki mali beyanlan ihtisaslagmig muhasebe elemanlarini istihdam ederek ha-
zirlatmaga baglamiglardir. 19 uncu yiizyil siiresince muhasebe hizmetlerine
olan talep, sinai inkildbin ve ekonomik geligmenin tesiriyle artmaga devam
etmigtir. O siralarda ¢ikarilmig olan kanunlann bir kism1 bu geligmeyle ilgili
sayilabilir. Bunlardan birkag tanesi :
— 1825 den sonra cari olan miitemerrid borglulara dair 1flas Kanunu
hiikiimleri,
— 1837 den itibaren peyderpey cikarilmig olan ve 1862 Sirketler Ka-
nununun yolunu hazirlayan mes’uliyeti sinirlayic1 hiikiimler.
— 1900 tarihli Sirketler Kanunu. Bu kanun mahdut mesuliyetli sirket-
lerin miistakil murakiplar tarafindan murakabesini gart koyan kanun-

Tirkiye Muhasebe Uzmanlari Dernegi ile Tlrk Sevk ve Idare Dernegi’nin
19 Aralk 1969 tarihinde Istanbul Sanayi Odasinda ortaklaga tertiplediklerl

konferans metnidir.

(*)

56



dur (ki bu iglem o tarihe kadar bazi sirketler tarafindan ihtiyari olarak

tatbik edilmekteydi.)

19 uncu yiizyithn sonu ve 20 nci yiizyilin baglarinda murakiplarin, stok
degerlendirilmesi, sabit kiymetlerden amortisman ayrilmasi, gizli rezervler
yaratilmasi gibi konularda tatbik edecekleri yolun biitin teferruatiyla mah-
keme kararlarinda yer aldigina ve murakiplarin bu prosediirlere nymaga mec-
bur tutulduguna sahit oluyoruz.

19 uncu yiizyihn ikinci yarisinda muhasebeciler kendi aralarinda daha
ziyade bolgesel mahiyette tesekkiiller kurarak organize olmaZa baglamislar-
dir. Bunlardan ilki 1854 yilinda Iskogyada kurulmus ve bunu Liverpool,
Londra ve Manchester'de 1871 yilinda ve daha sonra da 1872 ve 1877 yil-
larinda kurulanlar takip etmistir. Bu bes cemiyetin resmi sekilde kabul ve tas-
dik edilmek tzere miracaat etmesi iizerine 1880 yilinda «Royal Charter»
mevzuatr yirdrlige girmistir. (Esasen yukarda da zikredilmig olan bugiine
kadar kullanilagelen «Chartered Accountant» tabiri bu mevzuata istinad et-
mektedir.) «The Association of Certified Accountants» tegkilati 1903 yilinda
kurulmus, «The Cost and Works» ile «Municipal Treasurers» ise daha sonra-
ki tarihlerde, ad1 gegen ihtisas dallarinda caligan muhasebecilerin ihtiyagla-
rin1 karsilamak gayesi ile teessiis etmigtir.

Geligme siirati hakkinda bir fikir vermek iizere, 1900 yilinda Ingilterede
muhasebeci sayisinin 5000 civarinda tahmin edildigini zikretmekte fayda var-
dir. Bugiin bu rakamin yerinde 85.000 rakkamimi gormekteyiz. Halbuki di-
ger yandan 1920 - 1965 devresinde Ingilterede hukuk mesleginde olanlarin
20.000 k1§1 civarinda sabit kaldigi tahmin edilmektedir.

i ) '
Gelismenin Sebepleri :
Meslegin son yiiz sene zarfindaki tek&miilii, tarihi ve iktisadi yapisinda

izah bulabilmektedir. 19 uncu yiizyillda o zamana kadar cari olan nizamsiz
iktisadi ve ticari faaliyetler politikasinin terkedilerek ,yeni tesrii adimlar atil-
mas1, sosyal, milf ve ekonomik sahalara el atmasi, fertlerin ve is tesebbiisle-
rinin gittikce daha girift malf ve idari murakabeler ve mevzuatla karsi kar-
siya gelmesine sebep olmustur. Bu kanunlarin ¢ikmasina yol acan ilk hiikiim- R
lere yukarida temas etmig bulunuyoruz. Bu sartlara Ingilterede mevcut sirket :
sayisinin artig nisbetini de eklersek;

1900 de 30.000 sirket
1964 de  500.000 sirket

bu takdirde meslegin ne kadar genig bir saha kazandig: agik¢a gorulebllmek--_
tedir.

Bu yillar zarfinda ayni zamanda gerek sahislara ve gerekse muessesele
re yiiklenen vergi kavram ve agirhfinda da biiyiik artmalar gorulmekte@ oy
Muhasebecilik meslegi vergi miikellefi ile hazine arasinda b1r amortxs }




fesi gormektedir, zira bir hizmeti ifa eden her fert vergi ddemekle miikellef
oldugu igin, vergi takdiri ve tahsili ile dogrudan dogruya ilgili sayilmaktadir.
Ayni zamanda miiesseselerin mensup sayisi ve islerinin giriftligi cesim bir art-
ma gostermig ve yeni organizasyon sevk ve idare ve murakabe tekniklerini ge-
rektirmigtir.

Bu faktsrler bir araya geldigi zaman profesyonel ve kalifiye muhasebeci-
lerin hizmetlerine olan talepte devamli bir artma yaratmig ve meslegin bugiin-
kii viisat ve seviyeye yiikselmesine yol agmistir.

Bu geligmenin pratik sebeplerinin altinda gizli kalan 6nemli bir noktaya
da temas etmek gerekmektedir. Bu da muhasebecinin halk arasinda ne yapti-
gim bilen, giivenilir bir kimse olarak kabul edilmesidir. Bu husus bir kanun
maddesiyle saglanmis degildir. Fakat bu meslek mensuplarimin bir etik niza-
ma gore istekle kabul edilmesinden olmustur. Siiphesiz zaman zaman gegith
miiesseseler yazili kaideler empoze ederek davramg standardlarim ve disiplin
tedbirlerini nizamlamaya c¢ahigmiglardir. Isasen girketler kanununun mevcu-
diyeti murakiplarin davramsini da baz: kaidelere tdbl kilmaktadir. Mamatfih
meslegin bugiin layik gorildigii yitksek mertebesinin temel sebebi, halkin
zihninde teessiis etmis olan kalifiye muhasebeci tipine dayanmaktadir. Hig
siiphesiz bunun da dayandig: faktorler vardir.

Bir kere hi¢ bir muhasebeci is bulmak i¢in rekldm yapmak, ilanlar ver-
mek zorunda kalmamaktadir. Bu isi, meslek kuruluslari onlarin yerine isti-
verek gormekte, firma adi, firmamn eleman arama ildnim veris tarzi, hisse-
darlarimin kimler oldugu gibi hususlara gerekli titizligi gostermektedir.

Bu meslek kuruluglarina mensup olanlarin da kendi hareketlerinin me-
suliyetini tagimasi ve mali mesuliyetleri bagkalarinin, meseld mahdut mesuli-
yetli acentalarin, sirtina yiiklemege ¢ahsmalar1 lazimdir.

Meslek kuruluglarimin iiyeleri yeni miigterilere ait bir murakiplik veya
muhasebecilik igini kabul etmeden énce, daha evvelki murakip ya da muha-
sebeci ile temas etmege, bu isi kabul etmemegi gerektirecek mesleki sebepler
bulunup bulunmadigim sgrenmege mecbur tutulmaktadirlar.

Mesleki sirlarin emniyetinin mutlak surette saglanmasi tabii kabul edil-
mektedir. Fakat hergeye rafmen efer miisterinin sug¢ sayilabilecek bir hare-
ketinden siiphelenmeye miisait durum varsa muhasebeci asla pasif kalamaz.
Muhasebecinin kendi iizerine yiiklenen dogruluktan uzak giérevleri hakli ve
adil bir tarzda terketmesi onun hem miisteriler, hem de yetkili merciler nez-
dinde giiven ve mesuliyet sahibi bir kimse olarak kabul edilmesini saglamigtir.

Ve nihayet zikri gereken son &nemli nokta, mevcut birka¢ genel muha-
sebe tegekkiiliiniin katilmak isteyen miinferit muhasebecilerden hem tatbikat
tecriibesi ve hem de nazari bilgi bakimindan ¢ok yiiksek standardlar taleb et-
mesi ve bu hususu yazili bir imtihanla slgmesi noktasidir. Bu imtihan bir hayli
zordur ve zorlugu halk arasinda yaygin olarak teslim edilmektedir. Bu sebep-
le bir nevi sayg1 ve giiven uyandirilmaktadir. Ayrica bu tegekkiiller yeni ka-
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tilanlarin eskiden iiye olanlardan ve halk hizmetinde galisanlardan birinin ya-
ninda 3 ilad 5 yil tatbikat tecriibesi edinmesini sart kogmaktadir. Ancak bu
devrenin sonunda, yaninda galigtif1 ityenin ogrenci hakkinda meslekte kom-
petan olduguna dair bir sertifika vermesinden sonra nihai imtihana girme hak-
kin1 kazanabilmektedir. Bu uzun hazirlanma devresi ile imtihan, namzedin
hem tatbiki, hem de nazari bakimlardan yeterli muhasebe bilgisine sahip ol-
duktan sonra mesleki kariyerine baglamasim1 miimkiin kilmaktadir.

Meslegin Kapsami :

Muhasebe mesleginin Ingilterede kapsadigi konular ¢ok genis ve gesit-
lidir. Bu konular arasinda bagh bagina en genis sahayr kaplayan muhtemelen
murakabe konusudur.

A. Murakabe :

Murakabe terimi girketlerin, ortaklarin ve fertlerin faaliyetlerini miista-
kilen kontrol ederek bu hususta bir rapor hazirlamayr anlatmaktadir. Sirket-
ler i¢in mecburi olan bu islem, diger hitkmi sahsiyetler ve fertler icin ihtiya-
ridir. Bunun sebebi murakabenin,

— Deger fazlasi ve karin adil dagilimini saglamasi,

— Nakit ve kiymetlerin i¢ dizisine yardimc: olmasi,

— Vergide anlagmaya varilmasim kolaylagtirmasidir.

B. Vergileme :

Is kapsamina giren ikinci biiyilk saha vergileme sahasidir. Bu ameliye-
nin igine;

— Vergi konusunda istigare,

— Vergi planlamasi,

— Vergi miikellefiyeti hakkinda ilgili mercilerle miizakereler
girmektedir.

Bu hizmet sirketlere, ortakhiklara arzedildigi gibi, fertlerden de vergi
miikellefiyeti profesyonel yardima ihtiyag gosterenlere de arzedilmektedir.

C. Sevk ve Idare istisaresi:

Meslegin bu dah gittikce gelismekte olup. bilhassa son on yil i¢inde me-
safe katetmigtir. Umumiyetle biiyitk sirketlerin faydalandigi bu hizmet aym
zamanda agagidaki kuruluslara da arzedilmektedir :

— Kontrol mercileri ve mahalli idareler,

— Hastahane idareleri, '

— Silahlh kuvvetler. '

Bu husus mali ve idarf muhasebe sisteminin kurulmasini, biiro igine ma-
kinelerin tatbikini, biironun organizasyonunu ve ¢aliyma metodlarimin isléhi-
n1, bir dereceye kadar da ig etiidii, istihsal planlamasi ve pazarlama konula-
rim ihtiva etmektedir. ]

D. Arastirmalar ve Raporlar : Pl -

Mesela hisse senetlerine ait brogiire girecek bir rapor hazirlamak mak- '
sadiyla bir aragtirma yapilmasi gerekebilecegi gibi, bir sirketin yapisumn ye_- !
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- profesyonel muhasebec1 olarak veya sanay1 ya da sevk ve idare muhasebecisi

nilenmesi, veya muhtemel bir miisterinin iginin temin edilmesi gibi gesitli ko-
nularda aragtirmalar yapilmas: ihtiyaci dogabilir.

Meslegin kapsadig1 esas sahalar bunlar olmakla beraber, bunlara birgok
ihtisas dallart da ilave edilebilir, ve profesyonel muhasebeci zaman zaman bu
hizmetler icin de aranabilir. Meseld likidasyonlar, icracihk, mutemetlik, gir-
ket genel sekreterligi, hisse kayitlari, mélf defter tutma gibi.

Sanayi veya diger ilgili sahalarda galigan kalifiye muhasebeciler ¢ok g¢e-
sitli gorevleri yiiklenmektedirler. Ticari muhasebecinin nisbeten geleneksel
hale gelmis bulunan, hesaplarin tutulmasi, mali hususlara nezaret edilmesi, i¢
idare ve kontrol gibi fonksiyonlarina ilaveten, bugiin sevk ve idare teknigi, biit-
¢e kontrolii, i¢ murakabe, verilerin elektronik degerlendirilmesi (electronic
data processing), standard maliyet ve harekat arastirmasi gibi konularda da
tavsiyelerde bulunmaktadirlar.

Muhasebecilere miigavir olarak da genis bir talep mevcuttur, ve bu hu-
sus hem ticari girketlerde bagkan veya miidiir olarak, hem de hiikiimet komi-
telerinde veva dmme hizmetlerinde miisavir olarak aranmalarim1 saglamakta-
dir. Siiphesiz ki bugiin Ingilterede kalifiye bir muhasebecinin hizmetlerinden
bag idareci olarak veya ona ¢ok yakin bir seviyede yararlanmayan hi¢ bir bii-
yiik sirket kalmamigtir.

llerde Olacak Geligmeler

Her sihhatli tegekkiil degisiklik ihtiyacini kabul eder ve kendini yeni sart-
lara uydurmaya ¢alisir. Iste aymi haleti ruhiye icinde Ingiltere muhasebecileri
de artmaya, hizmet etmeye ve yarimin degisen diinyasinda kazanglar saglama-
ya ayak uydurmakta ve inkisaf kaydedilebilecek iki ana sahanin varhgim gok
iyi anlamaktadirlar.

Bu ana sahalardan birincisi sudur. Bugiine kadar iiyelerin ihtiyaglarim
temsil eden birgok cemiyetlerin ve tesekkiillerin varligi, efkar1 umumiyeyi sa-
sirtmakta ve meslek mensubinini tek sesle konugmaktan alakoymaktaydi.

Ikincisi ise, muhasebecilerin bu kadar gesitli konulara egilmeleri, saha-
larim ¢ok fazla genisletmis ve bilgilerini imtihan icmalleri haline getirmistir.
Netice olarak, muhasebeciler gittikce daha fazla konularda daha az bilgiye sa-
hip olmaya baglamiglardir. Bugiin bu noksanliklara gareler aranirken ortaya
cesitli teklifler atilmaktadir. Bu tekliflerden biri, ki bu siiphesiz 2-3 yila

. kadar muhakkak hakikat olacaktir, bir tek tesekkiiliin bulunmasini ve bu te-

sekkiiliin ii¢ bolgesel enstitiiye aynlmug bir yapida olup, bir miigterek komite
" nezdinde birlegmesini dne stirmektedir. Ihtisaslagma tegvik edilecek, ve bu iki
kademell bir tiyelik sistemi yoluyla yapllacaktlr Bu suretle iiyeler ya tatbikatg:

fika onlara sahlp (}lmakla beraber aym




birinde iiye sayisini 8grenci sayisiyla kiyasladifimiz zaman ortaya g¢ikmak-
tadir.

Uye Ogrenci
Chartered Accountants 58.500 22.300
Certified Accountants 12.700 25.000
Cost and Works 11.000 29.500
Municipal Treasurers 5.400 5.200

flerdeki iiye artiminin sinai sektsrde olacag belli, siiphesiz ki ¢ok da tabii-
dir. Bu husus da meslegin roliiniin yavas yavag degismekte oldugunu goster-
mektedir. Fakat bu sinai muhasebecilerin ¢ofu meslegin tiimii icin gerekli
gartlar1 haiz olmadiklar1 i¢in, bunlar1 ana grupla kaynastirabilmek hususun-
da yeni yeni teklifler yapilmaktadir.

Halihazirda 6grenci durumunda olanlarin hepsi muvaffakiyete ulasip
kalifiye muhasebeci olacak degillerdir, fakat yukarida verilen tabloya bir ba-
kig, gelecek bes yil icinde meslegin potansiyel artiminin % 100 civarinda ola-
cagim gormeye yetmektetlir. Bu bilylik artig, muhasebecilerin hizmetlerine
olan genig talep sayesinde yerini bulabilmektedir. :

Bu olusglar sirasinda standardlarin gevsememesi igin de gerekli tedbirler
alinmaktadir. Universite mezunu olmayan alaydan yetisme degerlerin cesa-
retini kirmadan (zira bugiine kadar meslegin bel kemigini bunlar teskil et-
migtir), meslege katilan yiiksek tahsillilerin nisbetini arttirmaya da gayret go
terilmektedir. Ihtisaslagmanin artmasiyla bilgi standardinin da yiikseleceg
iimid edilmektedir. e

Netice : asR s T

Muhasebecilik meslegi elli yildan biraz fazla bir zaman i.(;inde"rpgp '
tin en makbul. mesleklerinden biri haline gelmigtir. Onemli ,Iij('_)'ril'(-"ﬁ" y
ter ve kayit tutma iginden, planlamaya ve kuruluglari kontro
kaymigtir. Meslegimizin iriki‘sa.fl_nda#_hj-\ie ba§\2_1rilja nd_an-‘;}):ehli“‘
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YUYOR ?

Radyo - Gazete - Mecmua - Sinema

en miUhim reklam maeacralarn

gbze ve kulaga hitap ediyor.

Kim, nerede, ne kadar rekldam yapyor ?

bUtONn bu soruiann cevaplarint devamh etUdlerimizde
butablilr ve reki@m bOtgenizin verimini arttinirsinmiz,

L3 : 3 Basin RekliAmlar EtOAl Yiida 12 Rapor
L Radyo Reklamlar Etudd Yida 12 Rapor
; Reklam Etual Yilda 6 Rapor

3 L Doktor Panel ‘ f Yilda 6 Rapor
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(1) Fiati: 8350 Kurus Basin



