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Temiz birisyeri...rahat bir calisma.

Miessesenizde muhakkak isyerinizin temizliinden me-

sul bir kimse vardir. Temizlik, giinliik problemlerinizin
arasinda belkide Gzerinde durulacak bir nokta degildir.
Ancak, rahat bir galisma igin isyeri temizliginin 6nem-
li bir faktér oldugunu unutmayiniz. Miessesenizi zi-
yaret eden herhangi bir kimse daha igeri adimint
atar atmaz bunu farkedecektir. (Bu kimse belki de
lzerinde miisbet bir intiba uyandirmak istediginiz bir
kimsedir.)

Isyerinizin temizliginde TEEPOL'e giveniniz, ve
TEEPOL'le temizlenmis piril piril bir odada galisma-
nin rahathigina kavusunuz.

Isyerinizin temizliginde Teepol‘e giiveniniz.

TEEPOI.
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Sevgili Okuyucularimiz,

Her yanda huzursuzluk belirtileri var: toplumda,
iktisadi yapida, koyde, kentte her yerde. Kotiimserlik
glin gegtikge daha yaygin hal aliyor. Herkes bu igin
sonu nereye varacak der gibi. Her kégeyi bir anlagmaz-
ik tutmuyg, sanki toplum, amacini yitirmig, olaylann
gidigine seyirci, akintiya kapilip bilinmeyene dogru ka-
ylyor.

Eger yukaridaki tablo dogru ise, iktidar:, muhale-
feti ile demokrasimizin tiim {ist kademe yoneticiler!
bundan sorumludur. Demek bir 27 Mayis tecriibesine
ragmen, iktidar1 olsun, muhalefeti olsun politikacilan-
miz kiiglik hesaplar pesinde demokrasinin oyun kural-
larinl ihmal etmektedir. Demokrasinin temel kural,
halkin oy'unu higbir etki altinda kalmaksizin, kolayca,
diiriistliikle aciklamasina imkan veren bir segim usulil
degil midir? Soylentileri ayyuka gikan 6n segim reza-
letlerine bakilirsa, politikacilarimiz, herhalde bu husu-
su dahi gergeklestirdiklerini sOyliyebilecek durumda
degillerdir. Se¢im sistemimiz, tek dereceliden ¢ok, koti
bir iki dereceli segim goriintiisiindedir. Bu sistem, par-
tilerin ydnetim kademelerinde bulunanlar1 gbézettigi
icin de kolay degistirilebilecefe benzememektedir. Bu
sadece bir drnektir ve benzerl ornekleri alabildigine go-
galtmak milmkiindiir.

Demokratik rejimin baginda ganlar c¢almaktadir.
Politikacilarimiz gecikineden, sorumluluklarim idrak
ederek, Atatiirkgiilitk ilkelerinin i:finda yurtseverlik

"heyecaninda birlegmedikleri takdirde yerlerinde yeller

estigini gorebilirler. Fakat, bu durumda, onlara degil,
demokratik rejimde hiir olarak yagamak istiyen sade
vatandagin 6zlemine, ilkiisiine yazik olacaktir.

Bir yandan da kalkinmadan, retahtan dem vuru-
yoruz. Huzur olmayan yere refah gelir mi?

Sevgiler ve Saygilaria
BANKA Dergisi




GOSTERGELER NE DiYOR?

Ay ya da Yil sonlarn itibariyle
Mart Mart Nisan=
Mali Piyasalar (Milyon TL.) 1968 1969 1970 1969 1970 1970

T. C. Merkez Bankas)

Altin ve doviz mevcutlan

(Milyon dolar) 40 200 50 35 180 160
Hazineye kisa vadeli avans 2143 3029 5000 2827 4024 4090
Banknot ve ufak para (1) 8238 9800* 12000 8411 10200* 10250
Para hacmi (2) 25969 29000 32600 25391 29500+ 29500

Bzankalar (Milyon TL).

Konsolode mevduat 26115 28000* 31000 25801 27500+ 23000
Banka kredileri 27575 32500* 35000 28703 33000* 33500
Sanayi kredileri 1248 1520+% 1300 1284 1540* 1550
Tarim kredileri 7115 8200* 9500 7176 3500* 8530
Kiiclik esnaf kredileri T 1000% 1300 35 1100% 1100
Ipotekli krediler 2139 2200* 2500 2103 2250+ 2255

Fiatlar (ay ve yil ortalamalan)

Istanbul Ticaret Odasi

toptan egya fiatlan genel

indeksi (1958 =100) 163,2 176,8 195 173,7 187,2* 1815
Istanbul gecinme :

indeksi (1958 =100) 196,1 2059 225 202,7 214,0% 2143
Altin kiilge fiat 17,1 19,2 20,0 19,8 16,5 17,0

1) Bankalar ve Merkez Bankasi kasalarindaki ufak paralar toplami haric.
2) Banknot ve ufak para vadesiz tasarruf mevduati ve vadesiz tlcari mevdugt.

(*) Kendi tahminlerimiz
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: 1970

Uretim (Bin ton) : 1968 1969 Tahmini
Bugday 9 520 10 500 11 500
Pamuk 435 435*% 450

Seker pancarn 4 T14 4 600* 4 700

Tiitiin 161 170+ 180
Pamuklu dokuma (milyon metre) 749 850* 1 000

Oto dis lastigi (bin adet) 985 1 131 1 150
Cimento 4 731 5 795 7 000

Suni gilibreler 442 474 550 715
Celik ingot 1 110 1170 1 250, .
Elektrik (milyon kws) 6 886 7 830 8 800 el
Ham Petrol 3 105 3 590 4200
Demir cevheri 1 906 2 524 3 300 L, i
Krom 588 674 750 .
Ingaat ruhsatlari (bin m?) 14 381 17 156 20 000

Is Giicti (Bin kisi) :

sl dovizleri

Sigortall igg¢i sayis1 (Eylil sonu) 1 206 1105 1 300

Tarim - digt biyilik is yerlerinde - .
¢alisanlar sayisi 940 980 1 1005 e
Yurt - disinda galiganlar sayisi 247 338 400

Yurt - disinda g¢aligmak igin TN
sira bekleyenler 600 - 785 800

Cari Fiatlarla Yatirnmlar (Milyar TL.) :

Kamu sabit yatinnmlarn 10,3
Ozel sabit yatirimlar 9.3
Stok degigmeleri

Yatinm toplam

Dis Odemeler (Milyon dolar) :
tthalat
D1g borg ve faiz 6demeleri

Toplam

ihracat

Shet daT ' g



iKTISADI DURUM VE GELECEGI

Doc. Dr. Mustafa A. AYSAN

is hayath:

Ug ay ayrihktan sonra rakamlara yeniden baktigimizda ekonomik duru-
mun ¢ok iiziicii hale gelmis oldugunu sévlemek zorundaymm. IEn basta, TL. 4
milyarin ustiinde ii¢ rakam vereyim ki, sadece bunlara bakmak durumun ne
kadar kotii oldugunu belirtmeye veterlidir, sanirim: Merkez Bankasindaki it-
haldt depozitolari TL. 4,1 milyarin ithalat transfer siireleri 12 ayin iistiine
¢ikms, ikinci gorismede TL. 80 milyara yaklagacagi tahmin edilen devlet
harcamalari, 1970 in tarafimizdan tahmin edilen devlat gelirleri toplamim
TL. 4 milyar kadar agmakta, Merkez Bankasimin Hazineye Kisa Vadeli
Avanslari da TL. 4 milyarin istiinde. Ekonominin i¢inde bulundugu ¢ikmazi
bunlardan daha iyi ifade edecek bir gstergeler grubu bulmak, sanirim ki
oldukga giictiir.

Is hayatinda duyulan siddetli para darliinin asil nedenleri bu ii¢ raka-
min i¢indedir: Hiiktimet, heniiz TL. 30 milyarlik bir biitceye sahip bile de-
gildir. Bu yiizden devlet harcamalar1 arttimlamamaktadir. Yakinda kanunla-
sacak olan 1970 biitcesi uygulanmaya baslasa bile, Hazinenin nakit durumu,
devlet harcamalarini ¢ok arttirmaya elverigli degildir. 1970 biitgesinin artan
odenekleri, muhtemelen, en basta geciktirilmis Hazine kisa vadeli borglari-
mn ddenmesinde kullamlacaktir. Yeni biitge deneklerinden yapilacak yiiksek
odemeler, aslinda zorla bask: altinda tutulan fiatlar seviyesini de zorlayacak-
tir. Bu iki nedenle bu ihtimale fazla umut baglanmamalidir.

Para darligi, son politik olaylarla nemli 6l¢iide, gii¢ kaybina ugramig
Hiik@imet iizerinde, ithalat teminatlarindan hi¢ olmazsa bir kismimin serbest
birakilmas1 yoniinde, dayanilmasi oldukca giic baskilar yaratmigtir. i hayat
Hiikimeti zorlamaktadir; ithalati artiracak yeni dgviz kaynaklar1  bulun-
madan serbest birakilacak ithalat teminatlar, is hayatinda karsihksiz para ba-
silmasina benzer baskilar yaratacaktir: Bir siire bir para - kredi ferahlig1 du-
yulacak, fakat bunu izleyen hizh fiat artiglar ve ithalat giiglikleri ig hayatin-
da, hammadde darlif1 ve maliyet yiikselmeleri giigliiklerini yaratacaktir.

Hazinenin sikigtk nakit durumu, etkileri enflasyonist olan Hazinenin
Merkez Bankasindan aldig: kisa vadeli avanslarin yil sonlarinda kapanmasi,
yani geri 6denmesi ihtimallerini ortadan kaldirmistir.

6



Biitgenin ikinci miizakeresinde bazi kiigitk tasarruflar yapilmig olmakla
birlikte harcamalar toplamimin TL. 29.9 milyara ulagsacag: kesinlegmis gibi-
dir. Bu goriigmelerde de son dért yildir aligilan egilim devam etmektedir.

Daha 6nce soyledigimiz gibi, plindan uzaklagan hiik@imet politikalari devam
etmektedir:

«Onceden gizli - agikly biitce yapip, ondan sonra para yetmeyince, biitiin
odemeleri bir siire durdurmak, ulagilamwacag: giin gibi goriilebilecek bir it-
halat program: yapip, sonra diviz bitince liberasyon ithalitiny  durdurmak,
atilgan bir yatirim programun ayn: sebeplerle birer birer kismak, plansizlik
demektir. Bu politikaya (ya da politikasizhga) son verilmelidir.» (%)

Politikalarin, ekonomik giiclerin riizgarlar1 oniinde gesitli baskilara go-
re ayarlandhgr agikca goriilmektedir. Ati arabanin 6niine, ekonomik giigleri
kontrol altina almanin zamam gelmistir.

Bu nasil yapilabilir?

Uziilerek belirtmek gerekir ki, bu hedefin nisbeten kolay yollari, artik
geride kalmigtir. Bir buguk yil 6nce basladigimiz bu «durum» yazlarinda
zaman zaman bu «kolay» yollarla ilgili belirli tekliflerimiz olmustur. Artik
vaptlabilecek olan, ekonomiyi, gergekleri korkusuzca kargilamak iizere, «ame-
liyat» masasina yatirmaktan ibarettir.

— Ekonominin biirokratik giigliiklerini arttiran, ¢ogu zaman ekonomik
gerekgelerden de uzaklasan, doviz alanlardan vergi almak ve doviz satanlara
vergi iade etmek seklindeki «yavaslatilmig devalilasyon» a son verilerek, res-
mi ve agik bir devalilasyon artik yapilmalidir.

— Etkili bir gelir vergisi tahsilatini saglayacak bir vergi yonetimi ku-
rulmahdir.

— lIktisadi Devlet Tegekkiillerini karl: hale getirecek bir diizen kurul-
mahdir.

Bu tekliflerin gerekgeleri ve bu hedeflere ulagabilmenin belirli yollart,
daha 6nce bu Dergide ortaya konmugtur; burada yeniden soylenmesinde
gerek yoktur. Incelemelerimiz aslinda yukardaki hedeflere ulagmanin ok giig
olmadigini ve bu tedbirlerden korkmanin gereksiz oldugunu gostermistir.

Heniiz konu ile ilgili rakamlar yaymlanmamig bulunmakla birlikte 1970
in ilk ii¢ ayinda ¢ok yiiksek miktarda iflaslarin ve is kapanmalarinin ortaya
cikugl, is hayati ile ilgili gazete haberlerinden anlagilmaktadir. Ekonominin
icinde bulundugu sartlar, bu iiziici sonucun normal kargilanmasim gerektir-

(*) Banka Dergisi, Cilt: 7, Sayi: 2.
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mektedir. Bu sartlar altinda ayni is dalindaki igletmelerin birlesme suretile
yapilarim giiglendirme yolunu segmeleri gerekir.

Toplumumuz, ¢aligma hayatt ve Universitelerimizdeki yaygin huzur-
suzlugun da bu olumsuz gelismelerde biiviitk payr oldugu muhakkaktir. Top-
lum huzursuzluklari ve ekonomik giicliikler, muhtemelen birbirini etkilemekte
ve birbirinin etkilerini siddetlendirmektedir. Ulkemizin giiclii, adil ve diiriist
bir Hiikfimete her zamankinden fazla ihtiyact vardir.

Darliklar, kredilerin artis hizinda da bir yavaglamaya sebep olmug ol-
makla birlikte, krediler yine de mevduattan daha lizh artmaktadir. Yukanda,
1970 biitgesinin daha hizli harcamalar baglayvinca hem para hacmi, mevduat
ve kredilerin artiglan hizlanacuk; bu alanda krediler vine en luzli artma egili-
mini siirdiireceklerdir.

Devlet Maliyesi:

T.B.M.M. ne bu yil ikinci defa sunulan devlet biitgesinde degisen fazla
bir sey yok. Sadece harcamalar ve gelirler, ilk biitceden daha kabarik:

1969’ gore

% artig
Cari harcamalar TL. 14,992 milvar % 21,0
Yatinm Harcamalan 6,972 » 0,4
Sermaye Teskili ve Transfer H. 7,925 » 1.2
Harcamalar Toplann 7.925 » 12,7
Vergi gelirleri 24,060 ==
Yergi - dig1 normal gelirler 1,939 =7
Ozel gelirler 2,261 =
Katma Biitce gelirleri 1,028 e
Gelir Toplam 29,288 % 15
I¢ istikraz * 600
29,888

Yiiksek Hazine agigimin 1gi&inda, gelir fazlasi verecek tarzda hazirlan-
mas1 gerekirken, goriiniirde TL. 600 milyon agikla diizenlenmis olan yeni
biitce, Meclisten bu gekli ile ¢ikarsa, muhtemelen, goriilenden daha fazla agik
verecek ve Hazinenin nakit durumunun daha fazla bozulmasma sebep ola-
caktir. Son yillarda biitce gelirlerinin artiy lmzinda bir yavaglama vardir (son
dort yilda % 8 - 20 arasinda artmig oldugu halde 1968 de % 9,63 ve 1969
da % 12,2 artmistir). Ekonominifi icinde bulundugu giiclikler (6zellikle
gnemli devlet geliri saglayan ithalattaki giiclitkler) 1970 de devlet gelirlerin-
deki artis hizinin % 15 seviyesine ulagacagi hakkinda umut vermemektedir.
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Bu konudaki kesin tahminlerimizi biit¢enin Meclislerde kabul edilmesin-
den sonraya birakiyoruz.

Devalvasyon :

- Devalitasyon ihtimalinin herzamankinden fazla artmis oldugu giriilmek-
tedir. Dig pazarlarda dolar fiat TL. 15,00°a kadar yiikselmis; bu sebeple
Hiiktimet tizerindeki dis ve ic baskilar artmistir.

Ancak, devalilasyon konusunda 2 yildir tartisma vapilmasina ragmen,
konunun hala iyice anlagilmacdigr basinda gikan vazi ve haberlerden anlasil-
maktacir. Asagidaki konularda tam bir acikhga ulasilmas:. meselenin iyi in-
celenmesi igin sarttur:

Devaliiasyonun dis borglari arttiracagi konusundaki sozleri ciddiye
almak bile imkénsizdir. Dig borglar, yabanci paralarla ifade edilmis. degis-
mez anlasmalara baghdir ve Hiikfimetin alacag devaliiasyon karari, bu borg-
larm déviz olarak tutarinda hig bir degisiklik yapmayacaktir: Baska bir iil-
keye $ 100 borglu isek, simdi onu TL. olarak TL 900 seklinde ifade ediyo-
1uz, Hiktimet % 50 oraninda devaliiasyon yapsa, yine borcumuz § 100 ola-
rak kalacak ve vadesinde bu borg i¢in alacakh iilkeye yine $ 100 ddenecektir.
Bizler yurt iginde TL. ile konugurken, bu borcun tutarim devaliiasyondan
sonra TL. 1350 olarak ifade etmemiz, dig borcun miktarmin artacagi sek-
linde anlagilmamahdir. Bu sebeplerle devaliiasyon, dig bor¢larn miktarmi,
va da faizlerini arttiramaz.

— Devaliiasyonun ihracatgiya zarar vermesi soz konusu degildir. Tam
tersine, devaliiasyonun en onemli faydalarindan biri, belirli bir mahn ihracau
ile elde edilecek doviz kargihginda ihracatqimin eline gegecek TL. tutarini
arttiracagl icin, ihracati tegvik etmesidir. Aym sekilde belirli bir malm itha-
lat1 igin odenecek dévizin TL. maliyeti artacag igin, devaliiasyondan sonra
ithal mallarmin TL. bedeli tthalatei igin viikselecektir.

-— Devaliiasyondan sonra, yurt i¢inde fiat yiikseliglerinin olmasi, fiat
seviyesini muhataza etmek igin vurt iginde alinacak tedbirlere baghdir; bu
tedpirleri almak oldukca zor ve hiitk@imetler i¢in sikintili olmakla birlikte, ithal
mallarimin fiatlar:, bu giinlerde bizde oldugu gibi, devaliiusyondan once TL.
sinmn serbest piyasadaki degerine uygun sekilde yiikselmis bulunuyorsa, vurt
icinde para hacmi arttinlmadig takdirde devaltasyonun fiat seviyesini etkile-
mesi ancak halk psikolojisi iizerindeki etkisi ile siirlidir. Bunun diginda de-
valiasyonun-otomatik fiat artiglar yaratmasi seklinde bir anlayis, meselenin
ozelligini gozoniinde bulundurmarmg 'demektir.

— Elde yabanci iilkelere satilmamig stoklar bulunmasi, devalitasyonun
zaruri sarti degildir. Elde birikmis stok bulundugunda, ihracatin, ihracatg
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icin cekiciligini arttiran ve yabancilar igin ihra¢ mallarimin cis fiatiarim ucuz-
latan devaliiasyon, stoklarin elden ¢ikarilmasint luzlandiracakuir.

— Yabanc: iilke ekonomilerinin Tiirk ekonomisini «hakimivet» altinda
bulundurmasi, devaliiasyonla hi¢ ilgisi olmayan ve sozkonusu ckonomilerin
gelisme seviyelerindeki farklarin tayin etiigi bir meseledir.

— Devaliiasyonun en nemli gercekleri ihrag nmudlarinn yabancilar icin
cekiciligini arttirmasi ihracatin thracatg igin kérlr hale getirilmesi ve diger
kaynaklardan (6rnek olarak yabanci iilkelerdeki isgilerle turistlerden) elde edi-
lecek dovizlerin resmi kanallara (yani T.C. Merkez Bankasimu) akmasinm
saglanmasidir. Devaliiasyondan sonra i¢ fiar seviyesi devaliiasyondan onceki
seviyelerinde tutulabilirse, uzun vadede ihracatin ithalattan daha kirh i1y ko-
nusu haline getirilmesi, yabancr iilkelerde kazamilan dévizlerin resmi kanalar-
dan yurda aktarmanin daha kérh hale getirilmesi ve turistlerin divizlerini da-
ha yiiksek kurlarla TL.larma cevirmeleri imkanimin tamnmasi, yunt ekono-
misine ¢ok daha biiyitk faydalar saglayacaktir.

— Son zamanlarda devaliiasyon ihtimalini artiran en onendi fuktor-
lerden biri, Deviet Hazinesinin yazimn basinda belirtilen sikigik durumudur.
Ulkemizde devletin vergi gelirinin 2/3%i vasitah vergilerden ve vasitali vergi-
lerin % 30'u da giimriik vergi ve resimlerinden saglanmaktachr. Gumriik ver-
gilerimiz, ithal malinn «CIF» deZeri iizerinden hesaplandigi igin, giimrik
vergi ve resimleri de devaliiasyonla ayni oranda artacaktir. Boyvle bir gelir
artigina Hazinenin bilyitk ihtiyaci vardir ve devaliiasyvon karart shimurken
bu nokta muhakkak g6z oniinde bulundurulacaktir. Ithalatcinin odeyecegi
bu daha yiiksek ithaldt vergilenin, ithal mallarimin ve ithal edilen hammadde
ve cihazlarla imal edilen sanayi mamullerinin satig fiatlarina yansiyip yansi-
mamasi, devaliiasyonla birlikte yurt iginde ahnacak fiat istikrarmi koruyucu
tedbirlerin etkililik derecesine baghdir.

— Uluslararas) kuruluglarin (OECD, Uluslararasi Para Foau, Diinyva
Bankas1 gibi) hiikiimetimizden devaliiasyon isletmelerinin «Tiirk ekonomisi
tizerinde daha giiglii bir hakimiyet kurmak» yada buna benzer kotu niyetlerle
ilgisi yoktur. Ekonominin ve Tiirk Dig 'Ficaret ve édemelerinin durumunu
tarafsizca inceleyen biitiin ekonomi uzmanluri, ayni sonuca ulasacaklardir.
Uluslararasi kuruluglarin uzmanlari, bu sonuca ulagnuglardir ve bu kurulus-
larin uluslararas: anlagsmalarla garantiye alinnug «hakimiyet» leri zaten mev-
cuttur. Daha fazlasim isteyebilirler, Ancak, devaliiasyon istemenin «hakimi-
vet arttirma» hedefi ile ilgisi yoktur.

Karar giiniiniin her an yaklagtigi bu giinlerde meselenin asi) ozelligini
Lelirtmekte fayda vardir. :

Cahgma Hayat:

Toplum gibi caligma hayati da huzursuzluklarla doludur. Huzursuzlugun
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asi] nedeni ekonomiktir ve igsizligin artmug olmasindan dogmaktadir. Heniiz
rakamlar elimizde olmamakla birlikte, hammadde ve cihazlarin ithalatinda
uzun siiredir kursilagilan gilicliikler, iflaslar ve is kapanmalarinin artmis ol-
mas1 tarim gelirlerinin beklenenden ¢ok daha diigiik bir seviyede gergekles
mi§ bulunmasi gibi nedenfer, bu sonuca uiagmayr gerektirmektedir. Calig-
mak iizere yurt -digina gitmek icin sira bekleyenlerin sayisindaki artmalar,
Lu konuda onemli bir gostergeyi tegkil etmektedir. 1969 yihnda yurt disina
gonderilen is¢i sayisi bir yil dncesine nazaran %240 oraninda arttig1 halde
sira bekleyenlerin sayist da %30 artmigtir. Gergi sira bekleyenlerin  hepsi
igsiz degildir. Ancak, yurt igindeki igsizlik oraninin bityiikligi, bu rakamlars
etkileven en 6nemli etken olarak kabul edilmelidir.

Yurt chgina ig¢i ihracimin hizlandinlmas: ihtiyaci rakamlardan ¢ikan di-
ger sonucu teskii etmektedir. Goéniil, sira bekleyenlerin, yurt iginde galisma
imkam yaratilarak azaltilmasim ister. Fakat ekonominin durumu ve ig yarat-
ma kapasitesi diisiintliince, bu duygudan siyrilip, gesitli sikintilar icinde ¢a-
ligmaya raz1 olan sira beklevenlerin ¢aligma isteklerinin hizla kargilanmasini,
en akla yakin ¢dziim yolu olarak kabul etmek gerekli olmaktadir.

Bu sayidaki diger bir yazida belirtildigi gibi, bu konuda Giiney Afrika
onemli bir ihtimal olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yurda dénmeden hemen nce
ogrendigime gore, Giiney Afrika’da ingaatina baglanacak bir rafineride galigti-
rilmak iizere 8000 Tiirk kaynakgisi, bu giinlerde Almanya’dan ugakla Giiney
Afrika’va getirilecektir. Birgok isgleri beyazlara tahsis eden kanunlar geregin-
ce Giiney Afrika’da her alanda beyaz iggiye son derecede biiyiik ihttyag var-
dir. Bu imkandan yararlanmamn yollar1 aragtiriimalidir.

Oniimiizdeki aylarda mevsimlik igsizlik de artacak ve kronik igsizligin
siddetini arttiracaktir. HitkGmetin devlet personel reformunu uygulama he-
defivle bog kadrolara tayin yapmama karari da 1970 yaz aylarinda igsizligin
son derecede yitksek seviyelere gikmasina sebep olacaktir. Cahgma hayatin-
daki huzursuzluklarin igsizligin artmasi oraminda artacaginl beklemek gere-
kir. Ne vazitk ki bu alanda alinabilecek kisa-vadeli tedbir yok degildir. 197V
Yaz aylari I3 ve Calisma hayati igin gok sikintili gegecektir. .

Dis Ticaret ve Odemeler :

Isci dovizleri, sdemeler dengesinin gok énemli bir geliri haline gelmig-
tir: :




Yurt disina Zinzirleme Yurda gelen Zincirleme

ctkan isci indeks Isci dovizi indeks

Yillar Sayis1 (1) {n-1) =100 Milyon S (n-1) = 100
1964 66.176 — 8,1 -
1965 51.520 78 69,8 860
1966 34.410 66 115.3 164
1967 8.947 26 93,0 81
1968 43.204 480 107,3 115
1969 130.975 240 140.6 132
Toplam 351.221 534,1 -

(1) Yalmz Is ve Is¢i Bulma Kurumu kanaliyla gidenler

Ancak, goriildigii gibi doviz gelirleri ve yvurt disina gonderilenlerin sa-
yis1, bagka ekonomilerin dalgalanmalarima tabi ve bu tiir isgiler, o ekonomi-
lerdeki igletmeler igin marjinal (en son bas vurulan) iggilerden oldugu igin
¢ok oynak ve miktari dnceden giig tayin edilebilir bir kaynak teskil etmek-
tedir. Ornek olarak, 1969 daki ve 1970 bagindaki olumlu geliymelerden esin-
lenen tahminler, 1970 de bu kaynaktan $ 200 milyonun iistiinde gelir sagia-
nacagi yolundadir. Gergekten 1970 in ilk li¢ ayinda isci dgvizlerinde dnemli
artiglar vardir:

(Milyon Dolar)

1968 1969 1970
Ocak 7.1 8.6 12,3
Subat - 5,1 6,7 10.3
Mart 7,3 8,1 12,4(%)
Toplam 19,5 28,4 35,0(%)

(*) Geglicl rakamlar.

Ancak bu ilk artiglara, yukarndaki sebeplerle pek giivenilmemelidir.
Gergekten Avrupa ve Szellikle Bati Almanya ekonomisinde bir kriz dogacag:
hususunda belirtiler mevcut degildir. Tersine, bu ekonomiler 1969 da % 7
oranindaki lzh bir tempo ile gelismigler, 1970 baginda da gelismeye devam
etmektedirler. Fakat, iscilerimizin Avrupa’daki tasarruflarimin doviz seklinde
vurda gelmesi, TL. sinin dig degerine baghdir. 1969 yilindaki ve 1970 bagm-
(.iaki hizli artiglar ba bunu géstermektedir. Is¢i dovizlerine verilmesi karar-
lagtiriimig bulunan % 30 oranindaki primin bu artiglarda 6nemli rolii olmus-

tur. Buna gore iggiler, yurda gonderdikleri dévizler icin dolar bagina TL. 12
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elde etmektedirler. Oysa, TL. smm dig degeri dolar basina TL. 14.50'ye
kadar diigmiistiir. Yilin sonuna dogru i¢ fiatlarda ortaya ¢ikacak artiglar bu
farki daha da arttiracak ve bu takdirde isgiler, tasarruflarint dig iilkelerde
muhafaza etmeyi, ya da yurda para yerine mal getirmeyi tercih edeceklerdir.
Bu sebeplerle 1970 iginde ig¢i dovizlerinin $ 200 milyonun Ustiine ¢ikmasint
uzak bir ihtimal olarak gormekte ve rakamin daha ziyade $ 160 - 170 mil-
yon civarinda olacagini tahmin etmekteyiz. Siiphesiz, ihtimali ¢ok artmis olan
devaliasyonun yapimasi, ya da iscilere daha yiiksek oranda prim verilmesi
seklindeki kararlar, bu tahminimizin gerceklesmesini dnleyecek ve bu takdir-
de bu kaynaktan $ 200 milyonun istiinde bir déviz gelirl saglanabilecektir.

Biitiin bu olumlu gelismelere ragmen, 1970 i¢inde ithalat ile dig borg
taksit ve faiz ddemeleri icin gerekli dovizler 3 1 milyari asacak, ihracat geliri
$ 600 milyon civarinda olacag: i¢in $ 300 milyon dolar tutarindaki ihtiyacin
Konsorsium kredileri diger dig borglanmalar ve diger doviz kaynaklarindan
saglanmasi gerekecektir.

Fiatlar:

Tiat indekslerinde 1969 da ortaya gikan % 6 -7 kadar yilhk artiglar,
enflisyonun kontrol altinda bulundugu hususunda bir gésterge seklinde kul-
lanilmaya ¢aligilmaktadir. Yukarda belirtildigi gibi 1969 da ve 1970 baginda
genel fiat indekslerinin bu seviyelerde artmasim saglayabilmek igin ok bii-
viik bedeller &denmis ve fiat artiglarinin indeksleri etkilemesi geciktirilmig-
tir. Perakende fiatlara goyle bir gézatmak, genel fiat indekslerine bu kenuda
fazla giivenmenin yersiz oldugunu gostermektedir ve 1970 in gelecek ayla-
rinda onemli fiat artiglart olacaktir. Yakinda Merkez Bankasinda ithalat be-
dellerinden bir kismu serbest birakilinca, artiglar daha da hizlanacaktir. Bu
yil fiat artiglarinin sadece Haziran ve Temmuz aylarinda yavaglamasi miim-
kindiir. Gider vergilerine zamlar yapilmasi bu egilimi siddetlendirecektir.
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KREDI KARARLARINI ETKILEYEN AMILLER

Prof. Dr. Kemal TOSUN

A. KREDI KARARLARININ SUBJEKTIF VE OBJEKTIF AMILLERI :
P Y
o . - '

LI o - Ll |

1) Subjektif ve Objektif amiiler :
Bagta bankalar olmak {izere krediciler kredi verme kararlari alirlarken,
kredi sahibi ile ilgili olarak vaptiklar aragtirmalarda (inceleme ve sorustur-
malar), {izerinde durduklan veya durmalari gereken hususlart siibjektif ve
objektif diye iki grupta miitalaa etmek miimkiindiir. Subjektif amiller, kredi
sahibinin kredi anlagmasma riayet etme konusundaki arzusu ile bu arzuyu
etkileme durumunda olan faktorlerdir. Objektif amiller ise, kredi sahibinin
kredi anlagmasina riayet etme hususundaki kudreti, yani krediyi geri 6deme
giicii ve bu giicii etkileme durumunda olan unsurlardir. Kredi sahibinin kre-
di anlasmasinin sartlarini yerine getirmesi igin, her iki grup sartin bir araya
gelmesi icap eder. Gergekten, kredi sahibinin, geri édeme arzusu olur da,
gert 5deme giicii olmazsa, veya bunun tersi olarak, geri deme giicii varolur
da, geri 6deme arzusu kaybolursa, kredi anlagsmasi gereklerinin yerine gelme-
si miimkiin olmaz. Kredi sahibinin hem ddeme giicii, hem ddeme arzusu bir ]
araya gelmelidir ki kredi anlagsmasimin sartlari bozulmasin.

2) Sibjektif ve Objektif Amillerin Uygulanma Tarzi :

Kredici bakimindan c¢ok onemli olan bu noktaya isaret ettikten sonra,
tatbikatta az ¢ok ihmal edilen difer onemli bir hususa da temas etmekte fay-
da vardir. Krediyi geri 6deme arzusu ve giicli aragtirtlirken bagvurulan vol
sudur: Kredi sahibinin geri deme arzusunu tespit igin pivasuda sorusturma
yapilir ve soziine, anlagmalarma sadik bir kisi olup olmadifi, daha dogrusu,
hangi dlciide diiriist oldugu dgrenilmege cahigilir. Bu arastirmanin ilk zayif
tarafi, maziye (gegmis) dayanmasidur. Bir insan ge¢miste nasil idiyse. bugiin
de syledir, yarm da dyle olacaktir faraziyesine dayanan bir diisiince sistemin
de eksik taraflar varsa, kredi sahibinin sadece mazisine bakarak hiikme

rumda olacag: hususudur. Zamanuniz, bay dindiiriici diy



bir degisme ve gelisme hiz1 iginde bulunduguna gore, insanlarin sahsiyet Gzel-
liklerinin, su veya bu olciide etkilenmemesi miimkiin miidiir? Bize oyle geli-
yor ki, cagimiza hakim oldugunu gordiigiimiiz sosyal daZilma ve ¢oziilmeyi
yaratan faktorlerden ileri gelen ahldki ve vicdani bunalhimlar, insanlarin her
tiirlii iliskilerinde oldugu gibi, is hayatr (ahg - verig) miinascbetlerinde  de
kendilerini, artan bir hizla hissettirmektedirler. Tatbikatta bunun birgok or-
neklerine rastlamak kabildir. Aldanmadan ve aldatilma korku ve endigesi
duymadan herhangi bir alis - veriste bulunmanin ne derece kabil oldugu, top-
lumumuzun belli bir yas ve tecriibeye ulagnug her ferdinin maltmudur. Pi-
yasada miktar1 gittikge arttigi miisahede edilen protestolu seneiler, hileli if-
lds ve baganisizhklar, ig ortaklarim ve masum hissedarlar: biiyiik zarar ve
hayal RinkhiFima ugratmalar v.s. soz konusu ahlik buliramnim is hayatindaki
tezahiirleri degil midir? Boyle bir manevi - ahliaki ortam iginde, gegmigte ve
bugiin diiriistliigtinii ortaya koymus kisilerin ilerde de bunu muhafaza ede-
bileceklerini iddia etmek kolay mudir?

Burada, bunlar ve bunlar gibi daha birgok sorulara, kredici Kisiler ile
milesseselerin dikkatini cekmege caliymaktan maksadimiz, onlarda; — artik
kimseye itimat edilemez psikozu yaratmak degildir. Ciinkii, boyle olunca, ob-
jektif kistas ve amiller disinda kalan sahsiyet 6zelliklerine dayamlarak higbir
kimseye kredi verilemeyecegi sonucu ortaya cikar ki, bu takdirde ighayati igin
sayisiz sakincalarla bagbaga kaliir. Zamaninmizin degigme ve gelisme hizt ile
manevi - ahldki buhran tzerinde durmaktan maksadimiz, Kredicilerin dikka-
tini istikbale cevirmek, maziye olan aswi baghliklarin  zayiflatniak ve bahsi
gegen bunalim tedavi etme gayesiyle kendi caplarinda alimmasy gerckli olan
tedbirlerin mevcut olabilecegini kendilerine hatirlatmak ve boylece onlart cok
kétii bir yonde seyreden genel gidis ve temayiile uymak ve ayak uydurmak
yerine ona karg: cikmafa sevketmcktir. Geligmekte bulundugunu endige ile
miigahede ettigimiz bu manevi - ahlaki bunalima uyacak yerde onu durdurma
ve bir manevi ahliki reformasyona ¢evirme istikametindeki caligma ve gay-
retleriyle, kredi kuruluglan hem kendilerine hem milli ekonemiye hem de mil-
li ahlak ve vicdamn iyi yonde gelismesine biiyiik vardimda bulunmug ola-
caklardir.

B. KREDI KARARLARININ OBJEKTIF OLCULERI VE BUNLARDAKI
NOKSANLAR :

1) Objektif Olgiler ve Uygulamalar: :

Kredi, kredi verme hususunda karar verirken, kredi sahibinin geri dde-
me arzusundan baska geri ddeme giicii hakkinda aragtirma yapar, yani, ver-
digi paray: (tabii faiz, komisyon v.s. dahil) kredi sahibinin 6deme kudretinde
olup olmadigim inceler. Bunun icin bagvurulan yol, bilindigi gibi, muhasebe
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vesikalarina (bilango, kar - zarar hesabi v.s. gibi) ve diger bazi ipuglarina da-
vanarak kredi sahibi igletmenin mali ve iktisadi giiclerini tespit etmektir.

Bu meyanda, igletmenin hilihazir ¢z varliz: (sermave - borclar = oz
sermaye), ramtabilite (karhhk) durumu gibi wzun vadeli mali giicii ile miite-
davil varliklar: ile kisa vadeli bor¢lar: arasindaki nispetinden faydalanarak
kisa vadeli mali giicii tespit edilmege ¢aligihr., Keza, isletmenin iktisadi gii-
clinli tespit igin, miitedavil sermaye ile sabit sermayesi arasindaki nispete ba-
Kilarak, bu ikisi arasinda optimal (en uygun) bir birlesme hali var olup olma-
hgma bakilir, Eger bu nispet ontimalden biiyiik olursa, miitedavil sermaye
unsurlarinda  (nakit, alacaklar, kivmetli evrak, stoklar gibi) bir fazlahk ve
dolayisivle aylakiik mevcut oldugu ve bunun verimi disiiren bazi israf ve
kayiplara sebebiyet verdigi sonucuna varilir. Adi gegen nispet, optimalden
kiiciik olursa, bu defa, sabit sermayeye nazaran miitedavil varhklarda bir nok-
sanlik oldugu ve bunun neticesi olarak da, sabit sermaye unsurlarindan (bina,
makine, tesisler, demirbaglar, mukaveleli personel v.s. gibi) yeter digiide fay-
dalamlmadig1 sonucuna varihr ki, vine tam kapasitede c¢aliymamaktan ileri
gelen israf ve kayiplarin varoldugu ve bunlarin neticesi olarak da, prodiikti-
vitenin diigecegi anlagilir.

Sermayenin devir hizi, stoklarin devir hizi, alacaklarin devir iz gibi
i§ hacmine dair oranlar ve tahliller de, igletmenin /ikiditesi (nakit durumu)
hakkinda fikir verir ve bovlece bor¢ 6deme kabilivetini, az ¢ok ortaya koyar-
lar.

Biitiin bu mali ve iktisadi yap: ve faaliyetlerle ilgili tahliller, tatbikatta
basvurulan baghca olgiiler (kistaslar) dir. Bunlarin basta gelen noksam, kre-
divi geri 6deme arzusunda isaret ettigimiz gibi, ve hattd ondan fazla olarak,
ancak geemis ve kismen halihdzir durum hakkinda fikir vermeleridir. Halbu-
ki, kredici igin asil 6nemli olan nokta, kredi sahibi isletmenin, kredinin videsi
nihayetindeki mali ve iktisadi yap: ve verim giicii ve dolaysiyle bor¢ odeme
kabiliyetidir.

Bu hususta fikir edinmek igin bagvurulan ikinci bir yol, igletmenin ikti-
sadi ve malf yapi ve faaliyetleriyle iigili olarak birkac yil geriye donmek ve
mazideki durumu daha uzun siireli olarak tetkik ederek, bunun ifade ettigi
gelisme temayiilii hakkinda ipuglarn elde etmektir. Eger, bilfarz, son beg - on
yilhk muhasebe vesikalarimin gosterdigi gelisme meyli timit verici ise, gele-
cek yillarda da, iyi bir durumla karsila;ilacag ihtimali kuvvetli olabilir. ileri-
ye doZru uzatma (extrapolation) adini tagiyan istatistik usulii ile, gegmis yil-
lardaki durumun muhassalas: (bileskesi) sayvilan gelisme meylinin, istikbal
icin ne olacag: tahmin edilir.

2) Obijektif Olciilerin Ngksanlarli'
Isletmenin saglam bir mali ve iktisadi yapiya ve verimli (prodiiktif ve
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rantabl) ¢aligma sonuglarma sahip olmasi, aldig1 kredilere ait taahhiitleri za-
maninda yerine getirebilecegine dair kuvvetli birer delil telakki edilebilir.
«Edilir» demeyip «edilebilir» dememizin sebebi, bunlarin ge¢mis ve haliha-
ziri durumu aksettirmeleri ve kredinin videsi sonundaki durumu aksettirme-
yip, ancak, bu durum hakkinda gerc¢cklesmesi muhtemel ipuglart olmaktan
ileri bir deger tasimamalaridir.

Ikinci bir husus da, gegmiste ve halen bagarih bir durum arzeden iglet-
menin yoneticilerinin ileride de bagarilarmn devam edip etmiyeceZidir. Ger-
gekten, isletmeyi basanli (saglam ve verimli) hale getirmis olan yéneticiler,
ancak belli sartlar altinda bagaril: olabilecek vasifta kisiler ise, sartlarin de-
gigsmesi halinde, basarilarimin devam etmesi ihtimali ortadan kalkacak demek-
tir. Bilindigi gibi, yoneticiler ve dnderlerin bagsar1 derecesi yalmz onlarin sah-
siyet ozelliklerine degil, kararlari ve bu kararlarin uyvgulanmasini etkileyen
isletme (miiessese) i¢i ve digi sartlara da baghdir.

Suhalde, kredici, mazide basarili olmug kadronun gelecekte de bagaril
olabilecek ¢apta olup olmadigini incelemek zorundadir. Bu nokta, Inzl bir
tempo ile degigme ve geligmelerin cereyan ettigi bu zamanda, birinci derecede
onem kazamr. Zira, hizla degigen sartlur, youneticilerin ve hattd icra kademe-
si personelinin bilgi, tecriilbe ve maharetlerini, kisa zamanda, gegersiz
(obsolete = modas1 gegmis = battal) bir duruma dusiiriir. Yonetici kadro, gah-
siyet vasiflarimi, deZisen sartlara uyacak sekilde degistircbilecek dinamizme
sahip degilse, bugiine kadar basarihi sonuglar elde etmenin, gelecek igin iimit
verici bir isaret tegkil etmeyecegi agiktir. Bu durumun bizde ve diinyada sa-
visiz grnekleri mevcuttur. Gegmiste basarili olmus yoneticilerin elinde gelig-
mis olan bircok miiessese, sartlarin degismesine ayak uyduramadiklari igin
durgunluk ve gerileme safhalarina intikal etmisler ve hatti goéglip gitmigler-
dir.

Izaha calignZimuz durum, ydnetici kadro ve personelin yaslammasmm
da eseri olabilir. Yaghligin, tecriibeyi arttirmakia beraber, bedent, dimagi
ve ruhi kabiliyet ve vasiflar1 yanliz gegersiz hale getirmekle kalmad:g, za-
yiflattifi ve hatta dumura da ugratug: mal@imdur. Eger bu sekilde eskiyen
kadroyu yenileme hususunda ihmal gosterilmisse, iyletmenin gelecegi karan-
ik demektir. Ozel tegebbiise ait birgok miiesseselerde, aile biiyiigiiniin yerini
tutabilecek vasif ve kabiliyette varisler yetistirilmedigi icin, ¢okiintiiye stiriik-
lenmis olmanin birgok ornekleri vardir. Aym duruma ait srneklere; bagarih
yoneticilerin yerlerini tutabilecek kisiler yetistirilmedigi biitiin hallerde rastla-

nr.

Objektif lgiilerin en 6nemli noksanlarindan biri de, igletmenin ve dola-
ysiyle yoneticilerinin bagarmsinda, basta piyasa sarthart olmak iizere, her tiir-
li cevre (ortam) sartlarmn hangi nispette rol oynamig olduZunun kolayca
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tespit edilememesidir. Bilindigi lzere, kurulusun yasadigi ortamin ekono-
mik, sosyal, siyasal, tabil ve hukuki v.b. cesitli sartlari, bagarili olma y&niin-
de etkili olabilecekleri gibi, bagarisizhk istikametinde de biiyiik rol oynaya-
bilirler. Gergekten, alinmasi gerekli ve miimkiin biitiin tedbirleri aldiklan
halde, ortam sartlarimin yardime: olmamasi ve hattd elgelleyici bir durum
tagimasi sebebiyle buasarisizliga ugramig voneticilerin sayisi az degildir. Bu-
na mukabil, ortam gartlarnun bityiik 6lgiide lehte olmasi dolayisiyle birgok
hatali karar ve uygulamalarin kendiliklerinden diizeldigi ve boylece iyi so-
nuclara ulagildigy haller de az degildir.

Ornek olmak izere, isletmelerimizin i¢inde bulunduklar1 gevre sartlar-
na bir goz atabiliriz. Bilindigi iizere, bazi sanayi kollar: istisna edilirse, eko-
nomimiz saticilarim hakim oldugu ve alicilarnin zayf bulunduZu gartlar arzet-
mektedir. Rekabetin eksik ve az oldugu bu gibi sartlar, iivetici ve bilhassa
saticilar, siirtim sikintis1 nedir bilmezler ve kalite, fiat ve aliciya hizmet yon-
lerinden nekadar kusurlu olurlarsa olsunlar, kolayca, yiiksek bir kdrhik
(rantabilite) seviyesine ulagirlar.

Simdi, bu sartlar altinda saglanmis olan yiiksek rantabiliteyi igletmenin
veya yoneticilerinin eseri telakki edip onlar1 basarili saymak ve buna daya-
narak, kredi taleplerini tereddiit etmeden yerine getirme cihetine gitmek ye-
rinde olur mu? Bu durumun devam edecegi siirece bu yolda karar almak,
belki kredici i¢in yiiksek bir risk (riziko) ifade etmeyebilir. Ancak, saticz pi-
vasas: gartlarimin ne kadar zaman devam edecegini tahmine calismak ve so-
<l gecen igletmeye bahsedilecek kredinin vadesini bu siireyi agmayacak se-
kilde simirlamaga caligsmak, kredi miiessesesi igin, daha akillica (daha ted-
birli) bir davrams olmaz mi? Buna mukabil, bugiine kadar, giddetli bir re-
kabet piyasas: (alicilar piyasasi) sartlar iginde gabalamug ve isletmesini, pek
kirhh da olmasa, yiiriitmeyi bagarmig kabiliyetli, dinamik ve ileri goriiglii bir
vonetimi, sirf rantabilite diisiikliigii dolayisivle bagarisiz sayip talep ettigi
krediyi kendisinden esirgemek, en azindan, degerli bir miigteriyi kagirma an-
lammna gelmez mi?

Biitiin bu aciklamalardan ¢ikarmak istedigimiz sonug sudur: Rantabili-
te, prodiiktivite, likidite v.s. gibi objektif basar olgiileri, bir¢ok hallerde.
krediciyi, kararlarin1 agirn bir iyimserlife dayandirmaya sevkedebilirler.
Boyle bir davraniga diigmemek icin, soz konusu basar1 slgiilerinin, hangi nis-
pette kuvvetli yoneticiligin eseri ve hangi dl¢lide ¢ok miisait piyasa gartlarimn
bir neticesi olduklarina, ve nihayet bu igletme - digi sartlarin ileride nasil bir
seyir izleyeceklerine bakmak lazimdir.

Kalkinmakta bulunan bir iilkede, saticilar piyasas: sartlar: gittikce or-
tadan kalkacak ve alicilarin (miigteriler) soz gecirebilecekleri bir piyasa or-
tam1 er - geg teessiis edecektir. Oyleyse, kredi miiesseseleri, kredi kararlarin-



da (bilhassa uzun védeli olanlarda) bu gelisme egilimini dikkatten uzak tut-
mamak zorundadirlar. Zira, objektif basur olgiilerine bakmuk suretiyle kre-
diye layitk gordiikleri bircok kuruluglarin, degisik ortam sartlan geldigi za-
man, borglarim ddeyemez duruma diistitklerini hayretle miisahede edebilirler.
Ortak pazara girmis bulunan iilkemizde gelisecek ortam sartlari aleiar le-
hinde olacaZma gore, kredi miiesseselerinin  de kredi kararlarim miistakbel
sartlar1 bir an gozden uzak tutmadan vermeleri icap eder. Bu davramg, kre-
dilerini geri alma bakmmindan oldugu kadar, isletmelerimiz, gelecek ortam
sartlarina uyma hususunda tedbirler alma zorunlugunu duyvurma bakmindan
da faydahdir.

Gergekten, kredi miiesseselerinin, igletmeler iizerinde terbiyevi (egitsel)
bir rolleri oldugunu kabul etmek lizimdir. Kredi kararlarinda titiz olan ve is-
tikbalin degisik, sartlarina kendisini hazirlavan kuruluslara imlkénlar bahget-
meye cahigan bankalarin memleket ekonomisine yapacaklari ivilik, sonunda,
kendilerini de faydalandiracaktir. Bankacihgimizda, bu anlamda ckonomik
ve sosyal sorumluluklar: kapsayan bir yimetim suuwrunun gelismesinde ne ka-
dar caligilsa veridir.

HULASA :

Kredi kuruluglari, kredi kararlarinda, kredi talibinin sahsiyetine ve kre-
diyi geri ddeme giiciime bakarlar. Krediyi geri odeme glicii hakkinda fikir
edinmek icin, igletmenin mali wve iktisadi yapr saglamhig: ile faaliyet sonugla-
rnn rantabl ve prodiktif olup olmadiklarini incelerler. Bu aragtirma ve in-
celemelerin baslica noksanlar: ve ézelliklcri sunlardir:

1) S6z konusu aragtirma ve incelemeler mazi ve halibazir durum hak-
kinda fikir verirler, kredinin geri 6denme vadesindeki durum hakkinda ancak
bir tahmin olmaktan ileri bir deger tagimazlar. Bu itibarla, kredicilerin, dik-
katlerini daha ziyade gelecege cevirmeleri icap eder.

2) Objektif dlgiiler ile igletme yoneticilerinin sahsiyetleri arasindaki
baghhk derecesini tespit etmek zor oldugundan, igletme dist sartlarm objektif
basar: kistaslar: iizerindeki etkilerini hesaba katmak ve bunlarm kredi vadesi
sonuna kadar miisait durumlarin1 devam ettirip ettirmeyeceklerini kestirme-
ge caligmak lazimdir.

3) Objektif bagar1 &lciilerinde yineticilerin sahsiyetlerinin bagta gelen
bir rolii olduguna gore, aslinda yoneticilerin bagar: saglayici vasif ve kabili-
yetlerinin devam edip etmeyeceZini tahmin etmege galigmak icap eder. Bu da,
yonetici kadronun, kredi vadesinin sonuna kadar degisip degigememesine,
veya yashhkliktan dolayr dinamizmini kaybedip etmeyecegi h}1s'usuna bagh
olduguna gére, kredi miiessesesi dikkatini bu noktaya cevirmelidir.

4) Son olarak, yonetici kadro ayni kalsa ve yaghlik stz konusu olmasa
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bile, vas:f ve kabiliyetierinin gecersiz (obsolete) duruma diigmemesi igin, hiz-
la degisen sartlara uyma hususunda tedbirler alimp alinmadigina bakmak
lazimchr.

Biitiin bu énemli hususlar hakkinda, objektif dlgiiler veterli fikir vere-
mediklerinden, kredi talibi isletmenin vonetici kadrosunun diristliigii, bilgi
kabiliyet, maharet, tecriibe, uzmanlik kolu ile derecesi gibi sahsiyet ozellik-
lerine yani siibjektif kistaslara daha fazla onem vermek icap etmektedir. Bu-
nun i¢in de, kredi talibi kuruluslarin, klasik usulde oldugu iizere, bilango ve
kar zarar hesabi gibi muhasebe cetvelleri vasitasiyle isletmeyi ve gesitli var-
Liklari degerleme yaminda yéneticilerini de gergek bir deerlemeye tdbi tut-
mak gerekir. Yoneticilerin nasil degerlenecegi hususunda ayrt bir yqzlda agik-
lamada bulunmak faydali olacaktir. Zira, bu, artik kredi miiesseseleri baki-
mindan da 6nemi gittikge artun bir konu haline gelmektedir.

1868
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GUNEY AFRIKA’'DA SERMAYE PiYASASI

Dog. Dr. Mustafa A. AYSAN

Saym Dog¢. Dr. Mustafa A. Aysan Yurda donmiistiir. Giiney Afrika'dan
Nisan sayirmzda yaymmlanmak ilzere yolladigi bu yaziy:, elimize gecg
ulasmasi sebebiyle, bu sayimiza koyabiliyoruz. BANKA

Giiney Afrika.da Sermaye Piyasasi, Tiirk Sermaye Piyasasindan ¢ok
daha canli, hareketli ve ¢ok daha hizli bir gelisme iginde. Ancak, hizl1 gelis-
me temposu, Tiirk Sermaye Piyasasi’nda 1969 yilinda ortaya ¢ikan geligme-
lere benzemekte ve bu sekli ile hem Giiney Afrika Sermaye Piyasasi’nin,
hem de biitiin mali piyasalarin (bankalar, sigorta sirketleri, diger mali ku-
rumlarin) gelecegini tehdit edecek egilimler gostermektedir. Ciinkii Giliney
Afrika’da Para ve Sermaye Piyasalari o kadar girift ve karigik bir diizen
iginde birbiri igine girmis ki, sermaye piyasasindaki bu asir1 hizlanmayi, ma-
li, piyasalar1 ve ekonomiyi zedelemiyecek dlgiide kontrol altina almak giicles-
mis bulunmaktadsr.

Bu geligmelerin en ilgi g¢ekici buldugum yénii, sudur: bizde oldugu gi-
bi, hizli geligmenin tehlikeli egilimler gostermesinin temel nedeni, iilkede
bagimsiz muhasebe mesleginin sermaye piyasasindaki hizli gelijmeye ayak
uyduramamig olmasidir. Ikincisi, A.B.D. ve Ingiltere Sermaye Piyasalarinda-
kine benzer bir reklam yasaginin hisse senetleri ve tahvil satislarina uygulan-
mamig bulunmasidir. Bir ¢ok kiigiik sirketin Holding’ler halinde toplanma-
sma prim veren Yurdumuzdakine benzer bir vergi sistemi iginde, igletmeler
tarafindan yayinlanmasi zorunlu bulunan mali bilgiler, kolay anlagilir olmak-
tan uzaklagmig, geliri hizla artmakta olan halkin ‘tasarruflarmi toplamak hu-
susunda reklam yarigina girmis mali kurumlarla biiyiik holdingler, 1969 yih
Mayisr'na kadar, asir1 derecede tahrik edilmis, hisse senetlerl satinalma tale-
bi, hisse senetleri fiatlarinn agin yitkselmesine sebeb olmuglardir. 1969 Ma-
yisindan 17 Subat 1970 e kadar devam eden izl hisse senetleri fiat diigme-
leri, tilkenin tek menk@l kiymetler borsasinda ve mali kurumlar1 arasinda bir
panik havasinin dogmasina sebep olmustur.

Belirtilen siirede {ilkenin en giiglii firmalarinin hisse senetleri fiatlar:
% 93- 32 arasinda defisen fiat diigmeleri gostermigtir. Daya zayif firma-
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larin, hisse senetlerindeki diigmeler ¢ok daha lizhdir ve baz hallerde diisiis
% 40C - 500%¢ kadar ulagmaktadir. Simdi burada iizerinde en ¢ok konugu-
lan konu, Borsa’min gelecegi ve hizli fiat viikselisleri sirasinda biiyiik &lgiide
zarar gormiis kilglik tasarrufl sahibinin sarsilan giiveninin kazaniimas me-
selesi olmustur. Maliye Bakani, bu konuda sik sik bevanat vermekte, hayat
sigortast satin alan miisterilerinin sermaye piyasasindaki gelismelerden yarar-
lanmalarim saglamak iizere yaratilmig bulunan «Mutual TFunds» lary, Bor-
say1 desteklemek amaci ile yardima ¢agirmaktadir. Son giinlerde hisse senet-
leri fiatlar1 biraz toparlanmisa benzemektedir.

Gegtigimiz Mart ayinm ikinci varisimin dort glintinii Johannesburg'ta
gecirdim ve Borsa’yr ziyaret ederek genig bilgi topladim. Borsamin kurallar,
bu kurallar gelistirmek i¢in alinmig ve almmuakta olan tedbirler, Sirketler Ka-
nunu mali kurumlar, borsa komisyoncular, Borsa’min [aalivetieri hakkinda
genis bilgl topladim. Yurda déntisde bu kurallury yurdumuzdaki geligmelere
uygulama agisindan inceleyerek sizlere sunmaya calisacagum. Borsa'daki ge-
zim ve ilk incelemelerimden ¢ikan sonuglam ozetlemekte fayda umuyorum:

— Halka hisse senetleri ve tahviller satisi, Giiney Afrika’da gok siki
kurallara baglanmig; halka hisse senetlert satacak [irmalar, bilango ve kir -
zararlarim agiklayici notlarla birlikte gazetelerde vayinlamak ve projeleri
hakkinda genis agiklayic: bilgi veren bir «Prospectus» it Maliye Bakanhgimm
bir memuru olan ve bu bilgileri halka agik tutmak zorunda bulunan «Regis-
trar of Companies» e sunmakla vitkiimlii bulumnaktadir.

— Hisse senetleri ve tahvillerin sauginda reklam yapilip vapilmiyacagi
ve bu amag igin rekldma harcanacak para miktarlarinm tayini bu «Registrar»
n yetkisinde. Bu nokta sistemin birinci zaafim teskil etmekte ve bu konuda
olciiden mahrum bulunan «Registrar» genellikle rekiam harcamalarini, hisse
senetleri satigindan elde edilecek hasilata belirli bir oranla baglanmaktadir.
Bunun anlami, hisse senetleri ve tahvil satisindan elde edilen hasilat ile rek-
1am harcamalarinin dogru orantili gekilde artmast ve béylece bir fasit daire-
nin yaratilmig olmasidir.

— Sistemin ikinci ozelligi, sirketler tarafindan yayinlanan bilgilerin ve
prospektiisiin normal bir yatinmc tarafindan anlagilmasinin son derece giig
bulunmasidir. Bu bilangolar ve Kkér - zarar tablolart yukarida soziinii ettigim
holdinglerin ¢oklugu ve kargikhgi yiiziinden anlagilmasi imkénsiz belgeler
haline gelmis bulunmaktadir. Cok yakinda 35 girketin, faaliyet raporunu ve
5-6 prospektiisii inceledim. Sirketlerden ek bilgiler almadan bunlar anla-
yamadim. Normal yatrmmeimn muhasebe bilgisinin benimkinden daha az
olacagim farzettifim icin, bu bilgilerin yatirnmeilar tarafindan kullamlamaya-

cagi sonucuna vardir.
__ Ustelik sozii gecen bilgilerin bagimsiz muhasebe uzmanlari tarafin-
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dan onaylanmig olmasi kanun hitkmii ile sart kosuhmus ve bagnnsiz muhase-
be uzmanhigr meslegi, Ingiltere’dekine benzer sekilde giiclii kurallara baglan-
mis, fakat bu kurallarin uygulanmasi, muhasebe meslegi say1 ve seviye baki-
mmdan Ingilteredeki'min ¢ok alunda oldugu icin, nazari kalmig ve kalmak-
tadir. Bu ihtiyac iilkede siddetle hissedilmekte ve careleri aragtirilmaktadir.
Ancak, heniiz meslek, Borsw'duki hizh gelismelere avak uyduracak seviveve
vitkselmemistir,

— Bu sebeble hisse senedi ve tahvil satiglarina aracilik yapan mali
kurumlarmm sorumlulugu, Ulkemizdekine benzer sekilde, son derecede agir-
lagmigtir. Bu fonksiyon, sayilar oldukga fazla olan «Merchunts Bank» lar ve
wissue House» lar tarafindan yerine getirilmektedir. Bunlardan ziyaret etti-
gim bazilarimin ¢ok onemli ve sagduyuya dayanan g¢ahigma usulleri vardir.
Fakat bazilarinin yeter sayida ve yeterlikte elemani yoktur: bazilar da miig-
terilerine hog gorilnmek icin hisse senetleri ihrag fiatlarimi vitksek tutmak
egilimi géstermiglerdir.

— Halk tasarruflarimin nemli bir kismi sermaye piyasasina «Mutual
Funds» lar aracihg ile aktarilmaktadir. Ornegi iilkemizde bulunmayan bu
mall kurumlar, genellikle hayat sigortasi sirketleri tarafindan kurulmakta ve
g sirketin igbirligini gerektirmektedir. Hayat sigorta sirketi, miisterilerinin
hayat sigortasindan artan tasarruflarnn da degerlendirmek iizere, her polige
sahibine «hisse birimleri» seklinde dilimize gevirebilecefim «Unit» ler ihrag
etmekte, kargiliZinda aldig1 paralari, hisse senetleri ve tahvillere yatirarak,
ortaya Gikan portfoyden elde edilen geliri, «Unit» sahiplerine dagitmaktadir.
Bunu yapabilmek igin sirketler kanunu geregince, halktan toplanan paralar-
la elde ettigi hisse senetleri ve tahviller gurubunu kendi elinde tutmamakta,
«Mutual Fund» statiistinde tayin edilecek bir bankaya tevdi etmektedir. Port-
foyiin yonetimi i¢in de ayri ve kiigiik bir anonim girket, bir Yonetim Sirketi
(Management Company) kurmaktadir. Sirketler kanunu, kurulan bu sirketin,
halka satilan «unit» leri cari borsa fiatlari ile satin almakla yiikimlii olma-
sim sart kogmug bulunmaktadir. Bu garantinin etkisinde halk «unit» lere
biiyiik ragbet gdstermekte ve Sigorta Sirketi ile Yonetim Sirketi hisse senet-
leri ve tahvilleri satinalma iginde ihtisaslagmig oldugu ig¢in, bu diizen halkin
vatiim ihtiyaglarina da uygun diigmils bulunmaktadwr. Ancak, ilkede bor-
saya kayith sirket sayist az olduZu ve Yonetim Sirketinin de borsa digindan
hisse senedi ve tahvil almasi yasaklanmig bulundugu igin «Mutual Fund» lar
sayisi ve hacmi artinca son derecede tehlikeli bir sermaye piyasasi yaratiimig
bulunmaktadir.

Borsada kayith sirket sayis1 700%tn, kote hisse senetleri ve tahvillerin
sayist 1200’in {izerindedir. «Mutual Fund» lar, herhangi bir sirket hisse-
sine % 5’den fazla oranla katilamazlar ve bu takdirde her mutual fund igin 20
sirket hisse senedi (100 : 5=20) ve faaliyette bulunan 10 mutual fund igin
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200 sirket hisse senedi veterli sayilabilir. Ancuk, tilkenin 10 «mutual fund» 1
ve bunlar ile diger yatirimlarm ihtiyaglam diisiiniliirse. lier «mutual fund»
icin cok az se¢cim imkim bulundugu kabul edilmek gereklidir.

Boylece, sistemin tehlikeli dereceds hassaslagmasinda énemli sebebi, son
bir kag yilda «Mutual Fund» larin asin derecede biiyiimiis olmasimda aramak
gerekli olmaktacdir. Ciinkii, iyl incelenmis hisse senetleri ve tahvillere yatirim
yapmaya c¢alisan bu kurumlar, bu konudaki ilkelere uygun olarak, Borsa'da
hisse senetleri tahvil fiatlari dismeye baglayinca varhiklamm azaltmak, yani
elllerindeki hisse senetlerini ve tahvilleri sutmak, fiatlar yiikselirken varlik-
larim cogaltmak, vani hisse senetleri ve tahvil satin alma egilimini géstermek-
tedirler. Cilinkii, Yonetim Sirketinin varhklari  az oldugundan, kanun gere-
gince istek tizerine halktan «unit» leri satin almak zorunda bulunmakta, elin-
deki para bitince de, banka nezdinde bulunan «Mutual Fund» varhklarim
nakte ¢evirmek zorunda kalmaktadir. Biitiin « Mutual Fund» lar yénetim sir-
ketleri aym sevi vapinca da, Borsa’da tegekkiil eden herhangi bir egilim sid-
detlenmektedir.

Ancak, hitklimetin fiatlar1 diisen bir borsay1 desteklemesi de, ckonomik
giiglerin serbestce iglemesinin faydalarina inananlarca iyi karsilanmamaktadr.
Gergekten bu miidahalenin uzun siirede faydali olabilecegi siipheiidir. Bayle
vapma miidahaleler yerine, gergekten giiclii olan ekonominin Borsa’yi nor-
mal fiat seviyelerine yiikseltmesi sabirla beklense dahi iyi olacak, zannederim.
Ciinkii, Giiney Afrika ekonomisi gercekten giiclidiir.

Borsanin asil temelini hakh olarak giiglii ekonomik temele dayayan yo-
neticiler, maketler, fotograflar, ve 11kl grafiklerle bir salonda biitiin Giiney
Afrika ekonomisini canlandirmiglar. Bazi rakamlar vereyim :

Afrika Kit’asina nanzaran

Temel Ekonomik Gostergeler Gilney Afrika % si
Yiiz &lglimi T
Niifus 5,8
Elektrik tliretimi 57,0
Altin iretimi 91,0
Telefon sayisi 49,0
Otomobil sayis: 40,0
Demiryolunda taginan ylik 60,0
Demir ilretim! ' 20,0
GSMH 36,0
Cimento f{iretiml 32,0

Son bes ay icinde diinyamin beg geligsmis iilkesine borg vermis Giiney Af-
rika parasi Rand, diinyamn en giiclii paralarindan. 1969 iginde Iizlanarak
%35 seviyesine yiikselen enflasyona ragmen aym yil iginde reel olarak GSMH

% 7 artmis.

26



Ekonominin en bilyiik meselesi ve enflasyonun belli bagli sebebi is-giicit
kithgidir. Cok bol ve ¢ok ucuz ig-giicii hazinesi Giiney Afrika icinde yagarken
sayilari 16 milyonu bulmus yerliler, kisitlayici ig-giicii kanunlar1 yiiziinden
sanayi merkezlerine gelememekte ve hizla genigleyen sanayi bu hazineden
vararlanamamaktadir. Ancak, ekonomik kanunlarin giicii, hukuk kurallarim
astig1 igin ziyaret ettigim bir ¢ok is yerinde zenciler, kanunlara gore beyazlara
tahsis edilmiy is yerlerinde cahistinlmakta ve is hayatimn baskisi gittikge
artmaktachr. Yine de beyaz ig giicii sikintis1 son derecede yiiksek bulunmakta,
Avrupa iilkelerinde calisan 500.000 Tiirk iscisinden ve Avrupaya gitmek igin
sira bekleyen 800.000 Tiirk iggisinden séz edince, is adamlarimin  gozleri
parlamakta ve sira bekleyen iggilerimizden yararlanmak imkénlarimi yaratma-
miz istemektedirler. Bu konuda yapilacak itk is, stiphesiz iki iilkede kargihk-
li temsilcilerin kurulmasidir. Buradaki bazi dostlar bu konuda tegebbiise geg-
miy bulunuvorlar. Ciinkii, temsilcilikler kurulursa, iki iilkenin birbirinden
vararlanacak ¢ok gevi var.

En basta, sermaye ve para pivasalarinda ¢ok dnemli bir gelisme seviye-
sine ulasilmis. Bu gelisme son yillarda oldugu igin, tecriibeler taze ve tam bi-
zim yararlanabilecegimiz kivamda. Bu piyasalarda tamidigim igletme yéneti-
¢ileri, son derecede iyi yetismis. Ornek olarak, ilkel sekilde kurulusu 1886'va
kadar giden tilkenin tek Menkul Kiymetler Borsasi, 1957 - 1960 arasinda
yeniden diizenlenirken, diinyanin biitiin 6nemli borsalar1 ve usulleri incelen-
dikten sonra, cok agik ve iyi isleyen bir dizen i¢inde kurulmus. Modern an-
lamda diinyanin herhangi bir iilkesinde goriilenden pek farkh degil. Borsa-
nin gili¢liiklerinin, asir1 fiat dalgalanmalarinin sebepleri borsa digindan geli-
yor.

Tanmdigr ig adamlarinin hemen hepsi biitiin diinya is hayatini_yerinde
incelemis. Bunlardan birinin hikayesi, bizim i¢in ¢ok 6nemli. Biitiin diinya
bankalarini yerinde inceledikten sonra yurduna donmiig, kii¢itkk bir bankanin
bagina gegmis ve onu bes yil iginde Giiney Afrika’nin en bilyiik bankasi haline
getirmis. En gok begendigi bankacihk usullerini A.B.D.’de bulmug, muhafa-
zakar Ingiliz bankacihgi karsisinda bu usulleri uygulayinca 1963-68 yillan
arasinda varhklar1 3 misline, kirlar1 2,5 misline ¢ikivermis. Tirkiye'de boyle
bir gelijmeye ne kadar ihtiya¢ vardir.

Giiney Afrika halki, milli gelirin % 20 - 30’unu tasarruf ederek sermaye
piyasasim beslemektedir. Bu oran, diinyadaki en yiiksek tasarruf oramdur.
Ancak, sanayideki iglerin onemli kismim yerlilere kapah tutan kanunlar gere-
gince, devamly isgiicii sikintisy ¢eken ekonomi, bu tasarruflarin hepsinin yati-
rima déniismesini imkéansiz kilmakta, 5 yilhk kalkinma planlari, bu yiizden
vatinim hizini azaltmaya caligmaktadir. 1968 - 73 plaminda % 5,5 olarak &n-
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goriilmiis bulunan kalkinma hizi, devamli olarak planin istiinde ve %7 ve da-
ha yakin olarak gerceklesmistir. Plan, ilgili béliimiinde bu meseleyi sovle ele
almaktadir :

«Gergek kalkmma hizoun sebeblerini séylece zetlemek miimkiindiir:
Is glicii ozellikle vasifgh isgiicii sitkintise, ekonomi %5,5 bir hizla  gelistigi
takdirde dahi, ekonominin dar bogazum tegkil edecektir. Bu geligme hizi, Gii-
ney Afrika’yr yilda net olarak 20.000 gocmenin gelmesi sartina bazhdw. An-
cak incelemeler 1963-67 arasimda yurda gelen goemen sayispmn yilda 32.000
kadar oldugunu gostermis... Yapilan hesaplar, %5,5 seviyesindeki geligme
hzimn ancak 30.000 géemenle miimkiin olacagim gostermigstir... 1964-67
arasinda f;/(inlmmndun daha yitksek, %6.4 civarmda bir gelisime hizt sagla-
nabilmig, ancak, ayn: dénemde fiat yiikselmeleri de hizlanmigtyr. Bunun bir
sonucu olarak, yiiksek bir mal talebi, is hayatinda yatirdabilir fonlarm faz-
lah@: ve g hayatvun asin iyimserligi gibi hizlamay: arttiran giiclii sebepler
kalkinma hwzoun planlanan seviyelerden yiiksek sckilde gerceklegmesine se-
bep olmustur. Sonunda fiat yiikselmeleri hizlannus ve bu sebeple kalkimma
hizimn simirlanmas: gerekmistir.»

Ekonomideki kalkinma hizmm simrlanmasina ulagan is giicii sikintisi
kargisinda, iilkenin ekonomik plancilarimn, ilkenin icindeki is glicii hazine-
sinden yararlanmanin carelerini bulamanug olmalar1 gergekten iiziicii ve sa-
sirticidir. Sosyal ve politik mantiksizhig1 ve uyvgunsuzlugu bir yana, wk ayi-
riminin ekonomik bedeli de gok yiiksek bulunmaktadir. Beyaz olmayaalara
serbestge ¢alisma imkén: verilse, siiphesiz sosyal ve politik meselenin de ¢izii-
mil kendiliginden yaratilmig olacaktir,

Gergekten iilkenin bu ¢ok 6nemli meselesinin muhtemel bir ¢oziimii de
tilkede bulunmug, uygulamaya gegilmistir. Johannesburg’un disinda 500bin
niifuslu yeni bir zenci gehri kurulmus; sehrin biiyiik is adamlarinm ve beledi-
yenin igbirlizi ile yakindan gériip inceledigim bu zenci gecekondu sehrinin
geligtirilmesinde uygulanan metodlar ve bu gelistirme projesinin ayrintilari,
diinyanin gelisen iilkelerinde, aym 6zellikteki problemlere 6rnek olacak tarz-
da. Yalnmiz merkezi hitkimet, bu projeye uzak kalmakta, bunun yerine beyaz-

lardan uzak yerlerde ayr1 zenci sanayi merkezleri kurmaya ¢ahgmaktadir.
; A

Merkezi hilkimetin akla yatmayan ve kiiltiirlii hig bir beyaz Giiney Af-
rikah tarafindan da kabul edilmeyen, sanayideki igleri beyazlara tahsis eden
kanun ve politikalan yiiziinden ekonomi, biiyiik bir potansiyel ile dizginleri
kisilmig atilgan bir yarig atina benzemektedir. Bununla birlikte, planlanan hi-
zin iistiinde gelisme ve halkin tasarruf egiliminin yiiksek bulunmas: yiiziinden
bankalar ve sermaye pivasasi son derece hizli bir sekilde geniglemektedir. Bu
gelismeden Yurdumuz icin ahnacak pek ¢ok dersler vardir. Siras1 geldikge

onlarr da sunacagim.

’
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ORTA VADELi KREDI

Dr. Cevat SARIKAMS

Genel Aciklamalar :

Calisgma konusunu olugturan faaliyetlerde bulunabilmek igin bir firma-
mn gesitli varliklara yatirnmlar yapmasi zorunludur. Bu yatirimlari nakde
doniigme siirelerine gore iki ana grupda etiid edebiliriz. Bir grup yatirimlar
-ki cari aktifler adini alirlar - bir muhasebe doénemi iginde birden daha g¢ok
defa nakde déniigiirler. Diger bir grup yatirimlar ise - bagh kiymetler ve sa-
bit aktifleri gibi- ya igletmenin faalivet siiresi boyunca nakde doniigmeden
kalirlar ya da nakde déniigmeleri bir yildan daha uzun siirede olur. Bir yil
icinde nakde doniisen céri aktif kalemlerinin kisa vadeli fon kaynaklar: ile
finanslanmasi, igletmenin bu kaynaklara gereken zamanlarda 6demeleri ya-
pabilme olanagini sagliyacaktir. Uzun siire igletmede kalacak varliklarin ise,
cari aktiflere ek olarak, kisa vadeli kaynaklarla finanslanmasi, firmamin bu
kaynaklara yapilacak geri cdemelere veter fon yaratma olanag: saglamyacag:
icin kisa vadede nakit sikintisina diigiilmenin baslica nedeni olacaktir.

Her ne kadar bir yil iginde birden daha ¢ok defa nakde déniigecek var-
liklarin kisa vadeli kaynaklarla finanslanmasi, teorik olarak normal goriinii-
yorsa da, cari aktif toplamina esit miktarda kisa vadeli borglar olan bir fir-
manmin kuvvetli bir bor¢ 6deme yetenegine sahip olacagi soylenemez. Zira
cari aktif toplamini olusturan kalemlerin nakit yaratma zamanlan ile cari pa-
sifleri olugturan borglarin geri 6denme zamanlarinda bir uyusma olamiyacagi
i¢in firma borglarini geri 6deme olanagina kavugsmamg olur. Bu nedene ek
olarak, cari aktiflerin nakde doniigme sirasinda baz1 kayiplara ugrayabilecegi
ihtimali de kisa vadeli borglara egit cari aktif toplaminin borglari zamaninda
geri 6demeye yetmiyecegi gercegini ortaya cikarir. Su halde saglam bir finan-
sal yapiya sahip olmak isteyen bir igletmenin uzun vadeli yatirimlarini uzun
vadeli kaynaklarla kargilamasi geregi vaninda, cari aktiflerinin makal kabul
edilebilecek bir pargasini da uzun vadeli kaynaklarla finanslamas: geregi
vardir.

Uzun vadeli kaynaklarin borg¢ ve &z varlik kaynak gruplarindan olug-
tugu okuyucunun mal@imudur. Bu iki gruptan birincisi olan vadeli borglar
vadelerine gore iki kategoriye ayrilabilirler: Vadeleri bir ile bes yil arasinda
olan borglar, orta vadeli, bes yildan daha uzun vadeye sahip borglar ise uzun
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vadeli borglar olarak bilinirler. Ancak orta vadeli borglarin azami vadesinin on,
hattd onbes yil oldugunu kabul edenler de vardir. Vadeli borg¢lar vadelerine
gore ayrildiklar gibi elde edildikieri kaynaklara gére-6rnek olarak; sahis borg-
lary, banka borglar, tahvil borcu gibi- ve teminata baglanmalarina gore-érnek
olarak; teminatsiz borglar ve teminatht veya ipotekli bor¢lar gibi de ayirima tabi
tutulurlar. Oz varlik kaynag ise sermaye- anonim ortakliklarda sermaye senet-
leri-ve dagitilmamig kérlar olarak simiflandirilirlar. Sermaye, isletme sahibi-
nin veya ortaklarmm orijinal olarak firmaya koyduklart 6z varhk miktaridir.
Dagitilmanug kérlar ise firmanin karlarindan vergi ve dagitilan kar paylan
diisiildiikten sonra geriye kalan kir miktarlaricar.

Fon kaynaklarimn segiminde ihtiyag duyvulan fonun miktar: ve isletmede
kalma siiresinin bilinmesi firma agisindan en uygun kaynagin segimine im-
kan verebilir. Nitekim mevsimlik fon ihtiyacimin-ki bu ihtiya¢ satislardaki
mevsimlik artigin sonucu alacaklar, stoklar ve ilh. gibi déner varhklarn aru-
§t sonucu ortaya gikan gegici bir ihtiyagtir - uzun vadeli kaynaklarla finans-
lanmasi, ihtiyacin sona ermesi zamaniarinda, bu kaynaklava geri ddeme vapi-
lammyacag icin, firmada kullamlamaz, atil fonlarin kalmasina yol agar. De-
vamh satig artiglarinin ya da sabit aktif satin alinmasimin sonucu olarak ihti-
ya¢ duyulan fonlarin kisa vadeli kavnaklarla finanslanmasi ise firmayi nakit
stkintisina diigiiriir.

Orta Vadeli Kredi :

Orta vadeli krediye bas vurmayi zorunlu fon ihtiyaci, uzun vadeli bir
fon ihtiyacidir. Firma ya artan satiglarin gerektirdigi ¢aligma sermayesi ih-
tiyacini karsilamak icin, ya sabit aktiflere yatirnm yapmak igin, ya da mevcut
bir borcu geri ddemek igin fon tedariklemek zorundadir. Her {i¢ durumda da
gerekli fonlarin uzun vadeli bir karaktere sahip oldugu agiktir. Ancak bu fon
ihtiyacimin uzun. vadeli borgla ya da 6z varlikla finanslanmasi imkant bulun-
madif1 veya firma icin elverisli olmadig1 durumlarda bag vurulacak fon kay-
nagi orta vadeli kredi olacakur. Su halde orta vadeli kredi ihtiyacim yaratan
nedenleri incelerken, analizci, uzun vadeli fon ihtivacimin bulunup bulunmadi-
Zini aragtirmaya yénelecektir. Bu tip ihtiyaci yaratan nedenleri kisaca incele-
mek konunun aydinhga gikmasi i¢in faydahidir. (*)

Galisma Sermayesi ihtiyacinin Ortaya Cikisi :

Bir firma iki nedenle ¢ahgma sermayesine ihtiyag duyar:

a) Satiglarmn artmasi, b) Cahigma sermayesinin dénme ¢abuklugunun
yavaglamasi. Artan satiglar basta kasa ve banka hesabi olmak iizere, genel-
likle, alacaklarin ve stoklarin arttirilmasi zorunlugunu ortaya g¢ikarir. Zira sa-
tig artiglarim beslemege yeter stoklara ihtiyag dogar; keza artan kredili sa-

(*) Bu konu ile ilgili daha genis bilgi icin Banka Dergisi Arahk 1969 Cilt: 6 _
say1: 12. deki «Uzun Vadeli Fon lIhtiyacglam. baghikhi yazimiza bag vurulabilir.
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tislar sonucu alacaklar kabarir ve firmamn ginlik kasa Gdemeleri igin ge-
rekli olan nakit ihtiyaci artar. Caligma sermayesinin dénme gabuklugunun ya-
vaglamasi ise satislarda bir artis olmadigi halde alacaklarin kabarmasi, stok-
larin artmasi veya diger cari aktif kalemlerinde sigmelerin olmasi demektir.
Bu sismeler alacaklar igin tahsilatin yavasglamasi, stoklar icin ise stoklarin
satig kabiliyetinin azalmasi veya gerekli miktardan fazla mal stoku yapilmas
anlamina gelir.

Gerek satiglarin artmasi gerek ¢alisma sermayesi dénme ¢abuklugunun
yavaglamasi sonucu olarak cari aktif toplamimm kabarmasi firmanin nakit ih-
tiyaci duymasina yol agar. Ancuak bu ihtiyacin bir kisnmu kendiliginden ortaya
¢ikan kisa vadeli fon kaynaklary - 6rnegin, ticari borglar, alinan miisteri avans-
lar, 6denecek iicret, sigorta primi ve vergi ilh...- ile kargilanir. Bu kaynak-
larin iizerinde kalan ihtiyacin finanslanmasi igin ise firmanin mutlak surette
kisa veya uzun vadeli dis kaynaklara veya dagrtilmamis karlara bag vurmasi
gerekir. Artan calisma sermayesi ihtiyacinin tamamimin kisa vadeli fon kay-
naklart ile finanslanmasi, cari aktif toplami ile birlikte cari pasif toplamim
da arttiracagi igin, firmamn kisa vadede bor¢ ddeme yetenegini azaltir, yani
cari finansal biinyesini zayiflatir. Su halde caligma sermayesinde, yukarida
sayilan nedenlerden birine veya digerine bagli olarak bir artis olunca, bu ar-
tisin geregi olan fon ihtiyacinin bir miktarimin tedariklenmesi igin uzun va-
deli dig kaynaklara - borg¢ veya hisse senedi ihraci ve dagitilmayan karlara -
bag vurulmas: firmanin cari finansal giiciinii zayiflatmamak igin zorunludur.

Sabit Aktif Satin Alinmasi veya Yenilenmesi :

Isletme satiglarindaki artig, genellikle, faaliyet kapasitesinin arttirilmasi
sonucudur ve caligma sermayesi iizerindeki etkisinden once sabit aktifler iize-
rinde etkisini gosterir. Bu etki makina ve tesisler satin alinmasi veya yeni
fabrika, ambar ve ilh.. gibi binalarin inga edilmesi seklinde hissedilir. Su hal-
de satislardaki artig hem sabit aktif yatirimlari ve hem de galisma sermayesi
ihtiyac1 i¢in vadeli dig kaynak fonlarina veya dagitilmamig karlara bag vur-
mayt zorunlu kilar.

Fabrika kapasitesi arttirilmacdign halde, modernlesmeye gidilme zorunlu-
gu nedeni ile de sabit aktif yatinmlar vapilabilir. Bu durumda belki galigma
sermayesine olan ihtiyag, daha randimanhi ¢aliyma sonucu azalabilir ama,
sabit yatirim igin gerekli olan fon ihtivaci galiyma sermayesindeki azalmanin,
herhalde, ¢ok iistiindedir.

Mevcut Bir Borcun Geri Odenmesi :

Cahisma sermayesini biiyiik gapta kisa vadeli borglarla ve ozellikle ticari
banka kredisi ile finanse eden isletmeler bu finanslama metodu dolayist ile
igine diigtitkleri nakit sikintisindan kurtulmak ve firmanm cari finansal giicii-
nii saglamlagtirmak amacr ile kisa vadeli borglarmn bir kismum uzun vadeli
fon kaynaklan ile degistirmek isteyebilirler. Keza, daha 6nce alinmmg vadeli
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bir borcun geri 6deme taksitleri ve faizlerini 6deme amaci ile de tekrar uzun
vadeli fon kaynaklarina bag vurma zorunlu olabilir.

Yukaridaki nedenlere ortaklara kar payr dagitmak veya firma diginda
yatirimlar yapmak amaci ile duyulan fon ihtiyacim da eklemek yerinde olur.
Bu tip bir ihtiyacin kisa vadeli kaynaklarla giderilmesinin firmanm cari fi-
nansal biinyesini zayiflatacag: tabiidir. Keza firmanin ist tste bir kag yil
zarar etmesi de calisma sermayesini azaltir ve dolayisi ile cari finansal biin-
yesini zayiflatir. Bu zayifhgi ortadan kaldirmak igin uzun vadeli bir kay-
naga bag vurma zorunlugu ortaya ¢ikar.

Yukaridaki agiklamalardan anlagilacag iizere uzun vadeli fon kaynagi-
na bag vurulmasmin ana nedeni firmanin cari finansal giiciinii saglamlagtir-
mak ve boylece isletme faaliyetlerinin devamlilig1 igin elzem olan nakit aki-
simin devamhligzimi saglamaktir, Kisaca anlatilan bu nedenlere bagh olarak
ortaya ¢ikan uzun vadeli fon ihtiyacimin finanslanmasinda firma yoneticileri-
nin goz oniinde bulundurmalari gereken bir husus vardir. Kullaniacak kay-
nak firmanmin borglar: ile 6z varhig arasindaki dengeyi bozmamalidir. Diger
bir devigle firmanin 6z varligina kiyasla borglarini kabul edilebilir sinir digt-
na ¢ikarip finansal riski arttirmamalidir. Ancak borglarla 6z varhk arasinda-
ki dengeyi saglamak igin bag vurulmasi gerekli fon kaynaklar1 firma veya
endiistri gartlari nedeni ile elverigli olmayabilir. Ornegin, bir firmanin genis-
lemesi sonucu sabit aktif yatiimlar1 ve ek galigma sermayesi ihtiyaci igin
5.000.000 TL. ik uzun vadeli fona ihtiyaci olsun. Bu fonlarin uzun vadeli
borgia - tahvil veya banka borcu ile - karsilanmas: firmanin borglulugunu
tehlikeli noktanin iizerine gikaracak olursa, firma yéneticileri 6z varhg art-
tirma yolunu segeceklerdir. Firmanin disaridan sermaye tedarikinin miimkiin
olmamas: veya sahiplerin aleyhine durum yaratmas: halinde, 6z varhk teda-
rikleme sartlarinin lehe dénmesine kadar, yahut dagitilmamis kérlarla ihti-
vag duyulan fonlar karsilanasiya kadar, gegici bir siire igin, orta vadeli bir
krediye bas vurma zorunlugu ortaya gikacaktir. Disaridan sermaye tedariki-
nin miimkiin olmamasi, bilhassa, az bir sermaye ile kurulmug anonim ortak-
hiklar ile anonim ortaklik disindaki sermaye ortakliklarinda kendisini gostere-
bilir. Karlarim fevkalade ihtiyatlar veya dagitilmamig karlar seklinde iglet-
mede birakmak suretile kayith sermayelerinin azhigim telafi etmig ve bdyle
6z varhgim arttirmig bir sirketin sermaye arttirimina gitmesi mevcut ortakla-
rin aleyhine olabilir. Veya sermaye piyasasima ¢ikabilmek 1¢in gerekli sartlan
hazirlama girketin bir kag senesini alabilir. Dagitilmamg karlar ile finansla-
ma ise gerekli fonlar ¢ok kisa zamanda tedarik etmeye imkin vermiyecegi
icin, firmanin, gegici olarak, orta vadeli bir kredi aramasi zorunlu olur.

Uzun vadeli borglanmann zorunlu olmasina ragmen bu bor¢ kaynakla-
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rina - ornek olarak: uzun vadeli yatinm kredisi veya tabvil ihraci - ulagmanin
miimkin olmadig bir durumda da firma igin tahvil piyasasi miisait hale ge-
lesiye veya uzun vadeli yatirim kredisi elde etme olanag yaratilasiva kadar
orta vadeli kredi kaynag kullanma geregi vardir.

Sermaye piyasasinda hiikiim siiren gartlarin tahvil veya hisse senedi ¢1-
karlmasina uygun olmamas: yaninda firma sartlari da bu piyasadan fon te-
dariklemeyi, gecici bir siire, imkansiz kilabilir. Firmanmn piyasada taninma-
mas) veya finansal giiciiniin veya kar dagitma oramimn yiiksek olmamast ser-
maye piyasasina girigi zorlagtiran nedenlerdir. Bunlara ek olarak ihtiyag du-
vulan fonlarin miktar bakimindan da sermaye piyasasina bag vurmayi onle-
digi durumlar olabilir. Tahvil ve hisse senedi ihrag etmenin sabit bir maliyeti
vardir ve bu kanalla tedarik edilecek fonlarin biiyiikligii nispetinde bu sabit
malivetin tedarik edilen birim fona diigen miktar1 azahir. Bu nedenle kiigiik
meblaglar i¢in tahvil veya hisse senedi ihraci yolu ile fon tedarikleme ekono-
mik olmayabilir. Halbuki igletme bu giinden orta vadeli kredi kaynagina bag
vurarak finansal yapisini saglamlastirir ve ileride bu giinkii fon ihtiyacina ek-
lenen uzun vadeli fon ihtiyac: ile biiyiik bir meblag tedariklemek tizere ser-
maye piyasasina miiracaat eder.

Orta vadeli kredinin alinig nedenleri yukarida belirtti§imiz genel esaslar
icinde kalmakla beraber firmadan firmaya o6zellikler gosterir. Bunun igin uy-
gulamada genel esaslara uyan kredi ihtiyaci arama yerine her vaklaya gore
degisik karakter gosterebilen ihtiyac tespit etmege ¢ahgmak daha iyi sonuglar
alinmasina yardimci olur.

Orta Vadeli Kredinin Ozellikleri :

Orta vadeli krediyi kisa vadeli banka kredisinden ayiran en biyiik ozel-
lik bu kredi tiiriiniin geri 6deme kaynag ile ilgilidir. Bilindigi gibi kisa va-
deli banka kredisi «kendi kendini geri ddeyen» bir kredi tiiridir. Bundan
maksat sudur: Firmanin mevsimlik satig dalgalanmalarimn geregi olarak or-
taya ¢ikan galigma sermayesi ihtiyaci - veya bir yil iginde denge haline gel-
mekle beraber yil iginde nakit giris ve gikiglarmin zamanlarimin ayri olmasi
dolayisi ile kisa siirelerde duyulan nakit ihtiyaci kisa vadeli banka kredisi ile
finanslanir. Satiglarin mevsimlik diigmeleri ile azalan galigma sermayesinin
agikta biraktign nakit kisa vadeli banka kredisinin geri édenmesinde kullani-
hir. Yahut sdemeler igin gerekli nakit banka kredisi ile kargilandiktan bir kag
zaman sonra yapilan tahsilatin kasaya getirdigi nakitle yine banka kredisi geri
odenir. Bu kredi tiiriiniin geri 6denmesinde igletmenin kirhhginin - kisa do-
nemde - hig¢ bir rolii yoktur. Zarar eden bir isletme igin dahi kisa vadeli banka
kredisinin geri 6denme kaynagi - ki cari aktif kalemlerinin nakde doniigmesi
sonucu yaratilan nakittir - var olabilir.

Orta vadeli kredinin geri édenme kaynagi, kisa vadeli banka kredisinin

35



aksine, normal olarak igletme faaliyetleri sonunda elde edilen kardir. Bu ne-
denledir ki kisa vadeli banka kredisi analizlerinde firmanin nakit yuaratma ola-
nagl arastinldign halde, orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde firmammn kir-
hihg iizerinde durulur.

Orta vadeli kredi kaynag olarak kara ilaveten amortismanlarin firma
disma akisim 8nledigi fonlar da diigiiniilebilir. Ancak bu fonlarin borg Gde-
meleri igin kullamlmasi firmamn yilhik amortisman payma esit sabit aktif
yatirmn yapmamast halinde mimkiindiir.

Orta vadeli kredinin diger bir 6zelligi tahvil ve hisse senedi fon kaynak-
larina Kiyasla firma yoneticilerine bir elastikiyet saglamasidir. Tahvil genel-
likle orta vadeli krediden daha uzun bir vadeye sahiptir. Hisse senedi ihract
halinde ise bu yolla tedariklenen fonlar igletmede ¢ok daha uzun siire kalma
istidadindadir. Halbuki orta vadeli kredi bu iki kaynaga kiyasla daha kisa
bir vadeye sahip oldugu i¢in firma yoneticilerini fon kaynaklarmm esiri ol-
maktan kurtarir. Firma {i¢ - bes y1l sonra bu kaynaktan tamamen kurtulacag
igin, finanslama stratejisini yeni i¢ ve chg sartlara gére, hi¢ bir simirlamaya
bagh olmadan, belirleyebilir. Ozellikle konjonktiir dalgalanmalarmi giddetle
hisseden, veva gerileyen bir is dalinda caligan igletmeler igin orta vadeli kredi,
yoneticilere bilyitk hareket serbestligi verir ve degisen sartlara uyma elasti-
kiyetini arttirir. Kisa vadeli banka kredisi bu elastikiyeti cok daha genis ola-
rak saglarsa da uzun vadeli bir karakter tagiyan fon ihtiyacimin kisa vadeli
kredi ile kargilanmasi, aksine, yoneticiyi, hemen hergiin banka borcunu di-
sinme zorunda birakacagi igin, rahatlikla isletme problemlerine egilmeden
alikoyar.

Orta Vadeli Banka Kredisinin Térk Bankaciligs icin Onemi:

Bankacilik uygulamasi ile yakindan - uzaktan ilgisi olan her rasyonel
kist su gercegi bilmektedir ki Yurdumuzda ticaret bankalar: tarafindan finans-
lanan igletmelerin fon ihtiyaglarmin biiyiilk goguntugu uzun vadeli fon ihtiya-
c1 karakterindedirler. Ciinkii igletmelerimizin bilyiik ¢ogunlugu eksik 6z var-
likla cahgmaktadirlar ve orta ve uzun vadeli kredi miiesseselerinin azhg1 dola-
yisi ile de sabit karakterli fon ihtiyaglarmi kisa vadeli banka borcu ile kargila-
maktadirlar. (%)

Bu nedenle ticaret bankalarinin agmig oldugu krediler goguniukla kendi
kendini Gdeme yeteneginden yoksundurlar ve firmalarin zayif cari finansal
biinyelere sahip olmalar: sonucunu vermektedirler.

(*) «Isletmelerde Eksik Oz Varlikla Caligma: isimli yazimiza balkimiz. Banka
Dergisi, Eyliil 1969, Cilt: 6, sayx: 9, Sayfa 37.
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Uzun vadeli ihtiyaglarim kisa vadeli banka kredisi ile finanslama zorun-
lugunda kalmis firmalarin yéneticileri bu kredileri geri sdevip tekrar banka-
lardan para cekebilimek icin zamanlarmin biiyiik kisnum kullanmak zorunda
kalmaktadirlar. Hal béyle olunca da, giinliik problemleri yaninda uzun vade-
li firma problemlerine ayiracak zamanlar bulunmamaktadir. Bu durum firma

icin oldugu kadar memleket ekonomisi igin de olumsuz sonuglar dogurmakta-
dir.

Tiirk is hayatinda faaliyet gosteren firmalarin biiviik cogunlugu sahis
firmasi veya sahis sirketi seklinde olduklart ya da sermaye piyasasindan fon
tedarik etme vetenekleri bulunmayan anonim ortakhiklardan olustuklar: icin
uzun vadeli fon ihtiyaclurmi tahvil ve hisse senedi satarak tedarik etme ola-
nagina sahip degillerdir. Burada miinakasas: gereksiz goriilen nedenlere bag:
It olarak da 8z varhklan gok az ve igletmede birakilan kar paylari hemen he-
men hi¢ voktur. Keza uzun ve orta vadeli kredi agan yatinm ve kredi miies-
seselerinin yetersizligi dolayis: ile uzun ve orta vadeli kredi elde etme olanak-
lart da oldukga simirhidir. Bu nedenler ile, yurdumuzda firmalar biiyiik ¢ap-
ta, dig kaynaklar olarak kisa vadeli banka kredilerine bel baglamak durumun-
dachirlar.

Ticaret bankalarinm orta vadeli kredi agma politikasini benimsemeleri,
her seyden once, uygulamada cari olan kredi tiiriine ismini verme olacaktir.
Bu politika degisikligzi hem bankalar ve hem de firmalar igin olumludur. Ban-
kalar i¢in olumludur: Zira zaten kisa vadeli kredi acdi altinda orta ve hattd
uzun vadeli kredi acilmaktadir. Fakat bu kredi, kisa vadeli kredi imis gibi
analize tabi tutulmakta, o gekilde isleme sokulmakta ve biylece hem firmanin
kredi veterliliginin iyi slgiilmesi imkansiz olmakta hem de masrafli bir gok
islemlere girisildigi icin kredinin maliyeti ,yi'xkselmektedir.

Firma igin olumludur; zira bu sayede bir ¢ok firma ydneticisi zamaninin
cogunu bankalarda sarf etmek zorunlugundan kurtulacaktir. Keza, firma-
lar orta vadeli kredi aldiklan takdirde bu krediyi dagitilmams Kirlam ile
geri sdeme yoluna gidecekleri i¢in zamanla eksik olan 6z varhklarini pekig-
tirmek zorunlufunu da duyacaklardir. Buna ek olarak orta vadeli kredi agan
ticaret bankasi bu kredinin acilabilmesi igin firmaya bazi sartlar - 6rnek kar
payr dagitimin sinirlama, sabit aktif satim almalarimi sinirlama, net ¢ahisma
sermavesinin gelirli meblagin altina dilgmemesini sart koyma ve ilh. gibi -
empoze ve bu sartlarm uygulanmasini yakindan kontrol edecegi igin, mace-
raci firmalarin yavag yavas piyasadan cekilmelerini ve ciddi miiesseselerin
kendilerine ¢eki diizen vermelerini saglamak sureti ile Tiirk ekonomisine de
yardim etmis olacaktir, \




Sonug :

Orta vadeli kredi kisa vadeli kredi ile uzun vadeli fon kaynaklart arasin-
da yer alan, énemli ve igletme faaliyetlerinde vaz gecilemez fonksivonlart olun
bir kredi tiiriidiir. Uzun vadeli fon ihtiyaci olup da gerek piyasa gerek firma
sartlar1 ve ¢ikarlart agisindan uzun vadeli dig kaynaklara miiracaat edemeyen
igletmeler i¢in orta vadeli kredi, adi gecen kaynaklara miiracaatin mimkiin
ve faydah olacag zamana kadar, fon saglamay1 olanaklt kilar,

Orta vadeli kredinin geri 8deme taksitlerinin, kaynaklar normal olarak
vergl sonrasi ve bazi hallerde amortisman &ncesi net karchr. Bu kredinin va-
desi, bu nedenle, igletmenin karlihgina baghdir ve karlarin bor¢ sdeme kapa-
sitelerine gore belirlenmelidir. Bunun igin orta vadeli kredi veterliligi ile ilgili
analizlerin agirlik merkezini firmanin gelecekteki satiglart ve karhhgn olus-
turacaktir. Yani kisa vadeli kredi analizleri vaninda da karhilik ve iktisadi
analizlerde énemli yer alacaktir,
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RTADOGU DUNYA CAM PAZARLARINA GIiREN SIRKET

KRISTAL, DUZ VE RENKLi CAMDAN ZUCCACIYE, AYDINLATMA
CAMLARI, CAM BORU, CAM CUBUK VE DIGER OZEL CAMLAR,
SISE VE DIGER SINAi CAM KAPLAR, CAM iNSAAT MALZEMESI,

PENCERE CAMI, DUZ VE BOMBELI OTO KIRILMAZ CAMI,
RENKLi EMAYE DURACAM VE FIBROCAM (CAM TULD)

IMALATIYLA BUTUN TURKIYE'NiN HiZMETINDE
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CASH FLOW VE ANALIZi

Alp GURUS

Tanimi :

Mali analiz araci olarak son senelerde genis bir uygulama alam bulan
Cash flow (nakit akigt tablosu) hakkinda gesitli tarifler yapilmaktadir. Bu
durumun cash flow deyiminin kelime manasina bagl kalmasindan ileri gel-
digi anlagilmaktadir.

Finansal durum analizlerinde dinamik bir ara¢ olarak kullanilan cash
flow tablosu igletmenin biinyesinde belirli bir siive igerisinde meydana gelen
nakit giris ve ¢ikiglarimi ve bunlarin sebeplerini veya kaynaklarmm ortaya ko-
yar. Bu bakimdan cash flow diger finansal tablolar ozellile fonlarin akisi tab-
losunu tamamlayict bir nitelik tasir.

Belirli bir dénem iginde gerek cari faaliyet, gerek diger muamelelerden
isletmeye giren paralarla (inflow) cesitli sebeplerle yapilan 6demeler sonucun-
da digariya ¢ikan paralar (outflow) isletme iginde bir nakit akist meydana
getirir.

Baslangi¢ta mevcut nakit miktarina nazaran ortaya cikan artisa net cash
inflow, azaliga ise net cash outflow adi verilir .

Cash Flow'un Nitelikleri:

Cash flow tablosu isletmeye nakit saglayan muamelelerle nakit ¢ikigina
yol acan odeme kalemlerini ihtiva eder. Bu tablo, muhasebenin tahgkkuk esa-
sia gore diizenlenen gelir durumu tablosundan farklidir. Gergekten, gelir du-
rumu tablosunda sadece nakden degil, hesaben yapilan tahsilat, keza hesaben
yapilan édemeler de yer alir. Ornegin, kredi ile satilan bir malin bedeli, mal
bedeli heniiz tahsil edilmemis oldugu halde, net satis tutarina dahil edilir.
Keza, amortisman olarak ayrilan meblag nakdi bir 6demeyi gerektirmemek-
le birlikte bir masraf oldugundan bu tabloda yer ahr.

Buna karsilik, saglanan uzun vadeli borglar, sabit kiymet satigindan el-
de olunan gelirler, sabit kiymetlere yapilan yatirnmlar, vadesi gelmis olan box:g
taksitlerine ait ¢demeler, hasilat yaratan iglemlerden olmadifindan, gelir
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tablosunda goriinmezler. Bu bakmmdan yilltk net gelir, kasadaki net arti
miktarinm gostermez.

Cash Flow deyimi terim olarak nakdi muameleleri ifade ettiginden yan-
hig anlamalara sebebiyet vermektedir. Gergekten amortisman, ihtiyat, birik-
meler gibi kalemler dogrudan dogruya nakdi olmayan hesaplar oldugu halde
mahiyeti itibariyle Cash Flow'un kapsamina girer.

Cash Flow'un Hesaplanmasi:

Cash flow tablosu mukayveseli bilango ve gelir tablosundan faydalanmla-
rak hazirlanabilir. Fakat bu iki tablonun yardimi ile belirli bir devre i¢inde
igletmeye giren nakit miktarim hesaplamak, ekseri hallerde detayhl galigma-
lar1 gerektirir. Bu konuda bir fikir vermek {izere hazirlanan basit bir drnek
agafiya cikaridmigtir:

Nakit Girisi

Net satiglar 85.700 TL.
Yatirim gelirlevi 4.500 TL.
Toplam 90.200 T'L. 90.200 TL.

Nakit Cikisi

Net aliglar 75.300
Diger faallyet mas. 6.800
Odenen vergiler 4.200
%6.300 86.300 TL.
Kasadaki artig 3.900

Tahakkuk esasina gore tutulan bilango ve gelir tablosu kayitlarindan
boyle bir tablonun hazirlanabilmesi i¢in bir ¢ok diizeltmelere ihtiya¢ bulun-
dugu agikdrdir. Nitekim, ele alinan 6rnekte, net satiglar rakami, gelir
tablosunda gbriinen net satis rakamindan 2.500.— TL daha diigiiktiir. Bu
fark da iki bilango tarihi arasindaki alacaklar hesabindaki artigtan ibarettir.
Yani yil iginde yapilar 88.200.— TL Lik saugin 2.500. — TL. s nckden
tahsil edilmeyip alacak hesaplarinda kalmig oldufundan bu mebldd satig tu-
tarindan gikarilmis ve vapilan nakdi tahsildt hesaplanmisgtir.

Ote yandan, mal ahslari dolayisiyle son yil iginde 6denen para gelir du-
rumu tablosunda 72.100.— TL. oldugu halde, tabloya 75.300.— TL. ge-
cirilmigtir. Aradaki fark: tegkil eden 3.200.— TL., borg¢ hesaplarindaki aza-
listan ibaret olup yil icinde gecen yildan kalan bu miktar borcun odendigini
ifade eder. Bu meblag mal ahs ile ilgili bir sdeme oldugundan son yilin
ahglar kalemine ilave edilmistir.

Bir yil iginde isletme faaliyeti ve diger gelirlerden yapilan nakdi tahsi-
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lat ile bu maksatlarla yapilan fiili 6demeler arasindaki fark miisbet ise, kasa
artiginl, menfi ise kasa azalisim ifade eder.

Cash flow, pratik olarak vergisi 6denmis net kara her nevi ihtiyatlarla
amortismanlarin jlavesiyle hesaplamir. Bu meblag, isletmenin ortaklara ode-
necek temettiiler ¢iktiktan sonra yatirima tahsis edebilecegi fonlari, yani diger
bir deyimle otofinansman giiciinli ifade eder. Cash flow’un otofinansmandan
farki, ortaklara dagitilacak kar1 da kapsamina almasidir. Su halde otofinans-
manm {ist sinri teskil eden bu kaynak isletmenin ayni zamanda kar dagt-
ma kapasitesine de igaret eder.

Cash Flow Analizi

Cash flow diger bir finansal analiz aleti olan isletme sermayesindeki
degismeler tablosunu tamamlayici bir rol oynar. Bilindigi gibi bahis konusu
tablo igletme sermayesini teskil eden kalemlerdeki degigmeleri ve bunlarin
sebeplerini ortaya koyar. Avrica, igletme sermayesinin kaynaklarim ve kul-
lanis yerlerini gosterir. Ancak bu tablodan isletmenin nakit durumundaki de-
gisikliklerin sebeplerini 8grenmek miimkiin degildir.

Bu konuda bir fikir vermek iizere diizenlenen tablolar agaZiya ¢ikaril-

misgtir.
Bilango
1968 1969 Degisim

Kasa ve bankalar 60.000 20.000 - 40.000
Alacaklar 80.000 130.000 +50.000
Stoklar 40.000 110.000 470.000

1%0.000 260.000 +80.000 b
Kisa siireli borglar 120.000 145.000 +25.000 ‘.';,
Isletme sermayesi 60.000 115.000 +55.000

Isletme Sermayesinin Kaynak ve Kullanis:

Kaynaklar &
Net kar 20.000 4 3
Amortisman 20.000 ; g
Otofinansman 100.000 ¥

Dis Finansman
Uzu siireli borg 50.000 150.000

Kullamis Yerleri
Sabit kiymet yatirnmi - 95.000
Isletme sermayesi arti;



Yukaridaki tablolardan ilki, cari aktil’ kalemlerivle kisa siireli borglarda-
ki degismeleri sonucunda isletme sermayesinin 35 bin liva cogaldigimi gos-
termektedir. lkinci tablo ise, bahis konusu artigin hangi kaynaklardan ileri
geldigini ortaya koymaktadir.

Siiphe yok ki, isletme sermayesindeki artig sebeplerinin bilinmesi fayda-
hdir. Ancak bu tablodan isletme sermayesinde saglanan bu gelismeye ve
bor¢ hacmindeki artiga ragmen nakit mevcudundaki 40 bin lirahk azalmanin
sebebini anlamak miimkiin degildir. Bunun i¢in cash flow durumunun anu-
lizine bas vurmak icap eder.

Cash Flow (nakit akis1) Tablosu

1. Faaliyetle Ilgili 1869 Déncmi
Nakit Kaynaklarn
Satig hasilati 965.000 TL.
Nakit Kullams:
Satin alinan mallar 690.000 TL
ldare masraflan 125.000 TL.
Banka masraflari 150.000 TL
Vergi odemeleri 25.000 TL.
990.000 —25.000
I1. Faaliyet D
Nakit kaynaklan
a — i¢
Gayri menkul satigindan 10.000
Igtirak ve faiz gelirleri 20.000 30.000
b — Dis
Uzun siireli borg 50.000
80.000
Nakit Kullamsi 4
Sabit kiymet yatirimi 95.000 ~—15.000

40.000

Bu tablo, nakit durumundaki zayiflamanin esus itibariyle igletme faali-
yetinden ileri geldigini gostermektedir. Gergekten donem iginde satiglardan
saglanan nakit girigine nazaran yapilan harcamalarin toplami 25 bin lira
fazla oldugundan nakit mevcudu bu miktar azalmistir. Ayrica faaliyet disi
gelir ve kaynaklardan (uzun vadeli borglar) saglanan fonlar da vapilan sabit
yatinmlara gore 15 bin lira noksan oldugundan nakit mevcudundaki azalma
bir miktar daha artarak 40 bin liraya balig olmustur.

-

Goriildiagi gibi, isletme karli durumda olmasina ve yaptigi otofinans-
mana ragmen takip ettigi vetersiz finansman politikas: sebebiyle sabit yati-
rimlarin kargilanmast igin yeni bor¢lanmalara bagvurmak zorunlugunda kal-

migtir.
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Gergekten isletme, stoklarim normal bir seviyede tutmus olsayvdi veya
¢ogalan alacaklarimi banka kredileriyle mobilize edebilsevdi likidite durumu
bozulmayacakts.

Biitiin bu bilgileri isletme sermayesinin kaynak ve kullanigim gosteren
tablodan ¢ikarmak kabil degildir. Zira bu tablo, artan kar dolayisiyle isletme
sermayesinin de ¢ogaldigim géstermektedir. Cash flow analizi ile bu durumun
verdigi yanhs kanaati diizeltmek imkam elde edilmektedir.

Isletme sermayesindeki degismeleri gdsteren tablonun analizi daha zi-
vade sabit kiymetlerl ve yatimmbur fazla olan isletneler igin énem tasimak-
tadir.

Buna karsilik, aktif toplamlarinda sabit kiymetleri onemli nisbette ol-
mavan ticarct ve hizmet igletmelerinde bu tablonun degeri tali derecede kal-
maktacir. Bu nevi isletmelerde kisa siireli borclar stok ve alacaklardan sag-
lanacak fonlarla &deneceginden nakit akisi birinci derecede onem kazanmak-

wdir. Bu bakimdan, cash flow analizi 6zellikle bu nevi igletmelerin finansal .

durumlarmin degerlendirilmesinde etkin bir alet olarak kullamilabilir. Ancak,
sinal isletmelerde de sadece igletme sermayesi analizi ile vetinilmeyip incele-
mevi cash flow analizi ile pekistirmekte biiyitk vararlar vardir.
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TUKETICi MENFAATLERIN KORUNMASI BAKIMINDAN REKLAM (*)
Yildinm KILKIS

I — Giris:

Serbest tegebbiis sistemini kabul etmis olan memleketierde, iireticinin
tiiketiciye, mamalleri hakkinda bilgi vermek ve onu satinalmaya tesvik etmek
icin yaptig1 faaliyetler genel olarak «reklam» in tarif ve kapsamina girer.

Reklamin, bir mal veya hizmeti tanitmak veya bunlara ait bir fikri veya
bilgiyi muhtemel aliciya ulagtirmak fonksiyonu, ekonomik gelismeyle ilgili
olarak snem kazanmis, gazete, radyo, duvar ve sokak afigleri ile sinema rek-
lamlar1 ve televizyon, halkin giindelik yagantisim1 her dakikasini istild etmis-
tir. Bu istild hareketi, bazi memleketlerde o kadar ileri gitmigtir ki, bir ya-
banci yazarin dedigi gibi, sehrin giiriiltiisinden uzaklagip, arabamzi kir yol-
larina dogru siirdiigiiniiz zaman, sosenin iki yamini kaplayan reklam panola-
r1 arasindan tabiatin gilizellikleri bir nebze gormek bahtiyarlik olmustur.

Malin: satiga arzeden isadaminin bu gayretini kiiciimsemek ve ona hak
vermemek imkéinsizdir. Zira reklam, isadaminin mamdllerini tanitabilmesi ve
tilketicinin ihtiyaglarina arzetmesinin, yegane degilse bile, en énemli yoludur.
Memleketimizde bile reklim, milli gelirin yiizde 9 unu temin eden ticaret
sektorii faaliyetlerinin 9% 6,4 iinii kapsamaktadir. Diger bir ifade ile, Tiir-
kiye'de reklamcilik en az 500 milyon lirahk bir ig hacmi ifade etmektedir.

Her giin gelisen ve genigleyen reklimcihigin, tiiketici ile ilgili yonii baki-
mindan sosyal bir sorumlulugu oldugu inkéar edilemez. Serbest rekabet siste-
minin ve ticari faaliyetlerin tamamlayicisi olan rekiamcihfin baghca fonksi- — =
yonu her seye ragmen tiiketicinin istifadesine arzedilen mal veya hizmetler
hakkinda dogru ve faydah bilgi vermektir.

En iyi niyetli reklamlarda bile tiiketicinin ihtiyaci olan mamdliin kalite
i, fiyat, bakim, servis, garanti, satildif1 yer vesaire hakkinda agik bllgller
gol\ zaman yeter51zd1r Dogru b11g1 vermeyen reklamlar tuketxcmm rekla a

malm iyi olmadlgl bunun igin reklama bagvuruldugu, iyi malm reklama iht
yaci olmadlgl» kdnaatmm yaygm oldug'u hatxrlamrsa eksxk veya vamltl

Diger taraftan serbest rekabet sisteminin 51hhat11 b1 €
igin de diiriist reklam uygulamast zaruridir. ;

(*) Bu yaz, Ticaret Bakanhginca dUZenlenen ve 2
de yapillacak «Tiketici Sorunlari» semlnerlne sunulacak



Il — DuriUst Reklamalk Uygulamas: Konusunda Alinan Tedbirler:

Reklam uygulamalarinin baginda ilk defa bagladigi 1704 yilindan tak-
riben 176 yil sonra yani 1880 de, A.B.D. nde yayvinlanan Tarmm Dergisi’nin
Ekim sayisinda, diiriist reklimcilik tutbikat: hakkinda okuvuculara bir bildiri
¢ikmistir. Bildiri, 6zet olarak soyledir:

«Bu dergide yayinlanacak biitiin reklamlar giiveniliv saluslara ait ola-
caktir. Okuyucularimizin mentaatile oynamak istevenler, derginin siitunlarin-
dan yararlanamiyacaktir. Bilerek bu yola sapanlarm okuyvucularimiza vere-
cekleri zarar karsilanacaktir.»

Gergekten, reklamcilikla ilgili faaliyetlerin geligmesi, ilgili taraflarm va-
ni reklami yaptiran, rekldm acentesi, reklam vasitasi ve reklama muhatap
olan tiiketici arasindaki iligkilerin diiriist bir sekilde viiriitiilmesi ihtivacim
ortava gikarmistir.

Bu ihtiyacin ozellikle ticari faalivetlerin gelismis oldugu memleketlerde
daha siddetli oldugu muhakkaktir. Milletleraras: ticari iligkilerin geligmesine
paralel olarak, reklimcihik uygulamalarinda da, Milletlerarasi gecerli asgari
kaideler konulmas ihtiyaci, reklamcihikla ilgilileri bu konuyu ele almaya sevk-
etmigtir. Bunun iizerine, muhtelif memlekette mevcut reklamcihik kaideleri de
goz oniinde tutularak itk duce 1937 yihnda «Reklamcilikta Diiriist Tatbikat
Yasasi» adi altinda bir kaideler serisi yaymlanstir.

A — Milletlerarasi Ticaret Odasinin Calismalar :

Rekiam acenteleri ve reklam vayan vasitalarin idarecileri tarafindan
baglayan bu hareker, bildhare Milletlerarasi Ticaret Odas1 tarafindan 1955,
1963 ve 1966 yillarinda bazi degismeler ve ilavelerle geligtirilmistir.

«Reklamecilikta Dilletlerarasy Diiriist Tatbikat Yasasi» adr vevilen bu
yeni Yasa, muhtelif memlekette reklamciligi tanzim ve idare eden prensipler
ve vasalar hakkinda yapilan etrafli bir etiid iizerine kurulmugtur. Yasa, kul-
Jamlan reklam vasitasi ne olursa olsun, her reklama tatbik edilebilir ve rek-
lameilikta uyulmasi gereken asgari diiriistlik kaidelerini tayin etmektedir.

Yasa, biitiin memleketlerde halkin reklamciliga olan giivenini sarsacak
mahiyetteki uygulamalara karsi reklamcilikta kendi kendini kontrol edecck
tedbirlerin alinmasinda esas olarak kullanilmaya hasredilmigtir.

Reklamecilikta kendi kendini kontrol edecek milli bir tesekkiilii olmayan
memleketlerde, Milletlerarasi Ticaret Odusinin Reklameilik Tatbikatt Konse-
yi, hakem sifatile kendisine bir miiracaat yapildigi takdirde bu gibi hadise-
lerle mesgfl olabilmektedir.

iki bslimden miitesekkil olan Reklamcihkta Diiriist "Tatbikat Yasasinin

hiikiimlerini kisaca inceliyelim:
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I. Bslimde, Reklamcilikla ilgili kaideler yer almigtir. Bu béliimiin Ana
Prensipler kisminda, baghca su hitkimler vardir:

— Reklamcilik miisteriye oldugu kadar, sanayi, ticaret ve ekonominin
biitiiniine liizumlu bir hizmet goriir.

— Reklamcilhik, tiiketici ve toplum karsisinda sosyal bir sorumluluk ta-
simaktadir.

— Hangi reklam vasitast kullanihirsa kullanilsin, biitiin reklamlar ya-
yinlandig1 memleketin kanunlarina uygun olmak ve diiriist, dogru ve nezih
olmahdur.

— Reklamin basariya ulagmasi, halkin giivenine dayanir. Bu seheple,
reklamcilik tatbikati bu giiveni kuvvetlendirecek tabiatta olmaldir.

Ana prensiplerden sonra gelen kisimlarda, nezih, diiriist, dogru ve ya-
mluct olmayan reklamlardan ne anlasildig agiklanmaktadir.

I1. bolimde, satisi tesvik reklamlarinda, muhabere yolu ile satista ve
kredili satigta uygulanacak reklamecilik esaslan ile, tibbi mamil, tedaviler, al-
kolli igki, sigara ve Dbiitiin, istikraz ve yatirim, ogretici kurslar, turistik gezi
turlann hakkinda yapilacak reklamlarda dikkat edilmesi gerekli esaslar agik-
lanmig bulunmaktadir.

B — Memleketimizdeki Durum:

Bilindigi lizere, Milletleraras1 Ticaret Odasinin serbest rekabet sistemi-
ni benimsemis olan memleketlerde milli komiteleri mevcuttur.

Memleketimizde de, Milletlerarast Ticaret Odas: Tiirkiye Milli Komi-
tesi, Odalar Birligi nezdinde tegekkiil etmis olup, ticari faaliyetleri ilgilendi-
ren konularda Odalarumiz kanalile i adamlarina tavsiyelerde bulunmakta,
milletlerarasi ticari uygulamalar hakkinda bilgi vermektedir.

Milletleraras1 Ticaret Odasi Tiirkiye Milli Komitesi, reklameihkla ilgili
kaidelerin memleketimizde de benimsenmesi igin 1965 yilindan beri faaliyet '::
gostermektedir. Bu faaliyetleri kisaca soyle agiklayabiliriz :

memleketten temin edilen dokiimanlar gonderllml§ oldugr
dar hi¢ bir netice alinamamigtir.



2 — Yukarida belirtilen tegebbiisiin hi¢ bir olumlu sonug¢ vermemesi
iizerine, Milletleraras1 Ticaret Odasi Tiirkiye Milli Komitesi, 1968 yilinda,
reklam tesekkiillerinin tive bulunduklart Odalara bir tamim géndererek, Rek-
lameilikta Diiriist Tatbikat Yasasmi Odalar tarafindan benimsenmesini ve
hitkiimleri dairesinde hareket etmelerini ilgili i{iyelerine tavsive etmelerini is-
temigtir.

Odalarin ¢ogu Milletlerarasi  Reklamcilikta Diiriist Tatbikat Yasasi
tasvip etmig ve iiyelerine bu Yasaya uymalarim bildirmigtir.

Ancak, Yasanin, hitkiimlerine uymayan davramsglara karsi bir miieyyide
ihtiva etmemesi, yapilan tamimlerin bir temenni mahiyetinden ileri gitmesine
imkan verememektedir.

Il — Ahlnabilecek Tedbirler :

Yukarida agiklanan durum memleketimizde giin gectik¢e geligen rek-
lameilik alaninda, Tiirk Ticaret Kanununun 57 ve 64 iincii maddeleri (Bu
maddeler Haksiz Rekabet ile ilgili hiikiimleri ihtiva etmektedir), Markalar
Kanununun bazi 6zel haller i¢in himaye hitkiimleri ve Bor¢lar Kanunumuzun
48. maddesi gibi genel surette ve dolayll bir sekilde reklamcihikla ilgili hii-
kiimler diginda, dogrudan dogruya reklameiliga ve tiiketici menfaatlerinin
rekldm yolu ile zarara ugramasina dair mevzuatin bulunmadigin géstermek-
tedir.

Bu sebeple, reklamcilikla ilgili uygulamalarin bir nizama ve gerektigin-
de cezai hitkiimlere tabi olmasi zarureti acikga goriilmektedir.

Bu konuda, memleketimizde alinmasi miimkiin goriilen tedbirler sun-
lardir:

A — 1965 yilinda yapilan «Basinda ilan ve reklam semineri» nde de
mevzubahis edildigi gibi, bir «Reklam Ahilak Kurulu» nun tesisi digiinilebi-
lir. Reklam Ahlak Kurulu, gerek re’sen gerekse miiracaat iizerine tahkikat
yaparak ve Reklam Ahlak Yasasini uygulayarak memleketimizde de bu ko-
nuda ihtiya¢ duyulan bir hizmeti yerine getirebilir.

B — Diger taraftan, Ticaret ve Sanayi Odalar1 da, Reklam Ahlak Ya-
sasini, riayeti mecburi bir mesleki karar geklinde kabul ederek ayni hizmeti
gorebilirler.

C -— Nihayet, reklameilik alaninda faaliyette bulunan miiesseseler ara-
larinda kuracaklart bir «Reklamcilar BirliZi» kanalile, kendi kendilerini ni-
zamlayan hiikiimleri kabul eder ve uygulayabilirler.

Tiiketici suuru tam olarak gelismeyen memleketlerde, reklamlarin cazi-
besine kapilarak hareket eden ve zarara ugrayan bir tiiketici, genel olarak,
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am hazirlayan acenteyi veya reklam yapan vasitayr degil, reklamn ve
tiiccar veya sanayiciyi kabahatli bulur. Ancak tiiketici suuru geligtikce, ku
halinde, reklam veren de, hazirlayan da, yayan da kabahatli sayilir. Her ik
durumda da tiiketicinin gozoniinde biitiin i alemini kapsayan bir xtlmatsnhk‘
meydana gelir. Halbuki, is hayatinin geligmesi ancak tiiketiciye iyi hizmet
etmekle ve onun itimadim kazanmakla miimkiindiir. Bu gergegin artik iyice

yayllan tedbirlerden birini bemmseyelel\ uygulamaya gegmeyl gabukla§t1ra--
caklarina inaniyoruz.
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DOVIZLI MEVDUAT HESAPLARI
ismet YAZICI

9.6.1967 tarihli ve 12617 sayill Resmi Gazete’de yayinlanan T.P.K.K.
hakkmdz.xki 17 sayih karara iliskin seri VI teblig No. 37 ile seri 1 teblig
No.‘ 2 nin «Dahilde Agilabilecek Daoviz Hesaplari» ile alakali 16 nc1 maddesi
degistirilerek dahildeki bankalar nezdinde dogrudan dogruya ddvize miiste-
nit .hesnp agilimasi dnienmis, buna mukabil, merkez Bankasina devredilecek
dovizler karsiliginda «Dbvize Cevrilebilir TL. Mevcduats hesabt acilmast
imkini dogmugtur.

Gerek igerde ve gerekse disarda mukim gercek ve tiizel kisiler tarafin-
dan gelen dévizli havale, Merkez Bankasinca kabul edilen’ gek veya efektif
karsiliginda agilabilecek bu hesaplarin agihs, isleyis ve kapamsinda riavet
edilecek baghca esaslar sunlardir:

1 — Dovizin konvertibl nitelikte olmasi gerekmektedir.

2 — Hesap suhibinden déviz veya efektifin menseini arastirmak zorun-
Ry I ¥ $ $
lu degildir. Ancak, Tiirkiye’de mukim gercek ve tiizel kisilere ait agilacak
¥ gere $ S
hesaplara yurda getirilmesi mecburi olmayan ddvizler kaydedilebilir.

3 — Doviz veya efektif 15 giin i¢inde Merkez Bankasma devir edile-
cek ve alis kuru uygulanarak Merkez Bankasindan alinacak TL. tutarlamn
agilacak hesaba alacak kaydedilecektir.

4 — Bu hesaplarla ilgili dovizlerde meydana gelen kur degisikliginden
dogan miisbet veya menfi kiymet farki Merkez Bankasinca karsilanacaktir.

5 — Mudiin talebi iizerine ddemeler istenen doviz, efektif geklinde veya
TL. olarak yapilabilir. Ancak, TL. ddemeler kesin doviz satisi niteliginde
olup, hesaba tekrar alacak kaydedilemez.

6 — Digsarida mukim gergek ve tiizel kisilere ait hesaplara istinaden;

—_ Sahibine veya talimati iizerine disardaki 8. sahislara doviz transferi

veva cek ve efektif seklinde odeme yapilabilir. -
: _§_ Harigte mukim veya Tiirkiye’deki 3. sahislar lehine TL, kredi mek-

tubu veya teminat mektubu tanzim olunabilir.



— Thurkive’deki saluslara TL. veya TL ¢ek olarak ddeme yapilabilir.

— Tasarrufu tesvik ikramiye cekilislerine istirak cdilemez.

7 — Tiirkive’de mukim gercek ve tiizel kisiler tarafindan agtinlan he-
saplara istinaden;

— Harigteki sahislar lehine doviz transferi yapilabilir.

— Hesap sahibine, es ve gocuklarina vurt disina sevahat igin déviz al-
diklarimm veya yurt digina déviz almaksizin gikis izni verildiginin tevsiki
sartt ile «Dis Seyahat Harcamalari Vergisi» ne tabi tutulmadan da doviz ve-
rilebilir.

— Tasarrufu tegvik ikramiye kegidelerine istirak edilebilir.

8 — Isgilere ait hesaplardaki doévizlerin kismen veva tamamen kesin
olarak TL. na gevrilmesi halinde, 499 sayili kanunun 3. maddesinde yurt
diginda galisan iscilere taminan % 27 nisbetindeki faizli kur tatbik edilir.

Onemli yonleri ortaya konan «Dévize Cevrilebilir ‘TL. Mevduat» hesap-
larinin agilmasina miisaade edilmesinin  nedenlerini iki noktuda  toplamak
miimkiindiir:

1 — Bilindigi gibi, Merkez Bankasmin doviz rezervleri ¢ok zayiftir.
Son yillarda artan doviz sikigtkhginim, bahse konu hesaplara kaydedilmek
iizere gelecek dovizlerle nisbeten ferahhiga kavusmas: diisiinitlmilg olabilir.

2 — Avrupa’da, ozellikle Alman Bankalarinda diigiik faizlerle yatan is-
¢i dovizlerinin bu yoldan Tiirk Ekonomisinin ve Merkez Bankasimn yarariza
celbedilmesi istihdaf edilmis olabilir,

Ortada yeterli bilgiler olmadigindan «Dovize Cevrilebilir TL. Mevduat»
hesaplarmin hacmi konusunda bir degerlendirme yapmak miimkiin degildir.
Bununla beraber, sorusturmalarimiza gére 2,5 yilhk uygulama gostermistir
ki, igcilerimizin Avrupa bankalarindaki déviz hazineleri donuklugunu muha-
faza etmis, gelen is¢i dévizleri ¢ok yetersiz kalmigtir.

Ancak, sunu da ifade etmek gerekir ki, ig¢i dévizlerinin yurda kanalize
edilmesi yolunda olumlu bir sonu¢ alinamamis olmakla beraber, 17 sayil
karara yapilan bu degisiklik, Tiirkiye’de faaliyet gosteren harigde mukim sa-
hislarla, Tiirkiye'de kurulu yabanci asilli sirketlerin genisg slgtide yararlandigi
bir Mevduat - Kredi sistemi meydana getirmistir. Bu bakimdan Tiirk Banka-
lar: igin yeni bir ig ortam1 dogdugunu belirtmek yanhs olmayacaktir.

Tiirkiye'de kurulu yabanci asilli girketler, simdiye kadar gerek nakit
ve gerekse teminat mektubu kredisi kullanirken, ¢ogu zaman muteber yabanci
bankalarin veya dig sermayedarlarin kontrgarantilerinden genis olgiide isti-
fade edegelmiglerdir. Bunlar umumiyetle, diger sanayiciler gibi net varlikla-
rmin fevkinde kredi kullanmglar, istihsali daha fazla artirabilmek maksad
ile bankalara ilaveter tahvil ihraci yoluna gitmislerdir. Istihsali artirmak, sa-
dece her isletmenin gayesi olan daha iyi bir kar seviyesine ulagmak bakimin-
dan degil, aynt zamanda ham n'\addeyi gonderen yabancr sermayedar yoniin-
den de baglica gaba olmustur. Ozellikle bir kismina, tezyidi sermaye miisaa-
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desi verilmemesi yabanci kaynaklara genis &lgiide miiracaati zorunlu kilmis-
tir.

Netice olarak, «Dbovize Cevrilebilir TL. Mevduat» hesaplari son yillarda
doviz sikisitklig yoniinden ferablatict bir fayda saglamig olmakla beraber, isci
dovizlerinin akimim kuvvetlendirememis, iistelik Merkez Bankasimn kisa va-
dell doviz taahhiitlerini arttirmustir. Ciinkd, bu hesaplar vadesiz olup, talep
amnda -disponibilite imkanlarina- gbre odenmesi gerekmektedir. Ayrica, bu
hesaplara % 2 faiz tahakkuk ettirilmektedir. Ik nazarda ucuz maliyetli bir
sermaye niteligini tasiyan «Dovize Cevrilebilir TL. Mevduat» hesaplar kar-
sthginda verilen kredilerin sektorlere dagilimi kontrol digt kaldigindan plan
hedeflerine uygunlugu tetkike mubtag oldugu gibi, kredi kullanan yabanci
sermayeli miiesseselere kazandirdir &lgiide yurt ekonomisine katkida bulu-
nup bulunmadigini kestirmek giictiir.
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MAL BEDELLERI ILE ILGIiLi SON KARARIN GETIRDIKLER]

Kadir GUNAY
(Bankalar Yeminli
Murakip Muavini)

Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununa dayanilarak nesredilen 17
Sayih Karara iliskin Seri 3 No. 3 ithalat tebliginin 4, 5, 6 ve 8 inci madde-
leri 5.1.1970 tarihli Resmi Gazetede yaymlanan bir kararla degistirilerek
uzun siiredir devam eden bir bogluk doldurulmustur. Degisiklige gore banka-
lar, ithalat¢ilardan Dis Ticaret Mevzuatinda yazili esaslar dahilinde tahsil
ettikleri Tiirk liralarmin tamaimm; ithalatgilar lehine tesis edecekleri hususi
bir hesaba alirlar ve bu mebLlaglan global olarak Merkez Bankast nezdinde
kendi namlarina agtiracaklari faizsiz hususi bir hesaba en ge¢ 5 is giinit ige-
risinde devrederek kuvertiir talebinde bulunurlar. Aymi kararla, mezkar teb-
ligin 8 inci maddesine ayrica hususi hesaba alinan kargiliklarin transfer anin-
da serbest birakilacag: ve gerekli Tiirk liralarimn yetkili bankalarin gostere-
cekleri bir hesaptan tahsil olunacagy, hitkmii ilave edilmigtir.

Bilindigi gibi, déviz imkénlarinin yetersizligi nedeniyle, mal bedellerini
tahsil eden bankalarca T. C. Merkez Bankasmna yapilan transfer talepleri
uzun bir gecikme ile yerine getirilebilmekteydi. Hernekadar, tebligin yeni ka-
rarla degistirilen maddelerinde de tahsil edilen mal bedellerinin en ge¢ 5 is
giinii igerisinde Merkez Bankasina devri éngoriilmiis ise de, bu sart bugiine
kadar yerine getirilememis ve bankalar nakden veya hesaben tahsil etkileri
mal bedellerini transfer anina kadar kullanabilmisglerdir.

Oysa, nesredilen son teblig ile tahsil olunan mal bedellerinin bankalarca
ithalat¢t adina agilacak bir hesapta takibi ve mezkir paralarin T.C. Merkez
Bankasinca acgilacak 6zel bir hesapta blokesi istenilmektedir. Bundan oneeki
tatbikat ve yeni kararla getirilen bloke sartinin para ve kredi politikasi tize-
rindeki etkilerinin mukayesesi, iki sistem arasindaki' 6nemli farklihklar orta-
ya koyacaktir.

Eski tatbikata gore, mal bedelinin nakden tahsili veya kredi yoluyla fi-
nansmani hallerinin para ve kredi hacmi iizerindeki etkileri ayni olmakla be-
raber, konunun agikhiga kavusturulmas: i¢in her iki halin ayrt ayri ele alin-
mas1 gerekecektir. Bankamin 26000 iinite mevduati bulundugunu ve bunun
% 30 unu kasada tutarak bakiyeyi kredi olarak kullandirdigim diigiinelin.
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Mezklir banka 1000 iinite mal bedeli tahsil ederek transfer talebinde bulun-
dugu taktirde, transfer anina kadar 18200 iinitesi mevduattan ve 1000 iini-
tesi tahsil ettii mal bedelinden olmak iizere 19200 iinite kredi agabilecektir.
Bu taktirde bankanin aktif ve pasif hesaplari,

Kasa 7800 Mevduat 26000
Krediler 19200 Transfer

Emirleri 1000
Toplam 27000 Toplam 2700

seklinde bir goriiniiy arzedecektir. Bankamin mal bedelini kredi ile finanse
ettiginin kabulii halinde de durum degismeyecektir. Zira, mal bedelinin trans-
feri amna kadar bankadan herhangi bir sekilde para gikmayacagindan ban-
kanin kasa durumnu degismeyecek ve dolayisi ile 1000 iinitelik ilave kredi
agma giiciinii muhafaza edecektir. Bu durumda da bankanmin aktif ve pasif
hesaplar1 birinci haldeki goriiniigiinde olacaktir.

Agiklamalarimizdan da gboriilecegi gibi, her iki halde de banka 1000
tinitelik ilave kaynak elde etmis gibi davranmakta ve 18200 iinitelik normal
kredi hacmini 19200 iiniteye gikarmaktadir. Yeni sistemin tatbikinde ise,
1000 iinitelik mal bedeli tahsilat: yapan banka, bu meblag: 5 is giinii igerisin-
de bloke edeceginden ildve kredi agma imkénin1 da kaybedecektir. Bu durum-
da bankanin aktif ve pasif hesaplarinin goriiniigii,

Kasa 7800

T.C. Merkez Bankas: Mevduat 26000
Ozel hesab: 1000 Ithalatgr (a)

Krediler 18200 bloke hesab: 1000
Toplam 27000 Toplam 27000

seklinde degisecektir. Bir baska deyimle banka, 1000 iinitelik ildve kredi im-
kamn kaybetmigtir. Bankadan ve dolayisi ile bankanin miisterilerinden ali-
nan bu imkanin nerede ve nasil ortaya ¢iktigimi gorebilmek igin iglemler so-
nunda T.C. Merkez Bankas: kayitlarinda meydana gelecek degigmelere bak-
mak gerekecektir. Yukaridaki misali ele aldigimiz devrede tedaviildeki bank-
not hacminin 9500 iinite oldufunu kabul edersek Merkez Bankasmin aktif
ve pasif hesaplari,

Krediler 9500 Tedaviildeki Banknotlar 9500

§cklinde olacaktir. Oysa, banka tarafindan T.C. Merkez Bankasina devredilen
1000 iinite ile bu kaytlar,
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Tedaviildeki Banknotlar 8500
Krediler 9500 Cesitli blokeler 1000

Toplam 9500 Toplam 9500

seklinde degigmistir.

Bilindigi gibi, para arzindaki daralma ve genislemeler iktisadi havat1 ya-
kindan etkileyen faktorlerdir. Kaydl para hacminde aksi yonde bir artig yok
iken, emisyonun 1000 iinite daralmasi ayni ve nakdi akmmlar dengesini aynt
akimlar lehine bozacaktir. Bir bagka deyimle, para darligma yol agacaktir.
Yukaridaki islemleri ele aldigimiz sirada ekonomik dengenin kurulabilmesi
igin 9500 iinitelik emisyon hacmi gerekli ise, 1000 iinitelik ilave emisyonla
toplam emisyon tekrar eski seviyesine gikarilmalidir. Bu durumda Merkez
Bankasi kayitlar,

Tedaviildeki Banknotlar 8500

Krediler 9500 ilave emisyon 1000
Ilave krediler 1000 Cesitli blokeler 1000
Toplam 10500 Toplam 10500

olarak degisecektir. Merkez Bankas: ve bankanimn toplam kredi hacmi ise, ge-
rek onceki tatbikatta gerekse yeni tatbikatta ayni kalacaktir.

1k tatbikatta kredi hacmi Yeni tatbikatta kredi hacmi
Merkez Bankasi 9500 Merkez Bankasi 10500
Banka 19200 Banka 18200
Toplam 28700 Toplam 28700

Ancak, 28700 iinitelik kredi hacmi igerisinde Merkez Bankasinin nisbi
onemi artmigtir. Bu durumda, Merkez Bankasinmn yeni kredi imkénlarin1 han-

gi sektorlere kullandiracagi biiyiik onem kazanacaktir. Zira, gesitli sektorle-

den bankalar araciligi ile topanan fonlarin tekrar alindilari sektorlere iade
edilmemesi halinde sektorler arasinda, ithalat hacmine’ve transfer siirelerin-
deki degigmelere gore artan veya azalan miktarda fon akinu meydana gel-
mesi kaginilmaz olacaktir.

Buraya kadar yapilan agiklamalarimiza gére, islemlerin para politikas:
araci olarak kullanilmasi halinde agagidaki sonuglara varilmasi muhtemeldir.

a) Nakdi akimlar ayni akimlarin tizerindedir. Bu takdirde, pivasadan
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cekilerek Merkez Bankasinda toplanan fonlarin tekrar ekonomiye donmemesi
halinde enflasyonist baskilar azalacaktir.

b) Denge mevcuttur ve kredi dagihmuinin Merkez Bankasi aracihg ile
etkilenmesi gayesi giidiilmektedir. Zira, cesitli sektorlerden toplanan bir kay-
nagin topluca ongoriilen veva sektirlere kullandirilmasi kredi dagilimini so-
nuncular lehine degistirecektir. Ozellikle, Tiirkiye'de oldugu gibi hanka kre-
dilerinin onemli bir kisnu ticaret sektoriine yonclmiy bir tilkede kredi im-
kanlarmin bankalardan ahmarak belirli kistaslar dahilinde, bankalar aracihg
ile yeniden dagitima tabi tutulmasi ongoriilen sektsrlerin tegvikini saglaya-
caktir. Stiphesiz ki, ayni islemlerle kamu sektorii ve 6zel sektsr arasindaki
kaynak dagilimimin da etkilenmesi miimkiindiir.

5.1.1970 tarihinden sonraki transfer taleplerine uygulanacak olan ka-
rar sonucu T.C. Merkez Bankasinda toplanacak kaynak miktarim kesinlikle
tespit imkam bulunmamakla beraber, 1968 ve 1969 yillarinda ayda ortalama
olarak 500-600 milyon liralik ithalat vapildig1 gozéniinde tutulursa (*), trans-
fer siiresinin grnegin iki ay olmasi halinde toplanacak kaynagin 1000-1200
milyon lira civarinda olmasi muhtemeldir. Bu derece yiiksek bir meblign
vukarida belirtilen amaclardan herhangi birisine yoneltilmesi miimkiindiir.

Ancak, Hazine - Merkez Baukasi iliskilerinin son yillarda gosterdigi ge-
ligme ele alindig) takdirde, esas gayenin artan Hazine ihtiyaglarinin arz-talep
dengesinin daha fazla bozulmasina yol agmaksizin karsilanmasi oldugu goriil-
mektedir.

T.C. Merkez Bankast Kanununun 34 iincii maddesinde cesitli yillarda
yapilan degisikliklere gore Hazinenin T.C. Merkez Bankasindan alabilecegi
ve kullandig1 kisa vadeli avans miktar1 su sekilde gelismistir:

Y1l sonunda (Milyon TL. olarak)

Y1l Alabilecegi (**) Kullandifgn (¥ #:#) Avans G TIFark
1965 14421 1136 8-10 +306
1966 1677,5 1438 10 +239
1967 1881,3 1951 10 — 89,7
1968 2161,2 2181 10 —. 198
27.12.1969 3084 3029 12 + 35
1970 4095 (3029) 15 +1066

Tablodan da goriilecegi gibi, avans limitlerindeki artiglar &zellikle son
yillarda takvim yili sonuna kadar kullanilmak suretiyle aliman avans miktan

(*) T.C. Merkez Bankasi Bliltenlerinden ahnmistir.
(*%) 1965 - 1969 devresi Genel Blitge Harcamalar1 Maliye Biiltenlerinden alinngtir.
(=**) Rakkamlar T.C. Merkez Bankasi Ayhk Biiltenleri ve 27.12.1969 Haftalk

vaziyetinden alinmistir,
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devamll sekilde artinlnustir. Ancak, avans limiti ve miktarindaki artislarla
birlikte, 1965 yilinda ithalat teminatlarinin blokesine ve 1969 yilinda teminat
nisbetlerinde arttinma gidilmek suretiyle Hazine ihtiyaclar1 yeni emisyona
gidilmeksizin karsilannistir. Soyle ki; Ithalat teminatlari nedenivle 1966 yi-
linda 257, 1967 yihinda 296, 1968 yihinda 340, 1969 vihinda 1060 milyon
lira olmuk iizere 1953 milyon lirahk emisyon azalmasi meydana gelmistir.
Avni devrede Hazineye acilan kisa vadeli avans miktari da 1893 milyon lira
arurilarak emisyondaki daralma &nlenmigtir. Dolayisi ile, avans miktarindaki
aruglar, para arzinda herhangi bir degismeye yol agmaksizin saglanabilmistir.
Ayni dengenin i¢inde bulundugumuz yilda da devam ettirilmesi ve yeni Mer-
kez Bankast Kanununun getirdigi % 15 avansin tamaminimn kullanilabilmesi
igin emisyon hacminin 1 milyar lira civarinda kisilmast gerekecektir. Aksi
taktirde, yvani emisyonda azalma olmaksizin avansin tamaminin kullanilma-
simn fiat arogiarinn daha da hizlandiracagn siiphesizdir. »

Kanmmizea, son alman karar yukarida zikredilen emisyon daralmasini

temin i¢in getirilmis bir tedbirdir.




YENI ESERLER :

Bankacilik

Yazan : Turgut Erdem
Basi : Ankara, 1970, 304 sahife
Fiyati: 30 TL.

Turkiyede Bankaciligin Geligmesi

Yazan : Teoman Yazgan
Basi : Ankara, 1969
Fiyat:: 15 TL.

REKLAMLARINIZ ICIN

Ganel Miidirliik
Cagaloglu, Tiirkocagi Caddesi No. | istanbul
Telefon : 27 66 00 - 27 66 01
Telg. Adr. : BASINKURUMU

(Basin : 60407)
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ANE APARTMAN DAIRELERI YARIM

ASRI ASAN MAZi OZEL SERMAYELI
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EN ESKi MiLLi BANKA HER TURLU

BANKACILIK HIZMETLERI MILYONL
ARCA LiRALIK UMUMI CEKILISLER

TURK TIGARET BANKASI
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tasarruflarinizi
devamli olarak

| t.C. ziraat bankasinda

toplamayi
unutmayiniz.

(5)° FIATI : 350 Kurusg (Basin : 60088 - A - 20048)



