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Dr. Nezih H. Neyzi
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Basildig: yer
Menteg Matbaas:
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Imam Sok. No. 1 Kat 2
Beyoglu - 1stanbul
Telefon: 49 22 a7

Posta Kutusu
No. 769, Karakdy - Istanbul

Daomgma Kurulu

Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu
Necdet Durakbaga
Dog. Dr. Mustafa A. Aysan
Alp Gfirus
Dr. Nezth H. Neyzi

Abone

Yillik 42 T1. Alt1 aylik 21 T1.

lian Tarifes!

Arka D1y Kapak 700 TI1.
Arka i¢ kapak, 2. S. 500 T1.
On i¢ kapak, 1. S. 800 TI.
I¢ Sahifeler 400 TI.

Abone ve 1lan  bedelleri
Derginin T. C. Ziraat Ban-
kas1 Beyoglu Subesindeki
768 numaral ve T. 1s Ban-
kasi1 Parmakkap: Subesin-
deki 271 numaral hesabina
gbndertlebilir.

Sevgili Okuyucularimiz

Kamu sektérliniin verim diigliklgil  6tedenberi
Yurdumuzda tenkit edilegelen bir husustur. Buna kar-
ik, ozel sektdriin kamu sektdriine goére daha verim-
li galighign da, yaygin bir kanaat olarak belirtilegel-
migtir. Sayin Prof. Dr. Glliten Kazgan Cumhuriyet
Gazetesinde ¢ikan bir makalesinde isin herkesin bildi-
gi, sandigr gibi olmadigim ileri silirdi. Arkasindan,
Sayin Prof. Omer Celal Sarg, Milliyet Gazetesinde ya-
yimlanan iki makalesinde, Sayin Porf. Kazgan'in dayan-
dig1 istatistik verilerin ve bunlarn tefsir tarzimin ha-
talt oldugunu ortaya koydu.

Konu gergekten g¢ok Onemlidir. Tlrkiyede sola
egilimler geligtikce daha da 6mem kazanmaktadir.
Bu yonden Sayin Prof. Dr. Zeyyat HatiboZlu'nun go-
riiglerini bu sayida sizlere lletmek istedik. Prof. Ha-~
tiboglu, Prof. Kazgann gorliglerinin tam karssinda-
drr.

Bu vesile ile belki gunu da igaret etmek yerinde
olur, Yurdumuzda ne kamu sektorli, ne 6zel sek-
tér kendi kurallari igerisinde galigmadiklarindan bag-
ka illkeler Olglislinde verimll degillerdir. Fakat buy,
sektorlerin kendi kusurundan ziyade, gerekli ortami
yaratamayan giligsiiz, bagarisiz Hilk@met yoneticile-
rinin eseri olsa gerektir.

Tiirkiyede ve g¢ofu geri kalmig Ulkede sartlar
karma ekonomliyi zorunlu kilmaktadir. Burada &nem-
i olan, ckonominin iginde bulundugu duruma gire,
6zel sektor - kamu sektdrit dozunu ayarlamak, belki
bundan da Snemlisi, her iki sektoril igletmecilik pren-
sipleri gercevesinde verimli kilmaktir.

Herhalde ekonominin ve sosyal yapimizin bu
gin slirilklendigi gartlar; ne 6zel sektdrlin, ne de ka-
mu sektdriinlin verimli galigmak bir yana, nefes al-
masina elverecek gibi gérilnmemektedir.

| Sevgl ve Saygilarimizia
BANKA Dergisi




GOSTERGELER NE DiYOR?

Ay ya da Yil sonlan itibariyle

Nisan Nisan Mayis*
Mali Piyasalar (Milyon TL.) 1968 1969 1970%* 1969 1870 1970
T. C. Merkez Bankasi
Altin ve dbviz mevcutlan
(Milyon dolar) 40 200 50 34 150 120
Hazineye kisa vadell avans 2143 3029 5000 2904 3748 4000
Banknot ve ufak para (1) 8238 9800* 12000 8460 9800* 10250
Para hacmi (2) 24965 29000* 32000 25548 29500* 29700
Bankalar (Milyon TL).
Konsolide mevduat 26115 28000* 31000 26186  27500* 28000
Banka kredileri 27575 30500 35000 29027 33000* 33500
Sanayl kredlileri 1248 1520* 1800 1321 1540* 1550
Tarim kredileri 7115 8200* 9500 7239 8500* 8550
Kilclik esnaf kredilert T 1000* 1300 835 1100* 1100
Ipotekli’ krediler 2139 2200+ 2500 2099 2250* 2255
Fiatlar (ay ve yil ortalamalan)
Istanbul Ticaret Odasi
toptan egya flatlam genel
indeksi (1963 = 100) 122,1 132,2 146 131,6 139,77 1400
Istanbul geginme
indeksi (1963 = 100) 125,0 131,2 144 130,6 140,0 1404
Altin killge fiat: 17,1 19,2 20,0 20,3 16,5 16,4

1)‘ Bankalar ve Merkez Bankasi kasalarindaki ufak paralar toplam haric.
2) Banknot ve ufak para vadesiz tasarruf mevduati ve vadesiz ticari mevduat.

(*) 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 pancari 4 714 4 600* 4 700
Tutilin 161 170* 180
Pamuklu dokuma (milyon metre) 749 850% 1 000
Oto dig lastigi (bin adet) 985 1131 1 150
Cimento 4 731 5 795 7 000
Sunf glibreler 442 474 550
Celik ingot 1 110 1 170 1 250
Elektrik (milyon kws) 6 886 7 830 8 800
Ham Petrol 3 105 3 599 4 200
Demir cevheri 1 906 2 524 3 300
Krom 588 674 750
Ingaat ruhsatlam (bin m?) 14 381 17 156 20 000
Is Giicti (Bin kisi) :
Sigortal is¢i sayisi (Eylil sonu) 1 206 1 105 1 300
Tanm - di;t bilylik ig yerlerinde
caliganlar sayisi 940 980 1 100
Yurt - diginda galiganlar sayisi 247 338 400
Yurt - diginda ¢aligmak igin
sira bekleyenler 600 785 800
Carl Fiatlarla Yatirnmlar (Milyar TL.) :
Kamu sabit yatimmlan 10,3 11,9* 12,2
Ozel sabit yatirnmlar 9,3 10,6* 12,3
Stok degismeleri 2,4 2,3% 35
Yatinnm toplam 22,0 24,8% 28,0
Dig Odemeler (Milyon dolar) :
Ithalat 764 801 850
Dig bor¢ ve faiz Sdemeleri 106 147 190
Toplam 870 948 1040
thracat 496 537 600
1s¢i dovizleri : 107 141 170
Toplam 608 618 760
Diger doviz kaynaklan 267 270 280



IKTISADIi DURUM VE GELECEGI
Dog¢. Dr. Mustafa A. AYSAN

is hayat :

Ekonominin bunalimlari, is hayatim bask: altinda tutmaya devam et
mektedir. Cok agir1 sinirlara varan para-kredi darhigi, ithalattaki gecikmelerin
igyeri kapanmalarina ve ig¢i azaltmalarina sebep olmasi, igsizligin artmasiyla
baz ig dallarinda stok birikmelerinin baglamig bulunmasi, para-kredi darhi
sebebiyle senet vadelerinin uzamasi ve protestolarin artmast, ig hayatim bask-
da tutan belli bagh faktsrlerdir. Is hayatinin agir1 6lgiilerdeki fon talebi kargi-
sinda, tedaviildeki banknotlarin da diigsmekte olmasi, bazi is dallarindaki para
sikintisinin dayamlmaz duruma gelmesine sebep olmustur.

Tesbit edebildigimiz kadariyla, satiglarin % 80-90™1 senetle yapilmakta,
vadeli satiglarda faiz hadleri % 30-35% yiikselmis bulunmaktadir.

Ekonominin biiyiik 8l¢iide tarim gelirlerine dayanmas: yiiziinden her yil
Mayis-Haziran aylarinda ortaya ¢ikan durgunluk sirasinda, Hiitk@imetin bir de
tedaviildeki banknotlar hacmini baskida tutmas: (Banknotlar, son 6 aydir azal-
tilmaktadir) her yil bu aylarda ortaya gikan para darhgini daha da siddetlen-
dirmektedir. Bu aylarda yapilmasi gerekli olan devlet harcamalarimn arttinl-
mas1 suretile artan &lgiide kredi imk&ninin yaratilmasidir.

1970 yili biitgesi, kabul edilmis bulunmaktadir. Yeni biitcenin Hijkiime-
te verecegi 6deme imkanlar: iginde devlet harcamalarinin hizlandirilaca®, hig
olmazsa TL 1 milyar1 asms bulunan vadesi gegmis Hazine borglarinin miite-
ahhitlere hemen 6denmesi suretile Haziran iginde nisbi bir ferahlifin gelmesi
beklenmelidir.

Ancak, s hayatinin para-kredi ihtiyaglar1 yukardaki tutarin gok iistiin-
dedir. Hesaplarimiz, para-kredi alaninda normal olgiilere ulasabilmek igin, Ha-
zinenin piyasaya TL. 4-5 milyar tutarinda bir ek kaynak saglamasina ihtiyag
duyuldugunu gostermektedir. Son ay i¢inde toplam mevduat artig hizinda gnem:
Ji bir azalmanin ortaya ¢ikmig ve bu gelismenin kredi hacmini de dnemli &l
giide etkilemis oldugunu tahmin etmekteyiz. Mevsimlik stok birikmeleri ve se
net vadelerinin uzamas: olaylarinin ortaya gikardi: para ihtiyaglari da piya
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sadaki likidite ihtiyacini artticmigtir. Bu geligmelerin ortaya ¢ikardigi toplam
ihtiyaci, belirli tahmin usullerile daha kesin olarak hesaplamak icin elde son
durumu yansitan rakamlar yoktur. Ancak, toplayabildigimiz rakamlarla bu

ihtiyacm en az, 4-3 milyar liraya ulagmis oldugunu ¢ok kaba olarak tahmin
edebilmekteyiz.

Is hayatina bu olgiide bir ddeme giiciiniin saglanabilmesi imkanlar1 ne-
lerdir? Uziilerek belirtmeliyiz ki, bu &lgiide bir satmalma giliclinii, ayda % 3-4
kadar bir enflasyon hizina razi olmadan yapmak imkéani, yok gibidir.

Tekstil, montaj sanayii gibi bazi ig dallarinda, stok birikmelerinin orta-
ya ¢ikmig ve alacak vadelerinin uzamis olmasi sebebile fiat artislari dogur-
madan piyasaya ¢ikacak ek satinalma giiciinii kullanabilecek is dallar1 vardir.
Ancak daha genis bir alanda, hammadde ile makina ve cihazlar ithalatindaki
gecikmeler, temel iiretim kapasitesindeki noksanliklar yiiziinden énemli dar-
hklar ve iiretim noksanliklari vardir. Demir-celik, madeni egya, bir kisim
montaj fabrikalari, nebati yaglar ve hattd bazi gida maddeleri gibi gesitli
alanlardaki {iretim noksanlari nazara alininca, ortaya gikacak en satinalma
giiciiniin bu alanlarda lizli fiat artiglarina sebep olacagr muhakkak gibidir.

Hiikimetin, sadece tedaviildeki banknot hacmini baskida tutarak enflas-
yonu dnlemek konusundaki israrli politikasi 1s181nda, yukarda belirtilen 6lgii-
de bir satinalma giiclinii piyasaya cikararak, is hayatim ferahlatacag: beklen-
memelidir. Ancak, biitgenin kabulii ile artacak devlet harcamalari, 8niimiizde-
ki iki ayda TL 2 milyar kadar bir ek imkani, ishayatina saglayabilecek ve nis-
bi bir genisleme- ve siiphesiz bazi fiat artiglar- ortaya cikacaktir.

Ekonominin en iiziicii yonii de, bu giddetli para darligina ragmen, fiat
artiglarinin hizlanarak devam etmesidir. Son ay iginde demir-gelik fiatlari,
biitiin mamdl fiatlarini etkileyecek bicim ve olgiide yiikselmig, tarim iiriinle-
rinden bugday alim fiatlarina yapilan kilo bagina 5-7 kurugluk zam, giiliing
seviyesine ragmen, fiatlar seviyesindeki artiglarin éniimiizdeki aylarda hizla-
nacagl hususundaki tahminimizin delilini tegkil etmistir. Haziran ayinda,
mevsimlik duraklama ve bazi alanlardzki stok birikmeleri sebebile bazi mal
fiatlarinda gerilemeler ve genel indekslerdeki artiglar az olsa bile, biitge har-
camalarimin  hizlanmasi, tarim iiriinleri karghifinda tarimdan gegim sagla-
yan biiyilk gogunlugun eline gecen satinalma giigliniin piyasalara gelmesi
yiizinden, Haziran1 izleyen aylarda fiat artiglarimn hizlanacagi beklenme-
lidir.

Para darhiginin 6nemli sebepleri arasinda bulunan ve tutari hald 4 mil-
yar kadar olan ithalat teminat bedellerinden bir kisminin oniimtizdeki giin-
lerde serbest birakilmas: muhtemeldir. Bu serbest birakma, teminat hadle-
rinin diigiiritlmesi seklinde degil, ithal edilen mal bedellerinin T.C. Merkez
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Bunkast tarafindan bankalardan pesgin istenmesi seklinde degistirilen uygula-
manin gevsetilmesi suretile ortaya ¢ikacaktir. Ocak 1970’de baslanan bu tiir
uygulama sonucunda yihn ilk yarsinda T.C. Merkez Bankasi’na gekilen ban-
ka fonlarmin tutart hakkinda bilgi edinmek miimkiin olamamigtir.  Ancak,
yillik ithalit hacmi $ 800 milvon kadar olduguna, ve transfer siireleri, 8 ay
kadar oldugu yolundaki resmi aciklamalara ragmen, sanavicilerde 7-8 ay ve
ithalatgilarda 12 ava yiikselmis bulunduguna gore, eger T.C. Merkez Ban-
kasi, Ocak ayinda aliman karar geregince tam uygulama yapabilivorsa, yak-
lagik olarak TL 2 milyar kadar bir fonun daha Bankalardan T.C. Merkez
Bankast'na ¢ekilmis olacagim tahmin etmek mimkindir (*). iste bu sekilde
T.C. Merkez Bankasna gekilmis fonlarin banka sistemine geri donmesi bek-
Ienebilir.

Bundan baska, niimiizdeki yaz mevsiminde Avrupa’dan izne gelecek
iscilerimizin yaratacagi dis 6deme imkinlarinm da, hizlanacak ithalat trans-
ferleri yiiziinden TL 4 milyara yiikselmis bulunan ithalat teminat bedellerin-
den bir kismimmn para piyasasina dénmesini saglayacagi da beklenmelidir.
Bu suretle 1970'de $ 200 milyona yiikselecegi tahmin edilen is¢i dovizlerin-
den yaz aylarinda transfer edilecegi tahmin edilen $ 70-80 milyon tutarin-
daki kismimin, T.C. Merkez Bankasin’daki ithalat teminat bedellerinden onem-
li bir tutarin para piyasasina dénmesinde etkili olacag: da diisiiniilmelidir.

Personel kanunu uygulamasinin ve yeni biitge harcamalart hizlanmasi-
nin para piyasasindaki ferahlatici etkilerini de hesaba katmak gereklidir.

Ancak, énimiizdeki giinlerde mevduat artisindaki yavaslama, artan ver-
giler ve fiatlar yiiziinden ortaya ¢ikan daraltici faktorlerin, kamu sektdriine
agilan Merkez Bankast ve Banka kredilerindeki artislarin, yukarda ozetlenen
genigletici faktorlerin etkisini ortadan kaldirabilecegi hususunu gozden uzak
tutmamak da sarttir. Cesitli yonlerdeki bu gelismelerin net sonucu ve ekono-
mik hayati iyiden iyiye etkiler hale gelmis, iiniversitelerdeki ve galigma ha-
yatindaki huzursuzluklar, is hayatindaki sikmtilarin daha uzun siire devam
edecegi geklindeki tahminimizi giiglendirmektedir. Isletmelerimiz, bu sikin-
tilh donem iginde igletmenin temel yapisini giiglendirecek yeniden diizenleme
ve mali yapiyr giiglendirecek birlesmelere herzamankinden daha biiyiik &nem
vermeli, sikintili dénemde yasamaya kendilerini ahgtirmahdchr.

Personel kanun tasarisi ve getirdigi reformlar, ¢ok ¢egitli gevrelerde

(*) 6 aylhk ithaldt § 400 milyon oldugu ve bu ithaldt i¢in yapilan transfer talep-
lerinin zaman Iginde diizenli gekilde yapilmis bulundugu farzedilirse,

400;.;9 TL. $ = TL. 1.800.000.000 egitliginden, bu tutar: tahmin etmek mim-
2 -
kiindiir. e
///
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olumsuz tepkiler uyandirmus, biitge uygulamasim saglayacak vergi artiglari,
is hayatindaki huzursuzlugu arttirmugtir. Personel kanunu tasarisina  karsi
gosterilen tepkilerin memnunluk yaratan yonii, toplumumuzun artik, canh
ve uyamk kurumlara kavustuunu gostermis olmasidir. Gergekten, bu tiir
tepkiler, biitiin tasarilarla ilgili olarak ortaya gikmali, meseleler agikga tarti-
maya konmalidir. Bu bakimdan personel kanunu tasansinin yeterli miktar-
da gogaltilamamis olmasi, tartigmalart faydasiz élgiilere tagiran faktor olmug-
tur. Bu kadar genis bir ¢alhiganlar ¢ogunlugunu (1,5 milyon devlet memur ve
hizmetlisi) (*) ilgilendiren tasari, bir ¢ok ilgili ¢evrenin hala eline gecmemis-
tir. Giinde on binlerce sayfa ve qogu liizumsuz «belge ve kagit» iiretilen dev-
let biirokrasisi iginde, kanun tasarilari, katkinma plan ve programlari gibi
halk i¢in hayati snem tagiyan belgelerin yeterli miktarda basilip dagitilmasi
imkanlarinin bulunmamis olmas1 hayret vericidir.

Calisma Hayat

Yillardir (1962’denberi) s6zii edilen ve bir tiirli kanun tasarisina bag-
lanamayan devlet personel reformunun T.B.M.M.ne gelmesi, ¢ok olumlu bir
gelisme olmugtur. Tasari gelir gelmez ortaya ikan tenkitlerin, Meclis Ko-
misyonu’nda tasariy1 etkilemesi, demokratik usuller i¢inde meselelerin ¢6ziim-
lenebilecegi noktasinin delilini teskil etmesi bakimindan faydahdir. Tartigma-
lar sonunda, getirilen esaslarin biiyiik devlet memuru ve hizmetli gofunlu-
gu icin faydalar getirecegi, siiphesizdir. Bu bakimdan, biitiin yakinmalara
ragmen, tasarimin T.B.M.M.ne gelmesini, ¢alisma hayatindaki huzursuzluk
kaynaklarindan 6nemli birinin giderilmesi yoniinde atilmug faydah bir adim
olarak memnunlukla karsiliyoruz.

Aslinda, gecen ayin bagindaki resmi bildirilerde personel reformunun
vergi artisgina sebep olmadan gerceklestirilecegi seklindeki goriiglerin yanhg
tahmine dayandig ortaya ¢ikmisgtir. Personel kanunu tasans: ile getirilen ver-
gi tasanlari, biitiln tahminlerin iistiindedir. Personel tasarisinin, kazanilmig
bazi haklar: ortadan kaldirdigi, bazi kurum ve meslek mensuplarimin ibtiyag-
larina uymayan maddeleri oldugu, dogrudur. Ancak tartisma ve incelemeler
sirasinda bu meselelerden goguna ¢oziim yolu bulunacagy beklenmelidir.
Elestiriler vapilirken, personel reformu tasarisinin kanunlagmamas: halinde
devam edecek olan diizenin. diger deyvigle mevcut barem kanununun, kat1 ve
¢ahgmayan1 miikafatlandiran diizeninin gozoniinde bulundurulmas: sarttir.

Bu kadar ok tartigma ¢ikmasinin nedenlerinden biri,” tasarimin  baz
hitkiimlerinin, ashinda gesitli kuruluglar icin diizenlenebilecek yonetmelikler-
de ele ahnabilecek ayrntilara kadar inmis olmasidir. Cesitli kurum ve meslek

(*) Bu tasaridaki esaslarin uygulanmasi, muhtemelen hem 800 bin deviet memuru-
nu, hem de kamu sektdriinde galigan 700 bin hizmetliyl ilgilendirecektir.
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mensuplarinin 6zelliklerine gore, gesitli ayrintilart teshit eden kanun ¢ikar-
mak, bu konuda imkénsiz gibidir. Hukuk¢ularimiz, bu noktada belirli ¢oziim
yollar1 getirmelidir. Bu agidan diizeltilmedigi takdirde c¢esitli kurulus ve mes-
lek mensuplar1 hakkinda konulacak ayircaliklarla, reform ilkeleri ortadan kal-
kabilir. Tasarinin karsilastigi en biiytik tehiike, muhtemelen, budur. Tasari-
nin agik tartisma icinde aceleye getirilmeden incelenmesini ve diizeltilmesini
umuyoruz.

Devlet Maliyesi :

1970%in bir vergilerin ve devlet mal ve hizmetleri fiatlarimin artig yolu
olacagl, gecen yil sonunda belli olmustu. O zamana kadar, ekonominin daha
onceki olumlu planlama gabalar ile biriktirilmis olan imkénlar ve borglanma
kapasitesi ¢ok asir1 &lgiilerde kullamlmng, hem déviz, hem de, Hazine’nin
yurt-ici deme imkénlari, son kurusuna kadar tiiketilmisti. 1970 yili iginde o
hizl1 gidigin bedeli édenecekti. Bu bedeller 6denmeye baglanmigtir.

Gegen sayimizda verdigimiz rakamlarla TL 4 milyar tutarinda olacagi-
n1 tahmin ettigimiz 1970 yih fiilf biitce agigimin, en iyimser tahminlere go-
re (Maliye Bakanhgmdan ¢ikmistir). TL. 2 milyar tutarindaki kismi, yeni
vergi tasarilamyla kargilanmis bulunmaktadir. Geriye daha bu kadar agik
kaldigina gore zamlar ve vergi artiglarinin 1970 sonuna kadar daha bir si-
re devam edecegi beklenmelidir. Oniimiizdeki giinlerde hem yeni vergiler,
hem de lktisadi Devlet Tesekkiilleri mal ve hizmet fiatlarina zamlar devam
edecektir.

Karabiik Demir-Celik mamglleri fiatlarina yapilan % 40 zammu, Eregli-
Demir Celik mamilleri fiatlarina yapilacak zammin izleyecegi beklenmekte-
dir. SEKA, fiat zamlarina gazete kdgidindan baglamigtir.

Son olarak konulmasi istenen yeni vergilerin biiyitk ¢ogunlugu, gelir se-
viyesi yiiksek siniflarin gelirlerini daha biiyiik olciide etkileyecek ozellikte ol-
dugundan, sosyal adalete uygun oldugu soylenebilirse de, bu vergilerin so-
nunda gelir seviyesi diigik halk ¢ogunlugunu da etkileyecegi beklenmelidir.
Ornek olarak, televizyon seyredebilmek igin fazla vergi &deyen bir ekmek
fabrikasi sahibi, artan masraflarim karsilamak igin imkén buldugu takdir-
de, ekmek fiatlarinin arttirtlmas: igin ugrasacaktir. Montaj Sanayii mamul-
leri iizerine konan gider vergisi de ayni ozelliktedir. Genig halk ¢ogunluguna
tiiketim mali saglayan bir ¢ok i§ dalinda satici pazan sartlari hakim oldu-
gundan, uzun vadede, sekli ne olursa olsun bu vergilerin biitiin fiat seviyesini
etkileyecegi beklenmelidir.

Hiikfimet, yine kolay yolu segmistir; ve tasarilarin meclislerden ne gekil-
de gikacagi heniiz belli degildir. Son vergi artiglarinin ilging y6nii, memleke-

timizin sartlar karsisinda, 6zel sektérden yana oldufunu soyleyen hiikiime-
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tin, 6zel sektérde iiretilen hemen biitiin mallarin fiatlarim yiikseltecek ve boy-
lece bu mallara talebi de belirli slgiide etkileyecek vergileri koymak zorun-
da kalnus bulunmasidir. Gergekten 4,5 yilhik faaliyeti ile HiikGmet, dev-
letin ekonomik alandaki roliinii 6nemli slgiide arttirmigtir. Bu tiir davranig
«orta-sol» hareketinin hakhiligim teslim etmek anlamina gelmez mi?

Bu vergi artiglarimin beklenen TL 2 milyarlik hasilati saglayacagi sip-
helidir. Tasarilar ¢ok acele hazirlanmig, vergilerin tahsilati ile ilgili usuller
iizerinde, iyice diigiiniilmemigtir. Ulkemizin en onemli meselelerinden olan
fiil vergi tahsilat diigiikliigii, muhtemelen, bu vergileri de etkileyecektir. Di-
ger deyigle, bu giinlerde Hitkimetten bu tiir bir davramg beklemedigi igin,
sirprizie kargilagmis iikellefler, bu vergileri de asgariye indirmek i¢in ted-
birler alacaktir. Devletin vergi tahsilatr usullerindeki yetersizlik karsisinda,
miikellefler tarafindan alinacak tedbirlerin oldukga etkili olacagi ve tahmin
edilen tutarda ek kaynak saglanamayacag: hesaplara katimahdir.

Gelir vergisi kapsaminin genisletilmesi ve gelir ve kurumlar vergisi fiilf
tahsilatimn arturilmasi igin tahsilat usullerini geligtirmek ve vergi kagaklari-
m onlemek amaciyla etkili tedbirler alinmadikca, Hazinenin, harcamalardan
vavag artan gelirleri geklinde gbriilen biiylik meselesine ¢éziim yolu bulmak
imkansiz gibidir. Bu yapilmadikga, her vasitali vergi zammu yenileri i¢in ge-
rekce hazirlayacaktir; hazirlamaktadir. Tecriibeyle kesinlikle ortaya gikmig
bu noktanin gbzéniine alinmasi ve tedbirlerin ona gore ayarlanmasi gerekli
goriilmelidir.

Fiatlar :

Yukardaki gelismeler, mevsimlik nedenlerle Haziran’da biraz yavaglaya-
cak fiat artiglarinin Temmuz’dan itibaren hizlanacagim gostermektedir.

Nisan ve Mayis aylarinda bazi 6nemli fiat artiglari, para piyasasindaki
biitiin kisitlayic1 ve daraltica tedbirlere ragmen, enflasyonist baskimin ¢ok
siddetlendigini gostermistir. Ekmek ve demir, bu konuda 6nemli gostergeler-
dir; ve bu fiatlardaki artiglar biitiin diger mal fiatlarim etkiler, Bugday ahm
fiatlarina kilo bagina 5-7 kurugluk zam yapilmug, tiiccar satig fiatlarini ayni
oranda arttirmigtir. Son ay iginde Istanbulda ekmek fiat1 énce 5 kurug, bu
ay baginda da 4 kurug arttinilmig oldugu halde ekmek fiatlarim arttirmak icin
talepler devam etmektedir. Bu zamlar: diger gehirlerdeki ekmek fiat zamlari
izleyecektir. Gazete kagidina SEKA tarafindan yapilan fiat zammi % 24,4’
tiir.

Seker tiiccarlarindan zam talepleri gelmektedir. Pik demir fiatlari de-
vamh yitkselmektedir. 1970’de ithali diigiinillen 300 bin ton pikten ancak
80 bin tonu ithal edilebilmig, 220 bin tonu ithal edilememistir. Diinya piya-
salarinda pik fiatlar1 devaml yiikselmektedir. (Yilbagindaki ton bagina $ 70
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mensuplarinin zelliklerine gore, gesitli ayrintilart tesbit eden kanun gikar-
mak, bu konuda imkansiz gibidir. Hukukgularimiz, bu noktada belirli ¢dziim
yollar1 getirmelidir. Bu agidan diizeltilmedigi takdirde cesitli kurulus ve mes-
lek mensuplar1 hakkinda konulacak ayircahklarla, reform ilkeleri ortadan kal-
kabilir. Tasarmm karsilastig1 en biiyiik tehiike, muhtemelen, budur. Tasari-
mn acik tartgma iginde aceleye getirilmeden incelenmesini ve diizeltilmesini

umuyoruz.

Devlet Maliyesi :

1970in bir vergilerin ve devlet mal ve hizmetleri fixtlarinin artis yolu
olacagl, gecen yil sonunda belli olmustu. O zamana kadar, ekonominin daha
onceki olumlu planlama ¢abalari ile biriktirilmis olan imkénlar ve borglanma
kapasitesi ¢ok asir1 6lgiilerde kullanilbig, hem doviz, hem de, Hazine’nin
yurt-i¢i 6deme imkénlar), son kurusuna kadar tiiketilmisti. 1970 yili iginde o
hizli gidigin bedeli ddenecekti. Bu bedeller sdenmeye baglanmustir.

Gegen sayimizda verdigimiz rakamlarla TL 4 milyar tutarinda olacagt-
ni tahmin ettigimiz 1970 yih fiili biit¢e aciZimin, en iyimser tahminlere go-
re (Maliye Bakanhgindan ¢ikmigtir). TL. 2 milyar tutarindaki kismi, yeni
vergi tasarilanyla kargilanmis bulunmaktadir. Geriye daha bu kadar agik
kaldigina gore zamlar ve vergi artiglarimin 1970 sonuna kadar daha bir sii-
re devam edecegi beklenmelidir. Ontimiizdeki giinlerde hem yeni vergiler,
hem de iktisadi Devlet Tegekkiilleri mal ve hizmet fiatlarina zamlar devam
edecektir.

Karabiik Demir-Celik mamdileri fiatlarina yapilan % 40 zammi, Eregli-
Demir Celik mamtlleri fiatlarina yapilacak zammin izleyecegi beklenmekte-
dir. SEKA, fiat zamlarina gazete kagidindan baglamigtir,

Son olarak konulmasi istenen yeni vergilerin biiyiik ¢ogunlugu, gelir se-
viyesi yiiksek simflarin gelirlerini daha biiyiik 6l¢iide etkileyecek &zellikte ol-
dugundan, sosyal adalete uygun oldufu soylenebilirse de, bu vergilerin so-
nunda gelir seviyesi diisiik halk ¢ogunlugunu da etkileyecegi beklenmelidir.
Ornek olarak, televizyon seyredebilmek icin fazla vergi odeyen bir ekmek
fabrikas1 sahibi, artan masraflarini karsilamak i¢in imkan buldugu takdir-
de, ekmek fiatlarinin arttirilmasi igin ugragacaktir. Montaj Sanayii mamul-
leri iizerine konan gider vergisi de ayni o6zelliktedir. Genis halk ¢ogunluguna
tiikketim mali saglayan bir ¢ok is dalinda satici pazar: gartlari hakim oldu-
gundan, uzun vadede, sekli ne olursa olsun bu vergilerin biitiin fiat seviyesini
etkileyecegi beklenmelidir.

Hiikfimet, yine kolay yolu segmistir; ve tasarilarin meclislerden ne sekil-
de ¢ikacag heniiz belli degildir. Son vergi artiglarimn ilging y&nii, memleke-
timizin sartlan karsisinda, ozel sektorden yana oldugunu séyleyen hiikiime-
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tin, 6zel sektdrde firetilen hemen biitiin mallarin fiatlarim yiikseltecek ve boy-
lece bu mallara talebi de belirli slgiide etkileyecek vergileri koymak zorun-
da kalmuis bulunmasidir. Gergekten 4.5 yillik faaliyeti ile Hiikamet, dev-
letin ekonomik alandaki roliinii snemli slgiide arttirnngtir. Bu tiir davranig
«orta-sol» hareketinin haklihgini teslim etmek anlamina gelmez mi?

Bu vergi artiglarinin beklenen TL 2 milyarlik hasilati saglayacag siip-
helidir. Tasarilar ¢ok acele hazirlanmig, vergilerin tahsilati ile ilgili usuller
tizerinde, iyice diigitnilmemistir. Ulkemizin en 6nemli meselelerinden olan
fiill vergi tahsilati diigtikliigii, muhtemelen, bu vergileri de etkileyecektir. Di-
ger deyigle, bu giinlerde Hikaimetten bu tiir bir davramg beklemedigi icin,
sirprizle kargilasmis miikellefler, bu vergileri de asgariye indirmek igin ted-
birler alacaktir. Devletin vergi tahsilati usullerindeki yetersizlik kargisinda,
miikellefler tarafindan alinacak tedbirlerin oldukga etkili olacagi ve tahmin
edilen tutarda ek kaynak saglanamayacag: hesaplara katilmaldir.

Gelir vergisi kapsaminin genisletilmesi ve gelir ve kurumlar vergisi fiilt
tahsilatinin arttirilmasi i¢in tahsilat usullerini geligtirmek ve vergi kagaklari-
m onlemek amaciyla etkili tedbirler alinmadik¢a, Hazinenin, harcamalardan
vavag artan gelirleri seklinde goriilen bilyiik meselesine ¢oziim yolu bulmak
imkansiz gibidir. Bu yapilmadikga, her vasitalt vergi zamm yenileri igin ge-
rekge hazirlayacaktir; hazirlamaktadir. Tecriibeyle kesinlikle ortaya gikmig
bu noktanin gézéniine alinmasi ve tedbirlerin ona gore ayarlanmasi gerekli
goriillmelidir.

Fiatlar :

Yukardaki geligmeler, mevsimlik nedenlerle Haziran'da biraz yavaslaya-
cak fiat artiglarimn Temmuz'dan itibaren hizlanacagim gdstermektedir.

Nisan ve Mayis aylarinda bazi énemli fiat artiglar, para piyasasindaki
biitiin kisitlayici ve daraltic tedbirlere ragmen, enflasyonist baskinin ¢ok
siddetlendigini gostermisgtir. Ekmek ve demir, bu konuda onemli gostergeler-
dir; ve bu fiatlardaki artiglar biitiin diger mal fiatlarim etkiler, Bugday ahm
fiatlarina kilo bagina 5-7 kurugluk zam yapilms, tiiccar satig fiatlanini ayni
oranda arttirmistir. Son ay iginde Istanbul’da ekmek fiat1 once 5 kurug, bu
ay baginda da 4 kurug arttinlmig oldugu halde ekmek fiatlarim arttirmak igin
talepler devam etmektedir. Bu zamlar diger sehirlerdeki ekmek fiat zamlar
izleyecektir. Gazete kagidina SEKA tarafindan yapian fiat zammi % 24,4-
tiir.

Seker tiiccarlarindan zam talepleri gelmektedir. Pik demir fiatlar1 de-
vamh yiikselmektedir. 1970’de ithali diigiinillen 300 bin ton pikten ancak
80 bin tonu ithal edilebilmis, 220 bin tonu ithal edilememistir. Diinya piya-
salarinda pik fiatlar: devaml yitkselmektedir. (Yilbagindaki ton basina $ 70°
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den, Mayis'da $ 90-92’a). Bu sartlar altinda, ithal imkam bulunsa bile, yeni
ithalat daha yiiksek fiath olacak ve bu giinlerde ithalat yapilmadig takdirde
fiatlarin ¢ok hizli bir sekilde artmas: onlenemevecektir.

Celik fiatlar1 da hzla yiikselmekte oldugundan, 8nitmiizdeki aylarda bii-
tiin sanayi mamfilert fiatlarimin yiikselmesi ihtimali belirmis bulunmaktadir.

Bir ¢ok sanayi dalinda hammadde ve yedek par¢a darlhiklar, gittikce sid-
detlenmektedir. Son ay iginde kalay fiat1 88-90 liradan 112-113 liraya kadar
yiikselmistir. Baz1 1la¢ hammadeleri, kimyevi maddeler, zirai ila¢ hammad-
deleri, ilgili sanayi dallarinda iiretimi azaltacak, bazilarinda tamamen dur-
duracak derecede kitlasmigtir. Oniimiizdeki aylarda yurda gelis luzinda art-
ma olacagr tahmin edilen i1s¢i dovizleri, bu alanlarda biraz rahatlhik saglaya-
cak olsa da, kisa siirede sanayiin bu énemli derdine veterli 6iciide careler bu-
lunacag! beklenmemelidir.

Dis-Ticaret ve Odemeler :

Bu alanda ortaya ¢iknus bulunan dar bogaz, ekonomiyi ¢ok siddetli ola-
rak etkilemektedir. Elde edilebilir baz1 bilgiler, jhracatin 1970 baginda olum-
lu yonde gelistigini gostermektedir. Ancak, daha énceki yillarin ayni dénem-
leri arasinda yapilan kargilagtirmalar, 1970%in ilk yarisinda ihracatin  artig
hizinda bir yavaglamamin bulundugunu géstermektedir. Bir yil &nceninkine
nazaran 1970 Subat ay1 ihracat toplami, % 7 oraminda artmistir. 1970 Ocak-
Subat aylari jhracat toplami, 1969’un ayni dénemine nazaran % 11 fazladir.
Oysa, 1963-70 yillarimin aym déneminde yilik artig hizimmn % 17 kadar ol-
dugu gorilmektedir. Bu rakamlar yihin ilk iki ayindaki ihracatin artig huzin-
da onemli bir yavaglamayi gostermektedir.

Thracatin vergi iadeleri yoluyla tesvik edilmesi devam etmektedir. Son
2y icinde motor ve kompresér, sinema filmleri, amyant ipligi, pastirma-sucuk,
yag enginar gibi mallarin ihracatina % 5-15 arasinda vergi iadesi taninmustir.

Biitiin bu tedbirlere ragmen, ihracat neden istenilen ol¢iide artmamakta-
dir? Ciinkii biitiin bu tedbirlere ragmen, ithalat, ihracattan daha karh bir is
koludur. Biitiin ekonomiyi ihracata yoneltmek i¢in bu durum tersine cevril-
melidir; diger deyisle ihracatq1 daha biiyiik 6lgiide tegvik edilmeli, ithalatgimn
kullandig dovizlere daha yiiksek bedeller ddemesi saglanmalidir.

Doviz darhig ve ithalat giicliikleri, dig ticaretimizin uygun olmayan ydn-
lere kaymasina sebep olmaktadir. Anlagmal iilkelerden kliring ithaléats, 1963
deki $ 64 milyonluk seviyesinden, 1969’da $ 111 milyon seviyesine, ithalét
toplamm icinde % 9,3'den, % 14,6'ya gikmugtir. Nisbf artig oramn % 60tir.
Kliring ihracatinin ihracat toplam iginc}eki payl, aym yillarda % 12’df”_’ %
20'ye yiikselmistir. Oran artigt % 75°tir. 1970°in ilk 6 aymda bu egilimin
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siddetlenerek devam ettigi tahmin edilmektedir. Dis ticaretimiz, serbest doviz
alanindan uzaklastig1 dlgiide pazar ekonomisi sartlarindan uzaklasacak, bu
tiir dig ticaret trampa usultiniin tagidig1 biitiin mahzurlan tasiyacaktir.

Bu alandaki diger olumsuz gelisme, is hayatinda ithalat tahsisleri fiat-
larinin artmig olmasidir. TL.simn dis degerindeki diigmelerin yurt icindeki
belirli 6rnegi olan bu tiir islemlerde, ithalat tahsislerinin dolar bagina TL.
18-20 iizerinden ahs-veris konusu yapildig tesbit edilmistir. Bu sartlar altin-
da, dolar bagima TL 9 olarak tesbit edilmis bulunan resmi kurun giiliingliigii
ortaya clkmaktadir. Ve vine bu sgartlar altinda dolarin, ithalat islemlerinde
filen TL. 27 - 29’dan satilmakta oldugunu kabul etmek gerekli olacaktir.

Bu alanda Avrupa’daki iscilerimizden gelecek ddvizlere biiyiik timit bag-
landigr goriilmektedir ve gercekten sayilari 500 bine yaklagmig Avrupa’daki
iggilerimizin oradaki tasarruflari, yurt ekonomisi hizmetinde kullanabilecek
etkili yollarin bulunmasi halinde, biiyiikk bir doviz hazinesi teskil etmektedir.
Bu tasarruflarin tutar: bilinmemekle birlikte, kendi tahminlerimiz, birikmis
tasarruf toplaminin 2 milyar Mark civarinda olabilecegini gostermektedir.

Ancak, bu tasarruflardan vurda gelecek olanlar, TL'mn dis degerindeki
degismeyle ilgilidir. Alman bankalari, iscilerimize Almanyadaki Mark’lart
igcin daha yiiksek TL. fiatlarn uygularken, iscilerimizin gii¢ sartlar altinda
kazandiklar1 bu tasarruflart daha diigitk is¢l kuru tizerinden yurda gondere-
cekleri beklenmemelidir. Avrupa’da D M, 4 TL.nin iistiinde bir degere ulas-
migtir. Son giinlerde yurda gelecek isgilerimizin artan TL. talepleri yliziin-
den TL. degerinde biraz artis olmug ise de, uzun vadede is¢i kur'unun bu se-
viyeye yiikseltilmesine ihtiya¢ vardir. Aksi halde, bu kaynaga biiyiik {imit
baglamamalidir. |

Sermaye Piyasasi :

Artan enflasyonist baskilarla birlikte ortaya ¢ikan para darhgi, sermaye
piyasasina yapilan tahvilat ihraclarimi arttirnistir. Biiyiik anonim sirketleri-
miz, bir yanig halinde bu kaynaktan yararlanmaktadir. Hisse senedi ihragla-
rnin nisbeten az olmasi, ig hayatinda ilerde hizli fiat artiglarinin beklendigini
gosteren diger bir delildir.

Son tahvilat ihraglarinda faiz hadleri viikselmekte (% 15’ kadar), ban-
ka garantileri azalmaktadir. Sirketler tarafindan tahvil alicilarima  saglanan
mali bilgiler, bazi hallerde hi¢ bulunmamakta, baz1 ihraglarda alicilara genis
bilgi veren brogiirler gikarilmaktadir. Sermaye piyasasimin denetimden uzak
gelismesi, hizla devam ederken, biitiin ihraglar1 izleyerek kamu oyunu aydin-



latacak bir kurum bile mevcut degildir. Gazete ildnlarindan
asafidaki tablolan okuyucularimiza sunuyoruz. Ihrag edilen ve tarafimizdan
tesbit edilebilen yillik hacim artis1 1968’den 1969’a % 53 olmustur. 1970%n
ilk 6 ay1 icinde yapilan ihraglar, 1969’daki yillik hacme yakiasmistir. Bu hiz-
I1 gidis, denetim altina alinmalidir. Bunun nasil yapilabilecegi bu Dergide da-
ha énce agiklanmigtir.

1970 y2linda Halka Arzedilen Ozel Scktér Tahvilleri

Tahvillerin

topladigimiz

¥aiz

Aylar Firma Garanti Veren Banka Tutar: Vade Haddi
15 Ocak Bossa (Yoktur) 10 m.TL. 7 Sene % 13
4 Subat Rabak T.Smai Kalkinma 10 m.TL. 7 % 13
5 Mart Tofag (Yoktur) 20 m.TL. 5 % 13
18 Mart Matag T.A.S. (Yoktur) 5 m.TL. 7 % 14
6 Nisan Pimag T.Smai Kalkinma 5 m.TL. 7 % 13
20 Nisan M.A.N. (Yoktur) 10 m.TL. Y P 14
27 Nisan Profilo (Yoktur) 5 m.TL. 5 % 18§
11 Mayi1s BMC (Yoktur) 25 m.TL. 5 % 14
18 Mayis T.Sige ve Cam Fab (Yoktur) 40 m.TL. 5 » % 14
20 May1s Kartonsan T.Sinai Kalkinma 7.5 m.TL. 7 % 13
28 Mayis Altinyildiz (Yoktur) 7,0 m.TL. — % 13
1445 5 m.TL.
1969 Yiinda Halka Arzedilen Ozel Sektor Tahvilleri

Aylar Firma Garanti Veren Banka Tahvillerin Faiz
Tutan Vade Haddi

Mart Rabak T.Sinal Kalkinma 10 m.TL. 7 Sene % 13
Mayis Ege Biracihik Akbank 10 m.TL. 7 Sene % 13
Mayis Paktag T. 13 Bankas: 10 m.TL. 6 » % 13
Mayis Orta Anadolu MeT. 15 Bankasi 9 m.TL. T % 13
Nisan © Erciyas T.Sinai Kalkinma 15 m.TL. 7 » % 13
Temmuz Mensucat Santral T. 15 Bankas: 15 mTL. 7 » % 13
Agustos Bastag Sinai Yatinm ve Kredi. 15 m.TL. T % 13
Apustos Alarko T.Sinai Kalkinma 5 m.TL. 5 » % 12
Eylal E.C.A. T.Sinai Kalkinma 5 mTL. 7 » % 13
Eylnl Makina Takim (Yoktur) m.TL. 5 » %o 14
Eylal Erkunt Sanayl Etibank 1,5 m.TL. 6 » %13
Eylal Oto-Yol Akbank m.TL. 7t 2 % 13
11 Kasim Kog Holding (Yoktur) 5 mTL. 5 » % 13

156.5 TL.

14




1968 Yilinda Halka Arzedilen Ozel Sektor Tahvilleri

Tahvillerin Faiz
Aylar Firma Garanti Veren Banka Tutar: Vade Haddi
Ocak Mensucat Santral T.Smai Kalkinma 5 mTL. 5 Sene % 12
Subat Sasa Akbank 98 mTL. 10 » % 13
Subat Giiney San. ve Ti T. 1 Bankast 15 m.TL. T % 13
Mart Tifdruk Yap: ve Kredi 10 mTL. 10 » %12,5
Mart Altinyildiz Yap1 ve Kredi 10 mTL 10 = % 13
Nisan Rabak T.Swmai Kalkinma 5 m.TL. 5 » % 12
Eylal Akfil T. Sinai Kalkinma 5 m.TL. 5 » % 12
Ekim AEG-ETI T. Sminai Kalkinma 5 m.TL. 5 » P 12
Kasim Imsa T. Vakiflar Bankasi 10 m.TL. 5 » % 13
Kasim Bossa Tic. ve SanT. Is Bankas: 125 mTL. 10 » % 13
Aralik Tuborg T. Ig Bankast 15 m.TL. 7 » % 13

102,3 m.TL.
Para-Kredi :

Mevduatin artig hizindaki yavaglama, 1970%in ilk 6 ayinda, tedaviildeki
banknot hacmindeki daralma ile igilidir. Bankalar ve Merkez Bankas1 kasa-
larindaki banknot ve ufak paralar da igine alan tedaviil hacmi, 1969 Kasim’-
mdaki TL. 11.158 milyonluk seviyesinden, Nisan 1970’de TL. 10.441 mil-
yona diigmiistiir. Aylik ortalamalarla yapilan bu kargilagtirma, % 10 oranin-
daki diismenin, para-darlifinin onemli sebepleri arasinda oldugunu goster-
mektedir. 16 Mayis 1970de tedaviil hacmi, TL. 10.372 Milyon seviyesin-
dedir. Yukarda belirtildigi gibi tedaviil hacminin, mevsimlik para darhinin
zararll sonuglarim azaltacak seviyeye yiikseltilmesi, ekonomik sartlara daha
uygun olabilirdi. Oniimiizdeki giinlerde, tedaviil hacminde énemli ve hizli ar-
tiglar beklenmelidir. Baslayacak yeni biitge harcamalari, bu sonucu otomatik
olarak yaratacaktir.
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OZEL SEKTOR VE KAMU SEKTORU VERIMLILIGINE DAIR

Prof. Dr. Zeyyad HATIPOGLU

Bu yazida sayin Prof. Giilten Kazgan tarafindan yazilan ve 30 Nisan
1970 tarihli Cumbhuriyet Gazetesinde yayinlanan «Yatirimlar ve Ekonomi-
nin Kayiplari» isimli yazi elestirilecektir.

Sayin Prof. Giilten Kazgan’in bugiine kadar okudugum her yazisinda
oldugu gibi bu yazisindaki fikirlerine de katilamiyorum.

Sayin Prof. Giilten Kazgan’in esas isledigi tema, devlet sanayiinin 6zel
sanayie oranla daha verimli bulundugudur. Kendisine gore durum boyleyken,
son zamanlarda verimliligi az bulunan 6zel sektorii destekiemek ve buna bazi
fon transferleri yapmak son derecede kotii bir ekonomi politikasidir.

Iktisatta verimlilik teriminin cesitli anlamlari vardir. Saymm Profesér
verimlilikle ne anladigim sarih olarak belirtmemekle beraber, yazisindan oy-
le anlagiliyor ki, zihnindeki verimlilik anlayin katma deger (bolii) sabit ser-
maye yatirimi olarak yazilan bir formiildiir. Verimliligi ille de bdyle anla-
mak gerekli degildir; bir bagkasi bagka bir verimlilik tarifi ile hareket ederek
tamamen degisik neticelere varsa, her iki aragtirici arasinda bir kor dogiisii-
ne benzeyecek tartigma olacaktir. Bu bakimdan bir bilim adamu, verimlilik
gibi degisik sekilde tamimlanabilen bir anlamla ne kasdettigini evveld tesbit
etmelidir.

Sayin Prof. Giilten Kazgan, kaynak zikretmeksizin sdyle yaziyor:
«1963-67 doneminde imalit sanayiinde 6zel kesim 100 TL. sabit sermaye
yattnmiyla 113 TL. katma deger yarattifn halde......... imalat sanayiinde
kamu kesimi 100 TL. sabit sermaye yatinmiyla 161 TL. katma deger yarat-
migtir. Yani sabit sermaye yatinmlarimin verimliligi, kamu kesiminde &zel
kesime nazaran % 42 oraninda daha verimli olmustur.»

Sayin Profestriin bizzat kendisinden ogrendigimize gore  (bagka tiirlii
olmazdi, zira kaynak gostermemigti) bu rakamlar, Istanbul Universitesi Mali-
ye Enstitiisii tarafindan T.C. Devlet Plinlama Teskilati i¢in «Tiirkiye’de Sa-
nayiin Yapisal Degigimi» -isimli aragtirmadan ¢ikariimigtir. DoZrulugu husu-
sunda heniiz kesin kanaat olmadan, sayin Profesor tarafindan kullanilan
rakkamlarim resmi rakamlar olarak nitelendirilmesini yadirgamamak elden
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gelmez. Bununla beraber, bu rakamlar resmi kabul edilse bile, Sayin Profe-
soriin temel vargisina su itirazlar yapilabilir:

1 — Eger verimlilik, bir kesimin memleketin iktisadi geligmesine kat-
kisi geklinde anlagihr ise, bir kesimin verimliligini yalmiz ve valmiz o kesi-
min katma degerini, s6z konusu kesimde yapilan sabit sermaye yatirimlari ile
mukayese etmek suretiyle slgmek, kanaatimce dogru degildir. Zira:

a) Iki kesimi diigiinelim. A ve B. Her iki kesimde 100 lirahik sabit
sermaye yatirimi yapilsin. A kesiminde 110 liralik katma deger ve B ke-
siminde 170 lirahk katma deger yaratilsin. A kesiminde 60 lira kar, buma
mukabil B kesiminde 5 lirahk kar kazamldigint farzedelim. Acaba B kesi-
minin A kesiminden daha verimli oldugunu séylemek miimkin midiir? Ka-
naatimce degildir. Fakat sayin Professr, her iki kesiminin kir durumunu hig
goz ontune almadan, B nin A dan daha verimli oldugunu rahatlikla séylemek-
tedir.

b) Aymi miséle devam edelim. A kesimi sermaye-yogun bulunan ve
B kesimi emek-yogun bulunan kesimlerdir ve sirf bu sebeple, B kesimi ayn
sermaye ile daha fazla ig¢i ¢ahigtirdigr igin daha fazla katma degere sahip
olduguna gore, B kesiminin daha verimli oldugunu séylemek miimkiin mii-
diir? Kanaatimce degildir. Fakat sayin Profesor her iki kesimin sermaye yo-
gunlugu durumunu géz dniine almadan B nin daha verimli oldugunu rahat-
likla sgyleyebilmektedir.

c) Ayni misile devam edelim. A kesimi ve B kesiminin sermaye yo-
gunlugu aym olsa bile, A kesiminde sermayenin geri 6deme devresi ¢ok
uzun, buna mukabil B kesiminde sermayenin geri deme devresi ¢ok kisa
olur ise, B nin katma degeri A dan ¢ok fazla olabilir. Acaba bu durumda B
kesiminin A kesiminden daha verimli oldugunu soylemek miimkiin miidiir?
Kanaatimce degildir. Fakat sayin Profesér bunu hi¢ gd¥z o6niine almadan B
nin daha verimli oldugunu rahatlikla séylemektedir.

Yukarida a, b ve ¢ paragraflarinda yazilanlar tamamen teorik agiklama-
lardir. Ozel sektoriin A ve Kamu sektsriiniin B kesimi 6zelliklerine sahip ol-
dugunu iddia etmiyorum. Yalmz su kadarimi sovlemekteyim ki, yukaridaki
verimlilik kriterlerine gore, Tiirkiye’deki 6zel ve kamu kesimlerini degerlen-
dirmeksizin, sirf yusyuvarlak bir Katma Deger/Sabit sermaye yatirimi krite-
rinden hareket ederek bir kesimin daha verimli oldugunu savunmak ve bu
meseleleri anhiyamiyacak, degerlendiremiyecek gazete okuyucularini mevcut
sistemi kokiinden sarsacak yargilara itmek, kanaatimce dogru degildir.

9 —— Sayin Profesoriin verimlilik kriteri kabul edilse bile (ki edilmesine
yukarida igaret edilen sebepler ve burada izahim1 yapamadigimiz bir ¢oklan
manidir) Bu kriteri, sayin Profesriin kullandig: gibi itinasiz kullanmak miim-
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kiin degildir. Sayin Profesoriin metodolojisi soyle: 1963-1967 arasinda ka -
mu sektorii ve ozel sektsrdeki sabit sermaye yatirimlarini topluyor, bunlar:
ayni devredeki katma deger artiglan ile oranhyarak énceden kararli bulun-
dugu yargiya variyor. Metodolojisi tamamen hatalidir:

a) Sayin Professr yapilan yatirimlardan derhal verim temin edilecegi-
ni farzediyor. Halbuki bir ¢ok sabit sermaye yatirimlarinin baglangic ile il-
tihsale gegme siiresi 2-3 yil siirer. 1963-1967 yilinda katma defer temin
eden yatirimlar, 1963 den evvelki senelerdeki yatirimlardir ve bizzat kendi-
sinin istifade ettigi tablolardan kolayca hesaplanabilir ki, 1960-1961-1962
villarindaki 6zel sektsr sabit sermaye yatirimlarimin toplami, 1965 - 1966 -
1967 ozel sektor yatirnmlarinin tam doértte biridir.

Simdi insaf edilsin. Durum béyleyken daha ingaat ve montaj halinde bu-
lunan sabit sermaye yatirimlarini alip, elde rakamlar varken ve hesap donemini
3 yil daha geriye gotiirmek miimkiin iken, bunu yapmamanin tek anlami var-
dir. Zira devre 1960 a kadar gétiiriilse idi, sayin Profesériin 6n yargiya sa-
hip oldugu sonug meydana gikmayacakti. Nitekim 1960-1961-1962 devresin-
deki ozel sektor sabit yatirimlari son derecede kiigiik, buna mukabil katma
degerler nisbeten bitytiktiir. Soyle basit bir hesap yapahm. 1960-1961-1962
vili icinde 6zel sektoriin sabit sermaye yatirimlar toplami yaklagik olarak
900 milyon lira, ayn1 devre igindeki katma degeri 8,6 milyar liradir. Halbu-
ki 1965-1966-1967 devresi iginde ozel sektoriin sabit sermaye yatirimlar: 3,3
milyar lira ve katma deger 17,9 milyar liradir. $u halde 1960-1962 devre-
sinde katma degerler sabit yatinmlarin 9 misli, halbuki ikinci devrede yak-
lagik olarak, 5.5 mislidir. Durum boyle olunca tabii sayin Profesériin 1960-
1962 devresini hesaba katmak hi¢ igine gelmiyor.

b) Ozel sektsr sabit sermaye yatirimlari serisi tetkik edilince goriiliir
ki, bu seri ¢ok nemli bir artig seyri takip etmektedir. Sermaye yatirimlarinin
ekonomik etkisi ileriki senelerde goriilecegine gore, soz konusu devredeki ya-
tinimlari toplayip, bunlari ayni devredeki katma deBerlerle oranlamak elbet-
te ki ozel sektor yatirimlarinin verimsiz bulundugu neticesini verecektir.

c) 1963-1967 yilindaki katma degerler biiyiik olglide daha eski yil-
larda yapilan sabit sermaye yatinmlarimin sonuglaridir. Bu bakimdan ka-
mu sektorii lehine ve ozel sektor aleyhine bir durum vardir ve nitekim 1963
den eski devrelerdeki kamu sektorii sabit sermaye yatirimlar ¢ok daha yiik-
sek seviyelerdedir.

3 — Sayin Profesoriin biitiin yazisina kabulii imkansiz bir hipotez ha-
kimdir. S6yle ki, ozel sektor ve kamu sektorii sanayileri katma defer yarat-
ma bakimindan aymi nitelige sahip oldugu farzedilmektedir. Bu, Kkabulii
miimkiin olmiyan bir faraziyedir. Bazi sanayi, mahiyeti icabi az yatinmla
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fazla katma deger yaratir, digerleri ise fazla yatirimla az katma deger yara-
tir. Ikinci gesit sanayii kurmak istersek az katma degere razi olmak gere-
kir, yoksa bu cesit sanayli kurmak miimkiin degildir. Bunun en tipik misa-
Ii montaj sanayiidir. Montaj sanayii kuracak isek, bu sonucu bagindan itiba-
ren kabul etmek gerekmektedir. Eger montaj sanayiini ¢zel kesime birak-
mug isek, katma deger tabiif az olacaktir. Fakat eger bir kabahatli aramak
icab ederse bu, 6zel kesim olmayip bizzat montaj sanayiinin kendisidir. Eger
montaj sanayiini kamu kesimi yapsa idi, katma deger diigiikliigii kamu ke-
siminde bulunacakti. Burada olsa olsa montaj sanayiini terkedelim, denebi-
lir. Ama montaj sanayil kurulmadan karma bir ekonomide sanayilegmenin
nasil gergeklesecegini de, gerek ilmi usullerle (yoksa sayin Profestr Giilten
Kazgan’in ilmi usulleri ile degil) gostermek, ispatlamak gerekir.

4 — Sayin Prof. Giilten Kazgan makalesinin bir yerinde aynen sdyle
yaziyor: «Yatirim fonlarinin, yatirnmlarin  verimliliginin ¢ok daha  yiiksek
oldugu kamu kesiminden &zel kesime transferi plan doneminde, ekonominin
¢ok onemli gelir kayiplarina ugradigim gosterir. Eger imalédt sanayiinde ya-
pian yatinmlarda kamu kesiminin payr plan donemi baginda oldugu gibi
% 50 olsayd1 ve % 37 ye diigmeseydi, ekonominin imalat sanayiinde 2 mil-
yar ek gelir yaratmasi miimkiin olabilecekti. Bu da bir én yarg ile yapilan
fon transferlerinin ekonomiye maliyetinin ne denli énemli oldugunu gste-
Tir.»

Hayir, saymn Prof. Giilten Kazgan ilim, bu kadar kolay degildir.

Elimizdeki rakamlar tamamen dogru olsa, kabul olunan verimlilik
kriteri tamamen dogru olsa, yukarida yapilan tenkitler tamamen yanhs olsa
bile, mevcut rakamlardan, bu yargiya atlamak hi¢ bir sekilde miimkiin de-
gildir. Kamu kesimi ve 6zel kesim plin dénemi bagindaki oranlarda yatirim
yapmaya devam etmis olsalardi, 1963-1967 devresinde ulasilan sabit ser-
maye - katma deger oranina ulagacaklarim sdylemek hi¢ bir sekilde miim-
kiin degildi. Zira kamu kesimindeki ve ozel sektordeki sanayiin mabiyeti
farkhidir. Eger kamu kesimi 6zel kesimdeki sanayi kollarina girmis olsa idi,
aym katma degeri temin edebilecek miydi, siiphesiz hayir.

Sayin Profesor Giilten Kazgan'n mantigim su sekildeki bir mantifa
benzetiyorum. A memleketinde niifus bagina diisen fil miktar1 fazla, halbu-
ki B memleketinde niifus bagina diisen kopek miktar1 fazladir. Filin digleri,
kopek diginden daha uzundur. Su halde A memleketindeki insanlarin digleri
B memleketi halkinin diglerinden daha uzundur. Béylesine bir mantikla ger-
cege varmak miimkiin olurmu?

5 — Sayin Profesér Giilten Kazgan biitin makalesinde kamu kesimin-

den ozel kesime aktarilan fonlardan sikéiyetcidir. Aynen goyle yazar: «Bir tah-

\
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mine gore, bu transferlerin tutar1 1969 yilinda 2,9 milyar, bir diger tahmine
gore, 1,1 milyar TL.dir. Buna gire, son yillarda biitge agiklarimn esas nede-
ni, soz konusu fon transferleri olmaga baglamistir.»

Bir kere, sayimn Profesoriin verdigi tahminlerdeki aykirihga bakalim.
Tahminin biri 1,1 milyar, digeri 2,9 milyar. Bir birinden bu derecede farkl
tahminlere nasil itimat edilir, buna okuyucu karar versin. Fakat asil mesele
saym Profesériin ne derecede tek tarafli diigiinmekte olmasidir. Acaba aym
yilda Merkez Bankasi araciligi ile, bankalar aracihg: ile, emeklilik sandiklan
aracthg ile 6zel kesimden kamu kesimine ne miktar fon transferi oldugunu
sayin Profestr bilir mi? Merkez Bankast 1969 bilangolar: tetkik edilince gb-
rilliir ki, aym yil kamu kredileri 6zel sektorle mukayese edilemeyecek seviye-
de olgiisiiz olarak artmistir. Banka mevduatinin % 20 sini tutan kargiliklanin
hepsi, kamu kesimine aktarilmistir. Sosyal Sigortalarin, emekli sandiklarimin
fonlarinin biiyiik ¢ogunluguna kamu kesimi el koymaktadir.

Bu yazida sayin Profesor Giilten Kazganm makalesinin bir kism eles-
tirilmigtir. Kanaatimce makalenin her satirinda elestirilecek, tenkit edilecek
fikirler mevcuttur. Her satir bir 6n yarg ile yazilmgtir ve bu 6n yargimmn bir
ilim adamim ne gibi yanhghklara gotiirebilecegini bu makale ¢ok biiyiik bir
agiklikla gostermektedir.

NOT : Sayin Prof. Omer Celal Sarg, Prof. Giilten Kazgan'm soz konu-
su -makalesini Milliyet Gazetesinde yaymlanan iki makalede elestirmistir.
Saymn Prof. Omer Celal Sar¢'in biitiin fikirlerine katiliyorum. Bu makale ile
Prof. Sar¢’in makalesi esas itibarile birbirine paraleldir. Bu makale Prof.
Sar¢n makalesi yayinlanmadan yazilmigtir.
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iMALAT SANAYIi VE iKi SEKTOR

Ozel ve Kamu sektérlerindeki katma deger artislarini vergiler, monopol
resimleri gibi etkenleri de disinerek kiymetlendirmek gerekir.

Ord. Prof. Omer Celial SARC

Bu sayimizda Kamu Sektirii ve Ozel Sektor Verimliligi iizerinde Prof.
Hatipoglu’'nun, Prof. Dr. Giillten Kazgan'm goriislerine karmit goriisleri
yer almaktadir. Saym Hatipoglu'nun yazisinda atif yapilan Saymn Prof.
Sar¢'m goriisleri de konuya agikhk verme bakinundan Milliyet Gazetesi-
nin 14 -15 Mayis 1970 sayiarindan aynen aktarilnustir. BANKA.

o —
o) o

Bir siire evvel yayinlanan bir makalede (1) «10 ve fazla is¢i ¢alistiran
ve motorlarin giicii 10 HP ve yukar: olan (2) imaldt sanayii igletmelerinin
faaliyet sonuglart hakkinda Devlet [statistik Enstitiisi‘nce hazirlanan istatis-
tiklerin, ozel yatirvmlarim Devlet yatinnmlarmdan daha az verimli olduZunu
gosterdiZi» ileri siiriilmiistiir. Makale sahibine gore «1963 - 67 dineminde
100 lirahik bir yatiimla yaratian katma deger, ézel sektérde 113 lira tuttu-
Fu halde Devlet sektoriinde 161 liraya varmaktadir ve bu hesaplara tekel re-
simleri ve vasitaly vergiler dolayisiyle imalat degeri sum’i olarak kabarmig
bulunan gida, tiitiin ve icki sanayii dahil degildir.» Bunlar da hesaba katilin-
ca fark biiyiimektedir. Dolayisiyle, yazarin fikrine gore, «yaturum fonlarmmn
ozel sektore yonelmesinden ekonomi icin biyiik zararlar dogmakta ve fon
transferlerinin bedelini halk cebinden sdemektedir.» (Ozel ve kamusal yatirm-
larin verimlilik derecesi hakkmdaki bu bulgular gergege ne derece uygundur?

Makalede mesele heniiz yaymlanmamig olan ve Devlet [statistik Enstitu-
si'nden ozel surette saglanan 1964 - 67 istatistiklerine gére incelenmistir. Biz
de, temin edebildigimiz bu istatistiklere dayaniyor, yalmz gegici oldugu belir-
tilen 1964 - 67 rakamlarim kesin olan 1963 doneleri ile kargilagtirmanin dog-
ru olamiyjacagim diigiinerek 1963 - 67 donemi yerine 1964« 67 donemini
gbz o6niinde bulunduyoruz.

1 — Prof. Glllten Kazgan, «Yatirimlar ve Ekonominin Kayiplari» Cumhuriyet Ga.
zetesi, 30 Nisan 1970.

2 __ 1962 den itibaren bu istatistiklerin kapsami degigmis, motor.kuvvetine bakil-
mamaga ve yalmz isci sayis1 10 ve fazla olan igyerleri hakkinda bilgi toplan-
maga baglanmsgtir. Bundan dolay1 1962 ye ve sonraki yillara ait rakamlar da-
ha evvelki yillara ait olanlarla karmilagtirirken ihtiyath olmak gerekir.
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Yatiimlarm verimliligi genellikle donem iginde katma degerde (3) ger-
geklesen artisi yapilan yatirimlarin toplamina oranlamak suretiyle &lgiliir.
Devlet ve ozel sanayiin biitiinii i¢in, birlesimlerindeki farklar hesaba katilma-
dan bulunan ortalama verimlilik oramnin Devlet Sektérii igin daha yiiksek
cktigy otedenberi bilinen bir gercektir. Nitekim Birlegmis Milletlerin Tiirki-
ye, Misir ve Israil imalat sanayii hakkinda 1958 de yaymladig1 bir eserde (4)
bu noktaya dokunulmus ve muhtemel sebeplerine igaret edilmisti. Ancak
mamlleri fiyatlarina vergiler ve monopol resimleri binen ve imalati bunlar da
hesaba katilmak suretiyle degerlendirilen gida, icki ve tiitiin sanayii toplam-
dan indirildigine fark epey azalmaktadir. Kaldi ki, istatistiklerin ayrintilari
incelendiginde Devlet Sektsri’ne ait orani, ozellikle, petrol ve kémiir tiirem-
leri sanayiinin yiikselttigi goriiliir. Devlet bu sanayide 1964 - 67 arasinda
yalmz 128 milyonluk yatirnmla 291 milyonluk katma deSer artisi saglamistir.
Rafineri mamilleri de cesitli vergilere tabidir ve imalat degerlerinin fiyatlara
bu vergilerin katilmis olmasi yiiziinden kabarmig oldugu pek muhtemeldir.
Bu sanayi kolu da toplamdan ¢ikarildiginda makaledeki iddiammn tam aksine
delalet eden sonuglara varilir: 100 lirahk yatirmin sagladig ortalama katma
deger artis1 olarak Devlet sektorii igin 51 lira 6zel sektor igin 99 lira bulunur.

SERMAYE - VERIM ILISKILERI

Kamu ve Ozel sektér yatinmlarnndaki verimlilik oranlarinin karsilashiriimas:
Uretim iligkilerinin karmasikligi nedeniyle sihhatli sonug veremez.

Diinkii yazida stzii gegen verimlilik oranlart 1968 - 61 donemine ait
olanlarla beraber (5) agagida cetvel halinde gbsterilmistir :

100 Liralik Yatirnmla Saglanan Xatma Deger Artist (Lira)

1964 - 67 1958 - 61

Devlet Ozel Devlet Ozel

Biitlin imalat sanayii 232 97 159 81
Gida, igki, ttitlin sanayii harig 138 103 115 €9
Petrol sanayii de harig 51 99 110 68

Cedvelin iiglincii satirindaki rakamlar istatistiklerimizde milletleraras
tasnif gemasina uygun olarak ayird edilen 20 sanayi dalindan 16 sim kayrar.
Bunlardan her birindeki yatirimlarmn verimlilik oran1® hesaplamrsa 8 inde
3 — Gayri safi iiretim kiymetinden ham maddeler, enerji, v.s. igin. yapilan masraf-

lar giktiktan sonra kalan' degerdir. Ucret .faiz, amortisman ve karlarin karsi-

hgin1 tegkil eder.
4 — «The Development of Manufacturing Industry in Egypt, Israel and Turkey»

United Nations, New York 1958, S. 42 ve dev.

5 — Bu yillara ait istatistiklerin kapsam biraz bagkadir. 2 numarah nota bakimz.
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ozel sektoriin, 4’tinde Devletin iistiin durumda oldugu goriiliir. Geri kalan 4
dalda Devlet sanayii bulunmadigindan bir karsilastirmaya imkén  yoktur,
1958 - 61 donemi ile yapilacak mukayesenin, verimliligin, Devlet sektsriinde
azalmis, ozel sektorde artmis oldugunu isaret ettigi de kayda deger. Ancak
1958 - 61 willar1 anormal bir donem tegkil ettigi gibi cetveldeki rakamlar
- hattd belirli dallara ait, son olarak sz konusu ettiklerimiz - asagida anlata-
cagimiz nedenlerie Devlet ve ozel sektor yatirnmlarimin verimliligi hakkinda
sthhatli hitkiimler verilmesine elverisli degildir.

Gergekten Devlete ait ve §zel imalat sanayiinin gesitli sanayi dallarma
dagihmi pek farkldir. Devlet daha ziyade aZwr sanayi'e, ozel sektor hafif
sanayi’e yonelmistir. Baz hafif sanayi dallarinda Devlet hig faal degildir.
Istatistiklere gére hem Devletin hem de izel sektériin faal bulundugu dalla-
rin bir gogunda da iki tip isletmenin mesgui oldugu isler gercekte bagkadir.
Meseld kagt sanayii'nde Devlet selliilozdan kagit yaparken ozel fabrikalar
daha ziyade karton gibi kagit mamalleri imal ederler. Maden izabesi sanayii-
nde Devlet demir ve ¢elik fabrikalan isletirken 6zel sektsriin, hi¢ degilse bir
kag yil evvele kadar,yalniz baz kiiciik dokiimhaneleri vardi.

Ote yandan yatinnmlarin verimlilik derecesi cesitli dallarda degigmekte-
dir. Nitekim katma degeri 100 lira arttirmak igin kag misli sermayeye ihtiyag
oldugunu gdsteren (ve burada goz éniinde bulundurdugumuz verimlilik oran-
laninin agag1 yukarn tersinden ibaret bulunan) sermaye - hasila orani, 1949 -
59 ortalamalarina gore, Almanya'da maden izabesi sanayiinde 6.7 ile deri
ve kauguk sanayii'nde 0.8 arasinda oynamus, Birlegik Amerikada deri ve kau-
¢uk sanayiinde 1.4, madeni esya sanayiinde 1.6, tag toprak sanayiinde 3.0,
maden izabesi sanayiinde 13.5 tutmustur (6). Oran ayni daldaki cesitli sa-
nayide de bagka bagka seviyelerdedir. Bu durum kismen sermaye yogunlugu
(yani imalitta emek ve sermayenin ne miktarlarda terkip edildigi) bakimn-
dan sanayi nevileri arasinda mevcut farklardan dogmaktadir. Ancak sermaye
yogunlugu ile sermaye hasila - oram arasindaki iligkiler oldukga kompleks-
tir. Ger¢l sermaye yogunlugu artinca sermaye - hasila oraninin da artmak (ya-
ni. yatinmlann verimlilik derecesinin azalmak) egilimini gosterdigi soylenebi-
lir (7). En agir sanayi olan maden izabesi sanayii’nde oranin maksimuma ¢ik-
mast bununla ilgili bulunsa gerektir. Ote yandan yogunlagma, ¢ok kere imalit
metodlarina teknik ilerlemelerin uygulanmasindan dogup bu ilerlemelerle at-
basi gittiginden, sermaye - hasila oramim arttirmayabilir, hattd azaltabilir.

Su halde Deviet ve dzel sanayi sektorlerine ait global ortalamalar sek-
torlerin cok degisik olan terkibinin etkisi altinda kalmak itibariyle hi¢ de an-

/

6 — United Natlons, «Some Factors in Economic Growth in Europe During the
1950 s.» Geneva 1964, Bolim IO, s. 17.

7 — Bakimz: Aym eser, Bolim II, s. 41 - 42.
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Jamli degildir. Meseleyi aydinlatmak ici

oy e ey ¢in yapilacak i Sl

gibi belirli maddeleri imal eden Devlete ait ve ozel §é1}8ri§;($:;‘foléa€:$l;€ zplziz
rmak-

tir. Bu gibl mukayeselerin yapilmasi ve
o1 : sonugl uml .
gesitli problemlerin kestirme ¢tziim yollar: ‘;‘i;::;m i

Tiave edelim ki memlekette biiyiik bi
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YENiI MERKEZ BANKAMIZ

Necdet DURAKBASA

Yeni T.C. Merkez Bankasi Kanunu (No: 1211) 26 Ocak 1970 tarihli
resmi gazetede yaymlanarak yiiriirlige girdi. Banka Dergisinde yeni kanu-
mun para politikasy yoniinden onemli bir yenilik getirmedigi, hiikiimetlerin
enflésyonist egilimlerini onleyecek hiikiimler tasimadigi sayin Prof. Dr. Zey-
vat Hatiboglu tarafindan tenkit edildi. (1) Bu goriiy, sayin Nanuk Zeki
Aral (2) ve sayin Ziya Kayla (8) tarafindan du paylasiimaktadir.

Ote yandan, Sayin Memduh Giipgiipoglu, isin bu yanim fazla desmek-
sizin, yeni kanunun daha modern, daha insicamli, daha acik secik, bankaci-
hk sistemi icerisinde Merkez Bankasinin yerini daha iyi belli eder durumda
oldugunu ifade etti. (4)

Sayin Giipgiipoglu’nun bu gériiglerinin, diger diisliniirler tarafindan da
paylasilacagim1 samyorum. Nitekim, Saymn Hatipoglu sozii edilen makalesin-
de goyle demektedir:

«Bankamn temel yetki ve gorevleri kanunun 4 iincii maddesinde
eski kanuna gore ok daha iyi tarif edilmistir. Bu temel yetki ve
gorevler modern Merkez Bankacili$: prensiplerine uygundur.»

Gergekten yeni T.C. Merkez Bankasi kanunu ile bankacibk sistemimiz-
de, gorev ve yetki simrlarinin belirlenmesi konusunda ¢ok onemli bir adimin
atilmig oldugunu kabul etmek lazimdir. Bankacilik sisteminin gelistirilmesin-
de sorumluluk, simdi, Banka Kredilerini Tanzim Komitesi gibi «devsirme»
bir heyetten T.C. Merkez Bankasi gibi yerlesik bir' kurulusa ge¢mektedir.
T.C. Merkez Bankas: bu suretle bankacilik sistemimizin ¢ekirdegi haline gel-
mistir. Ve boylece daha 6nceki bir yazimda aciklanan bir temenni de ger-
ceklesmig bulunmaktadir:

«Banka Kredilerini Tanzim Komitesi, toplant: zamanlart bel-
li olmayan «toplama» bir heyeitir. Para kredi politikas: ve banka-
cilhik sistemi ile ilgili gnemli ve siirekli gorevierin boyle bir heyet ta-
rafindan bagar: ile yiiriitillmesi imkdnsizdir.

Kanaatvmizca, Banka Kredilerini Tanzim Komitesi gorevlerinin
Merkez Bankasina devredilmesi ¢ok isabetli olur. Sayet, para-kredi
politikas: ve bankacihik sisteminin diizenli igleyiginden sorumlu Ma-
liye Bakanhg, olaBanilstii bir sebeple istisari mahiyette bir komis-
yon toplantisim gerekli goriirse, boyle bir komisyoni her zaman

1 — Banka Dergisl, Mart 1970 sayisi, sh: 12
o __ miirkiye Iktisat Gazetesi, 19.3.1970 saysi.

3 — Milliyet QGazetesi, 6.2.1970 sayisi.

s

4 — Banka Dergisl, Nisan 1970 sayisi, Sh. 31.

26



tophiyabilir. Yoksa, bu derece énemli ve siirekli hizmetlerin bir ko-
misyona birakilmig olmas: bankacilik sistemimizin en ziyade aksa-
yan taraflarmdan biridir.» (5)

Bankacilik sistemimizin koordinasyonu ve gelistirilmesi sorumlulugunun
Banka Kredilerini Tanzim Komitesi gibi «toplama» bir heyete birakilmasi,
bu giine kadar sistemin gelistirilmesi gabalarinin aksamasinda belli bagli se-
beplerden birisi olmustur. Simdi, yeni kanunla bu husus ¢oziimlenmistir. Bun-
dan béyle sistemin yurt kalkinmast ve bankacilik prensipleri agisindan diizen-
lenmesi ve geligtirilmesinin teknik seviyede bir sorumiusu vardir ve bu so-
rumlu T.€. Merkez Bankasidir. Siiphesiz Hiikiimetin genel politikasi baki-
mindan sistemin sorumlusu Maliye Bakanhig olmaga devam edecektir. An-
cak, T.C. Merkez Bankast bu konuda Hiikiimete hem iyi bir miigsavir olmak,
hem de teknik seviyede sistemin gekirdegi haline gelmek yiikiimiindedir.

Yeni T.C. Merkez Bankasi kanununda gbdze carpan diger bir ozellik,
Bankaya, HiikGmet karsisinda daha ziyade sahsiyetli bir yapr verilmeye ca-
lisilmis olmasidir. Banka organlarinin tegkilinde, Banka’min giinlik miidaha-
lelerde degil, ancak, genel politika bakimindan Hitkimetin etkisinde olmasi
esasi titizlikle korunmak istenmigtir. Bunu da tabii gtrmek lazimdir.

Nihayet, para-kredi diizeninin banka ve hitkiimet arasindaki koprii
sii ve ba¥ olarak T.C. Merkez Bankasmna bir koordinasyon hizmeti de dis-
mektedir. Bunun yaninda, yeni kanun ile T.C. Merkez Bankasinin, Hiikf-
mete para-kredi, bankacilik konularinda yiiklendigi miigavirlik hizmetlerini
onemle belirtmek gereklidir.

Merkez Bankamiz, yeni kanunun éngdrdiigii gorevlere uygun yetkilerle
de techiz edilmistir.

Bu noktada, Merkez Bankamizin biitiin bu yetki ve sorumluluklari ge-
regi gibi yerine getirebilecek bir kadroya heniiz sahip olmadif1 6ne siiriilebi-
lir. Boyle olsa bile, gorev ve sorumluluklara uygun bir personel ve g¢aligma
diizeninin geciktirilmeden saglanmasi elbette miimkiindiir.

Bu vesile ile Merkez Bankamiz hakkinda bankacilik cevrelerimize ote-
denberi hakim olan bir endiseyi belirtmek isterim. Bu Merkez Bankamizin,
Bankalarimiza karsi, cesitli igleri bakimindan bir «kapali kutu» seklindeki tu-
tumunun yeni kanunla daha da fazla artabilecegi kuskusudur. Siiphesiz boyle-
sine bir tutum, Merkez Bankamizin, bankaciik sisteminde ahenkli bir igbir-
ligi kurma imkanimi kaybettirecektir. T.C. Merkez Bankasi, her miiessese gi-
bi, gevresi ile iligkilerine itina gostermek; kararlarinin, tutumunun nedenini
agiklamak, nihayet Merkez Bankaciligi gorevleri ve bunlarin icaplari iizerin-
de bankalari aydinlatmak yiikiimiindedir.

5 — Banka Dergisi, Eylill 1969 sayis1, sh. 22.
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T.C. Merkez Bankas1 para-kredi ve bankacihkla ilgili bilgilerin genel
iktisadi gidigimizi aydinlatmada ve ona gore tedbirler almada ne derece énem-
li oldugunu gdz oniine alarak, bu konuda gerekli bilgileri siiratle ve dogru
sekilde toplayip, yaymnlamali, ya da diger yollarla ilgililerin hizmetine koga-
bilmelidir. Herhalde Merkez Bankanuz marazi bir sir endigesinden kendisini
kesinlikle kurtarmali, bankalar ve tiim c¢evresi ile daha iyi bir igbirligi kura-
bilmelidir.

Sonug olarak, kanmmizca, bankacilik sistemimizin rasyonel bir diizene
kavusturulmas: yoniinde, yeni T.C. Merkez Bankas: Kanunu ile, ¢ok 6nemli
bir adim atilmustir. Ancak, kanun maddelerine anlam verecek olan, belki da-
ha ¢ok, bunlarin uygulanmasinda izlenecek zihniyettir. Bunu ise zaman gos-
terecektir.
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MALI TAHLILLERIN HEDEFLERI VE KAPSAMI
Do¢. Dr. Mustafa A. AYSAN

Giris :

Bankacimin miisterilérinden gelen kredi talepleri ile ilgili olarak yap-
mak zorunda bulundugu mali tahlillerin temel hedefi, kredi taleb edenin ma-
i durumu ve faaliyetleri hakkinda bir yargiya ulasabilmektir. Isletmelerle
ilgili bilgiler arasindaki iligkileri inceleyerek igletmenin mali durumu ve fa-
aliyetleri hakkinda derin bir fikir sahibi olmak miimkiindiir ve isletmeye kre-
di verecek bankaci, miigterisine verdigi paranin yeniden tahsil edilmesini sag-
lamak ve krediden bir gelir elde edebilmek igin gerekli incelemeyi yapmak
zorundadir. Bu bilgiler, genellikle isletmenin bilangolan ile gelir tablolarin-
dan ve bunlarin eklerinden elde edilir ve asapgida ozellikleri agiklanacak ma-
li tahlil tekniklerile incelenince, isletmenin mali durumu ve faaliyetleri hak-
kinda dnemli yargilara ulagmak miimkiin olur. Bu yazimin hedefi, bu tahlil-
lerin kapsamini ve ozelliklerini szetlemektir.

Mali Tahlile Konu olan Bilgilerin Kaynaklari :

Genel olarak mall tahlil igini ikiye ayirmak miimkindiir:

1) Firmanin geg¢mis ve iginde bulunulan zaman igindeki faaliyet so-
nuglarinin ve mall durumunun degerlendirilmesi,

2) Firmamn faaliyet sonuglari ve mall durumunun gelecek zaman
icinde ne olacaginin tahmin edilmesi,

Miisterisine verdigi paranin ilerde geri édenmesini temin etmek, hig ol-
mazsa parayl alan giicliige diistiigii takdirde verdigi paray: kurtarabilmek ve
sagladigy kredi ve yiiklendigi tehlike karsihginda bir gelir elde edebilmek
amacini giiden bankacinin, kredi verecegi firmanin gelecek zaman iginde kre-
diyi geri ddeyebiiecegini kestirebilmek igin bu iki basamakli incelemeyi yap-
mas! gerekecektir.

Bu iki basamakl incelemenin yapilabilmesi i¢in gerekli bilgilerin kay-
naklar ¢ok gesitlidir. Kredi talebeden firmanin iginde faaliyet gosterdigi en-
diistrinin ve ekonominin genel durumundan ve bunlarla ilgili istatistiklerden
firma faaliyetlerile ilgili cesitli istatistik bilgilere kadar, firmanin kredi de-
gerlilizi konusunda yargiya ulagmaya yarayacak her tiirlii bilgiler bu konu-
da fayda saglayacaktir. Ulkemizdeki bazi bankalar gibi, Bati iilkelerindeki
modern bankacilik usullert arasinda giiglii bir kredi istihbarati ve ekonomik
araghrma faaliyetlerine de yerverilmesinin sebebi budur.

Bununla birlikte bu bilgi kaynaklarindan bir grup, kredi talebini ince-
leyen bankaci bakimindan g¢ok biiyitk énem tagir. Bu bilgiler, incelenen fir-
mamn muhasebe kayitlarindan ¢ikan bilango, gelir tablosu ve bunlarla ilgili
destekleyici bilgilerdir. Bu mali tablolarda ozetlenen bilgiler, firmamn faali-
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yet donemlerinde elde ettigi sonuglarla, firmanin belirli tarihlerdeki mali du-
rumunu yansittiklar1 icin malf tahlilei bakimindan biiyiik énem tasirlar. Bu-
rada bilango ve gelir tablosu ile bunlara bagh agiklayict notlarda belirtilen
malf bilgilerin biitiin kapsanu ile agiklanmasina imkan yoktur. Ancak, mu-
hasebenin temel ilkelerini tekrarlamadan, bilingo ve gelir tablolarimn bau
temel 6zelliklerini hatirlatmakta fayda vardir (1).

Bilinco ve Gelir Tablosu Bilgilerinin Temel Ozellikleri :

Bilango, firmamn belirli bir andaki mali durumunu gésterdigi igin, bu
mall durum tablosunun igindeki bilgiler incelenirken, bilgilerin agagidaki
ozelliklerini gozoniinde bulundurmak gereklidir.

1) Isletme faaliyetlerinin ozellikleri birbirine yakin ve bu ozelliklere
uymak zorunda bulunan muhasebe ilke ve usulleri yeknesak olmadigi igin,
mali tahlil isi olduk¢a gii¢lesmektedir. Yurdumuzda isletmeler tarafindan
kullamilan bilangolarin sekil ve esaslary o kadar degismektedir ki, onlarin hep-
sini ayni usullerle incelemek ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Ustelik bi-
langolarda gosterilen rakamlarin gergekleri yansitma yetenedi hakkinda, yur-
dumuzdaki bankacinin giivenebilecegi bir &lgii dahi yoktur.

Bu sonucun birinci nedeni, yurdumuzda bagumsiz bir muhasebe mes-
leginin gelisememis olmasidir. Giiglii bir bagimsiz muhasebe mesleginin yok-
lugunda, muhasebe usullerinde belirli slgiilerde yaklagik bir  yeknesakhga
ulagmak ve firmalardan g¢ikan bilgilerin dogruluguna giivenmek oldukga giig-
tiir. 1963’tenberi yurdumuz ticaret bankalarinda uygulanmaya baglanan yeni
«hesap vaziyetleri» ve «tahlil usulleri» ile (2) bankacilarimiz bakimindan ge-
kil birligine ulagilmig olsa da, hesap vaziyetlerinin igindeki rakamlarm ger-
gekleri yansitmasini saglayacak bir muhasebe diizeni lheniiz yurdumuzda ku-
rulamamugtir. Bu yiizden bankacilarimizin malf tahlil isi ¢ok daha giig bu-
lunmakta ve tahlilcide derin bir muhasebe bilgisinin varligim gerektirmek-
tedir. Ozellikleri asagida kisaca ele almacak mali tahlil teknikleri, ele alinan
rakamlarin gergekleri yansittigi temel faraziyesinden hareket etmektedir. Ma-
It tahlilci, bu faraziyenin dogrulanmadifi durumlar: teshis edebilmeli ve kul-
landig1 rakamlarin incelenmeye elverigli olup olmadigint her durumda ayn
ayr1 kararlagtirmalidir.

2) Bilangonun belirli bir an itibarile diizenlenmis olmasi, bildngodaki
bilgilerin incelemeye tabi tutuldugu anda degismis olmasi sonucunu yarata-
caktir. Diger deyisle, tahlilci bilingo rakamlarini incelerken, inceledig;i fir-
manin malf durumu, bildngodakinden ¢ok daha degisik bir durum almig ola-
bilir. Gergekten, bu sebeple tahlilci bilangodaki rakamlar: incelerken, zaman

1) Agagidakl acgiklamalarda okuyucunun muhasebesinin temelleri konusunda genis
bilgi sahibi oldugu farzedilecektir. Bu konuda bilgi sahibi olmayan okuyucunun
bir temel muhasebe kitabina bagvurmasi gerekecektir.

2) Bakimz : Tlrkiye Bankalar Birligl, Yayin No: 20.
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iginde bilangodaki degismelere, genel egilimlere ve bilangodaki temel egilim-
lerin yansittigi finansal politikalara ve igletmenin mali durumunu  y®netig
tarzina daha biiyiik dnem verecektir. Bu sebeple mali tahlilci, bir tek tarih
itibarile verilmig bilanco rakamlari ile bir tek yilin gelir tablolarindan biiyiik
fayda saglayamiyacak, isletmenin mali durumunu incelerken birden fazla yi-
la ait rakamlarla gelismeleri, temel egilimleri incelemeyi tercih edecektir.
Kargilagtirma imkani vermeyen tek yila, ya da tek tarihe ait rakamlar, mali
tabliller bakimindan fazla deger tagimazlar (1). Acilacak kredinin vadesi
uzacdikea bu ihtiyacin siddeti de artacaktir.

3) Degisik firmalarin bilangolari ile gelir tablolari arasinda karsilas-
urmalar yapilmas: gerektigi hallerde, firmalar arasinda gok degisik uygula-
malara konu tegkil edebilen, diger deyisle degisik sekillerde yorumlanan
muhasebe ilkeleri yiiziinden, mali tahlilcinin nemli 5lciide muhasebe bilgile-
rine ihtiyac1 olacaktir. Yukarda belirtilen sebeplerle bu ihtiyag, yurdumuzda
daha siddetlidir. Bu ihtiyaca gore, muhasebe ilkelerine dnemli 6lgitde hakim
olmayan tahlilci, firmalar arasinda, usul ve uygulama degisiklikleri yiiziin-
den Lkarsilastirilmasina imkin olmayan vakamlari birbirl ile kargilagtirmak
tehlikesi ile karsi karsiyadir. Bu sebeplerle mali tahlile baglamadan, hem ay-
ni firmamn c¢esitli donemlerdeki rakamlari incelenirken, hem de cesitli fir-
malar arasindaki kargilastirmalarda, rakamlar arasinda muhasebe usullerin-
deki degisikliklerden dogan farkliliklara son derecede titiz bir dikkat gésteril-
melidir.

4) Mali tahlilciye firmalar tarafindan bildirilen blingo ve gelir tab-
losu bilgilerinin incelenmesinde kargilagilan en bilyitk gii¢litk, muhasebenin
varhklarin degerlenmesiyle ilgili ilkesidir. Bu rakamlar, isletme varliklari-

nin para ile ifade edilen maliyet bedellerini gdsterdikleri ve zaman iginde hem

paranin kendi degeri degistigi, hem de maliyetin ¢ok gesitli anlamlar1 oldu-
gu igin inceleme giigliigii yaratacaklardir.

Biitiin igletmeler, faaliyetlerini gergeklestirmek icin varhklar elde eder-
ler; bu varliklar 6nce bilangolarda maliyet bedellerile gbsterilirler; daha son-
ra faaliyetlerin gerceklestirilmesinde kullamldik¢a, bu maliyet bedelleri mas-
rafa doniigiirler. Faaliyetlerin gerceklestirilmesinde kullamlan maliyet bede-
i kisimlarindan ibaret olan masraflarla, isletmenin ayni dénemlerde elde et-
tigi satig hasilati kargilagtinlarak igletmenin o dénemde elde ettigi kar, ya da
katlandig1 zarar hesaplanacaktir. Bu sebeple varliklarin degerlenmesile ilgili
degisik uygulamalar, hem bilango rakamlarim, hem de gelir tablosu rakamla-
rnin1 ve dolayisile dénemsel kar veya zarar miktarm etkileyecektir.

Boylece muhasebenin degerleme usullerinin, mali tahlilci bakimindan

1) Ticaret Bankalarmmuzin kisa vadeli kredilerinde dahi 3 yilin rakamlar1 incele-
meye tabi tutulmaktadir. (Bakiniz : Bankalar Birligi 20 No. lu yaywn.)
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iki onemli sonucu ve bu sebeple de mali tahlilci i¢in iki 6nemli giiglitk alam
sozkonusu olacaktir:

a — Bilangoda gosterilen rakamlar, temsil ettikleri varliklari, satinalin-
diklar1 zamanin parasal maliyet bedeli ile gosterdiklerinden, mali tahlilcinin
incelemeyi yaptif1 zamanda para degeri degismis ise, bu varhiklarin cari pi-
yasa, ya da maliyet degerini ifade etmeyeceklerdir. 1938 yilindan 1965 so-
nuna kadar Tirk liras’min degeri 1/13 sevivesine inmistir. Mali  tahhilci,
1965 yili sonunda, iginde 1938 yilinda satinalmmig bir arsa degeri bulunan
bilangoyu inceliyorsa, bilangoda bu arsa icin gorecegi deger, 1965’te arsanm
cari piyasa degeri ile ilgisi olmayan bir rakamdir. Bilangoda, TL. 10.000
olarak goriilen 1938'de satinalinmig arsa, 1965'in para degeri ile TL. 130.000
(10.000X13) dir. Ustelik, o belirli arsamin fiati genel fiat seviyesinden da-
ha farkli hizda artmig olabilir. Daha yakin gegmiste, 1963-1969 willar1 ara-
sinda genel fiat seviyesindeki yiikselis, % 50 civarindadir. Bu sebeple 1963™
te satinalinmig TL. 10.000’Lik bir arsa 1969 sonunda TL. 15.000’hk bir ca-
i degeri ifade edecektir. Muhasebe ilkeleri, varlik degZerlerinin &lgiilmesinde
kullamlabilecek daha kullamigh bir slgiiyii heniiz yaratamamig olduklan igin,
mali tahlilcinin incelemelerinde bu giicliigii gozoniinde bulundurmasini tek-
lif etmekten bagka elimizden gelen birgey yoktur. Ancak, son yillarda bilénco-
da gosterilen maliyet bedellerinin yaninda, parantez iginde, ya da bir agikla-
wic1 dip notta bilangolara dahil duran (sabit) varhklarin cari degerlerinin de
ayrica gosterilmesi usulii gittikge yayginlagmaktadir. Imkéanlar  olgiisiinde
malf tahlilcinin, bu uygulamalar1 tesvik etmesi ve kredi miisterisinden iste-
mesi tavsiyeye layik goriilmelidir.

b) Muhasebede degerleme ile ilgili ikinci inceleme giigliigii, bilango ve
gelir tablolarmi birlikte etkilemektedir. Zaman ve igletme faaliyetleri iginde
kullamldikea igletme varliklarindaki deger azalmasi, dogal kurallara gore de-
gil, uygulayicilarin yargilarina gére tayin edilen usullere gére hesaplanmak-
tadir. Bu usullere gore, bilangoda gosterilen varhk degerleri ne kadar hizl
sekilde azaltilirsa, bilangodaki varhk degerleri de okadar c¢abuk kiigiilmek-
te ve azalan varhk degerleri de masraflan tegkil ettigi igin, donemlere ait kér-
lar da o kadar yiiksek hizda azaltilmig olmaktadir. TL. 100.000’e mal olmug
bir makinanin amortisman siiresi 10 yil olarak kabul edildigi takdirde, var-
bk degeri bir yillik kullanma sonunda TL. 90.000 (100.000 — 100.000: 10),

iki yil sonra TL. 80.000, ii¢ yil sonra TL. 70.000 ......... v.b... olacak-
tir. Fakat ayni zamanda, makinanin faaliyette bulundugu her yilin gelir tab-
losunda da 10%ar bin lira amortisman masrafi goriilecektir. Bunun yerine ay-
ni makinanin amortisman siiresi 5 yil olarak alinmirsa, bildngodaki varlik net
degeri, ilk yu sonunda TL. 80.000 (100000 — 100000 : 5), ikinci y1l sonunda
TL. 60.000......... v.b. olacaktir. Ayni sekilde bu ikincii faraziyeye gore ge-
lir tablolarinda her yil igin 20.000%r liralik amortisman masraf1 goriilecek-
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tir. Boylece, amortisman usulii hakkindaki karar, net bilanco degerlerini et-
kiledigi gibi, dénemlere ait kari1 da ayni sekilde etkilemektedir.

Bu sebeplerle bu degerleme farkhiliklarina mali tahlilcinin biiyitk nem
vermesi gerekecektir. Diger iikelerde oldugu gibi yurdumuzda da basit amor-
tsman usulii (yukardaki &rnekte birinci faraziye) kullamldigi gibi, hizlan-
dirllmig amortisman usulleri de kullanilmaktadir. Onun icin mali tahlilcinin,
incelemelerinde faydali olimak tizere, degerleme usullerinin bilangolarda ya
parantez icinde, ya da bilangonun agiklayicr dip notlarinda ayrica belirtilme-
si usulii gittikce vayginlasmaktadir. Bu egilimi, imkan buldugu takdirde, ma-
I tahlilcinin de tegvik etmesi, tavsiyeye deger goritlmelidir.

Ayrica, mali tahlile baglamadan &nce tahlilcinin, inceleyecegi bilango
ve gelir tablolarimi yukarda 6zetlenen agilardan ve gerekirse diger yénlerden
elestirmesi, inceleyecegi rakamlarda mukaveseyl bozan, incelemevi giiglesti-
ren ozellikleri tesbit etmesi ve ancak ondan sonra teknik inceleme usullerini
uygulamast sarttir. Ozellikle muhasebe tatbikatinin gok ilerlememis oldugu
iilkemizde buna biiyiik ihtiyag vardir.

Firmanin Geg¢mis ve Simdiki Mali Durumunun incelenmesi :

Siiphesiz mali tahlilci bakimindan en énemli mesele, kredi miisterisi
olan firmanin, krediyi aldiktan sonra, diger deyigle gelecek zaman iginde,
mali durumunun ne yonde degisecegi meselesidir. Ciinkii, miisterinin kredi
degerliligi {izerinde bir karara ulastiktan sonra, banka tarafindan ona &dene-
cek para, firmamin gelecek faaliyetleri sonucunda bankaya geri odenecektir.
Bu sebeple kredi kararimin verilmesinden énce, gelecek zaman igindeki firma
faaliyetlerinin krediyi geri ¢demeye yeterli olup olmadigi hususunda bir yar-
giya varmak sarttir.

Ancak, genellikle incelenen firmanin gelecek zaman iginde kredivi geri
odeme yeteneginin incelenebilmesi igin tahlilcinin elinde gegmis faalivetler ve
mali durum hakkindaki bilgilerden baska pek az bilgi bulunacaktir. Ozellik-
le, planlama ve biitceleme tekniklerinin genellikle az ve yetersiz olgiide kul-
lamildig1 iilkemizde, bazi bankalarmmzda &nemli geniglize ulagmig kredi is-
tihbarat1 faaliyetlerine ragmen, incelenen kredi dosyasinda firmanin gelecegi
ile ilgili pek az tahmini rakam bulunacaktir. Bununla birlikte, firmamn geg-
misine ait rakamlar, bilinen bazi mali tahlil tekniklerine gore incelenince, fir-
manin gelecek faaliyetleri ile ilgili énemli sonuglara ulagmak miimkiindiir ve
mali tahlil faaliyeti iginde firmanmin gegmis ve simdiki mali durumunun in-
celenmesinde giidiilen temel amag, firma gelecegi hakkinda bir yargiya ulag-
maktir, Gegmis ve iginde bulunulan dénemlerin rakamlari kargilagtirmalt ola-
rak incelendiginde: '

— Firmanin yénetim tarzi ve uyguladign mali politikalarin uygun
olup olmadig,

— Firmamn gegmiste borg¢larni zamanmda deyebilecek kadar pa-
ra yaratmig olup olmadig, :

w
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— Mevcut mali durumun yakin gelecekte vadesi gelecek borglan
odemeye veterli olup olmadig,

— Firma faaliyetlerinin kirlh olup olmadigi, tesbit edilebilecektir.
Omek olarak, gelecek birkag ay iginde incelenen firmanin, verilecek krediyi
(ve avni zamanda o aylar iginde ortaya ¢ikacak biitiin harcamalar1) &deye-
bilecek durumda olup olmadigim tayin edebilmek igin, mili tahlilei, bilango
ve gelir tablosunda gosterilmis ve gegmis zamana ait olan rakamlar arasinda
tesbit ececegi bazi miinasebetleri inceleyerek bu konuda bir hiitkme varacak-
tir. Bu temel hedef gozoniine almarak gegmis ve simdiki zaman rakamlan
kullamlarak yapilan mali tahliller, asagidaki gruplarda toplanabilecektir.

1 — Mukayeseli Bilancolar ve Gelir Tablolar:.
2 — Oranlar
8 — Fonlarin Akist

Mukayeseli Bilancolar ve Gelir Tablolar: :

Incelenen firmanin gegmis birgok déneme ait bilangolarindaki ve
gelir tablolarindaki rakamlarin kolayca mukayese edilebilir bir tablo icin-
de yanyana incelenmesinden, firmanmn yonetim tarzi ve mali politikalar,
firmanin gegmis karlhihgr ve bor¢ ddeme kabiliyeti, ge¢mis mali duru-
munda goriilen temel egilimler hakkinda bazi &nemli yargilara ulagmak
mimkiindiir. Malf tahlilci kendisine sunulan bilango ve gelir tablosu
bilgilerini, bu bilgilerin yorumlanmasinda karsilagilan ve yukarda ozetlen-
mis giicliikkler bakimindan inceleyip, rakamlarim giivenilirligi hakkinda hir
hiikkme vardiktan sonra donemler itibarile karsilagtinllacak bu rakamlardan
dahi, belirli sonuglar ¢ikarabilir.

Oranlar :

Bu tiirlii bir karsilastirmali incelemeden sonra, bilango ile gelir
tablosunun bazi rakam ve toplamlar:1 arasinda ve ayrica gelir tablosunun
belirli rakamlar ile bilangonun bazi rakamlari arasinda tesbit edilebilecek
oranlar ve yiizdeler, gecmis faaliyetlerin yonii ve durumu hakkinda daha de-
rin bilgi edinilmesini saglayacaktir. Mutlak rakamlar arasindaki kargilagtir-
malar da firma faaliyetleri hakkinda aydinlatic1 bilgi verecek ozellikte olmak-
la birlikte, mutlak rakamlar arasindaki nisbi miinasebeti temsil eden oranlar
(bir mutlak rakamin diger bir rakama boliinmesi suretile tesbit edilirler),
kargilagtirmay1 kolaylagtirmak bakimindan fayda saglayacaklardir.  Ornek
olarak, firmanin dénem varhklar_ (carf aktifler) toplami TL. 399 231, kisa-va-
deli borglar toplami TL./82 332 olarak verildiginde, bilangoda bu toplamlar
agikga goriiliiyorsa, bir bakista, dénen varliklar toplaminin, kisa-vadeli borg-
Jar toplaomm TL./200 000’den biraz fazla agtif1 kolayca anlagilabilecektir.
Ancak, bu iki rakamin arasindaki miinasebeti temsil eden «cari oran» (dsnen
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varliklar: kisa-vadeli borglar) hesaplaninca, bu karsilastirma hakkinda daha
belirli bir bilgi sahibi olmak miumkiin olacaktir. Yukandaki rakamlara gére
cari oran, 2,2 -1,0 olarak bulunacak, dénen varhklarin, kisa-vadeli borglar
toplammin 2,2 kati oldugu seklinde, kisa vadeli mali durum hakkinda daha
aydinlatici bir bilgiye ulasilmis olacaktir.

Fonlarn Akigi :

Mukayeseleli bilangolarda verilen rakamlarin karsilastiriimas: ile el-
de edilecek inceleme imkanlari, firmalarda uygulanan kayit usulleri se-
bebile, tahlilciye gerekli olan bazi bilgilerin gizli kalmasina sebep olur-
lar. Mali tahlillerde fonlarin akisi tablolarmin  diizenlenmesinde giidiilen
amag, bu kayit usulleri sebebile gizlenmis olan bazi gnemli bilgilerin ortaya
¢tkaniimas1 suretile mali durumun daha belirli olarak aydinhga kavusturul-
masidir.

Bu sebeplerden birincisi, yukarida da belirtildigi gibi, bilangolarin, belir-
li bir an itibarile, firma varliklari, borclar1 ve sermayesinin tutarlarint gos-
termesi ve fakat bir bilancodan bir sonraki bilaingoya kadar, firmamin elde
ettifi fonlar ve bunlari kullanig tarz: hakkinda eksiksiz bilgi vermemesidir. Bir
bilango tarihi ile daha sonraki bir bilango tarihi arasinda gegen siire icinde
firma, cesitli kaynaklardan fonlar elde edecek ve bu fonlar firma yoneticileri
tarafindan gesitli varhiklarin elde edilmesi amaciyla yatirilacaklardir. Islet-
me varliklan, bu akig iginde paradan baslayip, yeniden paraya dondiikge, by
akigin ayrintilar1 hakkinda bilgi sahibi olmak, malf durumdaki temel egilimle-
ri belirlevecek, ayni zamanda, bu temel egilimlerin tesbit edilmesi, firma y&-
neticilerinin uyguladigi mall politikalan olduk¢a agik sekilde ortaya ¢ikara-
caktir.

Mukayeseli bilanco incelemelerinin, fon akiglart hakkinda eksik bilgi
saglamasinin ikinci 6nemli nedeni, firmalarda kullanmilan kayit usullerinin
«nakit» esasindan degil, «gerceklesmen esasindan hareket etmesidir. Varlik-
lar, maliyetler, masraflar, firma kayitlarina fiilen 6dendikleri dénemlerde de-
gil de, gerceklestikleri donemde kaydedilirler. Ornek olarak firma, iginde bu-
lunulan yilda, 3 yillik bir kira kontrati yapip TL. 300 bin tutarindaki iig yil-
Ik kira bedelini pegin olarak &deyince, iginde bulunulan yilin kira masrafi
TL. 300 bin degil, sadece o yila ait TL. 100 bin olarak kayitlara gegirile-
cektir. En basit 6rnegi ile bu sgekilde ifade edilebilecek «gergekiesmen esasi,
dzellikle uzun yillar boyunca firmalarda kullamlan varhiklarda, iki bilango
tarihi arasindaki rakam farklarimin, s6z konusu tarihler arasinda bu varlk-
lara yapilan nakdi yatirimlarin fiili miktarini temsil etmemesine sebep olur.
Bu sebeplerle bir dénem boyunca firma yoneticilerinin eline gegen fonlarla .
bu fonlari nasil kullandiklari hakkinda bilgi edinilmesi icin, bilAngo ve gelir
tablosunda verilen bilgilerden yararlamlarak «fonlarin akigi» tablolarimin dii-
zenlenmesine ihtiyag vardir. Bu inceleme, agagidaki sorularin cevaplandiril-
masini saglayabilecektir'. Incelenen dénemde :
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a. Hangi varlhiklara ne kadar para yatinilmig, baglannugtir?
Bu yatirnmlar nasil finanse edilmigtir?

c. Firmamn incelenen donemde elde ettigi kredilerin tutari, sekillert
ve bu bor¢lanmalarin sebepleri nelerdir?

d. Firma sahibi kar pay: karsgth@inda ne kadar para cekmis, ortaklara
ne kadar kir payr 8denmis, ortaklara dagitilmayarak alikonan kar
pavlar1 dolayisile saglanan kaynaklar nasil kullanilmigtir?

Bu tiirli 6nemli sorunlarin cevaplarim ararken diizenlenecek bir fonla-

rin akigi tablosu, mali tahlilciye énemli faydalar saglayacaktir.

Firmanin Gelecek Donemlerdeki Faaliyet Sonuclar ve

Mali Durumunun Tahmin Edilmesi.

Yukarda da belirtildigi gibi, mali tahlilci, kredi kararmmi verirken sa-
dece ge¢mis ve simdiki zamanin bilgilerini incelemekle yetinmemelidir. Yu-
karda &zetlenen mali tahlil tekniklerini uygulamakla ancak, firmamin ne du-
rumda oldugunu ve bu duruma ne gekilde ulagtigun tesbit etmis olacaktir.
Kredi kararmm verilebilmesi i¢in, firmanmin mali durumunun ilerde ne olaca-
&1 ve varilmas! diisiiniilen noktalara nasil ulagilacag: da tesbit edilmelidir.
Bunun yapilabilmesi igin de, firmanmin gegmis villardaki (1) tecriibesi 15181n-
da, gelecek yillarda firma mali durumunun, karlihigimn ve fon akiglarimn ne
sekilde olacag1 da tahmin edilmelidir. (2).

Gelecek donemlerle ilgili tahminler ve bu tahminlere dayanan mali
tahlil teknikleri, yurdumuzdaki uygulamalarda pek kullanilmamakta ve bu
durumun zararli sonuglari ile sik sik karsilasilmaktadir. Oysa, kredi karar-
larinda gelecege ait tahminlerin sistematik sekilde incelenmedigi hallerde,
firmanin icinde bulundugu sartlarin gelecek donemlerde de ayni sekilde de-
vam edece¥i farzedilmektedir. Bu faraziyenin gerceklestigi haller, is hayat:-
nin dinamizmi iginde istisna tegkil ederler ve bu sebeple sartlardaki degigme-
lerin sistematik sekilde gozoniinde bulundurulmasi, kararin  verilmesinden
énce gerceklestirilmelidir. Bir yildan uzun vadeli ve kisa vadeli goriinmekle
birlikte devamh yenilemelerle bir yildan uzun siirelere yayilan kredilerde bu
incelemelerin yapilmasi kagimlmaz hale gelecektir.

Firmamn gelecek mali durumu ve karhihig hakkinda yargiya ulagmayl
miimkiin kilan mali tahlil teknikleri sunlardir: )

1. Nakit Biitceleri

2. Proforma Bilango ve Gelir Tablolar.

1) Daha once verilen agiklamalardan da agikga tesbit edilébilecegi gibi, tek yilin
rakamlari, mali tahlil agisindan pek faydalh degildir; ¢iinkii mukayese jimkan-

lann yoktur.
2) Daha 6nce gegmig rakamiarn tahlili kisminda aciklanan mali tahlil tekniklerl,

(mukayeseli bilancolar, oranlar ve fon akiglam) gelecek hakkinda tahminler
yapilldiktan sonra, giiphesiz tahmini rakamiara da uygulanabilecektir ve uygu-

lanmaldir.
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Nakit Butceleri

Firmanin gelecek dénemlerdeki tahsilat ve 6demelerini ozetleyen nakit
biitcesi, geleceZin sartlart altinda firmanin nakit ihtiyaclarinin ne olacagini
ve bu ihtiyacin siiresini belirleyen bir tablodan ibarettir. Daha kisa ddnemler
igin hazirlanabilecegi halde, genellikle aylik olarak diizenlenir. Bu &zelli-
gi ile firmanin gelecek donemler iginde para sikmtisina diisme ihtimallerinin
anlagilmasinda fayda sagiayan ve bu sikintilara gére mali tahlilcinin sagla-
yacagl kredinin hacmi ve siiresi hakkinda yargiya ulasmasini kolaylastiran bir
mali tahlil aletidir.

Proforma Bildnco ve Gelir Tablolar

Nakit biit¢esi, cok onemli bir tahlil aleti olmakla birlikte, firmanin ger-
cek karhhgt ve gelecek zaman igindeki firma mali durumunun biitiinii hak-
kinda eksiksiz incelemeler yapilabilmesi icin gerekli bilgileri saglamakta nok-
san kalan bir tablodur. Bu noksanlari tamamlamak i¢in, nakit biitcesi ile il-
gili incelemeler, tahmini bilango ve gelir tablolarinin diizenlenmesi suretile ta-
mamlanmahdir. Gelecek firma faaliyetlerile ilgili bilgilerden yararlanilarak
diizenlenen bu tahmini bilango ve gelir tablolarma, «proforma bilango ve ge-
lir tablolari» adi verilmektedir. Bu tahlil aletlerinin kullanilmas: suretile, bii-
tin malt durumun incelemnesi saglanmig olacaktir.

Sonug :

Mali tahlil Uzmam, firmanin gec¢migi ile ilgili bilgilerin karsilagtirilma-
s1, temel egilimlerin tesbit edilmesi ve bu egilimlerin gelecek zaman iginde
firma mali durumu ve karlihg: tizerindeki etkisini inceleyerek kredi kararina
ulasacaktir. Bu konuda kullanilan mali tahlil teknikleri, teknik aletlerden iba-
rettir. Biitiin teknik aletler gibi bunlar da «lyi» kullanildiklar! takdirde «iyi»
«kétii» kullanidiklar takdirde «kstii» sonuglar verecektir. «lyi» kullanma
yollari, genis olglide ancak tecriibe ile elde edilebilir ve bu tarz kullanmanin
«ilmi» oldugu kadar «san’atla ilgili» yonleri vardir.
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TURKIYE

VAKIFLAR:

" Genglikte Ihtiyarhga
hazirlanmak gerektir

Tasarruflarini TORK]YE
"VAKIFLAR BANKASI’ nda
toplayanlar istikbal endi
sesinden uzak  mutlu
yarinlann hazirlamg de-
mektlr.
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GELECEKTEKI FON iHTiYACLARININ BELIRLENMESI :
NAKIT BUTCELERI

Pr. Cevat SARIKAMIS

Genel Aciklamalar

Isletmelerde fon ihtiyaglarinin, bu ihtiyaglar ortaya ¢ikmadan gok once
saptanmasi, fon tedariki igin gerekli tedbirlerin alinmasini imkan dahiline so-
kar. Hemen hemen biitiin is adamlari, su ya da bu gekilde hangi tarihlerde
ne gibi édemeler yapacaklarmmi ve bu &demeleri karsilamak igin  hangi fon
kaynaklarina sahip olacaklarini, kabaca da olsa saptamaga cahisirlar. Ancak
bu saptamalarin belirli kurallara uyularak yapilmasi, gergek ile saptamalar
arasindaki farkhhg en diigitk yapmak sureti ile ileride siirprizlerle karsi-
lanmalar1 ve zor durumlara digmeleri onler.

Gelecekteki fon ihtiyaglarimin igletmeler tarafindan saptanmasi kredi
acan kuruluslar i¢in de biiyiik kolayliklar ve faydalar saglar.

Miisteri firmaya kredi agma veya agilmig bir kredinin devami ya da ge-
nigletilmesi igin ¢aligmalar yapan ticaret bankalarimin miiracaatgl firmamn
gelecekte ihtiya¢ duyacag en yiiksek ve en diigiik fon miktarimi ve bu ihti-
yaglarin zamanlarinr dnceden bilmesi, kredi kararinin sihhati ve banka fon-
larinin plasmanlara en verimli tarzda dagitilmas: agisindan oldukg¢a 6nemli-
dir. Fon ihtiyacimin en yiiksek miktarimn énceden bilinmesi, firmanin bu fon-
nu bankadan tedariklemesi halinde cari finansal yapisimin ne durumda olaca-
ginin kestirilmesini imkan dahiline sokar. Fon ihtiyacimn ne miiddet devam
edecegi ise kredinin tabiati hakkinda, (kisa vadeli ¢aligma kredisi, orta veya
uzun vadeli kredi gibi), bilgi sahibi olmay1 saglar. Miisteri firmalarin toplam
fon ihtiyaglarimn miktarlarmmin ve ihtiyag zamanlarimn bilinmesi, bankanin
plasman imkéanlarini ayarlamasini ve kendi agisindan nakit planlamalari yap-
masin1 da kolaylagtirir.

Kisa vadeli kredi agan bankalar i¢in nakit biitgesi, firmalarin kredi de-
gerligini olgmede oran analizleri ile birlikte gtz 6niinde bulundurulmasi ge-
reken 6nemli bir aragtir. Agilan kredinin gelecek bir tarihte ve firma faali-
yetleri sonucu yaratilacak nakit ile geri odenecegi diigiiniiliirse, ge¢mis do-
nemlerin finansal saglamhk bakimindan degerlendirilmesine imkan veren
bilango analizleri, kredi talebinde bulunan firmamn gelecek dénemlerde nasil
bir finansal yapiya sahip olacagi hakkinda tahminler yapma imkani verirse
de bu tahminlerin nakit akigi tablosu ve proforma bildngo araglar: ile destek-

39

. e - N -




lenmesi, kredi kararinin sithhatini arttinici bir rol oynar. Yurdumuzda, gesitli
nedenlerle, ticaret bankalarmm misterilerinden nakit biitcesi istemeleri veya
bu tabloyu hazirlamaya wararhi bilgileri almalari cok giictiir. Ancak, gegen
yedi vil zarfinda ticaret bankacihgmiz kredi kararim olusturma cahsmalarin-
da oldukga 6nemli bir yol katetmistir ve bu durum, yakmn gelecekte kredi
analizi tekniginde biiyitk ilerlemeler olabilecegi hususundaki inancinmzin en
biiyiik kaynagim olusturmaktadir. Bu nedeniedir ki nakit biitgesi hazirlanma
teknigini Banka dergisinde tekrar anlatmaktan yarar umulmaktadir.

Gelecekteki fon ihtiyaglarimin saptanmasi iki sekilde olur:

(1) Proforma bilanco,
(2) Nakit butgesi.

Proforma bilango metodu ile fon ihtiyaclarinin saptanmasinda ana ku-
ral, firmanm bir taraftan gelecekteki herhangi bir tarihte sahip olacagi var-
liklarinin miktarlarini belirlemek, diger taraftan ise, banka kredisi digindaki
kaynaklardan tedarik edilecek fonlarin miktarim saptamaktir. Bu gekilde
tahmin edilen varhiklar ve fon kaynaklan firmanin gelecek bir tarihteki tah-
mini bildngosunu olustururlar. Varhiklar toplami ile kaynaklar - pasif hesap-
lar ve 6z varlik - toplamr arasindaki pozitif fark nakit fazlasina negatif fark
ise nakit ihtiyacina isarettir.

Nakit biitgesi firmamn belirli bir dénem i¢in nakit giriglerine ve nakit
cikiglarina ait saptamalari belirli zaman araliklar ile gosteren bir tablodur.
Tablo genellikle dénem olarak bir muhasebe yilim ele alir. Ancak, daha uzun
vadeli planlarin yapilmakta olmasi halinde, daha uzun bir zaman periodu -
oroegin bes veya on yil - igin nakit biitgeleri hazirlanabilir. Yalmz si-
repin uzamasi tahmin yapmanin sihhatini azaltacagi vechile bir yili as-
kin dénem igin nakit biitgeleri hazirlandig1 takdirde, bu dénem yillara boli-
niir ve yil adedi kadar nakit giris ve ¢ikig saptamalari yapilir. Yalmz, birinci
yil aylara ve hatta hafta ve giinlere bolunebilir. Sthhatli tahminler yapma im-
kam oldugu miiddetge kiigitk zaman araliklari igin nakit giris, qikig tahmin-
leri yapmak, elbetteki faydahdir.

Nakit butcesinin hazirlanmasi :

Nakit biitgesinde yer alacak nakit giris ve gikisina ait kalem ve rakam-
lar tahminlerden ibaret olduklari igin, tablo hazirlanirken bazi varsayimlar
yapmak zorunlugu vardir. Bu varsaymlarin gercege uygunlugu oramnda na-
kit tahminlerinin gergeklesme sansi artacaktir. Bu nedenle varsayunlarin ger-
cekgi olmasi firmamn gegmig tecriibelerinden ve ig sartlarinin gelecekte ala-
cagr durumdan esinlenmesi, tahmincinin optimist veya pesimist goriige sa-
hip olmasma gore yonlendirilmemesi, yani objektif kistaslara dayanmasi ge-

rekir.

40



Nakit biitcesinin hazirlanmasi sirasinda yapilan varsayimlarm basinda,
kredili satiglardan yaratilacak fonlarin giris zamanlari ile ilgili olan ortalama
tahsil siiresinin belirlenmesi gelmektedir. Bu siirenin az veya gok varsayil-
mas1 nakit giriglerinin miktar ve zamanlarim biiyiik 6lgiide etkiliyecegt igin,
biitge hazirlayicisimin bu konuda ¢ok titiz olmas: zorunlugu vardir.

Diger nemli bir varsayim, ham madde veya emtia satin almalarindan
dogan senetli ve senetsiz borglarin 6denme siireleri ile ilgilidir. Ortalama &de-
me siiresi adin verdigimiz bu siirenin de gercekgi bir goriisle tespit edilme-
sinin, ihtiyaglarin dogru saptanmasmda rolit biiyiiktiir.

Yukarda belirttiklerimize ek olarak, her isletmenin biinyesine ve ileri-
deki faaliyetlerinin tabiatina gore de&isen bagka varsayimlar yapma zorun-
lugu ortaya cikar.

Nakit biitgesi bir birinden ayri dért bsliimden olugur. Bunlar, nakit gi-
rigleri, nakit ¢ikiglari, nakit giris ve gikiglarinin karsilagtirilmast ve en dii-
sik kasa miktarinin biitgeye dahil edilmesi bslimleridir.

Nakit Girislerinin Saptanmasi

Firmanin en onemli nakit girisleri kaynagi, siiphesiz satiglardir. Nakit
biitcesini hazirhyan kisi veya daire icin gelecekteki satiglarla ilgili saptama-
lar yapma zorunlugu yoktur. Zira bu saptamalar, satig veya pazarlama ele-
manlarinca 6nceden hazirlanmis olarak finans dairesine gelmis olacaktir. Bir
biitceleme sistemine sahip olan firma i¢in satis tahminleri daha onceden ha-
zirlanmig olacaktir ama, boyle bir biitceleme sistemine sahip olmayan igletme
icin nakit biitgesi hazirhiyan finans dairesinin satig tahminlerini de bizzat yap-
mas1 zorunlugu vardir. Veya, firma tarafindan hazirlanmig nakit biitgesini
etiid eden banka yetkilisinin de, rakamlarin dogrulugunu kontrol amact ile, *
satig tahminleri yapmasi gerekli olabilir.

Pazarlama dairesinden gelen satig tahminlerinin, diger bir deyis-
le satig biitcesinin, nakit girisleri gekline dokiilmesi gorevi nakit biitgesini
hazithyan kisi veya dairenindir. Firmanmin satiglarinin ne kadarimin pesin, ne
kadarimin kredili olacag: ve kredili satislardan dogacak alacak hesap veya se-
netlerinin varsayilan ortalama tahsil siiresine gére hangi tarihlerde ne miktar
nakit yaratacagi nakit biitgesini hazirliyan dairede, yani finans dairesinde,
ilgili kisilerce olusturulacaktir.

Nakit biitgesinin nakit girigleri ile ilgili bsliimii satiglar digindaki kay-
naklardan gelecek nakit tahminlerini de igine almahdir. Bu kaynaklar, iglet-
meye ve zamana gore cesitli olabilecegi igin, genel bir kural olarak nakit
biitgesinin, hazirlandig1 dénemde ortaya ¢ikacagi tahmin edilen her tiirla
nakit giriglerini kapsamas: geregine deginilerek gegilecektir.
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Nakit bitgesinin nakit girigleri béliimiiniin hazirlanmasmi bir Grnekle
agikliyalim : ABC Firmasiin gelecek alti ayhk dénem igin bir nakit biitesi
hazirlamakta oldugunu varsayalim. ABC Firmasinin bu dénemin her ayma
ait satig saptamalar1 s6yle olsun:

Ocak-Subat 250.000 TL.
Mart 300.000 TL.
Nisan 350.000 TL.
Mayis - Haziran 400.000 TL.

Firma satiglarinin % 80’ninin kredili ve geri kalanmin pegin vapilacagini,
kredili satiglar vadesinin 45 giin olmasina ragmen ortalama tahsil stiresinin
gecmiste 50 giin oldugunu ve gelecek alti aylik dénemde de bu civarda ola-
caf varsayilirsa pesin satislardan aylara ait nakit girigleri ve her ay sonu or-
taya gikacak olan alacak hesaplari soyle olacaktir :

Pesin Satislardan

Aylar Nakit Girisleri Kredili Satiglar Toplam

Ocak TL. 50.000 + TL. 200.000 = TL. 250.000
Subat 50.000 -+ 200.000 = 250.000
Mart 60.000 + 240.000 = 800.000
Nisan 70.000 + 280.000 = 350.000
Mayis 80.000 + 320.000 = 400.000
Haziran 80.000 4 320.000 = 400.000

ABC Firmasmin dénem baginda, yani Ocak aynin ilk giinii 325.000 TL.
Ik alacagi bulundugunu ve bunun 250.000 TL. Ik kisminin Qcakta, geri
kalaminin Subatta tahsil edilecegi tahmin ediliyorsa, ortalama tahsil siiresi 50
gin olarak ahndifinda, ayhk tahsilat tablosu asagidaki gibi olacaktir.

(Ug sifir ilavesiyle)

Aya ait

Ay bagsinda Kredili Aya alt Ay sonunda
Aylar Alacaklar Satislar Toplam Tahsilats Alacaklar
Ocak 325 + 200 = 525 — 250 = 275
Subat 275 + 200 = 475 -— 128 = 347
Mart 347 + 240 = 587 — 204 = 383
Nisan 383 4+ 280 = 663 — 223 = 440
Mayis 440 4+ 320 = 760 — 253 = 507
Haziran 507 + 320 = 827 — 294 = 533

% Aya ait tahsilit sdyle hesaplanmigtir : Ocak ayinin birinei giinii yapilan kredili
sati;in tahsiliti 50 giin sopra, y’éni Subat aynin 20 nci. giinii olacaktir. Su halde
Subat aymn sonuna kadar firma Ocak ayinn ilk sekiz giinliilk kredili satigum tah-
sil etmig olacaktir. Ocak aymna ait kredili satig 200.000 TL.dir. Giinlik satig bu-
nun 1/30 udur. 8 glinlilk kredili satig veya Subat ay1 tahsilati ise 200.000 x 1/30
x 8 = 53.000 TL. dir. Ocak baginda mevcut alacaklardan (325.000 TL.) 75.000 TL.
lig1 da Subatta tahsil cdilecegine gére Subat toplam tahsilati 53.000 + 75.000 =
128.000 TL. olacaktir. Diger aylarda aym gekilde hesaplanmigtir.
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ABC Firmasinin Mart ayinda eski bir makinayi 50.000 TL. ya elden
¢ikarmay1 tasarladigini da diistinirsek ve bagkaca nakit girisi olmiyacagim
bilirsek, nakit biitgesinin nakit girisleri boliimii séyle olacaktir.

Nakit Girisleri

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Pegin Satiglar 50 50 60 70 80 80
Alacak Tahsili 250 128 204 223 253 294
Sabit Aktif
Satig Hasilati e, S 50 AL Ll =
Toplam 300 178 314 293 333 374

Nakit Cikislarinin Saptanmasi

Nakit ¢ikiglarina ait kalemler firmadan firmaya degisiklikler gosterebi-
lir. Bu nedenle burada biitgenin nakit ¢ikiglar1 bolimiiniin déneme ait bii-
tiin nakit ¢tkigt kalemlerini igine almast ve miktarlara ait olduklar1 zaman di-
limleri icinde dogru olarak kavramasi geregine isaret edilmekte fayda umul-
maktadir.

Nakit biitgesinin bu bglimii biitceleme sistemine sahip bir firma igin
gayet kolayhkla hazirlanabilir. Zira nakit ¢ikiglarmi gerektiren faaliyetler
diger igletme biitgelerinde zaten planlannugtir. Bu verilerin ele alinmasi ve
nakit ¢ikiglarina ait yorumlarin yapilmasi, nakit ¢ikiglarin bélimiiniin malze-
mesini emre hazir hale getirmis olacaktir. Nakit ¢ikiglarmn saptanmasinda
kullanilacak diger isletme biitgeleri satin alma, iiretim, faaliyet giderleri ve
yatirnm biitgeleridir.

Bu biitgeler firmanmn diger dairelerinde olusturulur ve nakit biitgesini
hazirlayan daire - finans dairesi - ve kigiler tarafindan yorumlanarak ad:
gegen biitgelerde yer alan ve nakit gikigini gerektiren kalemler ve nakit ¢i-
kiglar1 miktarlart belirlenir. Biitgeleme sistemine sahip olmiyan bir igletme
i¢in ise nakit gikiglar ile ilgili galigmalar diger daireler personelinin yardimi
ile yine finans dairesinde ve biitgeyi hazirlayan kisiler tarafindan yapilir.

Nakit gikiglarin1 saptamakla gorevli kiginin diger biitgeleri yorumlarken
yapacagi bir g¢aligma, satin alma biitgesi ile ilgili olacaktir. Satin almalar_m
sekli - kredili veya pesin - ile kredili satin almalarin vadeleri finans dairesm:
de belirlenir. Su halde satin alma ile ortaya ¢ikacak borg hesap ve senetleri
miktarlar ile bunlarin geri 6denme miiddetleri nakit butcesi hazirlamrken
yapilacak calismalarm bir bgliimiinii olugturur. Uretim biitgesinden 6denec?k
iscilik ve iiretimle ilgili diger giderler, faaliyet biitcesinden faaliyetler ile il-
gili giderler ve yatinim biitcesinden de yatinmlara ayrilacak nakit miktar-
lar1 saptanir. Nakit cikiglarim1 gerektiren ve biitceleme sistemi diginda kalan
diger kalemler vergiler gibi - de belirlendikten sonra nakit gikiglar bolimii
kolaylikla hazirlanabilir. ; '




Ornek olarak aldignmiz ABC Firmasimmin déneme ait satin almalarinin

60 giin vadeli ve tamamen kredili olmak tizere aylik 132.000 TL. olduguny,

Ocak ay1 basinda firmanin 247.000 TL. borgu olup bunun 142.000 TL.hk

kismimin Ocak aymnda, kalanmin ise Subatta &denecegini varsayarsak borg
" hesaplar1 ddeme cetveli sdyle olacaktir.

(Ug Sifir ilavesiyle)

Aya ait

Ay basinda Kredili Aya ait Ay sonunda
Aylar Borg¢lar Alslar Toplam Odemecler Borglar
Ocak 247 4 132 = 379 — 142 = 237
Subat 237 + 132 = 369 —- 105 = 264
Mart 264 + 132 = 396 132 = 264
Nisan 264 + 132 = 396 - 132 = 264
Mayis 264 + 132 = 396 — 132 = 264
Haziran 264 4+ 132 = 396 — 132 = 264

ABC Firmasmin ig¢i iicretleri, imalat genel giderleri ve faaliyet gider-
leri igin siras1 ile 100.000 TL., 20.000 TL. ve 40.000 TL. harcayacagi,
Mayis ayinda 200.000 TL. degerli bir makina satin alinacag ve bunun igin
Mayistan baghyarak her ay 20.000 TL. taksit odenecegi, Firma sahiplerinin
her ay 10.000 TL. y1 igletmeden gekecekleri varsayilirsa nakit biitgesinin na-
kit eikiglar ile ilgili bslimii agagidaki gibi olacaktir:

Nakit Cikislar1 (Ug sifir ilavesiyle)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

Borg Odemeleri 142 105 132 132 132 132
Is¢i Ucretleri 100 100 100 100 100 100
Imalat Genel Giderleri 20 20 20 20 20 20
Faaliyet Giderleri 40 40 40 40 40 40
Sabit Aktif Satin Alinmas: — —_— B — 20 20
Isletmeden gekilen . 10 10 10 10 10 10

Toplam : 312 275 302 302 322 322

Nakit Giris ve Cikislarinin Karsilastiriimas:

Nakit biitgesinin iigiincii boliimiini devre arahiklarina ait nakit girig ve
crkiglarinin kargilagtinlmas olusturur. Ornegimiz igin bu kargilagtirma soy-

ledir. . :
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(U¢ Sifir ilavesiyle)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

Nakit Girigleri 300 178 314 293 333 374
Nakit Cikaglari 312 275 302 302 322 322
Nakit Fazlas1 veya (Eksigi) (12) (97) 12 (9) 11 52
Kimiilatif Fazla veya (Eksik) (12) (109) (97) (106) (95) (43)

Yukardaki tabloda ABC Firmasinin her ay ihtiya¢c duyacagi, o aya ait
nakit «Nakit Fazlasi veya (Eksigi)» yatay siitununda parantez igindeki ra-
kamlar olarak goriinmektedir. Aylik nakit fazlalar ise giplak rakamlarla gos-
terilmigtir. Goriildiigii gibi firmanm Ocak, Subat, Nisan aylarinda nakit ih-
tiyact vardir. Mart, Mayis ve Haziran aylarinda ise kasa fazlalari olusacak-
tr. Tablonun «Kiimiilatif Fazla veva (Eksik)» yatay siitunu ise ayhik nakit
ihtiyaclarini kiimiile etmektedir. Ornegin, firmanin Ocak aymda 12.000 TL.,
Subat ayinda 97.000 TL. nakde ihtiyaci vardir. Subat ay1 sonunda toplam
nakit ihtiyac1 12.000 + 97.000 = 109.000 TL. olacaktir. Mart ayinda 12.000
‘TL. nakit fazlasi ortaya ¢ikacagina gore Mart ay1 sonunda toplam nakit ihti-
yact 109.000-12.000=97.000 TL.ya diismektedir.

En Disik Kasa ihtiyacinin Saptanmasi

Bir firmanin faaliyette bulunabilmesi i¢in her zaman kasasinda bir mik-
tar nakit bulunmasi gerekir. Bu nakde «En diigiitk kasa» adi verilmektedir.
Nakit biitgesi hazirlanmirken biitge donemi baginda kasada mevcut nakdin ve
en diigiik kasa ihtiyacimin da dikkate alinarak kasada mevcut fazla nakdin
bulunup bulunmadig1 veya kasaya para konulmasmnin gerekli olup olmadig:
da belirlenmelidir. Donem baginda kasada mevcut nakit, bulunduruimas: ge-
rekli en diigiik nakitten fazla ise aradaki fark dénem baginda ihtiya¢ duyulan
nakit i¢in kullamlabilir. Dénem basinda kasada bulunan nakit en diisitk ka-
sa ihtiyacindan az ise donem baginda ihtiya¢ duyulacak nakde aradaki far-
kin eklenmesi gerekir. Varsayalim ki 6rnek olarak aldizimiz ABC Firmasi-!
nin dénem basinda kasasinda 75.000 TL. bulunsun ve asgari kasa ihtiyaci
da 50.000 TL. olsun. Su hale gére firma aradaki farki, yani 25.000 TL. yn
Ocak ay1 nakit ihtiyacinin bir kismini kargilamak igin kullanabilir. Bunun
nakit biitcesinde gosterilmesi su sekilde olur:

Ocak Subat Mart Nisan DMayis Haziran

Kiimiilatif Fazla veya (Eksigi) (12) (109) (97) (106) (95) (43)

Kasa Mevcudu 75

En diigik Kasa 50

Fazla Kasa 25 25 25 25 25 25

Kimiilatif Fazla veya (Eksik) 13 (84) (72) (81) (70) (18)
- [

Nakit Bitcesi Cetvelinin Hazirlanmasi:

Nakit giris ve ¢ikiglart saptandiktan, nakit fazla veya eksigi bulunup
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kiimiilatif degerler alindiktan ve en diisiik kasa ihtiyacina gore kiimiilati{ de-
gerler diizeltildikten sonra son safha olarak nakit biitgesi cetveli hazirlamr.
Yukardaki drnegimiz igin bu cetvel cesitli boliimlerin birlestirilmesi  sonucu
olarak su sekli alms olur:

Nakit Biitcesi (Ug sifir ilavesiyle)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

Nakit Girisleri :
Pegin Satiglar : 50 50 G0 70 80 80
Alacak Tahsill 250 128 204 223 253 294
Sabit Aktif satig hasilati - . 50 ; & :

Toplam 300 178 314 293 333 374
Nakit Cikislar: :
Borg Odemeleri 142 105 132 132 132 132
Is¢t Ucretleri 100 100 100 100 100 100
Imalat Genel Giderleri 20 20 20 20 20 20
Faaliyet Giderleri 40 40 40 40 40 40
Sabit Aktif Satin ahnmas: - - - 20 20
Isletmeden Cekilen 10 10 10 10 10 10

Toplam 312 275 302 302 322 322

Nakit Girigleri : 300 178 314 293 333 374
Nakit fazlast veya (Eksigi) (12) (97) 12 (9) 11 52
Kiimlilatif fazlast veya
(Eksigi) (12) (109) (97) (106) (95) (43)
Kasa mevcudu 75
En kiiglik kasa 50
Fazla kasa 25 25 25 25 25 25
Kiimiilatit fazlast veya
(Eksigi) 13 (84) (72) (81) (70) (18)
SONUC :

Nakit biitcesi bu yazimn baginda da belirtildigi gibi firma yoneticileri
igin faydali bir yonetim aracidir. Biitge hazirlandiktan sonra yoneticiler na-
kit ihtiyaglar1 ortaya ¢ikmadan ¢ok once bu ihtiyaglarin miktarlari ve zaman-
lar1 hakkinda, tahmini de olsa bilgi sahibi olurlar. Boylece ihtiyag duyulan
nakdin tedariklenmesi veya fazla nakdin kullanilmasi tedbirlerini alma olana-
g1 elde edilmis olur. Firma fonlarin: en verimli gekilde kullanma sorumlulu-
gunu yiiklenmig yoneticiler igin,. gerekli nakdi zamaminda tedarikleyemeyip
faaliyetleri aksatmak kadar kasa veya bankada kullanilmadan nakit bulun-
durmak da olumsuz bir uygulamadir.

Nakit biit¢esinin hazirlanmasindan sonra ihtiya¢ duyulacak nakdin te-
dariklenmesi veya fazla nakdin kullamlmasi igin ¢aliymalar baglar. Yonetici-
ler igin nakdin tedarik edilerek faaliyetleri 6n goriilen seviyede devam ettir-
mek alternatifinin avantajsiz veya imkansiz olmasi halinde faaliyetler daralti-
labilir ve yeni seviyeye gdre yeni nakit saptamalar: yapilir. Fazla nakdin kul-
Jlamiimasimn faaliyetlerin genigletilmesi sureti ile olmasina karar verilmesi ha-

46



linde ise yeni yatinim veya satig imkanlar1 arastinilir ve nakit biitcesi genis-
letiymesi planlanan faaliyet hacmine gore yeniden diizenlenir.

Kisa vadeli kredi agan ticaret bankalar: igin miigteri firmadan nakit biit-
cesi istenmesi veya boyle bir biitge hazirlamaya imkan verecek bilgilerin ahn-
mast vukarida da isaret edildigi gibi kredi kararinin hem miigteri firma hem
barka i¢in faydali olmasini saglar. Miigterinin nakit ihtiyaclarinin zaman ara-
liklarina gére miktarini bilen banka kredi kararcisi kredinin iist limitini, va-
desini ve firmanm bu krediyi aldigr takdirde finansal giiciiniin alacag: duru-
mu 6grenmek imkidnina kavusur. Bu bilgilerin kredi kararinin dogrulugunu
artiracagl belirgindir.

Miigteri tarafindan hazirlanmig bir nakit biitgesi veya bu biitgeyi hazir-
lamuya yararli bilgiler banka kredi kararcisi tarafindan kullaniimadan once
blitce rakamlari olusturulurken yapilmig varsaymmlar ve tahminlerin gegcerli-
lik derecesi belirlenmege calisilmalidir. Bu yapiimadig: takdirde biitge fay-
dali olma yerine zararli olabilir ve kredi kararcisimn yanlhs kararlar almasi
sonucunu verebilir.

BILOMUM BANKA MUAMELELERI [CIN

St T
TURKIYE é} BANKASI

hizmetinizdedir

4 5

Umum Maddriok - Ulus Meydant (Ankara)

CARI HESAPLAR ® HAVALE @ TICARI SENETLER ® KREDI MEKTUPLARI
@ KEFALET MEKTUPLARI @ DOVIZ ALIM VE SATIMI @ SEYAHAT
CEKLERI! @ ITHALAT AKREDITIFLER! ® KIRALIK KASALAR @ v. 1.

DUNYANIN HER TARAFINDA MUHABIRLER! VARDIR




BiLANCO TAHLILLERINDE TiCARi ALACAKLAR - SATISLAR NiSBETI
VE KISA VADELI BORC ODEME GUCUNE ETKILERI

Cavit ERTAN

Kisa védeli kredi analizinin baslica hedefi, firmanm cari aktifieriyle ca-
ri borglarini zamaninda ddeme kabiliyetinin takdiridir. Ticarl alacaklar, kisa
vadeli borglarin 6denmesinde kullanilabilecek fonlarin biiyitk bir kismini tes-
kil eder. Hatta, daha kolay ve daha kisa zamanda nakde cevrilme kabiliyet-
leri bakimindan, likidite nisbetinin hesaplanmasinda stoklar ve akreditifler
hesaplamalara katilmadig halde, alacaklar katilmaktadir.

A — Cari Bor¢c Odeme Gici Bakimindan Ortalama Ticari Alacak
vadelerinin onemi :

Kisa vadeli bor¢larin ddenmesinde nakde cevrilecek cari aktiflerin ve
bu arada ticarl alacaklarm sadece toplam tutar1 degil, nakde gevrilme kabili-
yeti, yani ortalama védesinin de bilyiik bir snem tasidigi agiktir. Cari nisbet
ve likidite nisbeti cari aktiflerin cari bor¢lara nazaran tutarlar: iizerinden, ki-
sa vadeli bor¢ tdeme giiciiniin &lgiilmesinde kullamlan nisbetlerdir. Halbuki
aym ig kolundaki firmalara veya aym firmanin degisik bilango devrelerine ait
nisbetler birbirinden farksiz seviyede olsa bile, diger sartlar degismedigi tak-
dirde, daha uzun ticari alacak vadelerivle bir arada bulunan cari nisbet ve
likidite nisbeti daha zayif bir kisa vadeli bor¢ 6deme giiciine delalet eder. Di-
ger bir ifade ile, ticari alacak vadelerinin uzunlugu, ya cari nisbetin gésterdi-

gi mali biinye zayifliginin sebebini veya mali biinyenin cari nisbetin isaret et-
tigi kadar iyl olmadiZini gésterir.

Gerekli fonlar, 6z varlik veya uzun vadeli borg artigi yerine, ¢ok defa
firmalarimizda goriildigia gibi, kisa vadeli borglarla saglandig1 takdirde, va-
de uzamalar1 esasen cari nisbetin dahi diigmesine sebebiyet vermektedir.

Ornegin; miitedavil kiymetlerin 2 milyon TL., kisa vadeli borglarmn 1
milyon TL. olmas1 halinde alacaklar vide uzamasi dolayisiyle birikerek 500
bin TL. ve kargilhiginda carl borglar da 500 bin TL. artmigsa, cari nisbet %
200 den % 166 ya diigecektir.

Bu durumda hem cari nisbet gerilemis, hem de daha yavag tahsil edilefl
veya tahsil kabiliyetini kaybetmis alacaklar dolayisiyle cari biinyenin seyyali-
veti azalmig ve igletme sermayesi yetersiz kalmig olabilir. Eger isletme serma-
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yesi carf nisbeti sadece eski seviyesinde tutacak kadar arttirilmigsa, yine de
yeteri kadar arttirilmamis olacaktir, ¢iinkii ayni cari nisbet daha uzun vadeli
alacaklarla bir arada bulunmaktadir. Ancak, gerekli fonlar, kismen veya ta-
mamen stoklarin azaltilmas ile saglanmig ve stok devir luz1 yiikselmis ise, bu
durumun toplam cari aktiflerin likiditesini lehde etkileyebilecegi de tabiidir.
Bu gibi hallerde cari aktiflerin devir hizim toplu olarak mukayese edebilmek
igin, satiglarin miitedavil kiymetlere boliinmesiyle bulunacak nisbetlerin kar-
silagtiriimas) yerinde olur.

Ticari alacaklarin likiditeye olan bu etkisinin asagidaki 6rnek iizerinden
daha yakindan incelenmesi ve agiklanmasi miimkiindiir.

TL. (000) ilavesiyle —

Firmalar Ticari Iisa vadeli Ortalama Likidite
veya alacaklar bor¢lar alacak nisbeti
Yillar TL. TL. vadesi %

1 90 100 3 ay 90
2 120 100 4 ay 120
3 120 130 4 ay 92
4 42 70 2 ay 60

Ornegi sadelestirmek icin likitede nishetleri yalnizca ticari alacaklar iize-
rinden hesaplanmistir. Diger alacakliar, nakit ve bankalardaki mevduatin da
likite nisbetine etkilerinin mukayeselerde ayrica dikkate alinacagi tabiidir.

Aym firmanin dért ayri faaliyet yilina veya ayni is kolunda g¢aligan déort
ayr1 firmaya ait oldugu farzedilen yukarda kayith ticarl alacaklar 90 bin,
120 bin v.b... TL. olabilecegi gibi, 900 bin ve 1,2 milyon v.b... TL. da
olabilir. Tabii buna gére, kisa vadeli bor¢lar da 100 bin, 1 milyon ve 1,3
milyon TL. olacaktir. Burada énemli olan, miktarlar degil, nisbetler ve devir
hizlaridir.

Tabloda gorillen 2. durumda ortalama véde bir ay artms, likidite nis-
beti de, artan alacaklar, ilave isletme sermayesi veya azaltilan stoklarla kar-
silandig igin, % 90 dan % 120 ye ¢ikmigtir. Ancak nisbetin yiikseldigi bu du-
rumda, borg¢ véadelerinde degisiklik olmadig1 takdirde, alacaklar {i¢ ay icin-
de ayni miktar kisa vadeli bor¢larin yine de % 90 kargilayabilecektir.

3. durumda kisa vadeli borglar da arttig1 halde, alacaklar daha hizh art-
tigindan, likidite nisbeti yine bir miktar yiikselerek % 92 ye ¢ikmighir. An-
cak, burada alacaklardan ii¢ ayda yapilacak tahsildt (120 : 4x3=90) kisa
videli borglarin % 70 civarinda olduguna gore, likidite nisbeti gergekte
diigmiis demektir.

Son 4. durumda ortalama alacak vadeleri 2 aya, likidite nisbeti de %60
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a inmigtir. Fakat alacaklardan 3 ayda yapilacak tahsilat (42:2x3 = 63)
kisa vadeli bor¢larm yine % 901 kargilayabilecegi i¢in, yapilacak mukaye-
seler bakimindan firmanin nakit yaratma Kabiliyeti ve likidite nisbeti ilk iki
siradakilerle aym ayarda sayilabilir.

Burada bir noktaya dikkat edilmesi gerekir. Alacak vadelerinin kisahi
ve alacaklarin azhg dolayisiyle dnceki devre veya baska firmalarla yapilacak
mukayesede, oldugundan daha yiiksek seviyede sayilsa bile, ashnda normal
likidite nisbetine nazaran diisiik bir seviyede bulunabilir. Mesela, yukarki
tabloda ele alinan firmanin cahsti is kolunda normal sayilacak ortalama va-
de 3 ay ve likidite nisbeti %90 ise, bagka bir firmanin bor¢ vadeleri aym ol-
mak sartivle, 2 ay videde % 50 veya 4. ay vadede % 100 likidite nisbeti nor-
mal seviyeden asagi sayilmahdir. :

Bir mukayese disinda, ticari alacak vadelerinin sadece kisa olmast liki-
dite nisbetinde mevcut diisiikliigii hakli ve mazur gosterecek bir sebep degil-
dir. Gergekten, alacaklar, vadesi kisa olmak soyle dursun, hepsi nakde tahvil
edilmis saylsa bile, firmann likidite nisbeti yine aym seviyede cikacaktir.

Bu agitklamalarimiza nazaran, farkh ticari alacak vadeleri iizerinden, ay-
m is kolundaki iki firma veya aymi firmammn iki yilina ait likidite nisbetleri-
ni, ortalama alacak vadeleri esit kilinarak mukayese edebilmek igin, carf borg-
larin védeleri de degismemck sartiyle, asagidaki formiilden vararlanmak
miimkindiir:

A pmin Tic. alacaklarina A nin Ticari alacaklari X B nin ticari alacak./sat. nis
B nin Tic. alacak tahsil = == &
hizi verilerek bulunan A nin kisa vadeli horg. X A nin ticari alacak./satis. nis.

likidite nisbeti

Aym formiille B nin de A ya nazaran likidite nisbeti bulunabilecektir,
valniz bu defa A nin yerine B ve B nin yerine de A yaziimahdir.

A ve B firmalari yerine, bir firmanin son iki yila ait rakamlarmi ala-

rak, yukardaki formiilii bir 6érnek iizerinden gosterelim: py
Ticari Diger nakdi Ki. Vad. Tie. Alacak. Likidite
Alacaklar kiymetler Toplam borg¢lar satislar nis. nisbeti
TL. TL. TL. TL. % 9%
Son yil 117 30 147 175 25 84
(3 ay vade)
Onceki yil 83 22 105 © 150 16.6 70
(2 ay vade)

Tablodan alinan rakamlari formiildeki yerlerine koyarsak

Ticari alacaklarl son yilda 117 X 16.6
evvelki yila nazaran likidite = = % 44,3
nisbeti 175X 25
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Son senede ticari alacaklardan bagka diger alacaklar, nakit ve mevduat
gibi diger nakdi kiymetlerin de kisa vadeli borglara nisbeti %17 olduguna gb-
re, likidite nisbeti bir evvelki senenin ortalamna ticari alacak vadeleri iizerin-
den % 61,3 iine tekabiil etmektedir. Buna nazaran, énceki yihn likidite nis-
beti diger sartlar degismedigi takdirde, son yilda artmis degil, % 8,7 kadar
gerilemis bulunmaktadir.

Burada su hususu da belirtelim ki, yukarda gosterilen formiil sadece
bir firmanmn iki yilina veya ayri iki firmaya ait, bilinen, belli olmus rakamla-
rin birbirleriyle mukayesesi bakimindan kullamilabilir. Herhangi bir firmanin
ticari alacak vadeleri daha kisa veya daha uzun olsa idi, likiditesinin de su sevi-
yede olmasi lazim gelirdi, seklinde bir hesap yapilmiyacag: tabiidir. Ticari
alacak vadeleri degigtigi takdirde, kisa vadeli borglar, stok ve akreditiflerin
de ne miktarlarda olacag1 onceden bilinemez.

B — Ortalama Ticari Alacak Vadelerinin Tesbit ve Kontrolu

Bilango analizlerinde ticari alacaklarin ortalama vadesi ve bu vadenin
yildan yila gésterdigi degisiklik, bilingoda senetli ve senetsiz alacaklar topla-
mimn satiglara olan nisbeti iizerinden hesaplanmaktadir.

Eger firmanimn yilhk satiglan iginde veresiye satiglarinin tutari tesbit edi-
lebilinigse, ticari alacaklarin bu tutara nisbetinden ortalama veresiye satig va-
desi de bulunabilir. i

Buna nazaran, veresiye satiglarin ortalama tahsil siiresi géyle hesaplani:

Yillik veresiye satislar

= Bir giinliik veresiye satiglar
360

Diizeltilmis bilingodaki senetli

ve senetsiz alacaklar toplami

= Ortalama veresiye satis vadesi
Bir giinlitkk veresiye satiglar

Daha kisaltarak bunu su sekilde ifade etmek de miimkiindiir :

Ticar? alacaklar X 360

= Ortalama veresiye satig vadesi
Yillik veresiye satiglar

Veya :
Ticari alacaklarin veresiye satiglara nisbeti X 860 = Ortalama veresiye satig
vadesi
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Eger ticari alacaklarin bilango devresindeki satiglarla ilgili bir kismi
bagh kiymetlere nakledilmigse, ortalama satis vadesinin bulunabilmesi igin
bunlarin da toplama eklenmesi gerekir.

Veresiye satiglar tutarmin ayrica elde edilemedigi hallerde ticari ala-
caklarmn ortalama tahsil siiresi su gekilde bulunabilir.

Ticari alacaklarin satiglara nisbeti X 360 = Ticari alacaklarin ortalama
tahsil siiresi

Mimkiin oldugu takdirde satis tutarlarma istihsal vergilerinin de eklen-
mesi gerekir, clinkii ticari alacak tutarlarina bu vergiler de dahil edilmistir.
Ozellikle, bir vila yakin vadelerle satis yapan firmalarda sézii gecen vergilerin
dikkate alinmamas1 yiiziinden ortalama vadenin bir vildan fazla géziikkmesi,
istihsal vergilerini satis tutarlarina eklemeden yapilan bu tiirlit hesaplamalar-
da ortaya ¢ikabilecek hatalarin snemli ol bilecegine delil *eskil etmektedir.

Ticarl alacaklarim veresive satislara nisbeti tizerinden bulunan vade fir-
manin satiglarda uyguladigr vade ile karsilagtinlarak alacaklarin zamanimnda
tahsil edilip edilemedigi anlagilir.

Eger firma veresiye satislarla birlikte taksitli satiglar da yapmakta ise,
bu taksitli satiglarin da vadesi aym sekilde ayri olarak hesaplanabilir ve bu-
lunan vade firmanin uyguladig1 taksitli satis vadesinin yarisi ile kargilagtirila-
rak, zamaninda 6denmiyen bir kisim taksitler olup olmadig1 anlagihir.

Mesela, satiglarin biiytik bir kismi 12 aylhk taksitlerle yapilmakta ise,
ticari alacaklarin ortalama vadesi 6 ay civarmda olacaktir. Ticari alacaklar-
satiglar nisbeti daha yiiksek bir vadeyi gostermekte ise, zamaninda tabsil
edilemiyen bu tahsil kabiliyetini kaybeden bir kisim alacaklarin bulundugunu
distinmek yerinde olur.

Firmanin uygulamakta oldugu satis vadelerine nazaran daha uzun orta-
lama veresiye veya taksitli satig vadelerinin hesaplanmasi, firmanmn uygula-
dig1 vadelere nazaran alacak tahsilatinda gecikmeler oldugunu, tahsil edilemi-
yen bir kisim ciiriik alacaklarin bulunabilecegini belli etmekle beraber, mev-
cut ticari alacaklarin ortalama tahsil siiresini gosteremez. Ticari alacaklarn
tiim satiglara nisbeti, yalmz kredili satiglara olan nisbetinden daha diisiik
seviyesiyle, ortalama satig videsini degil, tiim satiglardan ticari alacaklar ka-
dar bir satis bedelinin ortalama tahsil siiresini gosterir. Bu tahsilatin bir kis-
m1 vadeli, bir kism1 pesin satiglardan yapilacaktir. Ornegin, 6 ay vade ve %
50 pesinle satig yapan bir firmada ticari alacaklar-satislar nisbeti 3 aylik bir
ortalama védeyi gosterir. Halbuki, firmanin satiglarinda uyguladi$i vade 6
aydir. Fakat firma her ay alacaklarimin 1/6 s, 3 ayda yarisini tahsil ede-
cek, vansi kadar da g ayda yapacagi pesin satiglardan tahsilatta bulunacak
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ve dolayisiyle pesin satiglarla birlikte tiim satislarina isabet eden ortalama
vide 3 ayda inmis bulunacaktir.

Bu suretle firmalarin likidite nisbetlerinin tesekkiiliinde genellikle bi-
rinci derecede rol oymyan ticari alacaklarin ortalama tahsil siiresi hesap edil-
mis olmaktadir. Halen bankalarmm yaptign mali tahlillerde ticari alacaklarin
kredili satiglara olan nisbetinin tesbit edilmesinde karsilasilacak zorluklar
da nazar itibare alinarak, firmalarin kisa vadeli borg sdeme giiciiniin takdi-
rinde mevcut ticur? alacaklarin ortalama vadesini ve bu vadenin yildan yila
uzavip kisalmasini gosteren ticari alacaklar-satiglar nisbeti esas kabul edilmis-
tir. Bununla beraber, imkin bulundugu takdirde fiili ortalama satis véadeleri-
ne de bakilmahdir.

Bir kistm firmalarin ticari senetlerini miibayaalarmda veya borg ddeme-
de ciro edip para yerine kullanmalari, alacaklar toplamini azaltarak ortalama
veresiye satig ve ortalana ticari alacak vadelerini diisiiriir. Uygulanan védele-
re gore diigiik cikacak ticari alacaklar-satiglar nisbetinde bu durumun etkisi
oldugunun dikkate alinmasi lazimdir. Firmadan temin edilebildigi takdirde,
ciro edilmig alacak senetlerinin bildngo tarihindeki tutar1 mevcut ticari ala-
caklara ilave edilerek ortalama satig vadesi bulunabilir.

Satis vadelerl uzamadigi halde senetlerin miibayaalarda gecen yila na-
zaran daha az veya daha ¢ok kullamlmas: ticari alacaklar-satiglar nisbetini
azaltip cogaltabilir. Yapilacak mukayeselerde bu durumun da gbzéniinde bu-
lundurulmas: gerekir.

Nisbetin uygulanan vadeye nazaran oldukga yiiksek bir seviyede bulun-
masi veya son yilda birden bire bitylik bir yiikselis gostermesi gibi anormal
durumlarda firmadan tamamlayict bilgiler istenmeli, ticari alacaklarin miif-
redat1 daha yakindan incelenmelidir.

Satiglara nazaran firmammn ticari alacaklarinm oldukga fazla goriindi-
gii ve ¢ok defa gecen seneye nazaran bilyiik bir artig gésterdigi bu gibi hal-
lerde ticari alacaklar igersinde satiglarla ilgili olmiyan alacaklar, bagka fir-
malara yapilan finansmanlar, alinan veya verilen yiiksek hatir bonosu bedel-
leri bulunabilir. Herhalde, anormal olan durumun izahini firmadan beklemek
lazimdir. Aksi halde diizenlenecek mali tahlil raporunda, firmadan, bilango-
da goriinen ticarl alacaklar1 hakkinda gerekli bilginin tam olarak alinamadi-
g1 ve bu bakimdan verilen rakam ve nisbetlerin ihtiyatla miitalda edilmesi la-
zim geldigi kaydedilmelidir.

Satiglarin son yilda, son aylara daha fazla isabet etmesi dolayisiyle, ti-
cari alacaklar-satiglar nisbeti gecen yila nazaran 6nemli bir artig gostermis
olabilir veya bunun tersi de miimkiindiir. Bu gibi hallerde, alinabildigi takdir-
de yil iginde mesela iicer aylik alacak bakiyelerinin ortalamasi fizerinden bu-
lunacak nisbetle, mevcut ticari alacaklar-satislar nisbetinin kar§1la$t1rllmasx
yerinde olur.

Ticari alacaklar-satiglar nisbetinde goriilen diisiisler iizerinde de durul-
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malidir. Bazan likidite sikinusi yliziinden pesin satiglarin arttirilmis olmasi da
bu nisbeti diisirmektedir. Béyle bir hal firmanin likidite durumu ve ayrica
pesin satiglarin gerektirdigi tenzilit dolayisiyle de, rantabilite dusikligi
hakkinda tablilciye aydnlatict bilgiler verebilir.

Bazan da, meseld bir grev ihtimaliyle firma alacak vAdelerini kisarak,
temin ettiZi fonlarla stoklarini arttumis olabiliv. Alinacak tamamlayicr bilgi-
lere gore, bu durumun gegici olarak miitaldasi miimkiindiir.

Ticarl alacaklar-satiglar nisbetinin firmanin rantabilite durumu ile de
ilgisi gozénilinde bulundurulmalidir. Nisbetin gdsterebiiecegi vide uzamasiy-
le ilgili ilave alacaklarin borgla temin edilmesi firmanin finansman masrafla-
rim artirarak kirr menfi yonde etkiler. Bu durumun ozellikle, zaten az bir
kir marpi ile calisan firmalarda kir daha da azaltabilecegi veya zarara se-
bebiyet verebilecegi dikkate alimmalidir.

Ticari alacaklarmm satiglara nisbeti, firmalarin ¢alistiklar: is kollarina,
kendi ozelliklerine, i3 mevsimleri ve konjonktiir hareketlerine gére degigik-
lik gosterir. Nisbetin, mevcut oldugu takdirde is kolu standardiyle, aksi halde
benzer isletmelerdeki ve ayni firmaya ait gegmis yillardaki nisbetlerle kargi-
lastirilmasy lazimdir.

Burada su hususu da belirtelim ki, yiiksek bir ticarl alacaklar-satiglar
nisbetinin ig kolu icaplarima goére tamamiyle normal sayilmasi, firmamin bu
yiiksek nisbetle ilgili uzun védeli alacaklarimi finanse edebilecek seviyede is-
letme sermayesinden yoksun ve cari nisbetinin de daha diisiik bir seviyede bu-
lunmasini hakli gésterecek bir sebep degildir. Cari borglarin da véadelerinde
gerekli uygunluk saglanamamissa, firma uzun védeli alacaklarinin icap ettir-
digi derecede yiiksek isletme sermayesine ve cari nisbete sahip olmahdir.
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GELIR ve KURUMLAR VERGISININ BIiRLESTIRILMESi
Dr. Tamer KOCEL

Kurum statiistindeki igletmelerin ayri bir vergi birimi kabul edilerek
vergilendirilmeleri, lehte ve aleyhte cesitli goriiglerin ileri siiriilmesine sebep
olmustur. Bir kisim gériigler kurumlari vergilemenin yatirum fonlarim azal-
tacagin, tesvik edici unsurlar tizerinde menti etkiler yaratacagimi ve ekono-
mik gelismeye uygun diigmeyen sonuglar doguracagim savunurken; diger ba-
z1 gorisler de, kurumlarm fertler disinda ve onlardan daha giiglii birimler
olduklarin1 ve bu sebeple vergilendirilmeleri gerektigini, kaldi ki kurumlar-
dan alman vergilerin nihai ddeyicilerinin aym kurumlar olmadiklarini savun-
maktadirlar.

Kurumlann vergilendirilmeleri gesitli agilardan incelenebilir. Biz bu ya-
zimizda, kurum kazanglar iizerinden ayn1 mahiyette iki vergi alinmasmni 6n-
lemede séz konusu olabilecek tedbirler iizerinde duracagiz.

A — Cift Vergileme :

Cift vergileme, bir vergi konusuna ayni mahiyette birden fazla vergi
uygulanmasini ifade etmektedir.

Burada sézkonusu olan ¢ift vergileme ise gdyledir: Kurum kazanglan
once kurum (Isletme) seviyesinde kurumlar vergisi tarafindan vergilendiril-
mekte; daba sonra bu kazang hissedarlara dagitildiginda, bu sefer hissedar-
lar seviyesinde gelir vergisi tarafindan vergilendirilmektedir. Boylece ayni
konuya iki defa vasitasiz vergi uygulanmaktadir. Yani gelir akimi iki defa
vergilendirilmekte, dolaysiyla dividant gelirleri iki defa azaltilmig olmakta-
dir.

Diger taraftan, eger dividant 6demeleri diisiik gelirli hissedarlara yapili-
yorsa, bunlar normal olarak gelir vergisinin muafiyet ve istisna hadlerinden
faydalanabilecekleri halde, kurum kazanglarimin kurum seviyesinde vergilen-
dirilmesi dolayisiyla kurumlar vergisine tabi olurlar.

Kurumlar vergisi in'ikés ettirilemedigi (yansitilamadig1) ol¢iide bu hu-
suslarin 6énemi artmaktadir.

Bu cift vergilemeyi dnlemek iizere gelir ve kurumlar vergisinin birlesti-

rilmesi 6ne siiriilmistiir. Asagida bu birlegtirme (entegrasyon) ile ilgili ge-
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sitli teknikler iizerinde duracagiz. Ancak daha once soyle bir soru sorulabilir:
Bu gekildeki bir birlegtirme, ulagilmas: istenen bir amag¢ midir? Bu sorunun
cevabi daha ¢ok kisilerin gériislerine, uygulanan vergilerin ekonomik etkile-
rine bagli olmakla birlikte birlestirmede temel hedefin, kurum seklindeki is-
etmelerle ilgili sahsi gelirlerin vergilendirilmesi sirasinda kurumlar vergisinin
bu sahsi gelirler tizerindeki etkilerinin ortadan kaldirumasi oldugu soyle-
nebilecektir.

Soz konusu birlestirme (entegrasyon) metotlarini, tam birlestirme (full-
intergration) saglayan metotlar ve kismi birlestirme (partial-integration) sag-
layan metotlar olmak iizere iki kisimda ele alabiliriz.

B — Tam Birlestirme Saglayan Metotlar :
Ortakhik Metodu : (Partnership Method)

Ortakhlk metodu, tam birlestirmeyi saglayan bir metot olarak ileri sii-
rillmektedir.

Ortaklik metodu, kurumlarmn net gelir ve giderlerini hesaplayarak,
bunlarm hissedarlar arasinda béliistiiriiimesini ifade eder. Kurumun karlan
{veya zararlar) ortaklara devredilecek ve ortaklar elinde bir defada vergilen-
dirilecektir. Kurum, kendisi ayrica bir vergi édemeyecektir.

Bu metoda gore her hissedar, bir ortak gibi muamele gérmekte ve ku- .
rum kazanci dagitilsin veya dagitilmasin her hissedar kendi payma diigen ku-
rum kazanci {izerinden vergilendirilmektedir.

Burada «ortak» ve «hissedar» kelimeleri farkl hususlari ifade etmekte-
dir. Nasil kurum statiisii digindaki igletmelerde, her ortak igletmenin elde etti-
gi kardan hissesine diigen miktar {izerinden, gahsi gelir vergisine tabi tutulu-
yorsa; burada da kurum statiisiindeki igletmenin «hissedarlar» 1, bu statii di-
sindaki igletmelerin ortaklari gibi muamele gormektedir. Yani her hissedar
kurum kazancindan kendi hissesine diigen veya pay lizerinden sahsi gelir ver-
gisine tabi tutulmaktadir.

Bu metotda kurumlar vergisi ortadan kalkmaktadir. Kurum kazancinin
tamam:! mevcut hissedarlara hisselerine gére pay edilmekte, ancak bu kazang-
tan, dagitilsin veya dagitilmasin, her hissedar payina diigen miktar, diger
kaynaklardan elde ettigi. gelirlerle birlegtirerek sahsi gelir vergisi 6demekte-
dir. Bu metoda gore kurumun elde ettigi karlar hissedarlara dagitilmasa bi-
le, belirli slgiilere gore hissedarlara dagitilmg farzedilir ve onlar elinde imig
gibi vergilendirilir.

Bu metodun uygulanmast kolaydir. Her hissedar kurum kérlarinin ken-
disi ile ilgili kism1 igin bilgi verici bir belge alacaktir. Kurum tarafindan ve-
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rilecek olan bu belgede, kendisinin dagitilan ve dagitilmayan kérlardan mii-
tesekkil vergilendirilebilir gelirinin miktar1 belirtilecektir. Boylece hissedar,
bu belgedeki miktara diger kaynaklardan elde ettigi gelirleri ekleyerek sahsi
gelir vergisi borcunu hesaplayacaktir.

Bu metodun uygunlanmas: ile, kurum seklindeki organizasyonlarin sah-
si gelirin vergilendirilmesindeki etkileri ortudan kalkmaktadir. Meseld, dagi-
tilmayan kurum kazanclarina dagitilanlardan daha diisiik vergi nisbetlerinin
uygulandig1 hallerde, hissedarlarin, (veya yéneticilerin) kazang dagitmamak
yolu ile sahsi vergi yiiklerini azaltmalarn imkani ortadan kaldirilmaktadir.

Giigliikleri

Ortaklik metodunun cazip taraflarina ragmen, iki kisimda ele ahinabile-
cek giiglitkleri de vardir.

Birincisi idari giigliikler adi altinda toplanabilir. ve hissedar sayisimin
coklugu ile ilgilidir. Ortakhk metodunun gerektirdigi iglemler, ancak hisse-
dar sayisimin az oldugu ve isletmenin sermaye biinyesinin kompleks bir yap
arzetmedigi durumlarda kolayca uygulanabilir. Gergekten binlerce ortagl
olan kurumlarda ve hisse senetlerinin yapis: gesitlilik arzeden igletimelerde, bu
metodun uygulanmasinda giicliiklerle karsilagilmaktadir. Kurum kazancinm
cesitli hisse senetleri arasinda dagitilmasi ve neticeden hissedarlarin haberdar
edilmesi, hissedar sayis1 az olan igletmelerde oldugu kadar kisa zamanda ba-
sarilabilecek bir ig degildir.

Ikinci giiglik hissedarlarla ilgilidir. Kiiciik hisselere sahip olan ve ku-
rum kiarimn dagitilip dagitilmamasi iizerinde sz sahibi olmayan hissedar-
larin, kurum kér dafitmamaya karar vermisse, elde etmedikleri bir gelir igin
vergi 6demeleri oldukga giictiir. Dagitilan ve dagitilmayan kér paylarimn ta-
mann tizerinden vergilendirilen hissedar, eger kurum kér dagitmanmgsa ver-
givi &deyebilmek igin gerekli fonlara sahip olmayacak veya bagka kaynaklar
aramak zorunda kalacaktir. Burda problem, kirlar iizerinde ve isletmenin
kontroliinde sbz sahibi olmayan hissedarlarn vergilendirilmesinden dogmak-
tadir.

Kar dagitilmamigsa, hissedar, vergisini 6demek igin diger kaynaklar-
dan elde ettizi gelirini kullanacak veya hisse senedini satmak. zorunda kala-
caktir. Onemli sayida hisse senedinin satis1 ise, hisse senetleri fiatlarim etki-
leyebilecektir. Bununla beraber, bu durum, yénetim kararlarini etkileyecek se-
viyeye gelmedigi siirece, belki 6nemli bir mahzur olmayacaktir.

Bu ikinei giigliigiin hal garelerinden birisi, hissedarlara ddeyecekleri ver-
glyi karsilayacak kadar dividant dagitmak olabilir.

Yukaridaki giigliiklere rafmen, ortakhk metodunda, hlssed'ularm salis
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vergi yiiklerinin seviyesi, isletme yoneticilerinin elde edilen kér1 kullanmakla
ilgili kararlarimi etkileyici bir faktor olmaktan cikmaktadir.

C — Kismi Birlestirme Saglayan Metotlar :
Dagitilmamis Kéarlar Metodu

Dagitilmamig Karlar metodu (Undistributed Profits Approach veya Di-
vidends-Paid-Credit Approach) olarak ileri siiriilen metot ortaklik metodunun
aksine, tam birlestirmeye imkéan vermemektedir.

Bu metotda kurumlar vergisi yine devam etmekte, ancak kurum yillik
kazanct iizerinden ©deyecegi vergiyi sadece dagitilmayan karlari iizerinden
hesaplamaktadir. Kurumun dividant olarak hissedarlara dagittign miktarlar,
kurumun vergi borcu hesaplanirken dikkate alinmamakta, bagka bir ifade ile,
dividant 6demeleri toplam gelirden gikarilmaktadir. Bu metodun saf gekli, da-
gitilmayan karlarin sadece kurumlar vergisi, dagitilan karlarin ise sahsi ge-
lir vergisi altinda vergilendirilmesi sonucunu vermektedir.

Kurumlar vergisinin matrahin1 sadece dagitilmayan kérlarin tegkil et-
tigi bu metodun onemli sayilabilecek bir giigliigii, vergi édemelerinin, vergi
nisbetlerinin  karsihkli durumuna gore, yoneticilerce arzulanmayan sonuglar
dogmasim gnleyecek sekilde ayarlanabilmesine izin vermesidir.

Gergekten, meseld, kar dagitimu halinde hissedarlarin ddeyecekleri ver-
giye nazaran, kiar dagitilmamas: halinde jsletmenin odeyecegi kurumlar ver-
gisinin miktar1 daha yiiksek ise, kurum yéoneticilerinin daha fazla kar dagitma-
ya gidecekleri kabul edilebilir. Bunun aksi durumlarda ise, hissedarlar sahsi
vergi yiiklerini azaltmak igin kurum kazanglarimin bir kismini (veya tamami-
n) dagitmamak yoluna gidebilirler. Bu durumlarda, kurum seklindeki orga-
nizasyonlarin sahsi gelirlerin vergilendirilmesini etkilememesi hedefine ula-
silamamaktadir.

Ote yandan, geligmis biiyiik bir kurum, kazancimn tamamini, biriktir-
mege ihtiyac hissetmeden dividant olarak dagitarak hi¢ kurumlar vergisi dde-
meyecegi halde; mevcut gelisme firsatlarindan faydalanabilmek igin  biitiin
gelirlerini muhafaza etmek zorunda kalan igletmeler kurumlar vergisi ode-
yeceginden, bu metot, kendi fonlarindan faydalanmak suretiyle geliymek iste-
yen igletmeleri cezalandirici bir etkiye sahip olacaktir.

Kaynakta Tevkif (Stopaj) Metodu

Kismi birlestirme saglayan metotlardan bir digeri, kaynakta tevkif me-
todu (witholding approach) dur.

Bu metotda kurumlar vergisi yine devam etmektedir. Kurum, once ka-
zancinin tamami tizerinden kurumlar vergisi demektedir. Daha sonra ka-
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zancin bir kismu dagitilirsa, hissedar da girdigi vergi dilimine goére sahst ge-
lir vergisi 6demektedir. Eger kurum herhangibir kazang dagitim: yapmissa,
odenen vergi, kurumlar vergisinden ibaret kalmaktadir.

Ancak, eger kurumlar vergisi odendikten sonra kazancin bir kismi di-
vidant olarak hissedarlara dagitilmigsa, hissedarlar sahsi gelir vergisi borg-
larim hesaplayabilmek igin, aldiklar1 dividant gelirine ilaveten, bu gelire isa-
bet eden ve kurum tarafindan ddenmis bulunan vergi miktarini da beyanna-
melerinde gostereceklerdir. Yani hissedarm kurumdan elde ettigi gelir &riit
olarak gosterilecektir. Hissedar bu briit miktara diger kaynaklardan elde et
tigi gelirlerini de ildve ederek vergi borcunu hesaplayacaktic. Daha sonra,
hesaplanan vergi borcundan, hissedarin dividant gelirine isabet eden ve ku-
rum tarafindan denmis bulunan vergi miktar1 indirilecektir. Boylece geriye
hissedarin net vergi borcu kalacaktir. Hissedarin kendi vergi borcundan mah-
sup ettigi bu miktar, bir nevi kaynakta tevkif sayilmaktadir.

Bu metodda dikkat edilmesi gereken husus, dividant gelirinin hisse-
darin beyannamesinde briit olarak gosterilmesi hususudur. Bu metodu §6y-
le bir misal yardim ile agikhyabiliriz :

Diyelim ki bir kurum 1.000.000 lira net kazang elde etmis olsun. Ku-
rumlar vergisi nisbetinin de % 25 oldugu farzedilince énce 250.000 lira ku-
rumlar vergisi odenecektir.

1.000.000.—
250.000.—-

750.000.— Dagiulabilir kazang

Kurumun, dagitilabilir kazanglarindan 250.000 lirasin1 hissedarlarz da-
gitigin ve hissedarlardan A’min paymna 50.000 lira diistiigiinii farzdelim.

Hissedar elde ettigi dividant gelirini diger gelirleri ile birlegtirerek gah-
si gelir vergisi borcunu hesaplayacaktir. Yanliz bu birlestirme yapihrken divi-
dant geliri briit olarak gosterilecektir. A'min diger kaynaklardan elde ettigi
gelirin 33.334.— lira, girdigi marjinal vergi nisbetinin de % 40 oldugunu
farzedelim. Bu durumda A’nin vergi borcu :

%25 vergiden sonraki div. geliri : 50.000.—
Bu gelire isabet eden %25 vergi : 16.666.—
Briit dividant geliri 66.666.— (Bu miktar dis viizde
hesabr vasitasi ile
bulunabilir)
Diger kaynaklardan elde edilen gelir: 38.334.—
Sahsi gelir vergisine tabi gelir :» 100.000.—
Vergi borcu : 100.000x%4.0 = 40.000.— TL.
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A'min vergi borcu 40.000 lira olarak goziikmektedir. Ancak dividant
gelirlerinin vergisi kurum tarafindan tevkif edildiginden, bu miktar toplam
vergi borcundan diismek gerekir.

40.000.—
16.666.—

24.444.— TL. Odenmesi gereken sahsi vergi miktari

Béylece kurum tarafindan dagitilmayan 500.000 lira igin sadece kurum-
lar vergisi 6denmis olmakta, dagitilan miktar briit olarak hissedarin vergi
borcunun hesaplanmasinda kullamlmakta, fakat vergi borcundan kurum ta-
rafindan 6denmis bulunan vergi diigtilmektedir.

Ingiltere ve Ingiliz Milletler Toplulugu'na dahil iilkelerde genig bir uy-
gulama alam buldugu icin bu metoda «Ingiliz Metodu» adi da verilmektedir.

Dividantlar I¢in Kismi Kredi Saglayan Metot

Kismi birlestirme saglayan metotlardan bir digeri de dividantlar igin
kismi kredi saglayan metot (dividends-received-credit approach) dur.

Bu metoda gore kurum, yillik kazancinin tamami iizerinden nce kurum-
lar vergisi 6deyecektir. Kazancin bir kismi (veya tamam) hissedarlara dagi-
tildig1 zaman, hissedarlar da aldiklar: dividant gelirleri lizerinden sahsi gelir
vergisi 6deyeceklerdir. Ancak, bu sahsi gelir vergisi dividant gelirlerinin ta-
mamu {izerinden hesaplanmakla beraber, hesaplanan bu vergi borcunun tama-
m ddenmemekte, bundan elde edilen dividant gelirinin %5,%10 vs. gibi be-
Jirli bir kismi indirilmektedir. Geriye kalan miktar hissedarin gahsi gelir
vergisi borcu olmaktadir.

Bu metotda hissedarin aldigi dividant geliri briit olarak degil, fakat net
olarak gosterilmektedir. Hissedarlara boyle bir mahsup imkén1 tamnmakla
¢ift vergilemenin tesiri kismen de olsa hafifletilmektedir.

Bu metoda bir rnek vermek gerekirse: Farzedelimki kurumlar vergi-
si oran1 %20, sahsi gelir vergisinin marjinal haddi %40 dir. Kurum kazan-
c1 100.000 TL. olsun ve hissedarlara elde ettikleri dividantlarin %10 u ka-
dar bir mahsup imkan1 tamnmig olsun.

Bu duruma gore once kurum 20.000 lira kurumlar vergisi cdeyecektir.
Kalan 80.000 lirahk kisim hissedarlara dagitildiginda, hissedarlar %40 yani
80.000.—x%40= 82.000.— TL. vergi borcu hesaplayacaklardir. (Eger
bagka kaynaklardan gelirleri yoksa) Ancak hissedar, bu miktardan elde etti-
gi dividant gelirinin %10 nunu yani 8.000.— lirasin indirebilecektir. Boy-
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lece hissedarin ddemesi gereken vergi borcu 32.000.— - 8.000.— =24.000.
lira kalmaktadir.

D — Sonucg:

Gelir ve kurumlar vergilerinin birlestirilmeleri ile ilgili olarak yukar-
da sozii edilen metotlardan hangisinin daha uvgun olacag cesitli faktorlere
gore degismektedir.

Bir defa ¢esitli memleketlerde kurumlarin ayri bir vergi birimi olarak
kabul edilip edilmemesi hususu bu secimi etkilemektedir.

Ikinci olarak, verginin ekonomik gelismede bir arag olarak kullanilmak
istenip istenmemesine gore de deZismektedir.

Son olarak, bu iki verginin birlegtirilmesinin devlet gelirleri iizerinde
yapacag1 etkiler de dikkate alinmahdir.

Yukaridaki metotlardan bagka, kapital kazanglan vergisinin de bir en-
tegrasyon metodu olarak ele alinabilecegi ileri siiriilmektedir.

Bilindigi iizere kapital kazanci, sahis veya isletmelerin ticari muamele-
lerine ait bilangolarina girmeyen gayrimenkul ve bu mahiyetteki haklarla his-
se senedi ve tahvilat seklindeki menkul kiymetler ve sair menkul egyanin sa-
tig, trampa ve istimldk gibi sebeplerle elden ¢ikarilmasi anindaki degeriyle,
bundan once sghibine mal olma degeri arasindaki miisbet farktir.

Kapital kazanglarimin mevcut gelir vergisi hadleri {izerinden vergilen-
dirilmesinin, birlestirme (entegrasyon) planlari igin basarili bir alternatif ola-
bilecegi ve bu sayede kurumlar vergisinin tamamen kaldirilabilecegi de ileri
stirtilmiistiir.

Kapital kazanglarinin vergilendirilmesi basli bagina incelenmesi gereken
bir konu oldugundan, burada sadece, bu verginin de alternatif bir birlestirme
tedbiri olarak ileri siiriildigiinti belirtmekle yetiniyoruz.
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