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Sevgili Okuyucularimiz

Partiler demokratik rejimin vazgegilinez unsur-
landir. Halk oyunun ona gore ilgisine de hak kazanir-
lar.

Tktidar Partisi ile Ana Muhalefet Partisinde son
yillarda kazanlar ¢ok hizli kaynamaktadir. Elbet bu-
nun sonu bir durulmaya varacaktir. Bu durulmanin
demokrasinin tabii gelisimi igerisinde kalmasimi dile-
mekteyiz. Ana Muhalefet Partisi C.H.P. nin gegen ay-
ki Kurultayinin da bu geligmede bir asama olmasini
temenni ederiz.

*

Para darhigi, tabii gelisimi ve ge¢ de olsa alinan
tedbirlerle hafifleme egilimine girmigtir. Ama, Mali-
ye Bakanhg olsun, Merkez Bankasi olsun, para - kredi
diizeninin sorumilular: olarak, gerekli tedbirleri zama-
ninda alamanug olmakla iyl bir smmav verememiglerdir.
Yonetimde dirayet, her isin zamamnda gereginin ya-
pilmasidir.

w

Ekonomik ve Sosyal -E'tildler Konferans Heyeti,
«lktisadi Kalkinma Yoniinden Vergi Disi Kaynaklarin
Mobilizasyonu» bashifi altinda, Istanbulda Divan Ote-
linde 30.6 - 3.7.1970 tarihleri arasinda dort gilin siiren
bir «Bankacilik Semineri» diizelendi. Seminer hakkin-
daki izlenimler Dergimiz adina bu sayida okuyuculari-
miza sunulmaktadir. Oteyandan, Seminerin énemli bir
kag tebligini bu sayimizdan baglayarak yayinlayaca-
Zi1z. Bu saymmiza, Sayin Prof. Dr. Oktay YENAL'In
«Mali Araci Kuruluglarin Kisa Sireli Fonlar1 Uzun
Siireli Plasmanlara Doniigtiirme Fonksiyonu» konulu
ilging tebligini aliyoruz.

Seminerde ortaya konulan gergeklerin ve payla-
gilan goriiglerin, Derginizin yillarca baggektigi fikirler
olmas) bizi ziyadesiyle sevindirmigtir. Amator zevk ve
¢abalarimuz karsithifim bulmaktadir. Bunda  Dergiyi
destekleyen tiim okuyucularimizin payr vardir. Bunu
belirtmek ve tegeklldlr etmek bize dligen bir borgtur.

Sevgi ve Saygilarimizla
BANKA Dergisi



GOSTERGELER NE DiYOR?

Ay ya da Yil sonlan itibariyle

Hazi. flazi. Tem.#
Mali Piyasalar (Milyon TL.) 1968 1969 1270 1969 1970 1970
T. C. Merkez Bankas:
Altin ve ddviz mevcutlan
(Milyon dolar) 40 200 50 86 144 150
Hazineye kisa vadell avans 2182 3057 5000 2752 4134 4000
Banknot ve ufak para (1) 8238 9u81 12000 8473 9600* 10350
Para hacmi (2) 25968 30127 35000 25727 29500% 29700
Bankalar (Milyon TL).
Konsolide mevduat 26115 30759 33000 26448 27500* 27600
Banka kredileri 27575 33182 35000 30177 33000* 33100
Sanayi kredileri 1248 1498 1800 1385 1540% 1540
Tarim kredileri 7115 8554 9500 7355 8500+ 8540
Kiigiik eenaf kredileri 777 971 1300 898 1100% 1100
Ipotekli krediler 2139 2295 2700 2112 2350* 2355
Fiatlar (ay ve yu ortalamalar:)
Istanbul Ticaret Odasi
toptan egye fiatlan genel
indeksi (1963 = 100) 122,1 132,2 152 132,0 140,5 1415
Istanbul geginme
indeksi (1963 = 100) 125,0 131,2 158 132,0 142,0 1430
Altin killge fiat1 17,1 19,2 20,0 19,5 16,0 16,0

1) RBankalar ve Merkez Bankasi kasalarindaki ufak paralar toplami harig.

2) Banknot ve ufak para vadesiz tasarruf mevduati ve vadesiz ticari mevduat.

(*) Kendi tahminlerimiz
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Uretim (Bin ton) :

1970

Bugday

Pamuk

Seker pancart

Tlitlin

Pamuklu dokuma (milyon metre)
Oto dig lastigi (bin adet)
Cimento

Suni glibreler

Gelik ingot

Elektrik (milyon kws)
Ham Petrol

Demir cevheri

Krom

ingaat ruhsatlamt (bin m?)

Is Glici (Bin lkisi) :

Sigortal iggi sayis1 (Eylil sonu)
Tarim - digit bitylik ig yerlerinde
caliganlar sayisi

Yurt - diginda galiganlar sayisi
Yurt - disinda caligmak igin

sira bekleyenler

Cari Fiatlarla Yatirimlar (Milyar TL.) :

Kamu sabit yatirmmlan
Ozel sabit yatirimlar
Stok degigmeleri

Yatinnm toplam

Dis Odemeler (Milyon dolar) :

Ithalat
Dig borg ve faiz tdemeleri 3

Toplam
lhracat
1g¢i dbvizleri
Toplam

Diger doviz kaynaklarn

1868 1969 Tahroini
9 520 10 500 10 000
435 385 400
4 716 4 600 4 700
163 127 180
749 850* 1 000
985 1131 1 150

4 731 5 795 7 000
442 474 550

1 110 1 170 1 250
6 886 7 830 8 800
3 105 3 599 4 200
1 906 2 524 3 300
588 674 750
14 381 17 156 20 000
1 206 1 105 1 300
940 980 1 100
247 338 400
600 785 800
11.8 12,2 12,2
9,0 10,6 12,3

24 2,3 3.5
23,2 25,1 28,0
764 801 850
106 147 190
870 948 1040
496 537 600
107 141 170
603 678 . 160
2617 270 280




iKTISADi DURUM ve GELECEGI

Do¢. Dr. Mustafa A. AYSAN

is Hayat

Para darhiginin son giinlerde biraz hafiflemesinin sebebi, biitge harcama-
lanndaki hizlanma ile birlikte tedaviildeki banknot hacminin 11.7.1970'de son
bulan ii¢ hafta iginde TL 605 milyon artmug olmasidir. Mevduattaki azalis da
durmug, devlet harcamalarindaki ve insaat faaliyetlerindeki mevsimlik hizlan-
ma, halkin eline gegen satinalma giiciiniin banka mevduatim artirma yoniinde-
ki olumlu etkileri, banka kredilerinin de artmas: imkéanlarini yaratmistir. Bu
genigleme, gittikge hizlanarak yibasina kadar devam edecektir.

Fakat ekonominin gidisi, bu genislemeye ragmen bizi fazla sevindirmiyor.
Ekonomi, temel meseleleriyle yiiklii olarak kendi kendine mevsimlik «dar - pa-
ra» ve «bol - para» dénemlerinden gegmekte, temel meselelere ¢oziim bulun-
madan gok kisa siireli, hatta problemler ortaya ¢iktiktan sonra care arama
seklinde giinliik tedbirler ile yonetilmeye caligitimaktadir. Dig ticaret tikanmas
hald uzun vadeli ¢oziime baglanmamig, hattd Ortak Pazara gegis donemi konu-
sunda anlagmaya varmak ve bu anlagma yapilirken dig yardimlarin azaltilmasi-
na razi olmakla, gelecekte daha olumsuz tikanmalarm ortaya g¢ikmasi ihtimali
yaratilmig bulunmaktadir.

Ilk teklif edildigi sekli ile bir reform tasarisi ozelligi bulunan devlet per-
sonel kanunu tasarist, bir «zam tasarisi» haline gelmis ve sayilar 1,5 milyona
varan caliganla ilgili bu gok onemli reformun gergeklesmesi ihtimali suya diis-
miig bulunmaktadir. Son degisikliklerle tasarinin ilkeleri tamamen degigmis, son
5 - 6 yaldir biiyiik timitlerle beklenen «reform», tistelik bir de biiyiik fiat artig-
larina temel tegkil edecek, kaynag iyi diigiiniilmemis ticret zamlar1 kanun ta-
saris1 haline doniigmiistiir. Diigiintilmeli ki, bu haliyle tasarinin kamu kurum-
larina ekleyecegi masraf toplamini tahmin etmek dahi imkansiz olmugtur. Ve-
rilen rakamlar TL 2 - 5 milyar arasinda degigmektedir. Bu dl¢iideki kamu gi-
derinin nasil kargilanacag heniiz diisiinilmemistir! Finansman tasansindaki
vergi artiglar1, tahmin edilen TL 2 milyarlik devlet gelirini saglasa bile, son iig
yildir diisitk tahmin edildigi i¢in ¢1F gibi birikmis (toplam: TL 5 milyara ya-
kin) devlet 6demesinin bir kismim ancak kargilayacaktir.



Bu nedenle, son ii¢ yildir gelisgen Hazine’nin ¢ok kétii mali durumuna,
uzun siireli ve enflasyonu onleyici bir gare hentiz bulunamamistir. Yeni uygu-
lanmaya baglayan 1970 biitgesinin TL 4 milyar1 agan fiili agikla bu durumu
daha da Kotiilestirecegi tahmin edilmektedir.

Bu nedenler, ekonomiyi biiyiik operasyona gétiirmektedir. Ve ekonomi,
bu cok zayil biinyesi ile Ortak Pazar'a gegis donemine baglama kararini ver-
mistir. Bu yiizden 6niimiizdeki nisbi «bol - para» dénemini sevingle kargilama-
ya imkan yoktur. Ts adamlarimiz, yine 10 - 12 aylhk ithalat transfer siireleri
ile ugrasacaklar, yine «para pesinde kogmaktan» baska islere pek az zaman
bulacaklardir. Demirle ilgili olarak alinan tedbirlerin olumlu sonuglarina rag-
men, yine bazt ham maddelerde darhklarla, hizli fiat artiglariyla kargilagcaklar,
yine huzursuz iggi, memur ve yéneticilerle ugrasacaklar, devlet kapisindan ala-
caklarini alabilmek icin yine biiyiik giigliklere ugrayacaklardir.

Ortak Pazar geliyor. 22 Temmuz'da Briiksel'de varilan anlagmaya gore,
ticaret anlagmasi, bu yilbasina dogru imzalandiktan ve ilgili devletler parla-
mentolar: tarafindan da kabul edildikten 22 yil sanra Tiirkiye, Ortak Pazar'in
tam iiyesi olacaktir. Ekonominin ve sanayiin ciiz durumu, bu konuda tedbir
almak igin acele edilmesini gerektirecektir. Simdi artik, uzun zamandir tav-
siye edilen ve fakat bir tiirlii uygulamaya konulamayan yeniden diizenleme ted-
birlerinin alinmast zorunlu hale gelmistir. Bu zorunlulugun gerekleri yerine
getirilmezse, 1970 Aralik bagindan bashyacak giimriik indirimlerinin yurda
getirecegi rekabet karsisinda Tiirk sanayii, ekonomisi ve toplumu ezilecektir.
Toplum olarak bu ezilmeye razi olamiyacagimiza ve bu zorunlulugun gerekle-
rini muhakkak yerine getirecegimize emin bulundugumuz igin, ekonominin
iginde bulundugu cesitli giigliiklere ragmen, bagindan beri Ortak Pazar'a gir-
_menin faydali olacagi savunmug bulunuyoruz. Bu nedenle, bu geligmeyi olum-
lu karsiliyor, tedbirler konusunda acele edilmesini temenni ediyoruz.

Ortak Pazar goriigmeleri iginde kapali kapilar ardinda devaliidsyon pa-
zathg yapilmis mudir? Bu konudaki kesin bilgiler heniiz bize ulagmamig bu-
lunmaktadir. Ancak, meselenin ortaya atilmis ve devaliidsyon konusunda baz
belirli kararlarin alinmig olmasi kuvvetle muhtemeldir. Gegis doneminde ortak-
lar tarafindan Tiirkiye’ye saglanacak $ 220 milyon tutarindaki krediler, Tirk
lirasinin devaliiasyonu gartina baglanmig midir? Bu konuda elimizde heniiz hig
bir belirti yoktur.

Fiatlar

Belki heniiz gok belirli olarak hissedilmiyor; fakat, oniimiizdeki 2 - 3 ayin
en nemli ekonomik olayz, fiatlardaki hizli yiikselme olacaktir. Milliyet Gazete-
si, bu konuda bagbakana verilen 6zel rapordan agagidaki tabloyu bildiriyor:



Yullarin ilk dovt ayindaki

Iller Fiat artis oranlar:
1970 - 69 1969 - 68
Ankara Te 10,6 % 4,3
Adana 9,5 2,3
fzmir 7,6 4,0
Istanbul 6,7 P

Bizim izledigimiz Istanbul Ticaret Odasi indekslerinde bir 6nceki 12 ay-
Iik dénemde % 4,7 artmus olan gecinme indeksi, son 12 ayhk dénemde % 7,6
artmgtir. Yukaridaki rakamlar, 1970%n ilk varisinda fiat artislarimn oldukga
hizlandiZim gostermektedir.

Tiirkiye Is Bankastmin son iki aylik ekonomik raporuna gore, hizlanmig
fiat artiglar1, 1970%n ilk 6 ayinda ekonomik gelismenin de yavasladig: bir do-
neme rastlamistir. Bu gelismenin, Haziran i¢indeki bir hiz diigmesi diginda ay-
nen devam etmekte oldugunu zannediyoruz. Fiat artiglar1 luz kazamrken, bir
ekonomide durgunluk belirtilerinin ortaya ¢ikmasi, ¢ok tehlikeli bir yoéniin
gostergesidir. Tirkiye'de toplam yatirimlarin % 25’ini, 6zel kesim yaurim-
larmin da yarisim tegkil eden insaat alaninda beliren egilim, son derecede
ilgi cekicidir. 1969 boyunca ve 1970’in ilk yarisinda son derecede hizh bir
sekilde artan mesken fiatlari, artik satinalmalar etkiliyecek seviyelere ulag-
mistir. Bu temel «sanayide» satiglarin yavaslamasinin etkileri ¢ok biiyiik ola-
caktir. Diger baz1 sanayi kollarinda da satis tikamkliklarinin ortaya gikmast,
fiat artislarimin ekonomik durgunluk ile daha genis 6lclide birlesmesi sonucu-
nu dogruracatir. Bu durumda genis bir igsizlik meselesinin ortaya ¢ikmasi,
hergiin daha ¢ok belirlenen bir ihtimal olarak ufukta goriilmektedir.

Dis Ticaret ve Odemeler

Bu alandaki en 6nemli gelisme, yukarida sozii edilen Britksel'deki pren-
sip anlagmasidir. Bu anlagmaya gére, Tiirkiye'nin Ortak Pazar’dan yaptig
ithalatin % 55’ine uygulanan ithal kisitlamalarimin (giimritk vergileri dahil)
gecis donemi bagindan basghyarak 12 yilda, % 45’ine uygulanan kisitlamala-
rin da 22 yilda ortadan kaldirilacag: ongoriilmiigtiir. Ikinci listedeki madde-
ler, esas itibariyle Tiirk Sanayiinin geligmemis kesiminde iiretilen mamdller-

den ibaretdr. -

Tiirkiye'nin Ortak Pazar iilkelerine yaptig1 ihracatin % 90ndan fazla-
sina avantajlar saglanacak, Tiirk sanayi mamdllerinin Ortak Pazar iilkelerine
giimriiksiiz girmesi hemen saglanacak, makina hahlari, pamuk ipligi ve diger
dokumalara uygulanan giimriik vergileri 12 yilhk bir siirede dereceli olarak

indirilecektir.



Yihn ilk bes ayinda Turkiye ihiracat ve ithalati artmigtir @ .

11k beg ay
1969 1970 Artis Oram1 %
ithalat 304 367 20,0
Ihracat 210 255 20,5
Dis Ticaret Agign 94 112 20,0

Oranlar, dig ticaretteki tikanik durumda biiyiik bir gelisme olmadigim
gostermektedir. Bu yil, turizm ve isci doviz gelirlerinde onemli gelismeler ola-
cag tahmin edilmekte ise de durumun biyik slciide degisecegi beklenmeme-
lidir. Ciinkii, ihracatin gelismesi, verilen vergi ladelerindeki tesvik unsuruna
baglidir. Dahildeki fiat aruslari, vergi iadeleri yolu ile karli hale getirilme-
si istenen ihracatin gekiciligini hizla ortadan kaldirmaktacdir. Ihracattaki hiz-
I gelismenin, iginde bulundugumuz sartlar altinda biiyiik artiy gosterme-
si beklenmemelidir.

D1y basinda muhtemel Tiirk devaliiasyonu ile ilgili oranlar bile veril-
mektedir. Bir kaynagin verdigi oran % 70tir! Dig piyasalarda TL ile itibar-
i paralar arasindaki serbest fiat pariteleri de, eger yapilacaksa devaliiasyon
oranimin oldukga yiiksek olmasi gerektigi sonucuna gotiiriiyor. Resmi kuru
2,46 TL olan Alman Marki, serbest piyasada TL 3,90 - 4,00’den iglem gor-
mektedir. Aradaki fark, en az TL 1,44°dir. Ve sonuncu rakam, resmi kur’un
% 57sidir! Bu durumda, devaliiasyon daha fazla geciktirilecekse, Av-
rupa’da calisan ve sayilari yarim milyona, orada Yurda transfer ede-
medikleri i¢in bankalarda tuttuklari tasarruflarimn tutari da 3 milyar Alman
Marki seviyesine yaklagan iggilerimiz igin, sadece mark bagina 3,28 TL'Lk
bir kur’'un tanmmasina akil erdirmek giigtiir. Bu tikamk dis 6demeler duru-
mun’da TL 4,50 seviyesinde bir ig¢i doviz kur’u tesbit etmek, hem en ekono-
mik bir davranig, hem saygideger bir kadirginashk olurdu. Almanya’da birik-
mig Tiirk iggisi tasarruflart bir ¢ok igtihayr kamgilamaktadir. Bu alanda bii-
yviik skandallari onleyebilmenin en etkili yolu, o tasarruflarin déviz seklinde
yurda gelmesini saglamaktir. Ihracat gelirimizin % 40'na yaklagan seviyede
doviz saglayarak ekonomiyi bilyiik sikintilardan Gnemli olgiide kurtarmig
olan ig¢i dovizlerinin sagladig1 ekonomik fayda karsisinda odenecek bedel,
cok kiigiik bir maliyettir; buna katlanmak zorundayiz.

Bankalar

Sube yarisi 1969’da ve bu yihn ik yarisinda hizlanmig, gegen ay icinde
banka gubeleri artigint kisitlamak amaciyla bazi tedbirler diisiiniilmeye bas-
lanmigtir. Bu tedbirler uygulanabildigi takdirde, bankalarin biiyiik sehirlerde
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ek subeler acmalarnim kolaylastiran 7129 sayili bankalar kanununun bir za-
rarll hitkmii de ortadan kalkmig olacaktir. Maliye Bakanhginda hazirlanmmg
bulunan bir teklife gére, sermaye tahsisi bakimmdan aym sehirde agilan bii-
tiin subelerin tek sube addolunmalar: haline son verilecektir.

Gergekten 1968 sonunda 2551 olan banka subeleri sayisi, 1969’da % 16
artarak yil sonunda 2948’ ulagmigtir. 1960°dan beri sube sayisindaki artig
% 65 orammndadir. 1970%n ilk yarisinda artisin hizlandigimi diisiindiiren belir-
tiler vardir. Bankacihk sistemi, ekonomik kalkinmanin gerektirdigi yeniden
diizenlemeyi bakalim ne zaman gergeklestirecek, Hiitkamet, aldigi tedbirlerle
bunu ne zaman zorunlu hale getirecek?

Cahsma Hayath

1,5 milyon kamu kesimi hizmetlisine zamlar getiven kanun tasarisi,
Meclisler tatile girmeden kanunlasacaga benziyor. Yazik oldu personel refor-
muna! Ayrica, yapilan degisikliklerle, zamlarin adil ve tarafsiz dagitilmakta
oldugu hakkindaki kugkulan giderecek rakamlardan da henliz mahrumuz.
Kaynaklar bulunabilirse, ger¢ekten cok diisiik olan alt kademe memurlarinin
iicretlerine yapilacak zamlar da fayda saglayacaktir. Fakat, tasarimin simdiki
hali ile daha ziyade iist kademe memurlarina yarar saglayacagi anlasiimak-
tadir.

Para, Kredi, Mevduat

Bu alanda geciken tedbirler, is hayatinda yiiksek maliyetli zararlara (ar-
tan igsizlik, baz: alanlarda satig tikamikliklari, artan protesto ve iflaslar ve
serbest faiz hadlerinin ¢ok yiikselmesi gibi) sebeb olduktan sonra, hizh genis-
leme egilimleri baglamugtir. Tedaviil hacminde, mevduat ve kredilerde onem-
li artiglar ortaya ¢ikimig, gegen sayidaki tahminimiz gerceklesmistir. Son
iki yihin Haziran sonlart arasindaki briit banknot hacmi artisg TL 765 milyon-
dur. Bu artigin TL 605 milyonu son ii¢ hafta iginde gergeklegmigtir. Oniimiiz-
deki ayda, mevduat ve kredi hacmindeki bu gelismenin ve son ay iginde T.C.
Merkez Bankas) tarafindan bankalara saglanan TL 900 milyon tutarindaki
ek reeskont imkaninin bu alandaki geniglemeyi hizlandirmas: beklenmelidir.
Tarmm iiriinlerinin destekleme alimlari igin Hazine tarafindan piyasaya dde-
necegi tahmin edilen 1,5 milyar liranin getirecegi genigletici etkiyi de
bunlara eklemek gereklidir.

Para - Rulet Oyunlari

Bankacihk ve sanayi mamfllerinin satiginda sans oyunlarina verilen bii-
yilk onem, T.C. Merkez Bankasrnin son kararina kadar sermaye piyasasin-
daki tahvil ihraglarina da bulagmig, bu hastalik sonunda bir ayhk siire iginde
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80 para - rulet firmasimn kurulmasi sonucuna ulagmigtic. Icinde bulundugu-
muz giinlerde, Maliye Bakanhgi vergi inceleme uzmanlarimin ¢ok swmli za-
manlari, hizla gelisen bu igletmelerden 29'unun incelenmesine harcanmistir.
Bu gelismenin duracagini, Maliye Bakanhgi inccleme uzmanlarinin  gnemli
aksakliklar bulabilecegini sannuyoruz. Posta havale makbuzlari ile yiiriitiil-
diigit icin bu igletmelerde biiyik kayit aksakliklariin dogmus olacagimi san-
miyoruz. Her problem c¢ikan alanda oldugu gibi, bu alanda da kolay ¢oziim
yolu gésterilmis, firmalarin devletlestirilmesi teklif edilmistir.

Bu ¢oziim yolu, son yillarin bagka bir modasidir. Bir alanda giigliikler
mi var? Hemen o alanda devlet tekelinin kurulmasi teklif edihmektedir. San-
ki devletlestirme bu alanlarin biiyiik meselelerini c¢oziimleyecektir. Dig tica-
ret ile bankalarin devletlestirilmesi tekliti, bu tiir ¢6ziim yollarimin belirli 61-
neklerini teskil eder. Bu tiir teklif hazirlamak kolaydir, ciinkii meselenin te-
melindeki nedenlere inmek igin caligma yapilmasi ihtiyacim ortadan kaldirir.

Para - rulet oyunlarimin birden bire yayginlag aasmmin énemli temel ne-
denleri vardir. Devletlestirme, ikinci bir Spor - Toto yaratilmasindan bagka
bir seye yaramaz. Bu temel nedenlere inip, onlarin giderilmesine ihtiyag var-
dir.

Sans oyunlarmuin Turk toplumundaki biiyiik itibarm, rasyonel yollarla
ilerleme, para kazanma imkanlarinin yok denecek kadar az olugundan dogmak-
tadir. Ikinci neden, kisa siirelerle elde tutulan gelirin ;atirilmasi imkanlart yok
denecek kadzar azdir. Hattd uzun siireli tasarruflarin kigiik kiiciik pargalar ha-
linde yatirilmasi imkéanlar1 vok gibidir. Halk, elindeki 10 liralari, 100 liralari
faydal gekilde degcrlendirmelk, hig olmazsa emin sekilde muhafaza edilmesini
saglamak imkanlarindan mahrumdur. Halk bu paralarim hem bankaya yati-
rip, hem yaninda tasiyamaz. Bat’'nin modern bankalart, bu imkani miigterile-
rine vermigken, bankalarimiz dahi sans oyunlari ile mevduat tesvikini tercih
etmektedirler. Cek tedaviiliinii tegvik ederek mevduat artirma imkéinlarini ne-
dense denememektedirler. .

Bankacilik sistemini bu tiir dayvranmaya zorlayan devletin mali politika-
larim ve T.C. Merkez Bankasi davramiglarim, yeniden elestirmeye liizum yok-
tur. Para ve Sermaye Piyasasi kurumlarinin «para - rulet» oyunlarin1 yakin-
dan ve ibretli izlemeleri sarttir,

Ustelik bu oyunlarmn, katilan herkese, sbz verilen tutarlari saglamasi
imkansizdir. Ekonomik alanda vermeden almaya imkan yoktur. Bu oyunlan
voneten firmalarin masraflar, posta masraflari ve oyunun bagindakilerinin
alacag1 yiiksek tutarl) paralart, muhakkak oyuna katilanlar ve muhtemelen
siranin sonundakiler odeyecektir. Oyunun arada aksamamasina ve bu gider
ve harcamalarin bagka kaynaklardan &denmesine matematik imkan yoktur.
Oyunlara katilanlar dikkatli olmali, araci firmalan iyi incelemeli, fazla timide
kapilmamalidirlar. Para ve Sermaye Piyasasim yonetenler de bu tecriibenin
1918inda yeni tedbirler almalidirlar.
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iKTiSADIi KALKINMA YONUNDEN
VERGIi DiS! KAYNAKLARIN MOBILIZASYONU SEMIiNERI

BANKA DERGISt

Ekonomik ve Sosyal Etiidler Konferans Heyeti 30.6. - 3.7.1970 tarihleri
arasmda Divan Otelinde, baslikta verilen konuda 4 giin siiren bir Seminer ter-
tipledi. Seminerin baghg1 ne olursa olsun, siiphesiz, mes’ele bankacihk sistemi-
mizin bir elestirmesi idi ve 8yle oldu. Seminere nazariyatci ve tatbikatcr 112
kisi katild1. Siiphesiz bu say:i biitiin seminer boyunca saklanabilmis degildir.
Ama, seminere ilginin, sicaga ragmen yeterli oldugu goriiliyordu. Oteyandan,
bankacilik sistemimizin elestirilmesinde ¢ok hassas olan bir kisim bankalarimi-
zin seminere énemi olgiisiinde katilmadiklar dikkati ¢ekmistir.

Seminer, Banka Dergisinin yayin hayatina girdigi 1964 yilindan bu yana
bankaciligimizla ilgili olarak yapilan seminerlerin dérdiincusiidiir. Gergekten,
bu seminerlerin ilki Tiirk Sevk ve Idare Dernegi, Robert Kolej, 'T. Sinai Kal-
kinma Bankas: igbirligi ile 1966 Nisaninda Istanbulda lgletmelerde Tesirli Ma-
li Idare Semineri olarak, ikincisi Mehmet Odabas Prodiiktivite Kurumu tara-
findan Yalova - Termalde 1967 Mayisinda, «Bankaciik Seminerin adr altunda;
tigiinciisti Tiirkiye Ekonomi Kurumu tarafindan 1968 Mayisinda Ankarada
«Tiirkiye BankaciliZimin Baglica Soruniari» baghgt ile tertiplenmistir.

Seminerler, ilkindenberi gittik¢e daha derine giderek Dergimizin ¢ikiginda
ileri siirdiigii “Tiirkiye Bankacihgimin kalkinmamiz hizmetine tam olarak kogu-
labilmest igin bir takum énemli mes'eleleri bulundugu, bunlarin tartigilarak or-
taya konup ¢oziilmesi gerektigi” goriigiinii dogrulamigtir. Dergi Yénetim Komi-
tesi iiyeleri her seminere faal olarak katilmiglardir. Nitekim sonuncu seminere
de Yonetim Komitemiz Uyeleri hemen tam kadro olarak istirak etmislerdir. Ay-
rica, Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu onemli bir teblig vermistir.

Seminerin sehir icinde, Divan Otelinde yapilmasi, semineri izliyecekler ba-
kimindan bir kolaylik olmustur. Tiirkce-Ingilizce olarak karsihkli geviri yapil-
mas) saglanmistir. Tartigmalara yeterli zaman ayrilmigtir. Yalniz belki son giin
program biraz fazla yiiklii idi. Salon dar-uzun oldugundan, szellikle ¢eviri kuli-
belerine yakn olanlar, geviricilerin k}lliibelerden tasan sesleriyle zaman zaman
semineri izlemekte giiglik gekmislerdir. Bununla birlikte seminer artik seminer-
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ler tertibinde gergekten bagarili bir gegmisi olan Ekonomik ve Sosyal Etiidler
Konferans Heyeti'nin yeni bir bagarist ve hizmeti olarak belirmigtir. Dilegimiz,
seminerlerde ortaya cikan gerceklerin sorumlu merciler tarafindan da gozoniine

alinmasi, uygulamaya konulmasidir.

Seminer 30 Haziran sali giinii saat 9.30 da

Konferans Heyeti Yonetim

Kurulu Bagkam Dr. Nejat F. Iczacibag’nmn bir konugmast ile agilmig, Semi-

ner siiresince agagidaki tebligler verilmistir.

Konu Konusucu
30/6/1970 Mali Ust Yapinin Iktisadi Prof. Dr. Frank TANAGAN
Sabah Kalkinmaya Katkist (Diinya Bankasi Danigmani)

Ogleden Sonra Tiirkiyede Fon Akumt ve Mali
Aract Kuruluglar

1/7/1970 Kaynak Dagihimi : Kredi

Sabah Tayinlamasi

Ogleden Sonra Kaynak Dagihmi : Faiz Politikast

2/7/1970 Mali Araci Kuruluglarin Kisa Sii-
Sabah reli Fonlarin Uzun Siireli Plasman-
lara Donligtiirme Fonksiyonu

Ogleden Sonra Mali Aract Kuruluglann Yatirim
Miisavirligi ve Risk Paylagma

Foksiyonu
3/7/1970 Sermaye Piyasasi Alamnda Gelig-
Sabah meler.

a) Iktisadi Acgidan
b) Hukuki Agidan

Ogleden Sonra Kamu Karigmasi
a) Bankalarin Denetimi

b) Ozendiricl Tedbirler, Giderilmesl
Gereken Engeller

Prof. Dr. Osman OKYAR
(Hacettepe Universites1)

Azmi ZALLAK

(T. 13 Bankas1 A.S. Genel Md.
Jiigii Istihbarat Miidiirii)

Dr. Ibrahim ONGUT
(T. Sinai Kalkinma Bankasi
A.S. Iktisat Miigaviri)

Prof. Dr. Oktay YENAL
(Robert Kolej)

Ozhan EROGUZ
(T. Sinai Kalkinma Bankasl
A.S. Genel Midilr Muavini)

Prof. Dr. Zeyyat BATIBOGLU
(Ist. Teknik Universitesi)

Prof. Dr. Reha, POROY
(Ist. Universitesi)

Sadi OZER

(Maliye Bakanlifn Hazine
Genel Miidiiri)

Tacettin GUVEN

(T. Sinaf Kalkinma Bankast
A.S. Muhasebe ve Kontrol
Bagkani)

: Bu saymmizda ve sonrakilerde énemli belli bagh tebligler yaynlanacag:
igin, tebliglerin bir dzeti yapilmayacaktir (*). Ozellikle, Prof. Dr. Oktay YE-

(*) Teblif ve tartigmalarin Konferans Heyetinin benzeri seminerlerinde oldugu gibi

daha sonra Hey'etge yayinlanacagn 6frenilmigtir.
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NAL, Prof. Dr. Zeyyat HATIBOGLU, Prof. Dr. Reha POROY, Dr, Ibrahim
ONGUT't bagsarih tebligleri igin kutlamuk isteriz.

Sonunda seminerin bir gzetinin vapumamig ve hi¢ degilse genellikle pay-
lagslan kanaatlarm, ortaya konulan gergeklerle varilan sonuglarin belirtilmemis
olmasi bir eksiklik teskil etmistir.

Seminerin vardigi sonuglar, tabii olarak, tncekilerin vardigt sonuglardan
farkli degildir. Artik, bankacilarimiz da bugiinkii bankacilik sistemimizin man-
tik? bir elegtiriye dayanamayacagin kabul etmis goriintayorlar. Seminerle de
tespit edilen gercekler, bu Dergide villarca islenmis, ortaya serilmig hususlardr.
Kolleksiyonlarmmiz gtzden gegirilirse, son seminerin sergiledigi gergekler ve
paylagilan sonuglarin bu Dergide nasil israrla; usanilmadan savunuldugu dik-
kati cekecektir. Bankacilik sistemimizi gelistirmek, bu Derginin  amacidir.
Onun Yurt kalkimmasindaki onemini belirtinek, tiim imkanlarmt  kalkinma
hizmetine kogmak bu Derginin amacidir. Mes’leler biitiin ayrintilar ve agik-
iz ile ortaya konmustur. Bu amaca imkan slgiisiinde siiratle yaklagmak, bi-
zi sonsuz sekilde memnun edecektir.

Seminerde ortaya konulan 6nemli birkag hususu isaret ederek seminer iz-
lenimlerimize son veriyoruz:

Vergi disi fonlarin kalkinma amacina kogulmasinda mali araci kurulugla-
rin bugiin cok masrafh ¢ahigtigi, geligmekte olan sermaye piyasasinin ihtiyac-
larimi kargilayacak kuruluslarin eksik bulundugu, buna karsihik fonlarin dagit-
minda aym alanda gereksiz yeni kuruluglara gidilmek yoluna sapildig, biitiini
ile mali arac1 kuruluglarm bankacilik sistemimizin bir ilmi-mantiki diizenleme-
ye ihtiyaci oldugu bu sistemin artik ikramiyecilikten bag alarak hig degilse dde-
me kolayliklart saglayan — g¢ek kullaninmi gibi — basit teknikleri olsun biinye-
sine katmasinin fayda ve liizumu, sistemin diizenlenmesinde karma ekonomi
icaplar, arag ve tekniklerinin dikkate alinmasi gerektigi; bu y#nden mevduat
ve ikraz faizlerinin piyasada tesekkiil eden bir fiyat olarak, bir ¢ sterge sifatiyle
ve bir arag olarak kullanilmasinin zaruri bulundugu, bankacil:k sisteminin kal-
kinma amacinda para-kredi politikas1 gergevesinde degerlendirilmesi geregi,
paylasilan goriigler olarak ortaya konmugtur.

Semineri tertipleyen Ekonomik ve Sosyal Etiidler Konferans Heyetini go-
niilden kutlariz.
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TURKIYE
GARANTI BANKASI A.S.

Kurulus : 1946
Sermayesi ve Ihtiyatlar : 50.000.000 TL.

Yurd icinde 139 Sube

TASARRUF MEVDUATINDA HARBIYE'DE VE FENERBAHCE'DE
TAM KONFORLU APARTMAN DAIRELERI VE ZENGIN
PARA iIKRAMIYELERI

GARANTI BANKASI




MALI ARACI KURULUSLARIN KISA SURELi FONLARI
UZUN SURELI PLASMANLARA DONUSTURME FONKSIYONU (%)

Prof. Dr. Okiay YENAL

1. Genig anlami ile sermaye piyasasy, tasarruf edenlerin istekleri ile ya-
tirtm yapmak istiyenlerin sartlarnu birbirine uyduran kurumlar toplamidir. Bu
piyasada yatirilabilir fon arz ve talebinin ii¢ boyutu vardir: Borcun batma
tehlikesi, faiz haddi ve siire. Tasarrul edenler riski az, yiiksek faizli ve (genel-
likle) kisa siireli plasmanlari tercih ederler. Yatirim yapacaklar ise diigiik faizli
ve (genellikle) uzun veya uzunca siireli fonlar1 ararlar. Risk ve faiz haddinin
olugumu ve rolii, seminerin bagkua oturumlarinda tartigilacaktir. Agagida serma-
ve piyasalarinda kisa siireli arz ile uzun siireli talep arasindaki iligkiler ve Tiir-
kiyedeki durum incelenecektir.

2. Uzun siireli krediye, bir yénden, gelecege uzanmig kisa siireli kredi
anlagmalar dizisi olarak bakilabilir. Bu bakimdan durum alivre mal alig ve sa-
tis mekanizmasina benzer. Mesel4, iplik fabrikasi gelecek yilki pamugunu gim-
diden satin almak ister. Pamuk iireticisi heniiz elinde olmayan mal satmaktan
cekinir. Fabrikatoriin uzun vadeli talebi ile iireticinin gelecek yilki arzmn ara-
sim1 spekiilator bulur. Béylece fabrikatére uzun siireli mal saglanmug olur; iire-
tici malim pazara getirdigi zaman satar; aradaki riski de spekiilatér yiiklenir.
Sermaye piyasasinda da kisa siireli fonlarin uzun siireli yatirimlara doniistiiriil-
mesi, esas olarak, bir spekiilasyon fonksiyonudur. Spekiilatérler ya da bu gore-
vi yapan kurumlar bir yandan sermaye arz ve talebin siirelerini birbiri ile
bagdastinirken, bir yandan da uzun ve kisa vadeli faizler arasinda iligki kurar-
lar.

3. Gergek diinyada, yatirilabilir fon arzi ile talebi ¢ok defa ihtisaslagmig
kurumlar aracihgi ile iligkilendirilir. Bu kurumlar niteliklerine gore bazan ris-
ki azaltma, bazan siireleri bagdagtirma fonksiyonunu yerine getirdikleri gibi,
bazan da yatiim danismanhgi, hatta dogrudan dogruya girisim gorevlerini de
(*) Ekonomik ve Sosyal Etiidler Konferans Heyeti'nin 30.6 - 3.7.1970 tarihleri ara-

sinda Divan Otelinde yapilan «fktisadi Kalkinma Yoniinden Vergi Digl Kaynak-
rin Mobilizasyonu» seminerinde sunulan tebligdir.

la.
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tizerlerine alirlar. Gelismis kapitalist ekonomilerde bu kurumlarin gesitliligi ve
aralarindaki iligkiler, bir ¢ok aksayan yoénlerine ragmen, tasarruf sahipleri ile
vatinm yapmak isteyenlerin sartlarini birbirleri ile bagdastirma gérevini bii-
vik élgiide yerine getirirler. Ve bu piyasalarin randimani, bir yandan bu ge-
sitlilik kapsami, 6te yandan ise yukarda sayilan fonksiyonlar: topluma en diigitk
maliyetle yerine getirmeleri ile slgiliir.

4. Tirkiyede sermave pivasasimin bu yonde gelismedigi goriiliiyor. Ce-
sitli risk ve vadede yatirim fonlar1 arz ve talebini birbirlerine uydurma goreyi-
ni topluma diisiik bir maliyetle yapacak kurumlar yerine, tasarruflar ile yati-
nmlar arasindaki fon akimini giiglestiren ve vergi digi fonlar bile bir bakima
maliye esprisi i¢inde dagitma sonucuna giden, topluma maliyeti oldukca yitk-
sek bir sistem ortaya cikmustir. Bu sistemin iki énemli pargasi olan Merkez
Bankas: ile ticaret bankalarimi alisilagelmis gidisatlart iginde gérmekten ken-
dimizi kurtarir, bu kurumlarin mantiklarim  arastirir isek, hig de i¢ agict
olmayan bir manzara ile karsilagiriz.

5. Merkez Bankasi, bu giinkii haliyle, istedigi kadar siiresiz bor¢ sene-
dini siirebilir ve bu kaynakla en uzun vadeli kredileri verebilir. Banka, banknot
adi verilen kendi borg senetleri kargihginda yine ayni cinsden borg senedini bag-
ka hig bir sey sdeme zorunlugunda olmadifindan — ki bu yetkiyi kanundan
alir — ve en likit menkul kiymet olan banknotlari halk deme vasitasi olarak
tutmak istediginden, Merkez Bankas siiresiz (likit) tasarruflar1 en uzun vadeli
vatinmlara déniigtirme goérevini rahathkla yapabilir. Bankanin masraflarina
bakacak olursak bu déniigtiirme igini gok ucuza yaptigim goriiriiz. 1968 yih
masrafi 305 milyon lira, yani toplam kredi degerinin yiizde ikisi kadardir.

6. Akla soyle bir soru gelebilir. Madem ki Merkez Bankas siiresiz borg
senetlerini ¢ok uzun vadeli yatirimlara diigiik maliyetle doniigtiirebilmektedir,
su halde bankay: bu faaliyetini artirmaktan alikoyan nedir? Merkez Bankas) ta-
rafindan ¢ikarilan ve banknot adi verilen senetlerin herkes tarafindan kabul
gormesi, yani para olarak kullamlmas: énemli bir szellik ortaya ¢ikarmaktadir.
Ekonomideki mal ve gelirlerin bu borg senetleri birimi ile deZerlendirilmesi,
banknotlarin degerindeki artis veya digiglerin biitiin ekonomide ¢nemli etkiler
vapmasina sebeb oluyor. Boyle olunca da Merkez Bankasinin likit fonlar1, uzun
siireli yatirimlara aktarmasi, ekonomide mal ve hizmetlere gre artan para ta-
lebi veya yaratilmak istenilen enflasyon ile sinirlanmaktadir'.

7. Boylece Merkez Bankasimin bir mali araci kurum olarak tzel bir du-
rumu goriilityor. Bu giin banknot sadece gok acaip anlamda bir bor¢ senedidir.
Ancak, Merkez Bankasinin pasifindeki énemli borcunun bu nitelikte olmas1 ve

1) Sultan Azlz, ingaat: yeni biten Dolmabahge sarayim gezerken Hazinei Hassa
Naziring. ingaatin kaga giktigim sorar. Nazir 3500 kurusa cevabim verir. Bu
saraya harcanpan ii¢ buguk milyon liranin kagit ve baski parasidir.
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hattd bu pasif kalemin miktarinin ayarlanmasinin bir genel iktisat siyaseti konu-
su olmasi, Banka kaynaklarimin normal kredi piyasasi cergevesinde yiiriitiilme-
sine engel degildir. Fakat Tiirkiyede bu kaynaklarin kullantimasi, her ne kadar
zevahirde bir banka ve kredi muameleleri seklinde ise de, gercekte siiriip giden
uygulama, para basmak yoluyla elde edilen fonlarin hiikiimetin istedigi alanla-
ra dagitilmasi sonucuna varmaktacir. Bu kredilerin ¢ogu hi¢ geri sdenmiyecek-
leri i¢in gerek vadeleri, gerekse cok defa diisiik faizleri bir 6nem ve hatta an-
lam tasimamakta, ancak seklen iki tarufli defter sistemine sokulmaktuadir. Bu
iddiay:r aciklamak icin g8yle bir soru yardimci olabilir: Merkez Bankamizi ka-
pasak, para basma yetkisini Maliye Bakanhgma bagh bir daireye versek, bu
daire her ay ne kadar para basilacagim ve bu paralarin hazine, katma biitgeler,
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve tarim destckleme drgiitleri arasinda nasil dagi-
tilacagina karar verse, yani bir nevi darphane gorevi yupsa, bu giinkii duruma
gore ne kaybederiz? Bir ¢ok iglemi bosu bosuna viiriitmemis, liizumsuz yere
«mahsuba tabi matlubat» ve «tahkim edilen alacaklar karsihigi» gibi defter
oyunlari ile kendimizi aldatmamg oluruz. Kanimca Merkez Bankasmin bu giin-
kii gorevi, bu karikatiirize edilmis durumdan snemli derecede farkl: degildir.
Hatta daha kétiisii, girift muameleler i¢inde, zaman zaman ekonominin istikrari
bir ka¢ tarim maddesinin agik finansman yoluyla destcklenmesine feda edil-
mektedir.

8. Merkez Bankasinin kamu giicline dayanarak yaptiggi tip bir araciligy,
ticaret bankalarimiz biiytik sayilar kanununa dayanarak yapmaktadirlar. Halk,
her istedigi zaman geri alabilecegine emin oldugu igin parasimn bir kisnuni ban-
kalara vermektedir. Bankalar, herkesin birden ayni zamanda paralarimi gekmi-
yeceklerine giivenerek, aldiklar: vadesiz mevduatin bityiik kismii kisa  vadeli
kredi olarak plase etmektedirler. Ticaret bankacihigimizin, bu aracihiginda iki
onemli nokta dikkati cekiyor: Biri, Tiirkiyede en biiyiik fon akimina aracihk
eden ticaret bankalarinin bu fonlar1 orta ve uzun siireli kaynaklara donistiire-
memeleri, ikincisi ise yaptiklar1 aracilik gérevinin topluma maliyetinin yiksek
olmasi.

9. Nazarf olarak, biiyiik sayilar kanunun etkisi ve kanun garantisi altin-
da ya da bir mevduat sigortas1 sistemi iginde ticaret bankalarinin kredi vadele-
rini kisa tutmalar! igin iktisadi zorunluk yoktur. Kriz aninda alti ayhk kredileri
de toplamak giigtiir ve mudiler hep birden bankalardaki paralarin gekmege kal-
karlarsa nasil olsa devletin duruma el koymas: gerekir. Normal zamanlarda ise
kisa vadeli kredilerin tercih edilmesi igin sebeb yoktur.

10. Tiirkiyede bankalarin mevduata verdikleri faizler ile kredilerine uy-
guladiklar: faiz ve komisyonlarin azamf hadleri kanun ile tesbit edilmigtir. Fa-
izler vadesiz mevduat i¢in yiizde 2 veya 3 den en uzun vadeli mevduat igin yiz-
de 6.5 a kadar yiikselmektedir. Kredilerde ise azamt oran yiizde 10,5 dur. Buna
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viizde 3 e kadar komisyon ve iicret de eklenebilmektedir. Bsylece ortalama ola-
rak yiizde 3.5 tan toplanan fonlar, ticaret bankalar1 aractligi ile igletmelere yiiz-
de 10,5 - 13,5 faiz ile aktarihr. Bunun iizerine yiizde 20 gider vergisi ve yiiz-
de 0,4 damga vergisi de eklendigi zaman kredilerin igletmelere maliyeti yiiz-
de 12,5 - 16,00 arasinda degisir.

11. Bu rakamlardan bankacilarin aldiklar: faiz ve komisyonlar ve tasar-
ruf sahiplerine verdikleri faiz ve ikramiye tutarlar arasinda oldukea biiyiik
bir farkin oldugu ortaya cikiyor. Gergi bankalar topladiklar1 mevduatin ancak
yiizde 70-75 int serbestce plase etmek imkanina sahiptirler. Gerisini kanuni kar-
sihk olarak Merkez Bankasinda veya likidite ihtiyati olarak kasalarmda tutar-
lar. Bu sebepten, bankalarca plase edilen fonlarin gelirleri ile bu fonlarin faiz
ve ikramiye maliyetleri arasindaki fark yukardaki rakamlarin gosterdiginden bi-
raz diigiiktiir. Ancak, ticaret bankalarmin hesaplartna baktifimiz zaman bu
marjin yine de oldukga yiiksek oldugu anlagiliyor.

Ticaret Bankalam Tarafindan Plase Edilen Fonlarin Varidat ve Maliyeti 1968

Plasmanlarin
(000 TL) Yiizdesi Olarak

Plasmanlar (Ayhk Ortama) 10,767,681 100.00
Aktife ait Gelirler (1) 1,276,498 11.85
(Faiz ve Komisyon) (1,078,385) (10.01)
(Diger) (198,115) (1.84)
Hizmetlere ait Gelirler 199,145 1.85
Toplam Gelir 1,475,643 13.70

Aktife ait Masraflar (1) 1,218,309 11.31
(Faiz, Komisyon ve lkramiye 478,102 (4.44)
(Vergi ve Harglar) (83,603) (0.78)
(Diger) (656,604) (6.10)
Hizmetlere ait Masraflar 100,807 0,94
Top?am Masraf 1,319,116 12,25
Plasmanlarn Kari 58,189 0.54

Hizmetler Kain 98,338 0.91

Toplam Kéir 156,527 1.45

Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimizin 1968 Sonu. Bilanco ve Kar ve
Zarar Hesaplari, Teskilit, Mevduat ve Krediler Haklanda Bilgiler.
«Diger Milll Bankalar> tasnifi altinda 22 ticaret bankasina ait rakamlar.

NOT (1) Aktife ait gelir ve masraflarin icine Merkez Bankasinda tutulan kargs-~
liklardan alinan faizler ve bu kaynak kargiigs mevduata verilen faizler de

dahildir.

1) Avni Zarakoglu, «Tiirkiyede Faiz Politikasr», Tirkiye Bankacihgmmn Baslica
Sorunlarm Semineri, Ankara 1968.




12. Yukaridaki tabloda ticaret bunkalarmin kullandiklari fonlara oranla
odedikleri faiz ve ikramiyelerin yiizde 4,5 kadar oldugunu goriiyoruz. Mevdu-
ata oranla yiizde 3,5 olarak hesaplanan ortalama faiz ve ikramiye maliyetinin
kullanilabilen fonlara oranlandig) zaman yiizde 4,5 a cikmasi, bankalarin mey-
duatin bir kismini, yukarda bahsedilen sebeble kullanamamalarindan ileri gel-
mektedir. Ote yandan fonlarin plasmanindan alinan faiz, komisyon ve diger ge-
liler kullanilan fonlara oranla yizde 11,85 tir'. Bu aktiflere ait gelirlerin bir
kismu hizmet gelirleri icinde gizli ise, bu oran daha da yiiksek olacaktir. Su hal-
de bankalanin aldiklar faiz ve benzeri gelirler ile mevduat sahiplerine 6dedik-
leri degerler arasindaki fark viizde yedinin iistiindedir.

13. Bu durumda ticaret bankalarimin ¢ok bitviik kirlar elde ettigi akla
gelebilir. Halbuki kullamlan fonlara oranla kir orani ancak yiizde varimdir. Bu-
na yiizde 0,78 kadar bir vergi de eklenirse, ticaret bankalarmin agtiklart her
yiiz liralik kredi igin. mudilere verdikleri faiz ve ikramiyeler, kendi karlan ve
vergiler disinda, yiizde 6 oraninda masraf yaptiklar: sonucuna varilhr,

14. Bu durum, bankalarin i¢inde ¢alistiklari sartlarin tabii bir sonucu-
dur. Rekabete acik ve fakat ahg ve satis tavan fiyatlar tesbit edilmis bir ticaret
piyasasinda rekabetin satis masraflarim artirmak seklinde tecelli etmesi nor-
maldir. Tesbit edilmis faiz hadlerinde bankalar, imkanlari oldugu kadar kre-
diyi rahatga plase edebilecek durumdadirlar. Yani bankalardan kredi talebi gok
elastikdir. Buna karsihik bankalar fon temin edebilmek icin mevduata verdikleri
faiz ve ikramiyeleri yiikseltemediklerinden rekabeti, pazarlama harcamalanm
artirmak geklinde yiiriitmektedirler. Her koge basinda sube agmak, bu subeleri
siislemek ve reklam masraflar1 bu arada sayilabilir. Bu sartlar altinda da ban-
kalar marjinal maliyetleri marjinal varidatlarina esgit olana kadar faaliyetlerini
genigletmekte ve ancak normal bir kar elde edebilmektedir.

15. Mevduat toplamak amaciyla yapilan yiiksek masraflarin  mevduat
toplamini ne kadar artirdigim séylemek zordur. Banknot ve mevduat iliskileri,
Tiirkiyede mevduatin biiyiik dl¢iide banknot arzina paralel olarak arttigim gos-
termektedir. Boyle olunca, bankalarin yiiksek masraflar1 ancak birbirlerinden
mevduat ¢almak veya mevduat caldirmamak sonucunu doZuruyor. Bu gorii
dogru ise, banka masraflarinin biiyiik bir sosyal israf oldugu rahathkla iddia
edilebilir. Hatta bu masraflarin toplam mevduat artirmada etkili oldugu gos-
terilse bile, bu masraflarin bir sosyal fayda dogurdugu iddia edilemez. Ciinkii
likit bir aktif olarak mevduatin artmasi, baknot artigina benzemekte ve eko-
nomiyi ayni yonde etkilemektedir. Para artigini tasarruf artisi ile karigtirmamak

1 )Bu orammn icine, plase edilen aktifler diginda Merkez Bankasinda ve diger ban-
kalarda tutulan karsihk ve ihtiyatlarin faizi de dahildir.
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lazimdir. Enflasyon doguran para veya mevduat artigi, vergiye benzer bir cebri
tasarruftur’.

16. Son yillarda hizlanan vadeli mevduat artisinin goniillii tasarruf artisi
anlamia geldigi iddia edilebilir. Ancak bu mevduata denen azami faizin bile
genel fivat artisindan diisiik oldugu ve bu mevduatin vadesinden 6nce ¢ekilme-
sine bankalarin giigliik ¢ikartmadig! g6z oniinde tutulursa, vadeli mevduatin da
bilyiik 6l¢iide halkin tasarruf arzularindan ok likidite ihitiyaglarini kargilamak
icin tutuldugu kabul edilmelidir.

17.  Su halde, ticaret bankalar1 ne tasarruflarin artmasinda biiyiik bir rol
eynamaktadirlar, ne de tasarruflarin verimli yatirimlara akitilmasindaki fonksi-
yonlari snemlidir. Odemeleri kolaylastirma yéniinde de faydalarimn gok az ol-
dugu géz oniinde tutulursa ticaret bankalarmin topluma maliyetlerini elegtir-
memek kabil olmaz. Tiirkiyedeki fon akimi gemberine bakmak, sermaye ve kre-
di piyasasindaki anormalligi gormek icin yeterlidir. Bu giinkii imkanlar iginde
halk tasarruflarim yiizde 3-6 faizle bankalara vermekte, bankalar bunu yiizde
12-16 faizle igletmelere aktarmakta, igletmeler ise halka taksitli ve veresiye sa-
tiglarda yiizde 30-40 faiz uygulamaktadirlar. Bu son faiz i¢inde olduk¢a biiyilik
bir risk primi olsa bile yine de sermaye akimmin gok anormal ve masrafli ol-
dugu goriilmektedir.

18. Bu arada, gercek tasarruflar ve sermaye piyasasinin geligmesi  yo-
niinden halkin tasarruflarini degerlendirme imkanlarimin gok simirh oldugu da
ortaya ¢ikiyor. Tiirkiyede kendi igi olmayan ve arsa ya da apartman ile ugrag-
mak istemiyen bir kimsenin parasimi yatirabilecegi en iyi imkan, son yillara ka-
dar vadeli mevduat sahibi olarak idi ki, bunun da geliri azami yiizde 6,5 dur.
Ayni faizi getiren devlet tahvilleri vergi muafhg: sebebiyle tercih edilebilirdi.
Bir kag yil 6nce tabii bir sekilde piyasasi olugmaya baghyan tasarruf bonolar1
fertlere yiizde 16-20 arasinda bir gelirle paralarim yatirma imkédn veriyordu.
Fakat kanmimca ¢ok yanhs bir kararla bu piyasa kisitland1. Iki yildir bu sefer
sirket tahvillerinin ¢ok biiyiik taleple karsilandi§im goriiyoruz.

19. Sirket tahvillerinin arz ve talebindeki geligme kredi sistemimizdeki
katihklara ve tikanikliklara kargi piyasamn bir patlamasi olarak yorumlanabi-
lir. Gergekte olan, yiizde 13-15 den bes on yillik fon bulmaga gok hevesh iglet-
meler ile yiizde 13-15 faizi simdive kadar diisiinmege bile imkén verilmemis
halkin, ticaret bankalarmi athyarak birbirleri ile bir piyasada kargilagmalandir.
Bu kredi akiminin maliyeti yiizde bir veya iki gibi gok diigiik bir seviyededir.
Tahvillerin piyasalar da yavag yavag gelismekte, boylelikle isletmelerin uzun
vadeli olarak aldiklari fonlar, tasarruf sahiplerine daha kisa vadeli goriinebil-
mektedir. Yani tahvillerin istendiginde ¢ok fiyat farki olmadan satilabilme im-

1) Bak: Oktay Yenal, «Development of the Financial System», Four Studies on
the Economic Development of Turkey (Edited by Frederic Shorter) icinde.
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kam dogmakta, pivasa diisiik bir maliyetle kisa vadeli tasarruflart uzun vadeli
yatirimlara doniistiirebilmektedir. Biyle olumlu yénde geligen bir piyasanin da
hi¢ bir gerekge olmadan kisitlandirilmaya ¢ahisilmasy ¢ok {iziiciidiir. 3 Haziran
tarihli Resmi Gazetenin ilanlar béliimiinde bildirilen bir kararla tahvillerin
azami faiz haddi yiizde 15 olarak tesbit edilmistir. Bu karar i¢in hig bir gerekge
gosterilmedigi gibi herhangl bir sebeb diigiinmek de zordur.

20. Sonug olarak denilebilir ki Turkivede vergi dis1 fonlarin arz ve ta-
lebinin siire bakimidan bagdasmis bir durum gostermemesi, ciizleri birbirleriy-
le ahenklesmis bir fon piyasasimn mevcut olmamasimdan dogmaktadir. Bu se-
pebten, kisa siireli fonlarin en iyi sartlarla uzun siireli plasmanlara doniistiiril-
mesi sorunu, genis anlamda sermaye piyasasiin gelismesi davasi ile ok yakin-
dan ilgilidir. Ekonomimizde tasarruflarin tesvik edilmesini ve verimli alanlara
akmasini, is boltimiiniin gelismesini ve dinamik bir finans iist yapisium olugma-
st istiyorsak, vergi disi fon akimlarimi bu giin iginde bulunduklart cendereden
kurtarmamiz gerekir. Fsas prensip olarak kredi piyasasimi diizenleme gayesi
giiden biirokratik kisitlamalar gevsetilneli, faiz haddinin arz ve talep arasinda
gorevini yapmasima firsat verilmelidir. Bu da mevcut aract kuruluglarin igle-
viglerinin bir pivasanm dogmasina imkan verecek sekilde yeniden diizenlen-
mesi ve diger ilkelerde denenmis yeni tip kuruluslarm geligtirilmesi ile miim-
kiindiir.

21. Bu yonde ilk adim olarak kredi muamelelerinde alinan ve gergekten
vadeli mevduat ve diger gercek tasarruf kaynaklarina verilen faiz hadlerindeki
tavan narlu kaldinlmahdir. Piyasanin gesitli risk ve siiredeki menkul degerlere
farkl deger bigebilmesi ve bu menkul degerleri rasyonel bir sekilde birbirlerine
doniistiirmesi ancak boyle miimkiin olur. Yoksa kredilerin mevduata, ya da ko-
yulan baz1 énceliklere gore piyasa degerinin altinda tayinlanmasimn, bir piyasa
fikrinin tam tersi oldugu agiktir. Bazan ileri siiriildiigii gibi, faiz haddine narh
koymak suretiyle sermayenin maliyetinin diisiik tutulacag: goriigii de dogru de-
gildir. Merkez Bankasi ve sosyal sigorta fonlarinin da piyasa ile iligkili faiz had-
lerine gore kullanilmas: ileri siiriilebilir ise de kamu sektorii biitiinii ile faiz kav-
ramindan uzakta geligmis oldugundan, yakin bir gelecekte bu konuda fazla bir
ilerleme beklemek fazla iyimserlik olur.

22. Bir yandan gercek tasarruflara verilen faiz haddi serbestlestirilirken
ste yandan da parasal kaynaklara faiz verilmesinden vazgegilmeli, ya da bu fa-
izler cok diisiik tutulmahdir. Merkez Bankasi banknotlarmi ellerinde tutanlara
faiz verilmedigi gibi, banknot niteligine ¢ok yakin likiditede olan vadesiz mev-
duat sahiplerine de faiz verilmesine lizum yoktur. Bir ¢ok ilkelerde bu cins
mevduata faiz 6denmek soyle dursun, tersine mudiler bankalara iicret oderler.
Ancak iilkemizde banka kullanmak aligkanlifinin artirilmas; igin bu cins mey-

duata yiizde iki kadar bir faiz verilmege devam edilmesi diigiiniilebilir.
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23. Bankalarin plasmanlarindan alacaklar1 krediler serbest birakilir, bu-
na karsgilik vadesiz mevduata verecekleri faiz ¢ok diisiik tutulursa, arada ol-
dukga biiyiik bir rant dogacaktir. Geligmis iilkelerde kredi faizleri yiizde 15-20
seviyelerinde olmadigt igin bu problem ortaya cikmamaktadir. Tiirkiyede orta-
va ¢ikacak bu rantin ne pazarlama masraflari olarak harcanmasi, ne de kar ola-
rak banka sahiplerine ge¢mesi icin sebeb olmacigindan, bunun biiyiik bir kis-
minin vergi olarak alinmas: ve kamuya maledilmesi yerinde olur. Boylece ban-
kacihgin gereksiz olarak genislemesi onlenir.

24.  Yukarda, kisa siireli fonlarin uzun siireli plasmanlara dénistiiriil-
mesinin, esas itibariyle, bir spekiilasyon fonksiyonu olduguna isaret etmis ve bu
fonksiyonu alivre alig ve satis muamelelerine benzetmistim. Gergekten, siire do-
niistiirme fonksiyonu bir borsa isidir ve bu bakimdan Tiirkiyede iyi igliyen bir
menkul kiymetler borsasina ihtiyag biiyiiktiir. Zaten esham-tahvil borsasinin
gelismesi, ¢ok defa samldig1 gibi tasarrufu arttirmak, ya da sinai miilkiyetin ta-
banmn genigletmek amaglarindan ¢ok menkul kiymetler arasindaki ikame ve do-
niigmeyi saghyan bir piyasa yaratmak agisindan snemlidir'. Boyle bir piyasann
esaslarim diizenliyen mevzuat ve kuruluglarm bir an dnce gergeklestirilmesi ye-
rine tahvil faizlerine tavan narhi koyulmas: hareketi, maalesef bu konunun da
vanlig bir agidan ele alindigim gésteriyor.

25. Oldukga islek bir menkul kiymetler borsasima sahip olsak bile bu
borsada ufak tasarruf sahipleri ile yatinmecilarin karsi karsiya gelmeleri bek-
lenmelidir?, Baska iilkelerde oldugu gibi, ufak tasarruf sahibine daha yakin
bazi kurumlarin aracilik yapmasina ihtiyag vardir. Bu konuda OECD’nin Ser-
maye Piyasast Raporu su sonuca variyor:

«Fertlerin likit tasarruf sekillerini ¢ok daha fazla tercih ettikleri kabul
edilmelidir. Fakat meselenin 6biir yamina bakacak olursak, gerek kamu sektorii-
niin, gerekse ozel sektoriin orta ve uzun siirell dig kaynak ihtiyaglarinin hzla
arttigini gorilyoruz. Bu sartlar altinda, fertlerin tasarruflar ile fonlar1 kulla-
nacaklar arasinda bir kopriiye ihtiyag oldugu siiphesizdir ve mali aract kurulus-
larin yapmas: gereken gorev de budur ...... Hisse ve tahvil piyasalarinca aktari-
lan, ya da mecburi tasarruf ve sigorta kurumlarinca dogrudan dogruya sagla-
nan fon akimlarinm, ufak ve likit tasarruflari mobilize eden ve bu tasarruflan
yatirmm yapmak istivenlerin sartlarina déntistiiren mevduat-tipi kurumlarca bi-
viik olgiide takviye edilmesi gerekmektedir.”?

Biyle kuruluglarin bir ¢ok gesitlerinin, bilhassa gergek tasarruf bankala-
rinin, yatinm trgstlerinin, yatirim bankalarinin ve benzeri Kuruluglarin bir an
once Tiirkiyede gelismesi i¢in imkan saglanmalidir.

1) Oktay Yenal, «Broad Basing and Economic Development», Cento Konferanss,
Karachi, 1970. <

2) 1bid.
3) OECD, Capital Market Study IIX; Functioning of Capital Markets, s. 28, Paris
1968.




YiNE OZEL SEKTOR - KAMU SEKTORU VERIMLILIGI MESELESI

Prof. Dr. Zeyyat HATI{BOGLU

Prof. Dr. Giilten Kazgan, Banka Dergisi'nin ‘Temmuz / 1970 sayisinda,
kendisinin bu konudaki bir yazisint aym  Derginin Haziran / 1970 sayisinda
elestiren yazimun bir kismina cevap veriyor ve «hig bilmedigim» konularda «uy-
durmalarla» dolu yorumlar yaptigim: sévliiyor; benim ileri siirdiigiim tenkitle-
rin en onemli olanlarina hi¢ cevap vermiyor, bu tenkitler yokmus gibi hareket
ediyor.

Bu yazida Prof. Kazgan'in yaz1 sirasina uyarak vorumlarin teker teker ele

alacak ve goriislerimi agiklayacagim. Tekrar edelim, aynen Prof. Kazgan'm si-
rasi takip edilmektedir. Bashklar Prof. Kazgan’inkilerdir.

I — Yaziya yoneltilen elestiriler :
A — Kullanilan rakamlar ve yapilan tahminlerle ilgili olanlar :
1 — Prof. Kazgan, kullandig1 rakamlarin DIE sayim ve anketlerine da-

yandigin! soyliiyor. Ben, bunun aksini soylemedigime gére, bu meseleyi neden
soz konusu ediyor, anlamak gii¢. Benim tek soyledigim husus, Prof. Kazgan'm
makalesinin Maliye Enstitiisiince bu rakamlarin bir araya toplandigi «Tiirki-
ye'deki Sanayiin Yapisal Degisimi» isimli incelemeye dayandign idi ve resmen
yayinlanmiyan bir incelemenin «resmi rakamlar olarak nitelendirilmesini»
vadirgamakta oldugum idi. Prof. Kazganin cevabl makalesinde, bu kanmu
degistirecek bir kelime dahi bulmus degilim.

2 — Prof. Kazgan, makalesinin gesitli yerlerinde, benim katma deger
hesabinin ne oldugunu bilmedigime dair goriigler 6ne siirmektedir. Benim kat-
ma deger hesabr anlayigimi ifade eden, bizzat kendi makalesinde iktibas ettigi
ciimle aynen goyledir: «1963-67 arasinda kamu sektirii ve bzel sektordeki sabit
yatirimlar: topluyor, bunlar: ayn: devredek: katma deger artiglarwyla oranliya-
rak kararl: bulundugu yargwa variyor..» Bu benim anlayigim. Simdi Prof.
Kazganin anlayigin1 kendi makalesinden aynen alahim: «Benim kullandifim
medolojide, yatirimlarm 1963-67 wyllar: katma deger farkina gore bulunur.
Yani, ii¢ yilhk yatrimin, dordincii yilda katma degeri artirdig: kabul edilir.
Kendisinin benim kullandigimi sandig metodolojisi gergekten de % 100 hata-

hidir»
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Simdi, benim yazdiklarimla Prof. Kazganinkileri mukayese edince, dev-
re konusunda yapilan faraziye miistesna, en ufak bir fark gérmiiyorum. Benim
kendisinin kullandigimi sandigim metodoloji ile kendi kelimeleriyle ifade ettigi
metodoloji arasinda devre anlayigi miistesna, tek bir fark yoktur. Prof. Kaz-
gan'm aynen yazdigt gibi, «yani ii¢ ydlik yatiromm dérdiincii yilda katma de-
geri artirdig: kabul cdilir» ifadesi ile benim dedigim «1963-67 arasinda kamu
sektorii ve ézel sektordeki yatirmlar: topluyor, bunlar: ayn: devredeki katma
deger artii ile oranhyarak..» arasmda ne fark vardir? Prof. Kazganin katma
deger anlayisi, bu bakimdan dogrudur.

3 — Prof. Kazganin 1960-62'deki katma deger artist konusundaki dii-
stincelerime olan tenkitleri dogru degildir.

a) Prof. Kazgan der ki, DIE anketleri zaman iginde kapsam degistirdigi
igin 1960-62 devresi ile 1963-67 devresini birlestirmek miimkiin olmaz. Oy-
sa, kapsamdaki degisme 1960-62 devresini elma, 1963-67 devresini armut ya-
pip her ikisini toplanmaz hale getirecek kadar nemli degildir. Bizzat kendisi-
nin verdigi kapsam tariflerine gore, sayin yapilan fabrikalar hemen hemen aym
niteliktedir. Ote yandan, her ikisi toplanmasa bile, her iki devre igin, kendi
icinde kalmak sartiyla ayr1 ayr1 hesaplar yapilamaz miyd:2

b) 1960-62 rakamlari, su nedenlerle daha sonraki rakamlarla bir ara-
da kullanilamaz gbriigiindedir: Ona gore, 1960-62 yillart Tiirk Ekonomisinin
durgunluk yillaridir. Fakat boyle de olsa, 1960-62 yillar: ile diger yillar1 bir
araya getirmek gerekmez. 1960-62 yillarinin, kendi i¢inde, 6zel sektor ve ka-
mu sektsrii verimliliklerini mukayese etmeye bu miitelaa yeterli degildir. Ay-
rica ele alinan konuda «Ekonominin durgunluk yillar: ile gelisme yillarini kar-
silagtirmaya kalkma» nin neden «tipik bir bilgisizlik 6rnegi» oldugunu anlamig
da degilim. Kaldy ki, 1962 yili milli ekonominin hi¢ de durgunluk yili degil-
dir ve millt gelir bu yil, ortalamanin tistiinde bir oranla artmistir.

1960-62 devresini hesaba katmamak igin Prof. Kazgan’mn ileri stirdiigii di-
ger bir sebeb, bu devrede fiyat degismesinin ¢ok siddetli oldugudur. Prof. Kaz-
gan’in uyarisina uyarak, 1960-62 ile 1963-67 deyrelerindeki fiyat deZigmeleri-
nin siddetini inceledim, her ikisinin de siddetinin ayni oldugunu gérdiim. Oy-
le ise, Prof. Kazgan, transfer olunan fonlarin minimum ve maksimum biiyiik-
liigiine dair soylediklerimi cerhedecek bir sey yazmyor,

B — Yazinin Ozu ile ilgili Olanlar :

1 — Prof. Kazgan, aynen séyle yaziyor: «Prof. Hatiboglu, benim verimli-
lige esas olarak katma deZeri almama kargihk, kendisi bu kistasin kéir olmas:
gerektigi kamsmdadir» Iste bu da Prof. Kazgan'in ok sevdigi bir tabirle ken-



di «uydurmacasidir»>. Yazimi bir milyon insana okutsun, hi¢ kimse bu yazida
benim verimlilikle kar kastettiZimi soyleyemez. Yazdiklarim gayet basittir: Ve-
rimlilik yalniz katma degerle ifade edilmemelidir. Katma degeri ¢ok viiksek ol-
dugu halde kirli olmayan projelerin uzun miiddet siirdiiriiliip gotiiriilemiyece-
gini soylemekte idim. Hem katma degere bakmah, ayni zamanda kéra da bak-
mahidir. Verimliligin yalmz karla slciilmeyecegini, istihza konusu yapilan «Ko-
lay Iktisat» kitabinda aynen su kelimelerle ifade ettigim meydandadir.

«Farzedelim ki, A ve B sahalarma 1 milyon sermaye yatirmakla, A sa-
hasmda 500 bin ve B sahasinda 100 bin lira kar edebilmek miimkiindir, Fa-
kat cemiyet bakimindan B sahasia yatiron yapmak daha arzuya sayan buluna-
bilir. Nitekim A sahasma yapilacak yaturen milli gelirde 7 milyonluk bir ar-
tiga, buna mukabil B sahasma yapilan yatirom 4 milyonluk bir artiga sebeb
olursa, millt ekonominin menfaati bakimmndan B sahasma yatirun yapmak ica-
bedebilir.» (Kolay Iktisat, Sahife 320)

Karin, yatinmlarin verimliligini giéstermek bakimindun ¢ok ¢nemli bir
gosterge oldugu stiphesizdir. Ayrica, zarar eden projelerin sermaye kaybina se-
beb olacag: da agiktir. Bu bakimdan katma deger yaninda kérin da goéz oniin-
de bulundurulmasmi savunmaktayim.

2 — Tiirkiye’deki amortisman hadlerinin kamu ve ozel kesimde ayni ol-
mas) sebebiyle, «karsilagtirmalar:, Tiirkiye'deki uygulama dolayisiyle, geri dde-
me donemini esit varsayarak yapmak yerindedir». Teorik olarak dogru oldugu-
nu kabul ettiginiz (ben de yazimin bu kisminda sadece teorik oldugumu belirt-
mistim’) bu tenkidimin sizce ileri siiriilen Tiirkiye'deki uygulanmama sebebinin
hi¢ bir anlanu yoktur: Amortisman hadleri her iki kesimde ayni olsun, olmasimn
delilim dogrudur. Bu delil ile amortisman oranlarimin aym olmasinin uzaktan
yakindan hig bir ilgist yoktur.

Karlihk pesinde kogma hususundaki tekrarlanan ifade son derece anlam-
sizdir. En verimli proje, hem katma degeri artirmali, hem de karli olmalidir.
Yoksa ben bunun aksini mi styledim?

3 — Sermaye veriminin, emek yogunluguna gore degistigi konusunda
ileri siirdiigiim delil kabul edildigine gére, mesele yoktur.

4 — Prof. Kazgan, su goriigiimiin sebebini soruyor: «Kamu kesimi, ozel
kesimdeki sanayi kollarma girmis olsa idi, ayn: katma degeri elde edebilecek-
miydi? Siiphesiz ki hayir.» Prof. Kazgann sorusu goyle: «Prof. Hatiboglu aca-
ba bu sonuca nasil vardi?» Sualin cevabi gerek benim makalemde, gerek Prof.
Kazgan’in biitiiniiyle kabul ettigi Prof. Sar¢’in makalelerinde agiklikla veril-
migtir. Tekrar edelim: Her iki sektoriin dahil bulunduklar sanayi kollar1 fark-
lidir ve bu sebeble katma degerleri de farkh olacaktir.

5 —. Montaj sanayii hususunda sordugum sual de cevaplanmig degildir;
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tekrar soruvorum: Montaj sanayi olmadan endiistrilesme olur mu? Prof. Kaz-
gan buna neden cevap vermiyor?

6 — Fon transferleri hususundaki tenkitlerime cevap verirken, Prof. Kaz.
gan celigmelerinden bir tanesini daha yapiyor. Miinakasa konusu olan Cumhu-
riyet Gazetesindeki yazisinda, ozel kesime vapilan fon transferlerinden aci ac
vakinirken, bu defa, bu transferleri fazlasi ile telafi eden ters yondeki trans-
ferleri veriyor. Oyleyse, insanin icinden sunu ssylemek geliyor: Iyi ki ozel sek-
tor'e séz konusu transferler vapilmis, boyle olmasa idi iktisadi durgunluk ne ol-
mazdh ki... Eger bunu derseniz, (ki mantiki netice bu olmak gerekir) ozel
sektor’e yapilan transferleri nasil kiarsime.

Sosyal Sigortalar Kurumunun aldign tahvillere gelince, yaniliyorsunuz,
Prof. Kazgan. SSK fonlarinin ¢ok biiyviik kismi kamu kesimi tahvillerine akta-
rilmigtir.

Katma deger hesab: ile hayatimda ilk defa kargilaghgim ve bugiine dek
lizerinde hi¢ durmadigim hususunda ileri siirdiigiiniiz fikre gelince, istihza ile
isminden sbz ettiginiz «Kolay Iktisat» isimli kitabinda bu konuda yazciklari-
mi aynen aliyorum. Aym seyler 1957 de yaynlanan «Iktisadi Kalkinma» kita-
bimda da mevcuttur.

«Milli gelir tahminlerinde hesaba katilmamast gercken diger transfer dde-
mesi, istihsal olunan mallarda kullanilan ham maddedir. Aksi takdirde aym
seyleri iki defa saymig oluruz. Meseld, milli gelir hesaplanirken, hem istihsal
olunan bugday:, hemde bugdaydan yapilan ekmegin kiymetini toplamalarimi-
za koyarsak, bugday: iki defa hesap etmis oluruz. Veya aym sekilde hem ip-
lik istihsalini, hem de kumag istihsalini hesaplarvmiza dahil edersek, iplik istih-
salini iki defa saymis oluruz. Bu zorluklardan kurtulmak igin «ildve olunan
kiymet» (katma deger) mefhumu bize yardime: olacaktir. Bir tekstil fabrikasi
ele alalim. Bu fabrikamn sene sonunda gu gekilde bir hesap cetueli bulunsun:

Sene igindeki satig tutar 3.500.000,—

Diger igletmelerden alman ham

madde, malzeme, enerji v.s. 1.800.000,—

Amortismanlar 100.000,—

Diger igletme masraflar: 1.100.006,—

Kar 500.000,—
3.500.000,—

Sene baginda ve sene nihayetinde hig stoka sahip bulunmayan bu tekstsil
fabrikasimn ildve ettigi kiymet 1.600.000,— liradir.

Bir ¢iftligin hesaplarmm gu sekilde bir manzara gosterdigini farzedelim:



hem.de

Istihsal olunan mahsul tutar: 7.000,—

Tohumluk ve giibre masrafi 400,—
Diger igletme masraflar: 1.300,—
Kar 5.300,—

Bu ¢iftligin ildve ettigi kiwymet 6.600,— liradir.

Tekstil fabrikasimn hesap cetvelindeki diger isletme masraflar: saluslarm
gelirlerinden terekkiipeder:

Ucret ve maaglar 800.000,—
Kiralar 100.000,—
Verilen faizler 200.000,—

1.100.000,—

Goriilityor ki, diger isletme masraflar: denilen rakam, su veya bu sahsa
iicret, maag, kira ve faiz seklinde verilen paralardan, yani, bu sahslarin gelirle-
rinden terekkiip eder.

Bir memleketin milli gelirini bulmak igin memlekette meveut istihsal iini-
tesinin, igletmenin ildve ettigi kiymetleri toplamak icap eder. Elde ettigimiz bu
toplama ayrica serbest meslek gelirlerini ve ikamet maksadwyla kullamlan evle-
lerin gelirlerini ilave etmeliyiz. Hesaba katmanuz gereken diger iki kalem, dev-
let hizmetleri geliri ve dig alem geliridir.» (Kolay Iktisat Sahife 37-38)

Tartigmay: bu noktada kesiyor ve degerlemeyi okuyucunun takdirine bira-
kiyorum.
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TICARi BANKA KREDISIi TURLERI

Dr. Cevat SARIKAMIS

Ticaret bankalarinin ¢aligma konusunu cesitli kaynaklardan toplanmig
fonlarin bir yili agmiyan vadelerle firmalara kredi seklinde verilmesi olusturur.
Ticari banka kredisi bir teminata baglanmis olup olmamarmasina gore iki ana
kategoride miitalaa olunabilir. Miisteri-firma, firma yetkili organlarinin im-
zasmdan bagka bir garanti, yani kefil veya maddi teminat alinmaksizin agilan
krediye acik veya teminatsiz kredi adi verilir. Kredinin her hangi bir gekilde
teminata baglanarak acilmasi halinde ise teminath kredi séz konusudur. Milg-
terisine agik kredi acan bir ticaret bankas: biiyiik bir riske girmig olabilir. Zi-
ra, miigteri-firmanin borcunu geri 6deme yetenegine sahip olmamasi veya dde-
me istefrinde bulunmamas: halinde bankanin elinde paraya gevirerek alacagia
mahsup edebilecegi hic bir maddi teminat yoktur. Maddi teminata baglanarak
agilan bir kredi, bir dereceye kadar, geri 6denmesi garanti edilmig bir kredidir.
Ciinkit borglu firmanim normal yollarla borcunu 6dememesi halinde banka elin-
deki teminati paraya gevirmek yoluna gidebilir.

Ticari banka kredisi tiirleri icinde teminatsiz krediyi temel kabul etmek
hatali bir davramg sayilmamalidir. Ciinkii bir ticaret bankasimn tek amaci, so-
nuglar1 ne olursa olsun, kredi agip faiz seklinde gelir elde etmek degildir. Ban-
kanin topluma ve yurt ekonomisine kars: bityiik bir sorumlulugu vardir: kisa
siireli fon ihtiyacinda olan firmalara bu fonlari kiralamak ve onlarin yasayip
gelismelerine bu yolla katkida bulunmak. Bu nedenle agilacak kredinin firma-
lara yardimei olup olmiyacagini ve normal igletme faaliyetleri sonucu yaratilan
nakitle geri 6denip Gdenemiyecegini aragtirmak ve ancak bu sartlara sahip ol-
dugu kanaati uyandig1 takdirde firmaya kredi agmak gerekir. Bu sartlar kar-
stlayan bir miigteriye agilacak kredinin ise teminata baglanmast, ancak gok ozel
durumlarda zorunlu olabilir. Bu $zel durumlardan birisi, miisteri agisindan kre-
di maliyetini diigiirmektir. Agik kredinin téminath krediye nazaran geri dden-
meme riski daha fazladir. Bunun igin agik kredinin faizi, teminath Kkredinin
faizinden biraz daha yitksektir'. Kredi anlagmasi yapilirken miisteri-firma ile

1) Yurdumuzda bunun aksi gecerlidir. Yani agik kredinin maliyeti teminath kredi
maliyetinin altindadir. Bu durumun nedenini faiz fiat1 tavamnin sun'i olarak
alcak tutulmasinda aramak gerekir. Konu ayri bir etiidil olugturacak nitelikte-
dir. Bu nedenle bu yazimizda detaya inilmemigtir.
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banka faiz fiatim diisitk tutmak amact ile teminath kredi iizerinde anlasabilir-
ler. Diger bir durum ise, kredi riskinin a¢ik kredi agmaya imkan vermiyecek
kadar viitksek olmasi, fakat firmaya kredi agmanm zorunlu oldugu bir durum-
dur. Ozellikle agilnis kredilerin tasfiyesinin firmayi iflasa siiriikleyecegi ve ek
banka fonlar: ile firma faaliyetlerinin desteklenmemesi halinde ise faaliyetlerin
duracag bir durumda, banka kredilerinin teminath kredi tiiriine cevrilerek de-
vam ettirilmesi zorunlulugu kendisini gosterebilir. Kredinin teminata baglan-
mas1, énce, banka ile miisteri-firma yetkililerinin, kredinin var olmasi boyun-
ca teminatsiz kredi durumundakinden daha sik iligki kurmalarma yol agar. Bu
siklasan yakmlagma, bankaya miisterinin faaliyetlerini ve finansal yapisim daha
vakindan tetkik ve kontrol etme olanaguim verir. Buna ek olarak, teminata ve-
rilmis aktif kalemlerinin —ki ¢ogunlukla bu kalemler normal isletme faaliyet-
lerinde dnemli bir rol oynarlar— firma tarafindan siki ve devamh kontrol edli-
mesi ve amaca daha uygun bir sekilde igletilmesi temin edilmis olur.

Teminatl kredi tiirii iki ana grupta incelenebilir. Bunlardan birisi gahsi
teminath kredi, digeri ise maddi teminath kredidir. Sahsi teminath kredi, kredi
agilan firma yetkililerinin imzalarima ek olarak firma digindan bankaca kabul
edilebilecek 6zel veya tiizel kisilerin de kelil sifati ile kredi anlagmasimna imza-
latim koyduklar bir kredi tiiriidiir. Yukandaki climleden anlagilacag gibi, bu
kredi tiiriinde, kredinin geri ¢denmesi hig bir maddi teminatla garanti altina
alinmamig, ancak iigiincii sahislar, miisteri-firma ile birlikte bor¢ sorumlulu-
gunu vitklenmiglerdir. Maddi teminath kredi turiinde miigteri-firma vetkilileri-
nin imzalarma ek olarak, firma varhiklarimn bir kismi teminat olarak alinmak-
tadir. Bu varliklar, firmanim senetsiz ve senetli alacaklari, ham madde ve ma-
mul seklindeki stoklari, sahip olunan diger firmalara ait hisse senetleri ve tah-
viller, altin ve bankalardaki vadeli mevduat, makina ve teghizat gibi tagmabilir
mallarla taginmaz mallar olabilir?,

Senetsiz alacaklarin bankalarca teminata alinmasi, yurdumuzda hemen hig
goriillmemektedir. Senetsiz alacaklarmn teminat olarak alinmasi, teminata konu
olan alacaklarin bankaya devir ve temlik edilmesi ile gergeklestirilir. Alacagin
ilgili bankaya temlik edildigi, bor¢lu firmaya duyurulmak sureti ile vade so-
nunda borcun alacakli firmaya degil de bankaya denmesi saglanir. Alacagin
temliki karsithg1 avans kredisi, bir borglu cari hesap seklinde gahgir ve Tica-
ret kanununun «cari hesap» fashndaki hiikiimlerine uyar. Kredinin agilmasi,
bir kredi anlagmas: ile baslar. Anlagma yazihdir ve kredinin sartlarini, cari
hesabin ne miiddet devam edecegini ve hangi nedenlerle sona erecegini ve di-
ger ozel sartlar icine alir. Borglu cari hesap anlagmasi, genellikle taraflardan
birinin ihbari sonucu feshedilmedikce sona ermezse de, her anlasma borglu
malar Kanununun 50. maddesi, ticaret bankalarim taginmaz

/ mallar ipotegi kargihigy Kredi iglemine girmekten alikoymustur. Ancak, bu hiik-
me bazi jetisnalar konulmug bulunmaktadir.
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firmanin yilda en az bir defa borg bakivesini sifira indirmesi sartim tasir.
Banka temlik edilen alacagin, anlagsmada yer alan belirli bir yiizdesini miigteri-
firmaya kredi olarak verir. Alacak banka tarafindan tahsil edildiginde, tahsil
edilen meblag kadar miisterinin cari hesabi alacaklandirilir. Cari hesabin borg
bakiyesi, anlasma metninde yer alan kredi iist stmirim hi¢ bir suretle gece-
mez.

Senetli alacaklarin ticaret bankalarinca teminat olarak alinmasi, senet
karsihg1 avans, iskonto ve istira seklinde olabilir. Iskonto ve istira iglemieri
birbirlerine benzerler. Aralarindaki fark, iskonto igleminde senet borglusunun
islemin yapildig1 yerde ikametgih adresine sahip olmasi, istira isleminde ise
ikametgahin baska bir yerde bulunmasindan ileri gelmektedir. Iskonto veya
istira iglemi, bir cari hesap seklinde islemez. Her ne kadar banka bu yolla kre-
di acacag: firma ile yazili bir anlasma yaparsa da bu anlagma, agilacak kre-
dinin limitini gostermez ve cari hesap anlagmasinda yer alan bir ¢ok madde-
yi i¢ine almaz. Istira ve iskonto islemlerinde banka, miigterisi tarafindan ve-
rilen senetleri tetkik ederek bir secime tabi tutar. Kabul edilebilir buldugu se-
netleri vade tarihine kadar gececek siire igin iskonto edip diger masraflarla
birlikte iskonto bedelini senet meblagindan diserek kalani miisteri firmanin
kullannmna sunar. Gayet tabiidir ki, istira ve iskonto islemleri i¢in de miig-
teri-firmanin kredi risk analizleri yapihr ve aym sekilde senetler iizerinde
borglu sifat ile imzalarm bulunan Kkisilerin temsil ettikleri firmalarin  kredi
risklerinin iyi olmasi aramr.

Alacak senetlerinin bankalarca teminata ahnmasi, senet kargihgi kredi
islemi ile uygulamaya girer. Iskonto ve istira iglemlerinde senedin miilkiyeti-
nin bankaya gegmesine ragmen, senet kargilig1 avans kredisinde senet miigteri
tarafindan bankaya ciro edilmez. Banka, senedin tahsil yetkisini iizerine alir
ve vade tarihinde senedi firma namina tahsil eder. Bu kredi tiirii de borglu ca-
ti hesap seklinde igler. Borglu cari hesap anlagmasina gore avansa verilen ban-
kaca kabul edilir senetlerin nominal degerlerinin belirli yiizdesi kadar miigte-
ri-firmaya kredi agihir. Bu kredinin anlagma metninde gdsterilen bir iist limi-
ti vardir. Borglu cari hesabin borg bakiyesi bu limiti agamaz.

Genellikle borglu cari hesap geklinde ¢ahsan diger bir teminath kredi
tirli, emtia kargihgi avans kredisidir. Bu kredi anlagmasinda da miigteri-fir-
ma anlagma metninde yer alan cinsteki emtiay1 bankaya rehin ederek emtia
bedelinin belirli yiizdesinde kredi alir. Emtiamin kullamlmasi, ancak kullani-
lacak miktarin kargiladigi borcun bankaya geri édenmesi ile miimkiin olur.
Yurdumuzda bankalarca teminata alinacak emtia gesitleri hakkinda bazi simir-
lamalar vardir. Ornegin, i¢ ve dis ticareti ve stok yapimi yasaklanan mallarla,
i¢ ve dig ticareti devletin tekelinde bulunan mallarin avansa alinmasi yasaktir.
Teminata alinacak emtianmin cinsi ile ilgili kanuni yasaklamalara ek olarak ti-

31

o fu e e T i




caret bankalar, kredi politikalarinm bir sonucu olarak baz tiir emtiay: temi-
nata almayabilirler.

Bankalarca teminata alinan emtianin saklanmasi ii¢ sekilde olabiiir. Ban-
kaya teminat olarak verilen emtia bankanin deposunda, musteri-firmamn de-
posunda veya igiincii bir kisinin deposunda saklanabilir.  Rehinli emtiamn
bankanin deposunda saklanmas: halinde banka, emtianmin zilyetligi  miisteri
iizerinde kalacagi igin emtianin teminat olma vasfi biraz da olsa kaybolmak-
tadir. Bu sakincayr ortadan kaldirmak amac ile banka tarafindan bazi tedbir-
ler alma yoluna gidilebilir. Bu tedbirlerin en kolay ve kiilfetsizi, siiphesiz, em-
tianm saklandi1 deponun anahtarim miisteriden almaktir.  Emtianm {igiincii
bir sahsin deposunda teminata alinmasi halinde bu depo, ya miisteri-firma ta-
rafindan, ya da banka tarufindan kiralamir. Her iki halde de emtianm depodan
¢ikarilmasi, bankanin izni olmadan miimkiin degildir. Rehin alinan emtia, ki-
min deposunda saklanirsa saklansin, emtianin islenmesi veva havalandirima-
s1 gerektigi hallerde, bu operasyonlar bir banka memurunun denetimi altinda
miigteri-firma tarafindan yapibir. Emtianin iigiincii salislar tarafindan iglen-
mesi zorunlulugu oldugu hallerde, bu gahislar banka tarafindan yed-i-emin ta-
yin edilirler ve emtia iglenme siiresince bu sahislarin zilyedliginde kalir.

Emtia kargihigi kredinin diger bir tiirii, umumi magazalara konulmug
emtia kargiligr kredidir. Boyle bir kredi anlagmasi halinde, teminata konu tes-
kil eden emtia bir umumi magazaya tevdi edilerek alinan makbuz senedi tan-
zim edilen rehin senedi (varant) ile birlikte bankaya ciro ve teslim edilir. V-
rant karsihg kredi, bir borglu cari hesap seklinde galigmaz. Teminata veril-
mi§ ve umumi magazaya tevdi edilmis emtiamin kullamlmas: gerektiginde,
kredinin bankaya tamamen geri odenmesi gerekir.

Yurdumuzda ticaret bankalari, volda bulunan emtiay1 teminata alarak da
kredi acarlar. Bu kredi tiirii, genellikle dis ticarete konu olan emtia iizerinde
isleme konur. Avansa konu olan emtia, belirli bazi vesikalarin bankaya teslim
edilmesi sureti ile teminata alindig1 igin, bu kredi tiiriine vesikali kredi adi
verilir.

Maddi teminat karsihgi kredinin diger bir tiirii hisse senetleri ve tahvil
ile altn karsgiligt avans kredisidir. Firmalar, ellerinde bulunan diger sirketlere
ait hisse senetleri ve tahvilleri veya altin1 bankaya teminat olarak vermek su-
reti ile teminatli kredi alabilirler. Bu kredi tiirii de borglu cari hesap seklinde
caligir.

Ticaret bankalari bazi hallerde mevduat karsiig: kredi iglemi de yapar-
lar. Fon ihtiyac: ile kargi karsiya gelen bir firmanm, bu ihtiyact kargilamak
icin, kasa ve bankadaki en diisitk kasa istiinde kalan nakdi kullanacag tabii-
dir. Ancak, bankalar bir taraftan mevduatin diigmesine mani olmak, diger ta-
raftan firmalar: vadeli mevduata tegvik etmek amaci ile mevduat karsihig
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kredi agarlar. Bu kredi, miisteri-firmanin bankadaki vadeli mevd.ati ile temi-
nata alinimg olur. Eger banka vadeli mevduatin belirli bir miktz:im kredi ola-
rak firmaya bir def’ada verirse, krediin cari hesap seklicde calismasina gerek
yoktur. Mevduat kargiligi kredi, borglu cari hesap seklinde de gahsabilir ve bu
durumda cari hesap hiikiimleri aynen uygulanir.

Teminatli kredi, firmanm makina ve techizati veya tasinmaz mallar
ipotek edilmek sureti ile de acilabilir. Ancak, yurcw. *»du sabit aktif kalemle-
rinden tasinabilir mallarin temivata ahamasi pek vavgo degildic ve taginmaz
mallarin teminata alinmasi ise bazi istisnaiar ciyieda bankalar kanununca ya-
saklanmigtir. 1

Buraya kadar kisaca anlatilan maddi teminati krediere ek olarak, sahsi
teminata baglanarak acilan kisa vadeli banka kred’s: tiirine de deginelim. Bu
kredi tiiriinde firma organlarinin imzalari yaninda, bankaca kabul edilebilecek
ozel ve tiizel kisilerin de kefil sifati ile kredi anlagmasinda imzalari vardir.
Borglunun borcunu vadede édeyerncresi halinde bunka kefil clan kigilere bor-
cun 6denmesi icin bag vurabilir. Maddi teminatl kredi tiirii.de miisteri-firma-
min bir aktif kalemi hanka tarafindan rehin olarak ahnmigtir ve diger alacakj
hlar yaninda bankan.n, o aktif kalemi iizerinde bir ustiinltgii vardir. Sahsi
teminath kredide banka, firmanm varliklar: iizerinde diger alacakhlara kiyasla
bir istiinliige sahip degildir. Ancak, bankamn istiinliigii vermis oldugu bo'r-
cun iigiincii bir sahis tarafindan garanti edilmis olmasindan ileri gelmektedir.
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TAHVIL SERMAYESi

Dog. Dr. Cengiz PINAR

(Izmir lktisadi ve Ticari Bilimler
Fakiiltesi Ogretim Uyesi)

1 — Mahiyeti

Anonim sgirket halindeki isletmelerde, uzun vadeli yatirmmlarin finans-
maninda, hisse senetleri kargihginda elde edilen sermaye ve igletmede aliko-
nulan sermaye (karsihiklar) gibi, isletmede devamliik karakteri gdsteren ve
ancak belli bir siire iginde kullanilan tahvil sermayesinden de yararlanilmak-
tadir. Her ii¢ finansman aiternatifinin segilmesinde tirlii diigiinceler rol oy-
nar. Firmaya hareket serbestlizi vermesi ve kontrol yetkisini saglamasi ba-
kimindan, «hisse senetleri sermayesi» ve «igletmede alikonulan kazanglar ser-
mayesi» ozellikle tizerinde durulan bir finansman tiirtidiir. Bu iki sermaye
tiri, ayn1 zamanda igletmenin kendi varhg oldugundan, tahvil sermayesiyle
finansman imkanlari: da, saglanus olur.

Tahvil sermayesi, belirli bir paranmn tesbit edilen faiz kargiifinda alinan
ve yine baslangicta tesbit edilen miiddet sonunda geri odenmesi dngoriilen
finansman geklidir. Ornegin, firma % 15 faizli 7 milyon TL. lik tahvil tuta-
rint yedi yil sonra geri ddemeyi taahhiit ederek bir finansman kaynag: sagla-
mis olabilir. Tahvili satin alan kimse, tahvilin tizerinde yazili olan miktar ka-
dar ve o siire iginde geri 6denmek iizere firmaya borg vermis demektir. Bu
itibarla, tahvil sahibi, her yil faizlerini ve siire sonunda da vermis oldugu pa-
ranin tamammnt geri almig olacaktir.

2 — Tahvilin, Tahvil Satin Alan Bakimindan Ozellikleri

Yukarida belirtildizi gibi, tahvil sahibi, firmaya uzun siireli borg ver-
mig oldugundan firmanin ortagi durumunda degildir. Tahvil sahibi, igletme
zarar da etse her yil, tahvilin yazil degeri tizerinden faizlerini alir. Bundan
bagka, firmanin gu veya bu nedenlerle tasfiye edilmis olmas1 durumunda tah-
vil sahibi &ncelik kazanir.

Konu, memleketimiz bakimindan g¢ok dnemlidir. Sermaye piygsasinin
tesekkiil etmemis olmasi ve sahislarin bu piyasada satilan menkul degerleri
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degerlendirme olanaklarindan mahrum bulunmalar nedeniyle, hisse senetle-
rine kiyasla tahvil, daha garantili sayilmaktadir. Her yil faiz tutarlarinm ve
belli bir zaman sonra da ana paramin geri 6denmesi gibi hususlar, ozellikle
kazang - yonlii olmak zorunlugunda bulunan halk i¢in tahvil sermayesini da-
ha cazip hale getirmektedir. Bundan baska, ekonominin durgunluk dénemle-
rinde faiz geliri normal kazang oranlarindan daha yiiksek olabileceginden,
tahvil tercih edilen bir yatirrm olmaktadir.

Ancak, enflisyonist ekonomilerde kazang oranlari, tahvil faizlerinin ¢ok
iistiinde olacagindan, tahvil satin almak ekonomik sayilmaz ve ekonomimizin
enflasyonist gidigi yiiziinden, tahvil satin almak, kazang yéniinden, ekonomik
olmaktan ¢ikmistir. Para degerindeki diigmeler de liesaba katildiginda, bu
doénemde cikarilan tahviller igin uygulanan faiz oranlarimin gercek degerinin,
vazili olandan daha diigiik oldugu anlasilir. Bu itibarla, enflasyonist ekonomi-
lerde tahvil yerine hisse senedinin satin alinmasi uygun olur. Bu gercege rag-
men, Tirkiye’de daha garantili olmasi nedeniyle tahviller icin rahat pivasa
bulmak miimkiin olmaktadir.

3 — Tahvil Cikaran Bakimindan Durum

Tahvillerde saglanan fonlar, bor¢ mahiyetinde oldugundan firmalarnn
hareket serbestligini kisitlayan bir sermaye tiriidiir. Ancak hisse senetleri gibi
isletmeye yeni ortaklarin girmesini gerektirmediginden dolayr da, hisse bagina
diisen kazang tutarinin yiiksek olmast sebebiyle tahvil, tercih edilen bir finans-
man tiiriidiir. Boylece, tahvil gikaran firma, ddeyecegi faizler yaninda igletme-
nin kontrol yetkisini elinde bulunduracagindan, tahvil ¢ikarmayr kendisi igin
avantajh bulur.

Tahvillerin firma igin avantajli olmasi, belirtilen hususlardan daha da
oteye gider. Isletmenin sermaye striiktiiriinde tahvil sermavesinin bulunmasi,
sermaye maliyetini diigtiren bir faktordiir.

Sermaye stiiritktiiriinde tahvil sermayesinin bulundurulmasi, sermaye
maliyetini iki acidan diisiiriir:

1. Ashnda tahvil sermayesinin maliyeti, diger sermaye tiirlerine kiyas-
la daha diisiiktiir. Sermaye piyasasinin bulunmamasi nedeniyle hisse senetleri
ve isletmede alikonulan kazanglar sermayesinin maliyetini hesaplamak miim-
kiin olmamakla beraber, bazi varsayimlar ve uygulamalar ¢ergevesinde bu
tiirlii sermayelerin maliyetleri tesbit edilebilir. Ciinkii, hisse bagina diigen ka-
zang tutari ve hisse senetlerinin halk arasindaki fiyatlar1 tesbit edilebilir. .Bun-
dan bagka, firmanin gelecekteki kazan¢hlik durumu da tahminlendiginde,
hisse senetleri sermayesinin maliyeti hesaplanabilir. Dagitilmayan kazangla-
rin maliyeti de yukaridaki esaslar ig¢inde hesaplanabilir.

|
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Hesaplamalari yapabilmek igin bir firmanin sermaye striiktiiriiniin asa-
gidaki gibi oldugunu kabul edelim :

Tutart % orant
Hisse senetleri sermayesi TL. 12.500.000 52
Isletmede alikonulan kazang 11.500.000 48
Toplam 24.000.000 100

1 — Isletmenin Kurumlar Vergisinden sonra TL. 10.000.000 kazang
saglachgini,

2 — Hisse senetlerinin; beheri TL. 5000 ik 2500 hisseden meydana
geldigini,
3 — DBuna gore hisse bagina TL. 4000 kazan¢ diistiigiing,

— Hisse senetlerinin, iizerinde yazilt degerinin iki misline satildigini,
~— Kurumlar vergisinin % 25 ve

6 — Gelir vergisinin ortalama olarak (marjinal vergi oranim hesapla-
mak olanaklari olmadigindan) % 30 oldugunu, kabul edelim.

Y O o

Bu durumda :
a) Hisse senetleri sermayesinin maliyeti:

Hisse bagina diigen kazang 4000
= = % 40 olur.

Hisse senedi fiyat: 10.000

b) Isletmede alikonulan kazanglar sermayesinin maliyeti:
Hisse bagina diisen kazang (1 - gelir vergisi orani)
\

Hisse senedinin fiyati

4000 (1 - 0,30)
- = 9%, 28 bulunur.

10.000

Buradan agirlikli ortalama sermaye maliyeti de agaZidaki gibi hesapla-
nir:

: Vergiden sonraki '

Sermaye striiktiirit sermaye maliyeti Agirhikl ortalama

Bisse senetleri % 52 x % 40 = 0,2080

Isletmede aliko-

nulan kazang % 48 x % 28 = 0,1344

Ag'lr].lkll ortalama maliyeti = % 834 bulunur.
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O halde sermaye striiktiiriinde tahvil sermayesi bulunmayan bir firma-
nin, yukaridaki varsayimlar altinda, sermaye maliyeti % 34 bulunmustur.

2. Tahvil faizinde ise, kurumlar ve gelir vergilerinin tesiri kendini gos-
terir. Boylelikle, asagida goriildiigii gibl gergek faiz oram daha diisiik olur,

Aym firma, ek olarak yedi yilda itfa edilmek tizere 9% 15 faili
TL. 7.000.000 hk tahvil ihra¢ etmek istemektedir. Bu fikir, ekonomimizin
iginde bulundugu enflasyonist sartlar alunda biiyiik bir onem tagimaktadir.
Isletme sermavesinin arttirilmasi durumunda siiphe yok ki gelir sevivesi de
viikselecektir. Buna gore gelir tablosunun asagidaki gibi olacag: tahmin edil-
mektedir.

Faizlerden &nceki gelir tutan TL 15.000.000
Faiz tutant (7.000.000 x % 15) 1.050.000
Faizden sonraki gelir tutan 13.950.000
Vergi (% 25) 3.487.500
Vergi ve faizden sonraki gelir tutar: 10.462.500

Hisse basina diisen gazang TL. 4185 TL. bulunur.

Bu gelir artigindan sonra hisse senetlerinin fiyatinin 10.000 TL. dan
12.000 TL. na yiikseldigini kabul edelim. Bu durumda :

a) Hisse senetleri sermayesinin maliyeti:

Hisse bagina diigen kazang 4185
= = 5 85
Hisse senedi fiyati 12.000

b) Isletmede alikonulan sermaye maliyeti, yukaridaki orneklere uygun
olarak,

!/
4185 (1-0.30)
= % 25 bulunur.

12.000

¢) Tahvil sermayesinin maliyeti vergi tesirinden dolay1 ilgi gekicidir.
Tahvil faizleri, bilindigi gibi vergiden muaftir. Bu itibarla, ashnda % 135
olan faiz orani, kurumlar vergisi kadarlik bir azalma gosterecektir. Boylelik-
le tahvilin maliyeti; :

Faiz oram (1 -vergi orani) seklinde formiile edilir. Buna gore; tahvilin
gercek maliyeti, para degeri bir tarafa birakildiginda;

9% 15 (1-0,25) = % 11,25 bulunur.

Buradan tiim sermayenin, tiirlii sermaye tiirleri igindeki onemlerine gs-
re agirhkli sermayemaliyetini b ulahm.

Bu duruma gore firmanin sermaye striiktiirii agagida goriildiigi gibi

olur.
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Tutar % Orani

Hisse senetleri sermayesi TL. 12.500.000 % 40,4

Isletmede alikonulan kazanclar sermayesi 11.500.000 % 37

Tahvil sermayesi 7.000.000 % 22,6
Toplam sermaye 31.000.000 100,00

Sermayenin vergiden Agirhikli sermaye

Sermaye striiktiirii sonraki maliyeti maliyeti
Hisse senedi % 40,4 x % 35 = 0,14
[sletmede aliko-

nulan kazang % 37 x % 24 = 0,09
Tahvil sermayesi % 22,6 x % 11,25 = 0,08

Agirlikh sermaye maliyveti = 26 bulunur.

Dikkat edilecek olursa; sermaye striiktiiriinde tahvil sermayesinin de
bulundurulmas1 durumunda, firmanin ortalama sermaye maliyeti % 34 ten
% 26 ya diigmistiiv. Siiphe yok ki bu oran, firmanin, yatirimlar iizerinden
saglamas) gereken minimum kazang oranim ifade etmesi bakimindan biiyiik
onem tasimaktadir. Bagka bir deyimle firma, birinci durumda yatirimlan tze-
rinden en azindan % 85 veya ikinci finansman alternatifi altinda ise % 26
kazang orani saglamak zorunlugundadir.

Sonuc¢

Sermaye piyasasinin gelistirilmemesi ve bireylerle ilgili nedenlerden do-
lay1, tasarruf sahipleri hisse senetlerini degerlendirmek durumunda degiller-
dir. Bu itibarla onlarca tahvil daha garantili bir yatirum gekli olarak kabul edil-
mektedir.

Ote yandan, ekonomimizin enflasyonist seyir izlemesi nedeniyle tahvil,
en ucuz finansman kaynagim tegkil etmektedir. Son yillarda tahvil gikartmak
konusundaki egilim de boyle bir nedene dayanmaktadir.



PARA DARLIGI SORUNU

Kadir GUNAY
(Bankalar Yeminli Murakip Mv.)

Gegen yillarda oldugu gibi, bu yil da, son birkag ay boyunca para
darliz1 sorunu ile kars: kargiya kahnmistir. Sikintinin Agustos ay1 sonuna ka-
dar kesif bir hal almasi ve miiteakkip aylarda izale cdilimesi beklenebilir. So-
runun nedenleri {izerinde gok cesitli goriigler ileri siiriilmiis ise de, belirli bir
goritg birligine varilarak hal ¢aresi bulunamamistir. Bununla beraber, Tiirki-
ve'de para arzim etkileyen cegith faktsrlerin aylar itibariyla incelenmesi, para
darhig1 sorununa genis dlgiide 151k tutucu mahiyette goriilmektedir.

Asagida bu sorun, séz konusu degiskenler yoniinden incelenmis ve bazi
pratik sonuglara varilmaya galigilmistir.

Bilindigi gibi, para arzini etkileyen en onemli iki faktor, tedaviildeki
banknot ve banka sisteminde toplanan vadesiz mevduat hacmidir. Ancak,
banka sistemi kaynaklarindaki degigmeler kredi olarak ekonomiye yansidigin-
dan ve bankalarin kredi hacmini genigletme imkénlar1 mevduat hacminin yam
sira likidite durumlarina da bagh oldugundan, kredi hacmindeki degigmeler
ile emisyon ve net emisyon' arasinda siki bir iligki kurulmaktadir. Bahisko-
nusu verilerdeki degismeler ile Milli gelir artislarinin idrak edilis trendi ara-
sinda da 6nemli bir iliski mevcuttur. Milli gelir artislarimin  aylar itiba-
riyle gosterdigi seyir, kesinlikle tespit edilememekle beraber diger faktorlerin
ve bu faktorleri etkileyen degigkenlerin aylar itibariyle takibi miimkiindir.
Bu amagla, 1965-1969 (10. ay) devresi esas alinmak suretiyle hesaplanan ay-
hik degismeler, yihn ilk 8 ve son 4. ayim kapsiyacak sekilde agagiya alinan

tabloda ozetlenmigtir.

1) Net Emisyon : = (Tedaviildeki Banknotlar + Madeni Para) - Banka kasa-
sindaki paralar.
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TABLO i

Para Arzini Etkiliyen Cesitli Faktorlerin Ayhk Degismeler Ozeti
T.C.M.B. Krd.
] o -
S . = : g
2 E ¢8 T3 B3 EE 3E NG
g § 24 4% 8¢& #4 £& & z 832
1966
Ik 8 ay 2.2 8.5 6.1 32.8 57.4 il = —GRE
Son 4 ay 11.3 4.7 19 164 o5 R 9l 35 725 383
Toplam 13.5 132 251 254 581 437 31 66.5 4.7
1967
Ik 8 ay 1 45 4 46 159 566 14 49 —27.2
Son 4 ay 18.8 17.1 13:38 38 —21.1 96 403 102
Toplam 18.9 21.6 137 157 197 355 236 452 —17
1968
Itk 8 ay —6 —16 5.5 62 298 288 151 —82 —30.2
Son 4 ay 6.1 31900 R 1 TR N 6] 2 —1l2; S5 06 3Gt
Toplam 1 -—b55 243 18 408 308 143 181  33.6
1969
lik 8 ay 3.2 13.6 13RS 19.1 977 183 9.6 —38.2
Son 4 ay 6.9 45 3.5 5.1 5 —11.1 4 147 145
Toplam 10.1 18.1 48 151 196 866 223 243 —237
Genel Top. 426 474 679 742 1382 1966 922 1541 —
Yillik Ort. 16.6 119 169 185 345 49.2 231 385 =

NOT : (a) Degismeler bir énceki yil sonuna gére % artiglar: ifade etmektedir.
(b) Bankalarin likidite durumu, ay sonu itibariyle banka kasalarindaki mev-
cutlar ile T.C. Merkez Bankasi nezdindeki serbest mevcutlar ve mev-
duat toplami mukayesesini ifade etmektedir.

Devre
1966

ik 8 ay
Son 4 ay
1967

Ik 8 ay
Son 4 ay
1968

Ik 8 ay
Son 4 ay
1969

ik 8 ay
Son 2 ay

Genel Toplam

TABLO 1l

Cesitli Kalemlerde Artiglar

Karsiliklar

<+

Teminatlar..

796
99

752
—111

948
2563

1964
—152
4549

Kamu Sektoril

Kredileri

908
212

588
403

786
—42

1122
242
4219

Emisyon
Degisikligi

+112
+113

—164
+514

—162
—295

—842

394

—330
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TABLO |

Para Arzimi Etkiliyen Cesitli Fakiorlere Ait ay sonu bakiyesi
(Milyon TL. olarak)

T.C.M.B. Krd.

.“: [ =

= g s = T e = £ 2.

2 B By oo o 2 2 28 & 7 32 i

4 = x xS %= N G = s . 23 2

3 £ 8 E E 3 El 55 2§ ¢ L S&E

a |5} z R 2= E5 ¥ = = H &2 2 a3z

1965 7571 6326 14782 16100 1101 584 3184 1481 107
1966

8. Ay 7736 6864 15684 17556 1462 919 4092 1392 71

Yil sonu 8593 7164 18486 20191 1741 839 4204 2467 11.2
1967

8. Ay 8602 7486 18569 21199 2018 1314 4792 2587 8.1
Y:l sonu 10214 8714 21015 23368 2084 1137 5195 3581 9.3
1968

8. Ay 9598 8578 22179 24813 2705 1464 5981 3286 6.5
Yil sonu 10221 8237 26115 27575 2935 1487 5939 4229 11.0
969

8. Ay 10548 9354 26463 30327 3496 2940 7023 4636 6.8
10. Ay 11251 9725 27368 31732 3509 2715 7265 5258 8.4

NOT : Ayhk rakamlar T.C. Merkez Bankasi Ayhk Biiltenlerinden ve yil sonu rak-
kamlar1 Ocak 1970 ayhk Biilteninden alinmgtir.

Tablo I ve II den de goriilecegi gibi, para darliginin en onemli nedeni
olarak ileri siiriilen Kamu Sektérii finansman politikasi, emisyonu sanildig
.kadar etkilememektedir. Kamu sektsriiniin T.C. Merkez Bankasi kaynaklarin-
‘dan kullandig1 kredilerin yillar itibariyle gosterdigi artigm onemli bir kism,
yilin ilk 8 ay: icinde meydana gelirken diger faktorler yillik artigin tamam-
na yakin bir kismina son dért ay iginde ulagmaktadir. Kamu sektérii finans-
manimin emisyonda meydana getirdigi artigla, ithalat teminatlar1 ve kargilikla-
rinin meydana getirdigi daralma, mutlak rakamlar seklinde ifade edildigi tak-
dirde, 1969 yilmn ilk 8 ayr harig diger yillarda, bu iki rakkam asagida gd-
riilecegi gibi bir birine ¢ok yakin bir seyir takip etmektedir.
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Kamu sektorii finansman artigi ile teminat ve mevduat munzam karsiligi
artiglar1 arasindaki farkin, 1966 - 1968 devresinin ilk 8 ayinda bir birine ya-
kin seyretmesine kargihk, 1969 yih ilk 8 ayinda emisyonu daraltan nemli bir
faktor haline gelmesini ise ozel sektsre agilan ‘[.C. Merkez Bankasi kredile-
rindeki artiglara baglamak mimkiindiir. Kamu sektoriiniin yukarida  isaret
edilen emisyonu daraltic: etkisi ile 6zel sektiore agiian kredilerin arttirict etkisi
birlikte miitalaa olunursa, emisyon hacmi sadece son iki yihn ilk 8 ay1 zarfin-
da onemli azalmalar gostermigtir.

TABLO IV
itk 8 Ay icinde Emisyonu Etkileyen Unsurlar
Yul Kamu Sekt. Ozel Sektor Emisyon artist
1966 112 —89 23
1967 —164 120 —44
1968 162 —295 — 457
1969 842 587 —255
Toplam. — 1056 329 —1733
Son 4 ay 726 3634 4360
Fark 330 3957 3627

Goriilecegi gibi 1965-1969 10 ayhk devresinde, munzam kargihiklar ve
ithalat teminatlar: dolayis: ile meydana gelen emisyon daralmasinin, 330 mil-
yonu harig, tamami, kamu sektérii tarafindan tekrar ekonomiye dondiiriilmiis-
tir. Yani emisyon 3627 milyon liramn ilavesiyle bu fark da ozel sektore kul-
landirilan 3957 milyon lira ile tekrar tedaviile gikarilmig ve net 3627 milyon
lira emisyona yol a¢ilmigtir. Bahis konusu devrede yapilan emisyon 3680 mil-
von lira oldugundan yukarida belirtilen faktérlerle izah edilemeyen fark sade-
ce 53 milvon liradir.

Dolayisi ile, kamu sektériine agilan kredilerin emisyon digt kaynaklar-
dan finanse edilen kismi sadece 539 milyon liradir (4219-3680) ve mezkar
kaynaklarin geri kalan kismi Merkez Bankast aracihf ile yeniden ozel sek-
tore iace edilmis olmaktadir. )

Bu nedenlerle, yihn belirli aylarinda nakit sikintis iginde bulundugu ileri
siiriilen 6zel sektoriin piyasa ihtiyaglarma uygun sekilde emisyonun arttirla-
mamasi, para darhiginin esas unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kaydi para yolu ile para arzim etkileyen banka sisteminin kaynaklarin-
daki gelisme de esas itibariyla yilm son dért ay1 iginde meydana gelmektedir.
Sistemin para ve kredi arz1 iizerindeki etkilerini yilin ilk 8 ay1 ve son 4 ay iti-
bariyla mukayese edebilmek igin, net emisyon, emisyon ve likidite durumu sii-
tunlarini incelemek gerekmektedir. Banka digi halkin elindeki para miktarini
gosteren net emisyondaki artiglarin, yilin ilk 8 ayinda genel olarak emisyon
artiglarinin {izerinde ve son doért ayinda ise altinda seyretmesi, yihn ilk 8 ay
zarfinda ciiz' bir artig gosteren mevduat kaynagina nisbetle yiiksek olan kredi
taleplerini kargilama zorunda kalan banka sisteminin disponibl kasa mevcudu-
nu azaltmaya yoneldigine igaret etmektedir. Yilin son dért ayinda ise, iglem
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ters donmekte ve bankalar kasa mevcutlarmi tedrici bir gekilde yiikseltmek su-
retiyle mutlak rakkam olarak emisyon artiglarinin, net emisyon artiglarimin
tizerinde seyretmesine yol agmaktadir. Ayni sonucu, bankalarm likidite du-
rumundaki degismelerden de gdrmek miimkiindiir. Sézkonusu rasyo da vihin
ilk 8 ayinda %30 - %40 civarinda bir diisme gostermekte ve son dort ay zar-
finda bir énceki yil sonundaki yiizdeye yiikselmektedir. Dolayist ile, banka
sistemni bir nevi tampon mekanizmasim isletmek suretiyle Merkez Bankasin-
ca giidiilen para politikasini daha esnek hale getirmektedir. Bankalarm bu dav-
raniy1 gozoniinde tutulursa, yilin ilk 8 ay1 zarfinda goriillen emisyon artiglan-
nin da kismen bankalarin T.C. Merkez Bankas: nezdindeki serbest mevcutla-
rindaki azalmadan ileri geldigi sdylenebilir. Bu amagla, bankalarm likidite du-
rumu rasyolart serbest mevcutlar ve kasa mevcutlart seklinde ayrima tabi tu-
tularak asagidaki sonuca ulagilmistir.

TABLO V

T.C.M..B Toplam Disp.

Kasa DMevcutlarn Mevcutlar: Mevcutlar
Po P %
1865 7.9 2.8 10.7
1966 8 ay 5.5 1.6 7.1
1966 sonu 7.4 3.8 11.2
1968 8 ay 6 21 8.1
1967 sonu 6.8 2.5 9.3
1968 8 ay 4.6 1.9 6.3
1968 sonu 7.3 3.7 1
1969 8 ay 4.3 2.5 6.8
1969 10 ay 5.5 2.9 8.4

Bankalarin, normal likidite gereklerini gozoniinde tutmaksizin kredi hac-
mini arttirmalarina yol agacak kadar yogun bir kredi talebi karsisinda kalma-
larina ragmen, T.C. Merkez Bankas1 kaynaklarma da basvurmadiklart veya
vuramadiklari da bir gergektir. Onceki boliimlerde yer alan tablolardan da go-
riilecegi gibi, T.C. Merkez Bankas: 5zel sektére kullandirdig1 krediler de y1-
Iin ilk 8 ay1 zarfinda ciizi bir artis veya azalig gostermektedir. Y1l icinde mey-
dana gelen artigin tamamina yakin bir kismi yine son dért ay iginde idrak
edilmektedir.

Buraya kadar yapilan agiklamalarimiz, Tiirk Ekonomisindeki ayni akim-
larda meydana gelen artigin yil igindeki dagilimi ne olursa olsun, ayni sevi-
vede ve paralel bir artis gostermesi gereken nakdi akimlarin, yilin ik 8 avi
zarfinda bir 6nceki yilin son dért aymda ulagilan sevivede veya istisnal haller-
de daha disik oldugunu géstermektedir. Dolayis: ile, yilin son dért ayinda
meydana gelen moneter degisiklikler, o yilin moneter karakterini tayin etmek-
tedir. Ayni ve nakdi akimlar arasindaki dengeyi kurmak suretiyle, para darl-
gina mani olmak zorunda ve durumunda olan banka sisteminin (T.C. Mer-
kez Bankasi dahil) her yil ortaya ¢ikan para darlifi soylentileri karsisinda ge-
rekli tedbirleri alamayisinin nedenlerini kesinlikle tespit, daha genig bir aras-
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tirmay: gerektirir. Ancak, burada baz1 genel faktorlere temas etmek miim-
kiindiir.

Sorunun ¢éztimlenmesinde T.C. Merkez Bankasimin bankalardan gele-
cek talepler karsisindaki tutumu biiyiikk énem kazanmaktadir. Zira, kamu ve
ozel sektor taleplerini toplam para arz1 dengesini bozmaksizin kargilama du-
rumunda olan T.C. Merkez Bankasinm emisyon hacmini kisitlama zorunda
kalmasi halinde, yaratabilecegi yeni kredi kaynaklarimin miktar1 da daral-
maktadir. Dolayisi ile, kamu ve ozel sektoriin birlikte finansmani, giidiilmek
istenilen para politikasini bagarisizhga ugratabilecektir.

T.C. Merkez Bankasimin emisyon kaynagindaki nisbi ve mutlak degis-
melerin 1965 - 1969 (10. ay) gosterdigi seyir soyledir:

TABLO VI
Yil Emisyon Artig %
1965 7571 = Ty
1966 8593 1022 13.5
1967 10214 1621 18.6
1968 10221 7 —
1969 (10) 11251 1030 10.1

Goriilecegi gibi, sézkonusu devrede yilda % 10,5 ortalama emisyon artigi
olmugtur. Toplam artig ise 3680 milyon liradir. Oysa, yine ayni devre zarfin-
da 3219 milyon liras1 kamu sektoriine, 3957 milyon lirasi 6zel sektore olmak
lizere toplam olarak 8 milyar lira civarinda kredi kullandiriimistir. Emisyonda
ortalama senevi % 10,5 civarinda artig kaydedilmesine ragmen goriilen fiat
artislar1 karsisinda T.C. Merkez Bankasmin banka sistemine kullandirdig:
kredi hacmini de emisyon yolu ile arttirmasi beklenemez. Kanimizca, ‘NG
Merkez Bankasinin emisyon hacmini kisitlayan en onemli faktor, paranin te-
daviil hizindaki artis olmustur. Paranm gergek tedaviil hizim tespit giigligt
kargisinda bir yaklagim tarzi olarak paranin mevduat yaratma hizi hesaplan-
mistir. Mevduat hacmi ile net emisyon arasindaki iligkiyi gosterir mezkfir
rakkamlarin aylhik ve yilhik gelismelerinden de goriilecegi gibi, emisyon hacmi
sabit tutulsa dahi para ve kredi hacminin bir siire artig gostermesi kagmil-
mazdir.

Paranin Mevduat Yaratma Hizi
1965 1966 1967 1968 1969

1. Ay — 2,23 2,51 2,62 3.04
20 = 2,22 2,27 2,70 2,91
3. » = 2,23 2,50 2,65 3,04
4, » — 2,30 2,19 2,74 3,07
5 > - 2,40 2,58 2,81 3,00
6. » = 2,40 2,53 2,70 3,10
TANE — 2,24 2,41 2,77 2,99
8. » — 2,28 2,48 2,59 2,83
9. » — 2,24 2,47 2,66 2,93
10. » — 2,15 , 2,34 2,62 2,81
11. » g 2,29 2,14 2,67 —
12. » 2,31 2,56 2,40 3,15



Ancak, mevduat artigi, banka ve banka digi halk sektsriiniin mevecut mev-
duat hacmine oranla, tutma cgiliminde olduklar para miktari ile emisyon hac-
minin gerekli artisi gosterememesi halinde yine para darhg: ile karg kargiya
kalinacak ve banka kredilerindeki artis duracaktir.

Bununla beraber T.C. Merkez Bankasmin yillik emisyon artigm kisit-
lama politikasinin biitiin yili hedef almas: gerektiginden, villik toplam emis-
yon artigmin yil iginde dengeli bir dagilim gostermesinin temini, politikay
hi¢ bir gekilde aksatmuyacaktir. Dolayisi ile, T.C. Merkez Buankasmin sadece
yilhik emisyon artisimi tespit ettigini ve yil igi dagilimimin bankalarvin talepleri
ve T.C. Merkez Bankasinin hukuki imkéanlar1 dahilinde temin edilebilecegini
kabul edersek, ilk 8 ay zarfinda ortaya ¢ikan para darliginin, halen son 4 aya
inhisar ettirilen artisin kismen ilk 8 aya kaydirilmak suretiyle bertaraf edile-
meyisinde rol oynayan diger faktérlerin aragtirilmas: gerekir.

Reeskontu Engelleyen Diger Faktorler
a) Bankalarin elindeki senetlerden reeskont edilmesi miimkiin olan is-
konto ve istira senetlerinin toplam kredilere orani oldukga diigiiktiir.

Banka Sisteminde Mevcut Senet Miktan

Artis
Yl Senetler Ciizd. Artis %
1965 1595 b=
1966 1934 339 21,2
1967 2220 286 14,8
1968 2567 347 15,6
1969 (*) 10. Ay. 2931 364 14,2

Mezkar rakkamlarin mesleki krediler diginda T.C.M.B. kaynaklarindan
istifade eden diger hususi sektor avanslar ile mukayesesi her iki kalem arasm-
da paralellik oldugunu ortaya koymaktadir.

Normal Ihracat Tiitiin San. ve

Ticari Satis Fin. Fin. Mad. Toplam
1965 149 120 298 220 87
1966 187 135 209 260 791
1961 299 333 233 495 1360
1968 . 221 221 239 447 1128
1969 224 333 294 521 1372

Senetler ciizdaninda mevcut senetlerin tamaminin gerek vade gerekse
ihtiva ettikleri imzalar yoniinden reeskontabl olmadiklar1 gzéniinde tutulur-
sa, bankalarm Merkez Bankasinca kullandirilan reeskont veya avans kaynak-
larina bagvuramamalarinin nedenini gérmek miimkiindiir.

T.C.M.B. Kanununun reeskont ve avanslarla ilgili 38. maddesi, Banka-
nin cegitli sahalara kullandirabilecegi kaynaklarin sartlar: ile birlikte azami
hadlerini de tespit etmektedir. Buna gére, bankanimn reeskonta kabul edebile-
cegi ticari senetlerin azami miktar tayin edilmemekle beraber azami 9 ay va-
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deli siai, maden ve zirai senetlerden reeskontabl olanlarin azami miktar1 sa-
rayi, maden ve kiigiik sanat erbabina kullandirilanlar ile zirai senetlerde ticari
senetlerin (120 giin vadeli) miktar: ile kisitlanmigtir, Ancak, 1211 sayih Mer-
kez Bankasi Kanunu, bu kisitlamayr kaldirmig ve orta vadeli kredilerin sana-
yl, maden ve esnaf kredilerinin azami miktart ile simrlandirlmas: prensibini
kabul etmistir.

Maddenin eski gekli ile T.C.M.B.’min ozel sektsr reeskont ve avans
miktar1 iizerindeki etkilerini su sekilde izah edebiliriz: Ticari firmalarin sene-
nin ilk ayindan itibaren senetli satis yaptigini kabul edersek, bunlardan ancak
vadesine en cok dort ay kalanlar ve vadelerine en gok dort ay kaldigi zaman
reeskonta (reeskontabl olmalari sarti ile) verilebilecektir. Oysa, yukarida
agiklandigr gibi, para arzim etkileyen faktorler 8-9. aylarda genigletici bir rol
oynamakta ve bu aylara kadar daralma goriilmektedir. Ozel sektsriin reeskont
ve avans yolu ile alabilecegi azami kredi miktarlar, ticari kredi miktar ile ki-
sitlandigindan, mezkir nitelikteki senetlerden ne kadari 1. ve 8. aylar arasinda
reeskonta verilebilir sorunu dnem kazanmaktadir. Bankalarn geri 6deme im-
kanlar yilm son dort ayinda arttig1 ve reeskonta verilebilecek senetlerin vade-
sine en ¢ok 4 ay kalmis senetler oldugu gézéniinde tutulursa, yaklagik olarak
6. aydan itibaren kabul edilen senetlerle 6. ayda vadesine 4 ay kalan yani 1.
avdan itibaren 9, 8, 7, 6 ve 3 ay vadeli senetler reeskonta verilebilecektir.
Bankalarin senetler ciizdam toplamina gére bu tiir senetlerin 6. ve 9. aylar
arasinda emisyonu arttirici miktarlarda olabilmesi olduk¢a giigtiir. Piyasanin
hali hazir durumu, yani ilk 8 ayda geleneksel olarak para darhigimin kaguml-
maz olmas1 kargisinda, tanzim edilen senetlerin de genel olarak uzun vadeli
oldugu veya olacag1 disiiniilebilir. Oysa, bu inancin ortadan kaldirilmasi ve
T.C. Merkez Bankasinin yilin ilk 8 aymda reeskont ve avanslarda daha liberal
davranmasi halinde, daha kisa vadeli senetlerin tanzimi ve dolayis: ile mevcut
fasit dairenin kirilmasi miimkiindiir.

c) Ozel sektsre T.C. Merkez Bankasinca agilan kredilerin kendi ara-
sindaki dagilimi da onemli bir rol oynamaktadir. Onceki béliimde verilen hu-
susi sektor kredilerinin (zirai ve esnaf senetleri hari¢) %40 a yakin bir kismi,
tiitin ve ihracat {inansman kredileridir. Dolayis1 ile, bu tiir senetlerin 8. ay-
dan 6nce reeskonta tevdii diigiiniilemez. Kaldi ki, 9. aym bagindan itibaren ib-
raz edilen mezkdr senetlerin hakim karakteri, T.C. Merkez Bankasinin yilin
diger aylarinda emisyonu baski altinda tutmasimin bir nedeni olabilir. Zira,
yihn ilk aylarinda kullandirlan kredilerin seyyaliyetini muhafaza edememesi
halinde (ki kuvvetle muhtemeldir) yilin son dért ayinda artacak olan ihracat
ve tiitiin finansman taleplerinin kargilanmas: giiglesecektir. Soyle ki; sozkonu-
su sektoriin finansmam igin yilin son 4 ayinda 700 milyon liralik reeskont ya-
plldigim1 ve ayni miktarda kredinin de ayni devrede bankalarin kredi kaynak-
larinda meydana gelen artiglarla finanse edildigini kabul edelim. Bu durumda,
yilin son doért ayinda 700 milyon liralik emisyon yapilmas: zaruridir. Bu meb-
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1a&1n 350 milyon liralik kisminin 9. ayda édenme sarti ile ilk 8 ay icinde kul-
landirlmasi halinde su iki alternatifle karsilagilacaktir.

1) Krediler seyyaliyetini muhafaza etmis ve daha onceki aylarda kul-
landirilan fonlar bankalara geri 8denmistir. Bu durumda bankalar, Merkez
Bankasina olan borglarim tasfiye edecek ve ayni devrede saglayacaklart mey-
duat artisi olan 700 milyon liray: yine kredilere tahsis edebileceklerdir. T.C.
Merkez Bankas ise, yillik 700 milyon liralik emisyon artiginin 850 milyonunu
ilk 8 ayda kullandirdigindan, son dsrt ayda 350 milyon liralik emisyon ve 850
milyon liralik geri ddemeyi tekrar kredi olarak vermek suretiyle yine 700 mil-
yon liralik finansman yapabilecektir. Ilk 8 ayda kullandirilan kredi artigi ka-
dar iiretim artisi (aksi takdirde geri édeme miimkiin olamazdi) saglandigin-
dan fiatlar genel seviyesi deZismiyecektir.

2) Krediler seyyaliyetini kaybetmistir. Bu durumda, bankalar T.C.
Merkez Bankasina olan taahhiitlerini yilin son dért ayinda temin edilen mev-
duat artigindan karstlayacaklarindan, ancak geri kalan 350 milyon liray: ila-
ve kredi olarak verebileceklerdir. T.C. Merkez Bankas: ise, vine 1. alternatif-
te oldugu gibi 700 milyon liralik kredi kullandiracaktir. Y1l sonundaki emis-
yon artigi yine 700 milyon (350 milyon ilk 8 ay, 350 milyon son 4. ay zarfin-
da) lira olacaktir. Ancak, 1. alternatifte son dort ayhik devrede kullandinian
kredi toplami, 700 milyon bankalar, 700 milyon Merkez Bankast olmak iize-
re 1.400 milyondur. Oysa, 2. alternatifte bu rakkam, 350 milyon bankalar
700 milyon T.C’ Merkez Bankasi olmak iizere 1.050 milyondur. Ihracat ve
tiitiin finansmam talebi 1. alternatifte tamamen, 2. alternatifte 350 milyon
eksigi ile kargilanabilmigtir. Merkez Bankasinin bu talebi de karsilamasi ha-
linde, 1. alternatifte 700 milyon olan emisyon artigi, 2. alternatifte 1.050 mil-
vona yiikselecefinden dengeden uzaklagilacaktir. Dolayisi ile, banka kredile-
rinin seyyaliyeti de sorunun halli ve uygun emisyon hacminin temini igin bii-
yik onem kazanmaktadir.

e) Zirai senetler ise, esasen zirai siretim devresine uygun ve vadesi 8.
aydan sonra gelecek sekilde orta vadeli tanzim edildizinden bunlarin 5denmesi
ve yenilerinin reeskonta tevdii de 8. ve 12. aylar arasinda yapilabilmektedir.

Goriilecegi gibi T.C. Merkez Bankasi Kanununda yer alan hitkiimler ve
banka sisteminin sahip bulundugu reeskontabl senet miktarimin, sistemin ¢ahs-
ma tarzimn bir geregi olarak yetersiz kalmasi kargisinda, yihin ik 8
ay1 zarfinda emisyonun genisletilebilmesi giictiir. Parasal faktorlerde meyda-
na gelen bu derece diizensiz defismenin etkilerini fiatlar genel seviyesinin ha-
reketlerinden de takip etmek miimkiindiir. T.C. Merkez Bankas1 Genel Mii-
diiriiniin 20.6.1970 tarihli Milliyet Gazetesinde yer alan, «... kaldi ki, 1970
yihnin Ocak - Nisan aylari arasinda toptan esya fiatlarindaki artig sadece
% 2,19 dur. Bu, Eyliil ayindan Mart’a kadar her yil yiikselen toptan esya
fiatlarimn bu yil erigecegi tahmin edilen %2,49 oranindan digiiktir.» sek-
lindeki demeci de, parasal faktérlerde Eylil ayindan itibaren goriilen biiyitk
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artigin, fiatlar genel seviyesini Mart avina kadar yiikselttigini ve para sikinti-
simn Mart ayindan Eyliil ayina kadar devam edecegini ortaya koymaktadir.

Buraya kadar vapilan agiklamalari ozetlersek;

1)  Ekonomiye hakim olan parasal faktérlerin gosterdigi yillik degisme-
lerin 6nemli bir kismi son dort aya inhisar etmektedir.

2) 1k 8 ay zarfinda ortaya ¢ikan para darligina ragmen bankalar Mer-
kez Bankas1 kaynaklarina bagvurarak darligi giderememektedirler.

Bankalarm bu davramigimi ise su sekilde dzetlemek miimkiindiir.

a) T.C. Merkez Bankasi emisyon kaynagma her yil daha az bagvur-
ma zorunda kaldigindan, miisaade edebilecegi emisyon artigi da kamu ve ozel
sektor ihtiyaglarini birlikte karsilayamamaktadir.

b) Banka kredilerinin genis olgiide seyyaliyetini kaybetmesi nedeniyle,
yilin son 4 ayinda ortaya gikan ihracat ve tiitiin finansman taleplerini kargila-
mak ve yillik emisyon artigini kontrol etmek zorunda olan T.C. Merkez Ban-
kasi, mezkar sektorlerin finansmam igin gerekli kaynaklart bu sektérler di-
sindaki sektorlere kullandirmama zorunda kalmaktadir.

¢) Bankalarin sahip olduklar1 reeskontabl senet miktars yetersizdir ve
ancak son dért ay zarfinda artis gostermektedir.

d) Eski Merkez Bankast Kanunu ile, ticari senet reeskontu miktar di-
ger sektorler reeskontunu kisitiamaktadir.

Bu nedenlerle para darligi sorununun goziimlenmesi, esas itibariyle ban-
ka kredilerinin daha seyyal hale getirilmesine baghdir. Ancak, kisa vadede,
reeskont ve avansa tevdi edilen senetlerin reeskonta kabul sartlar1 yoniinden
daha liberal davranilmak suretiyle, yilin son dért ayina inhisar ettirilen toplam
emisyon artiginin daha onceki yillara kaydirilmast ve bu gekilde kullandirilan
kredilerin 9. aydan itibaren tasfiye edilmesi yolu ile, yilhik emisyon artigimin
da tespit edilen seviyelerde tutulmasim temin edici bir ¢dzium tarzina bagvur-
mak miimkiindiir .
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MUKAYESELI BILANCOLAR VE GELIR TABLOLARI

Doc¢. Dr. Mustafa A. AYSAN

Giris

Firmanin gegmis karhhgt ve borg ddeme kabiliyeti, gegmis mali durumu
hakkindaki temel egilimler hakkinda aydinlatict bilgi sahibi olmak hedefi ile
incelemeler yapan mall tahlilcinin, en basta ele alacagi belgeler, muhteme-
len firmanin son birkag yillik bilangolar ve gelir tablolaridir. Bir tek ddne-
min faaliyet sonuglarimi veren gelir tablosu ile bir tek tarih itibarile diizen-
lenmis bilangolar, mali tahliller bakimindan pek faydali olmadiklan igin,
firma faaliyet ve politikalarindaki temel egilimleri inceleyen mali tahlilci ba-
kimindan biiyiik nem ifade etmezler. Bunun igin, mali tahlilci, bir kag dé-
neme ait faaliyet sonuclariyla, birkag bilangonun rakamlarin yan yana koya-
rak incelemekten baz1 onemli yargilar elde edebilecektir. Bu tiirli karsilas-
tirmall incelemelerde, asagida orneklerle agiklanacagi gibi, temel egilimleri
tesbit edebilmek igin, verilen bilingo ve gelir tablolarindaki kurug ve belirli
rakamlar TL. 100 binin iizerinde oldugu hallerde kurug ve binler haneleri-
nin yuvarlaklagtirilmasi, incelemeyi kolaylagtiracaktir. Ornek olarak tablolar-
da verilen tek rakamlar TL. 100 binin tizerinde ise, kargilagtirmahi tabloda
gorillen TL. 121.282,98'm TL. 121 olarak yuvarlaklagtumak faydal ola-
caktir.

Asagida gelir tablosu ve bilango ayr1 ayn ele almarak mukayeseli tab-
lolarin diizenlenme ve incelenme tarzi agiklanmaya cahsilacaktir.

Mukayeseli Gelir Tablolan

Gelir tablolari, firmanin dénemler siiresinde elde ettikleri faaliyet so-
nunglarim ozetledikleri igin, birkag déneme ait gelir tablosu rakamlarln.m
yanyana konmasi suretile igletmenin faaliyetleri, karhilig, satiglar maliyeti ile
masraflarimin yonleri hakkinda aydinlatict bilgiler elde etmek miimkiindiir.
Cesitli dénemlere ait mutlak rakamlarm kargilagtinlmas: dahi, bazi aydinla-
tic1 bilgilerin ortaya gikarilmasina yarayacaktir. Tablo I, ABC §irketinin gos-
terilen yillardaki gelir tablolarim vermektedir (1).

1) Mukayeseli gelir tablolarmn tatbikatumzda kullanilan bir érnegl, T. Bankalar
Birliginin 20 No. lu yaymmnda gérillen ve 1963 yilbagindan beri tfcaret banka-
larimizda uygulanan <hesap vaziyetleri» nde goriillmektedir. Bu «hesap vaziyet-
leri» ile miisterilerden istenen gelir tablolam, iic yilik mukayeseleri vermektedir.




TABLO I

ABC Sirketi'nin 31 Arahk’ta Son bulan Yillarla ilgili
gelir tablolarnn (Bin TL.)

1966 1967 1968 1969

Satiglar 1525 1722 1850 1950
Eski: Satis indirimleri 25 22 50 50
Net Satiglar 1500 1700 1800 1900
Satiglar Maliyeti 800 825 840 860
Genel [dare Masraflari 150 170 210 190
Satis Masraflari 250 300 290 300
Faiz ve Komisyonlar 50 70 90 100
Maliyet ve Masraflar Toplann 1250 1365 1430 1450
Faaliyet XKarn 250 335 370 150
Gelir Vergileri 100 135 140 180
Net Kar 150 200 230 270

Gelir Tablosu'nun birgok degisik sekilleri vardir.

Bunlardan bazilarinda Satiglar Maliyeti’nin ayrintilar1 da  verilmekte,
bazilarinda degisik masraf simiflarina rastlanmaktadir. Ancak, buradaki amag-
larimiz i¢in bu degisik sekilleri ele almamiz gereksizdir. Burada iizerinde dur-
mak istedigimiz nokta, mutlak rakamlarin, Tablo D’dekine benzer, mukaye-
seyl kolaylastiracak gekilde yanyana kondufu hallerde dahi, tablodan bazi
sonuglara ulagmanin miimkiin olacagr hususudur. Bu tabloyu inceleyerek
ulagilacak sonuglar sunlardir:

1. Firmanin satiglari artmakta ise de 1968den itibaren artiglar azal-
mis bulunmaktadir.

2. Satig indirimleri son iki yilda onceki iki yildaki seviyenin iki mis-
line yiikselmistir.

3. Satiglar maliyetinde devamli yiikselme, genel idare, satig ve faiz ve
komisyonlarda devamli artig egilimi goze ¢arpmaktadir.

4. Firmanm kérlar1 devamli olarak artmistir.

Tablo I’de kiigitk degisiklikler yapilarak yildan yila ortaya gikmug mut-
lak degismeleri de tesbit etmek miimkiindiir. Ornek olarak, 1969’da net s3-
tiglarin bir yil dnceki seviyeye nazaran TL. 100 bin artmis oldugu tesbit edi-
lebilecek ve ayni sekilde bir «degismeler tablosu» elde edilebilecektir. An-
cak, bu tiirlii mutlak degismelerle yapilacak incelemelerin faydasim bu sekil-
de arttirmanmn smirlari vardir. Ciinki, bu takdirde mutlak degigmeler bir
sl¢iiye vurulmamig oldugundan deZigmelerin ozelligi ve «iyi mi», «koti mi»
oldugu hakkinda bilgi edinmeye imkén yoktur. Oysa, hi¢ olmazsa, ilk yilt
olgii olarak almca, o yiin rakamlarina gére artig hizlar1 tesbit edilince, fa-
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aliyetlerin temel egilimleri hakkinda daha derin bilgiler elde edilmis olacak-
tir. Tablo 11, ayni rakamlardan yararlamlarak diizenlenen «indeks tipi,» mu-
kayeseli gelir tablolarinin rnegini teskil etmektedir.

TABLO II

ABC Sirketinin 1966 - 1969 Yillar1 Gelir Tablolarindaki
Degismeler (1960 = 100)

1866 1967 1968 1969

Satiglar 100 113 120 128
Eksi ¢ Satig indirimleri 100 88 200 200
Net Satiglar 100 111 118 125
Satiglar Maliyeti 100 103 105 107
Genel Idare Masraflar 100 113 140 127
Satig Masraflar: 100 120 116 120
Faiz ve Komisyonlar 100 140 180 200
Maliyet ve Masraflar Toplami 100 108 114 116
Faaliyet kan 100 134 148 180
Gelir Vergileri 100 135 140 180
Net Kar 100° 134 1148 180

Tablo I'deki 1966 rakamlarinin «100» itibar edilmesiyle diizenlenen
Tablo II, yukardakilere ek olarak asagidaki sonuclarin elde edilmesine de
yarayacaktir:

1. Firmanin satiglarindaki artis luzi son iki yilda yavaglamms olmak-
la birlikte satiglar, son dort yilda % 28 artmugtir.

2. Ozellikle son iki yilda firma net satiglarinm briit satiglardan daha
yavag artmig olmasimin temel nedeni, son iki yilda satig indirimlerinin 1966
nmn 2 misline ulagmig bulunmasidir. Bu nedenle net satiglar, son dért yilda
ancak % 25 arttirilabilmigtir (2).

3. Satiglardaki bu onemli artiga ragmen, satiglar maliyetinin hizla
artmas1 gnlenmis, kiigiik oranlardaki artiglar, dort yilda % 7 seviyesinde tu-
tulabilmistir. Bu gelisme sonucunda briit satig kdn 4 yilda Snemli &lciide
arttirlmigtir. (3)

4. Bununla birlikte, diger masraf kalemleri 4 yilda 6nemli &lgiide art-
mig, artisglar Genel Idare Masratlarinda % 27; Satig Masraflarinda % 20,
Faiz ve Komisyonlarda % 100 seviyesine ulagmigtir. (Ozellikle faiz masrafla-
nindaki bu 6nemli artis, firmamn asir1 olgiilerde borglanmig olacagina isaret
ettizinden, bagka mali tahlil tekniklerinden elde edilecek sonuglarla karsilag-
tirllacak snemli bir gostergedir).

2) 1Incelemeyi bu noktadan ileriye gdtiirmek icin indirim artigimn sebepleri arag-
tinlmahdir. Tahlilci, bu noktada firmadan ek bilgi isteyebilecektir.

3) Tabloda ayrica gorillmemektedir. Istenirse tabloya bu rakam da  eklenebilir.
Burada buna liizum gorlilmemigtir. ;
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5. Bu geligmeler sonunda firmanm masraflar toplami, 4 yilda % 16
artmig, satig hasilatindaki énemli artis ve satiglar maliyeti artisinin ditsiik tu-
tulabilmis olmasi sonucunda, gelir vergilerinden &nceki ve sonraki karlar 4
yilda % 80 arttirilabilmistir. (Vergiden onceki ve sonraki kir artis oranlan-
nin ayni seviyede olmasmm sebebi, 4 yillik siire icinde, vergi oramnin vergi-
den onceki kira nazaran sabit kalmis olmasidir).

Yukardaki «indeks tipi tabloyu (Tablo /) «zincirleme» esasi ile, diger
deyigle bir onceki yil «100» itibar edilerek diizenlemek de mimkiindiir ve bu
takdirde, yillik artig oranlari, daha belirli olavak ortava gikacak ve gelir tab-
lolar1 bu agidan da kargilagtirilabilecektir. Burada cok basit bir mamematik
tekrardan ibaret olacak bovle bir tabloyu ayrica diizenlemek gereksiz goriil-
miigtiir. Ancak, 4 yillik artis oranlarimin ¢ok yiiksek olmasi halinde, zincirle-
me indeks tipi tablolarin incelenmesi daha kolay olacag: icin, bu hallerde zin-
cirleme tablolar daha faydali inceleme aletlerini tegkil eder.

Tablo II, ayrica 4 yilhik siiredeki yillhik ortalama artis oranlarimin ince-
lenmesine de uygun bulunmaktadir. Ozellikle, firmanin gelecek Ffaaliyetleri-
nin tahminleri yapilacagi zaman bu tiir ortalama oranlarin  hesaplanmasi,
onemli tahmin oranlarinin elde edilmesini saglayacaktir. Ornek olarak, 4
yilda % 16 artmis olan maliyet ve masraflar toplamimn, yilda ortalama ola-
rak % 4 (%16/4 yil) arthigr diistintilerek, gegmisteki sartlar devam ettigi
farzedilebilirse, gelecek yillarda da maliyetler ve masraflar toplammin ayni
hizla artacag: tahmin edilebilir (4).

Mukayeseli gelir tablolarinin incelenmesinde kullanilabilecek ikinci bir
esas, tablodaki biitiin rakamlarin ilgili yillarin net satis rakamlarina oranlan-
masidir. Bu sekilde bir tablo diizenlenince yukardakilere ek olarak bagka ay-
dinlatic: bilgiler de elde edilebilecektir. Tablo 111, bu tiirlii bir gelir tablosu
incelemesinin ¢rnegini vermektedir.

TABLO NI

ABC Sirketinin 1966 - 1969 Yillar1 Arasindaki
Gelir Tablolar1 (Net Satiglar = 100)

1966 1967 1968 1969

Satiglar 101,7 101,3 102,7 1026
Eksi : Satis indirimleri 1,7 1,3 2,7 2,6
Net Satiglar 100,0 1000 100,0 1000
Satiglar Maliyeti 53,4 48,5 46,5 45,0
Genel Idare Masraflan 10,0 10,0 11,7 100
Satig Masraflary 16,7 LTl 16,1 15,8
Faiz ve Komisyonlar 3,2 4,1 5,0 52
Maliyet ve Masraflar Toplami 83,3 80,3 79,3 760
Faaliyet Kéar1 16,7 1 BT 20,7 24,0
Gelir Vergileri 6,7 8,0 7,8 9.5
Net Kar 10,0 LT 12,9 145

4) Yukarda pelirtildigi gibi bu tfirlit egilim tahminlerinde ¢ok dikkatli olmak ve
gartlarin gelecek yillarda devam edeceginden emin bulunmak gereklidir.
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Tablo I ve II'den sonra Tablo I1lin de incelenmesiyle, firma faaliyet-
lerile ilgili yargilara agagidakiler de eklenebilecektir.

1. Firmamn bazi masraflarinda 6nemli artis egilimleri goze garpmak-
ta (Tablo IT'nin sonuglart) ise de, zla artan masraflarin net satiglara oram
nisbeten diistik oldugundan, firmanmin net karlari satislardan daha hizli
arttirilabilmigtir. Hizla artan satig indirimleri, 1969’da, net satiglarin ancak
% 2,6’s1n1, hizla artan faiz masraflar satig hasilatimin % 3,2’si - % 5,2’sini,
genel idare masraflart % 10’unu,, satis masraflart % 17,7-% 15,8%ni teskil
etmektedir.

2. Son dort yilda karlarin gerek mutlak (teblo [), gerekse nisbi (Tab-
lo I ve I11) olarak artmig, olmasinin Gnemli sebebi, satiglarin % 53,4’tinden,
% 45'ine indirilebilen satiglar maliyeti olmugtur.

3. Onemli slciide satislar maliyetinin satiglardan daha yavag artmis ol-
mas1 (Tablo Il ve 111) sebebile maliyet ve masraflar toplami, satislarin %
83,3%inden % 76,0%mna indirilebilmis ve bu yiizden vergiden onceki karlar
satiglarin % 16,7’sinden % 24%ine, vergiden sonraki karlar da, satiglarin %
10 'undan % 14,5’una yiikseltilebilmistir.

Yukardaki mukayeseli incelemelerin (Tablo I-I11) firmanin faaliyet so-
nuglart hakkindaki yargilara ulagmay1 kolaylagtiracak dnemli ve belirli egilim
ve miinasebetleri ortaya ¢ikardidl siiphesizdir.

Mukayeseli Bilancolar

Bilanco, firmanin belirli bir tarihte faaliyetlerin gerceklestirilmesinde
kullandig1 varhklar ve bu varliklar elde etmek igin kullamlan paranin hangi
kaynaklardan saglandigim gosterdigi igin, bir ok tarihlere ait Lirdncolarin
yanyana konmast suretile, firmanm zaman iginde varliklar1 ile bunluri elde
etmek icin kullandigi kaynaklarin durumundaki degigmeler hakkinda aydm-
latict bilgi sahibi olmak miuimkiindiir. Belirli tarihlere ait bilango rakamlari-
mn incelenmesi suretile firmamn mali durumu hakkinda bazi sonuglara va-
rlabilirse de, yukarda gelir tablolar ile ilgili olarak yapildigi gibi baz ra-
kamlar esas alinarak diizenlenecek yiizdeli tablolar, mutlak rakamlarla va-
pilacak incelemelerin anlamlarmi arttiracak incelemelerin  yapilmasim  ve
ulagilan sonuglarin daha belirli 6lciilere nazaran onemlerini agiklamaya ya-
rayacaktir. :

Mukayeseli bilangolarin en basit seklinde sadece iki yihn rakamlar1 ve
rakamlardaki degigmeler mukayeseyi kolaylagtiracak sekilde diizenlenerek
incelenmektedir. Tablo I, béyle bir diizenleme seklinin ornegini vermekte-
dir. (5)

5) Tatbikattaki bildncgolar, muhtemelen burada verilcnlerden daha karistk olacak-
tir. Ancak, buradaki hedefler icin seklin basit tutu’mas: tercih edilmigtir.
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TABLO IV

ABC Sirketi 81 Arahk 1968 ve 1969 Bilancolars (Bin TL.)

Artis veya
Varhklar 1968 1969 (Azahg)
Kasa 25 27 2
Bankalar 120 150 30
Alacaklar 250 220 (30)
Stoklar 500 450 (50)
Pegin Odenmig Masraflar 100 50 (50)
Donen Varhklar Toplami 995 897 (98)
Arsa, Binalar 400 420 20
Makina ve Clhazlar 120 110 (10)
Duran Varlikiar Toplami 520 530 10
Eksi : Amortisman Indirimleri 115 120 5
Duran Varliklar, Net 405 410 5
Varhklar Toplami 1400 1307 (93)
Artis veya
Borclar ve Sermaye 1968 1969 (Azals)
Banka Borglar 220 95 (125)
Senetsiz Borglar 90 55 (35)
Senetli Borglar 150 85 (65)
Odenecek Vergiler ve
Diger Birikmig Borglar 160 180 20
Kisa Vadeli Borg¢lar Toplami 620 415 (205)
Uzun Vadeli Banka Borglan 260 102 (158)
Odenmig Sermaye 200 200 =
Intiyatiar 320 590 270
Sermaye ve Ihtiyatlar Toplarm 620 ° 890 =
Borglar ve Sermaye Toplami 1400 1307 (93)

Daha ayrintii incelemelere gitmeden ABC Sirketinin son iki yilhk bi-
langolammin  Tablo IV deki mukayesesine bakarak bazi sonuglara ulagmak
miimkiindiir:

1. 1969 yilinda ABC girketi, borglarim1 onemli &lclide azaltmghir:
Kisa vadeli borglarin1 TL. 205.000 azaltirken, uzun vadeli banka borglarin
da TL. 158.000 azaltmig, toplam olarak TL. 363.000 tutarinda borg dde-
migtir. .

2. 1969 yilinda duran varhklara ¢ok az para yatirilmig (TL. 20.000),
amortismanlar da azaldif1 igin, sirket muhtemelen amortismana tdbi duran
varliklarin1 da bir miktar azaltmistir (6).

6) Fonlarn akig tablosu ile ilgill agiklamalar, ayni zamanda, varlk azahgian lle
bor¢ artiglarni ckaynaklary; varlik artiglan ile bo_rg azaliglarm da ckullamg-
lar> adi altinda toplayarak, bu incelemeleri daha da derinlegtirecektir.
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3. TL. 363.000 tutarindaki bor¢ Sdemesi, esas itibarile kérlarin dagi-
tilmayarak isletmede birakilmasi suretile 5z kaynaklardan saglanan fonlar-
la (TL. 270.000) ve varliklarin TL. 93.000 tutarinda azaltilmas: suretile fi-
nanse edilmigtir.

4. Varhklardaki azalma, dénen warhklardaki TL. 93.000 tutarindaki
get azalma ile duran varlhklardaki TL. 5.000 tutarindaki net artigin sonucu-
ur.

.lkiden fazla bilango elde bulundugu takdirde ve uzun vadeli inceleme-
le‘r icin, yukarda Gelir Tablolar: ile ilgili olarak yapildig1 gibi (Tablo I-I11)
bilaingo rakamlar1 ile de yiizdeli ve indeks tipi oranlar hesaplanmakla daha
faydali incelemelere yonelmek mimkindir. Tablo VI, ABC Sirketi'nin 4
yilhk bilangolarim indeks tipi bir tabloda kargilagtirmaktadir. Tablo V, in-
deksli tablonun diizenlenebilmesi igin gerekli mutlak rakamlari vermektedir.
(Tablo V in son iki siitunu Tablo IV’den alinmigtir.)

TABLO V
ABC Sirketi’nin Son Dort Yilin Sonlari itibariyle Bilancolar:
(Bin TL.)
Varhklar 1966 1967 1968 1969
Kasa 90 30 25 27
Bankalar 50 80 120 150
Alacaklar 120 150 250 220
Stoklar - 150 250 500 450
Pegin Odenmig Masraflar — 50 100 50
Dénen Varliklar Toplam: 410 560 995 897
Arsa, Binalar 250 400 400 420
Makina ve Cihazlar 60 120 120 110
Duran Varbklar Toplami 310 520 520 530
Eksi : Amortisman Indirimleri 40 90 115 120
Duran Varhklar, Net 270 420 405 410
Varliklar Toplamm 680 980 1400 1307
Bor¢lar ve Sermaye
Banka Borglan 70 130 220 95
Senetsiz Borglar 35 40 90 55
Senetli Borglar 45 95 150 85

Odenecek Vergiler ve
Diger Birikmig Borglar 100 135 160 180

Kisa Vadell Borglar Toplam 250 400 620 415
Uzun Vadeli Banka Borglarl 60 160 260 102

Odenmis Sermaye 200 200 200 200
Intiyatlar 170 220 320 590
Sermaye ve
Thtiyatlar Toplami 370 420 620 890

Borglar ve Sermaye Toplam: 680 980 1400 1307




TABLO VI

ABC Sirketi’'nin Bildn¢o Rakamlarinin Karsilastiriimas:
(1966 = 100)

VarhKklar 1966 1967 1968 1969
Kasa 100 33 28 30
Bankalar 100 160 240 300
Alacaklar 100 125 210 183
Stoklar 100 166 340 300
Pesin Odenmis Masraflar 100 — 200 —

Donen Varhklar Toplami 100 134 240 220
Arsa, Binalar 100 160 160 168
Makina ve Cihazlar 100 200 200 184

Duran Varhklar Toplam 100 168 168 171
Eksi : Amortisman Indirimleri 100 225 290 300

Duran Varhklar, Net 100 155 150 152
Varhklar Toplami 100 144 205 200
Borc¢lar ve Sermaye
Banka Borglan 100 187 315 136
Senetsiz Borglar 100 114 255 157
Senetli Borglar 100 210 333 189
Odenecek Vergiler ve

Diger Birikmig Borclar 100 135 160 180

Kisa Vadeli

Borglar Toplami 100 160 250 166
Uzun Vadeli Banka Borglan 100 270 430 170
Odenmis Sermaye 100 100 100 100
Ihtiyatiar 100 315 460 850

Sermaye ve

Ihtiyatlar Toplanmu 100 114 168 240
Borglar ve Sermaye Toplami 100 144 205 200

Tablo VI nin incelenmesiyle asagidaki sonuglari da, mutlak rakarmlarla
elde edilen sonuglara (Tablo 1V) eklemek miimkiindiir:

1. ABC Sirketi son dért yilda hizia geligmis, bu gelisme sonunda 4 vi-
da varliklarini iki misli arttirmagtir.

2. Bu faaliyet geniglemesi sirasinda en hizli artiglar, doénen varlklar-
da ortaya gikmmg (dort yilda % 220), duran varliklar toplamindaki artiglar
daha yavas olmustur. (Dért yilda % 171).

3. Dénen varliklardaki en hizla artig, bankalardaki para ve ambarlarde-
ki stoklar alamindadir. (Her iki alanda da 1966 seviyelerinin ii¢ katma yik-
selme vardir).

4. Bankalardaki parajarda artiglar, muhtemelen, faaliyetlerin genigle-
mesiyle 6demelerde bankalar araciliginin daha fazla kullanilmasi zorunlulugu
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ile ilgilidir. Son dért yilda kasa’daki para mevcutlarinda dnemli azalma ol-
mast, bu durumun delilini tegkil etmektedir.

5. Donen varliklardan alacaklar (dort yida % 183 artig) ile stoklar
(dort yilda % 300 artig) alanindaki artiglarin, sadece faaliyet geniglemesin-
den mi ileri geldigi, yoksa faaliyetler geniglerken, alacak tahsilatinin yavagla-
masi (alacaklarin tahsil kabiliyetinin azaldigi hususunda daha derin aragtir-
ma yapilmasini gésteren bir delil teskil eder), stoklarin devir hizinin diigmesi
(ambardaki mallarin satig kabiliyetlerinin diigmiig olabilecegi hususunda bir
delil tegkil eder) gibi sebeplerle ortaya giktigi meselesine, bu inceleme ile ce-
\’ﬂp‘ vermeye imkan yoktur. Bunun igin «Oranlar» la ilgili incelemeler yapil-
malidir.

6. Firma, bu varlik artiglarinin finansmaninda ilk ii¢ yilda énemli slciide
borglanma yolunu tercih etmis (kisa vadeli borglar ilk ¢ yilda 2,5, uzun
vadeli borglar 4,3 misli arttinlmistir.) doérdiincii yilda 6z kaynaklarla borg-
larin1 yine snemli slgiide Sdemigtir.

7. Son dért yil boyunca sirket ihtiyatlarimin % 850 arttirilmasi, faali-
vetlerdeki geniglemenin 6nemli dlgiide karlarin yeniden vatirilmasi suretile
finanse edilmis oldugunun isaretini tegkil etmektedir.

Yukaridaki tablo (V1) belirli bilango rakamlarinin son dért yilhik gelig-
me hizlari hakkinda fikir vermekte ise de, bu rakamlarin bilingo toplamlari-
na nazaran onemi hakkinda bilgi vermedikleri igin sonuglarin kesinlikle tes-
bit edilebilmesini 6nlemektedir. Yillk geligme hizlari hakkinda daha kolay
anlagilir indeks rakamlari, bir onceki yihn 100 itibar edilmesi suretiyle di-
zenlenecek «zincirleme indeks» tablolarinda incelenebilir; ya da 4 yihk de-
gisme net oranlar: (drnek olarak stoklarda 300 - 100 = 200) yil sayst (4) na
bolinerek ortalama yillik oranlar (% 200/4 = % 50) tesbit edilebilir. An-
cak, belirli rakamlarin bilingo toplamlarina nazaran énemini bu tablodan in-
celemeye imkén yoktur. Daha ¢nce verilmis mutlak rakaml mukayeseli bi-
lango da (Tablo V) bu konuda ancak yaklagik incelemelerde bulunmaya izin

vermektedir.
TABLO VI

ABC Sirketinin Bildnco Rakamlarimin Kargilagtirilmasi
(Aktif = Borglar ve Sermaye Top. = 100)

Varhklar 1966 1967 1968 1969
Kasa 13,2 3.1 1,8 2,1
Bankalar 7.4 8,2 8,6 11,5
Alacaklar 17,7 15,2 17,8 16,8
Stoklar 22,0 25,4 35,6 34,5
Pegin Odenmig Masraflar = 5,1 1,2 38
Dénen Varhiklar Toplamt 60,3 57,0 71,0 68,8
Arsa, Binalar 36,7 40,0 28,6 32,1
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Makina ve Cihazlar 8,8 12,2 8,6 8.4
Duran Varhklar Toplami 45,5 52,2 _~37._2—4(T4
Eksi : Amortisman Indirimleri 58 9,2 8.2 9,2
Duran Varhklar, Net 397 430 290 312
Varhklar Toplami 100,0  100,0 1000 1000
Borclar ve Sermaye = o
Banka Borglan 10,3 13, 15,8 7.3
Senetsiz Borglar 5,1 41 64 43
Senetli Borglar 6.6 97 107 65
Odenecek Vergiler ve i
Diger Birikimis Borglar 14,8 13,8 114 13,8
Kisa Vadeli Borglar Toplanu 36,8 40,9 443 319
Uzun Vadeli Banka Borglari 8.6 16,3 186 19
Odenmis Sermaye 29,6 204 14,3- 13,2
Intiyatlar 25,0 22,4 22.8 43,0
Sermaye ve Ihtiyatlar Toplanu 54,6 42,8 371 _6—0.2

Borglar ve Sermaye Toplanu 100,0 1000 1000 1000

Rakamlarim bilango toplamlarina nazaran onemini daha belirli olarak
inceleyebilmek icin, bildngo toplamlarmin 100 itibaredilmesi suretile degisik
bir tablonun diizenlenmesi fayda saglayacaktir. Tablo VII, daha once ve-
rilmis mutlak rakamlarla (Tablo V) diizenlemnis boyle bir tablonun érne-
gini vermektedir.

Bir 8nceki indeksli tablodan (Tablo VI) ¢ikarilan sonuclar, bilingo
rakamlarinin varliklar (ya da Borglar ve Sermaye) toplamina oranlanmas su-
retile daha belirli hale getirilebilecektir:

1. Stoklardaki hizli gelisme, bu bilingo varhgini, varhiklar toplamnin
% 22 sinden % 34,5’una yiikseltmigtir.

2. ABC Sirketinin genislemesi, dénen varliklar toplaminin nisbi énemini
% 60,3ten % 68,8% yiikseltmis, duran varliklarin nisbi &nemi azalmigur:
Varliklar toplamimn, 1966’da %4.5,5indan 1969’'da % 4.0,4’tine inmistir.

3. Incelenen ilk iig¢ yildaki borglanma artiglari, borglar1 varhklar top-
laminin 1968'de % 44,3 iine kadar yiikseltmis, fakat son yildaki &z kaynak
finansmani ile bu oran % 31,9’a indirilmistir.

4. Varhklar toplamnin 1968'de ancak % 37,0’ini saglayan 6z kaynak
fonlari, 1969'da % 60,2 oranma yiikseltilmigtir.

Bilangonun belirli rakamiarindaki nisbi geligmelerin incelenmesile vu-
kardakine benzer sonuglarin sayisi arttirlabilir. Buradaki amaglarimiz igin
sadece en onemli gelismelere isaret etmek yeterli olacaktir.

Sonug

Mukayeseli bilango ve gelir tablolarimin incelenmesi suretile genel ola-
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rak, daha baska mali tahlil tekniklerile daha derinine arastirilmast gereken
alanlar tesbit edilecektir. Bu konularda, fonlarin akigi, oranlar v.b. mali tah-
lil teknikleri de uygulanmadan kesin yargilara ulasmak muhtemelen miim-
kiin olmayacaktir. Diger deyisle mukayeseli bilingo ve gelir tablolari mali
whlil faaliyetinin baslangicini teskil eder. Normal sartlar altinda daha bagka
teknik usullerle desteklenmedikge sadece bu mukayeseli incelemelerle kredi
kararimi vermek miimkiin olmayabilir.

Bununla birlikte mukayeseli tablolar, mali tahlilin sonraki agamalarinda
onemli zunan ve emek tasarrufu saglayabilecek bir yaklagik tahlil teknigidir.
Bu kargilagtirmalarla, énem!i mali gelismeler tesbit edilecek ve daha sonraki
tahliller, bu énemli gelisme yonlerine dogru gelistirilebilecektir.

Yukarda karsilastirmalar icin sz konusu olabilecek biitiin ihtimaller:
gozoniinde bulundurmak suretile, konu genis olarak ve biitiin yénleri ile ele
alinmigtir. Belirli kredi taleplerinde yukarda anlaulanlarin hepsini aynl si-
rayla yapmak, siiphesiz sart degildir. Gergekten, belirli sartlar hakkinda ka-
baca bir gizden gecirme yapildiktan sonra, incelenen belirli bir kredi tale-
binde uygulanacak tahlil seklini tayin etmek de onemli emek ve zaman tasar-
rufu saglayacak bir inceleme tarzidir. Bu sartlara gére, belirli bir kredi tale-
bile ilgili olarak yukardaki tablolardan sadece bir kagimi diizenlemek, gelis-
melerin gnemli olanlarii tesbit etmek igin yeterli gériilebilir; ve her kredi
talebile ilgili olarak boyle bir 6n ¢aligmanin yapilmasi faydah olacaktir.

Sizin Bankaniz




BANKALARIN BASIN REKLAMLARINA GENEL BAKIS

AtillA EGE
(Ankara Reklam Aragtirma ve
Pazarlama Dairesi Bagkam)

Bir mal veya hizmetin reklami denince, akhimiza satigin (ki burada mey-
duat ve diger banka igleri) artmasi igin gerekli fikri faalivetlerin tamamlanip en
uygun zaman secildikten sonra minimum maliyet ile maksimum fayday: sagh-
yacak sekilde mesajin, halka duyurulmasi gelmektedir. Reklamcihigmn fikri cep-
hesinin reklam: yapilacak mal veya hizmetin alicilarimin egilimlerine gore mey-
dana getirilmesi esastir. Bunun i¢in yapilacak gesitli aragtirmalar reklama ayn-
lan her kurusun, en etken bir sekilde harcanmasim temin eder. Bu cephesi ile,
bir sanayi dali olarak kabul edilen reklamcilikta, reklama baglama zamanimn
secimi ve rakip miiesseselerin reklam harcamalarinin takibi onemli bir brang
olarak geligmektedir.

Bu sayida, bankalarimizin 1970 yili ilk alti aylik basin reklam harcama-
larini1 agagida veriyoruz(*). Bu bilgilerin ilgililere yararli olacagini ummak-
tayrz.

1 — Bankacilikta Basin Reklam Harcamalarina Toplu Bir Bakis
TABLO (1)

Aylar TL (000 ildvesiyle) %

Ocak 1.262 12.71

Subat 1.491 15.02

Mart 2.127 21.43

Nisan 2.169 21.85

Mayis 1.531 15.43

Haziran 1.346 13.56
Toplam 9.926 100.00

Bu dagilimdan da goriilecegi tizere Mart ve Nisan aylarinda reklam
harcamalan belirgin olarak bir yiikselme gtisterme/ktedir. Bunun ilk akla ge-
len nedeni bilingo ve K/Z hesaplarinin bu arada yayinlanmasidir.

Tablo 2 de her miiessesenin aylar itibariyle yaptig1 reklam harcamalan
verilmektedir.

(*) Kaynak : Ankara Reklim Aragtirma ve Migavere Daire Midilrliigtl, rakkam-
lar 40 yayln organinin incelenmest ile tesbit edilmigtir.

62



2 — 1970 Yili ilk 6 Ayhk Basin Reklam Harcamalari

Milessese adi

T. Is Bankas:
Yap1 ve Kredi Bankast

(000 ilavesiyle)

TABLO (2)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Toplam

294 435 562 235
163 416 473 454

T.C. Ziraat Bankasi 307 207 152 74
Akbank 153 116 164 310
T. Ticaret Bankasi 112 78 305 T4
Emlak Kredi Bankasi 13 73 83 231
Osmanli Bankasi 4 48 101 235
Anadolu Bankasi 24 37 59 47
Amerikan - Tirk Dig Ti. Ban. 12 1 90 173
T. Garanti Bankasi 60 13 15 T4
T. Vakiflar Bankasi 20 11 58 105
Istanbul Bankasi 54 32 22 39
Denizcilik Bankasi 22 — == 25
Uluslararas: Endiistrt ve

Ticaret Bankasi - — = 63
Pamukbank 5 — 21 18
T. Halk Bankasi 5 4 15 2
Emniyet Sandigi = 12 15

T. Ogretmenler Bankasi 11 - - = i
Etibank 1 4 4 —
Banko - Komergiyale Italyano 2 - 3 1

Demirbank
Banco di Roma

Toplam

A 4 = b S

1.262 1.491 2.127 2.189

487
232
58
93
103
240

48
37
26
33
19
33

1.581

261
259
294
88
98
61
20
114

1.346

%
2.274 22,817
1.997 20,08
1.092 10,99
924 9,29
770 17,84
701 17,06
520 5,22
329 3,32
313 314
268 2.79
255 2,55
180 1,80
94 0,95
63 0,64
48 0,49
32 032
21 021
18 0,18
12 012
9 0,09
4 0,04
1 001
9.926 100.00

1969 yihnmn ilk 6 ayina nazaran bankalarin basin reklam harcamala-
rinda, bu yil, % 12,3 lik bir diigiig kaydedilmigtir. Yap1 ve Kredi Bankasinin
1.060.090 TL. Lk disiisi har’¢ tutulursa, disiig orani ¢ok ctizi kalmukta-
dir. Asagida bu tabloyu vermekteyiz:

3 — 1969 - 1970 ilk 6 Ay Kiyaslamal Tablo (000 ilavesiyle)

Bankalar 1969 (TL)
T. I3y Bankasi 2.248
Yapr ve Kredi Bankasy 3.057
T. C. Ziraat Bankasl 1.186
Akbank 1.052
T. Ticaret Bankasi 807
T. Emlak Kredi Bankasi 531
Osmanli Bankasi 770
Anadolu Bankast 206

Amerikan - Tilrk Dig Tic. Ban.
T. Garanti Bankasi

2.274
1.997
1.092
924
770
701
520
329

1870 (TL) I

Fark

+

— 250
+ 124
+

+




T. Vakiflar Bankasi
Istanbul Bankasi

Denizcilik Bankasi
Uluslararast End. Tic. Ban.
Pamukbank

T. Halk Bankast

Emniyet Sandigh

T. Ogretmenler Bankasi
Etibank

Banko-Kormergiyale Italyano

Demirbank
Banco di Roma
Toplam

364

52
81
36
77
28

129
278

13
6
7

11.826

255
180
94
63
48
32
21
18
12
9

4

1

9.926

109
128
13
63
12
45

111
266

(= I -

Gorildiigit gibi 1970 in ilk alti ayinda bankalarin basin reklam harca-
malarinda énemli oranda diigmeler olmusg, diismenin biiyitk kismi, bir ban-
kamin basin rekldm harcamalarini bilyiikk &lgiide azaltmasindan
Bilyiik bankalarumizin harcamalarindaki onemli azalma, kiigiik bankalarim-
zin yiiksek orandaki harcama arttirmalan ile giderilmis bulunmaktadir. Ban-
hitkiim
¢tkarmak igin, diger reklaim harcamalarinin da daha uzun siireler iginde ince-

kalar arasindaki rekabetin gelecek zaman igindeki yénleri hakkinda

lenmesine ihtiyag vardir.
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