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Temiz birisyeri...rahat bir calisma.

Muessesenizde muhakkak isyerinizin temizliginden me-
sul bir kimse vardir. Temizlik, giinlik problemlerinizin
arasinda belkide Uzerinde durulacak bir nokta degildir.
Ancak, rahat bir ¢alisma igin isyeri temizliginin énem-
li bir faktor oldugunu unutmayiniz. Miessesenizi zi-
yaret eden herhangi bir kimse daha igeri adimini
atar atmaz bunu farkedecektir. (Bu kimse belki de
lizerinde misbet bir intiba uyandirmak istediginiz bir
kimsedir.)

fsyerinizin temizliginde TEEPQL'e glveniniz, ve
TEEPOL'le temizlenmis piril piril bir odada ¢alisma-
nin rahathgina kavusunuz.
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’(IMVEVI MADDELERI

[syerinizin temizliginde Teepol'e giiveniniz.
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Sevgili Okuyucularimiz

Bundan 2,5 yildan fazla bir zaman oncesi (Ocak-
/1968 sayimiuzda) Tiirk Lirasmm devalliasyonu gere-
&i ilk defa Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu tarafindan
ileri silirilmiig, bu gorils, Dog. Dr. Mustafa A. Ay-
san'in Dergideki «lktisadi ve Mali Konjoktiir» yazi-
larinda da paylasiinugti. Daha sonra Ekonomik ve
Sosyal Etidler Konferans Heyetinin 28/Agustos/ -
6 Eylill/1960 tarihleri arasinda Istanbulda, tertipledi-
&i Dig Ticaret ve Ekonomik Geligme Semineri'ne Prof.
Dr. Oktay Yenal'in verdigi «Tirkiye Dig Ticaretinin
Rasyonalizasyonu» Tebliginde aym goriis desteklen-
mis ve bu teblif de Ekim/1968 sayimiza alinmugti. Her
ug ilim adami gecikerek yapilacak devaliiasyonun da-
ha sancil: olacagimi ve bu arada ekonominin ¢ok sey
kaybedecegini belirtmegi ihmal etmemiglerdi.

Hiikiimet bir siire turist kuru, isci kuru, ihracata
prim v.s. gibi bir kisim yan yollardan adim koyma-
dan kismi devalilasyon yapti. Fakat, gergegi kabulle-
nip o zaman lizerine yiiriinmemesi, gergekten iilkeye
cok sey kaybettirmigtir. Nihayet iktisadi gergek ken-
disini kacginilmaz sekilde zorlayinca devalilasyonu be-
mmsemek gsart olmusgtur. Ancak, bu defa da o6zellikle
seker zamminin devalilasyon karan ile birlikte uygu-
lanmaya konulmasi, psikolojik ag¢idan, bir talihsizlik
tegkil etmistir.

Bu sayimizda Prof. Hatiboglu, Hitkiimetin 10/8/
1970 tarihinde agikladigt ¢ 66,6 nisbetindekl devalii-
asyon kdrarini incelemektedir. Dog Dr. Aysan da «ik-
tisadi Durum ve Gelecegi» yazisinda ayni konudaki
goriislerini belirtmektedir.

Derginiz, Otedenberli ugragtifn alanda ayr yayin-
lar yapmag: tasarlamaktadir. Buna daha ¢ok mali
yonden imkan bulunamanustir. Bu defa Dog¢. Dr. Mus-
tafa A. Aysan’in 1969 da Dilnya ve Tiirkiye Ekono-
misi adli bir eserini yaymltyoruz. Sayin Aysan’in ben-
zert ¢aligmalar: her y1l siirdlirecegini ve bir dnceki yi-
Iin Diinya ve Yurdumuz ekonomislne getirdiklerini -
istatistik verilerin siir'atle saglanmasindaki gilcliigd bil-
mekle birlikte - meseld en ge¢ Mayis-Haziran aylarin-
da yayinlayabilmesini Umit etmekteyiz. Bu tetkikler,
yaganilan yilin iktisadi degerlemelerine de sk tuta-
caktir. Gegen yil bankacihfimizdaki geligmeler de bir
bankact olarak Necdet Durakbaga tarafindan bu sayi-
mizda tetkik edilmigtir.

Saygilarimizla
- BANKA Dergisi




GOSTERGELER NE DiYOR?

Ay ya da Yil sonlan itibariyle
Tem. Tem. Agus:
Mali Piyasalar (Milyon TL.) 1968 1969 1970+ 1969 1970 1970

T. C. Merkez Bankasi

Altin ve ddviz mevcutlan

(Milyon dolar) 40 200 50 90 144 170
Hazineye kisa vadeli avans 2182 3057 5000 2870 4414 4500
Banknot ve ufak para (1) 8238 9081 12000 8828 10000* 10350
Para hacmi (2) 25968 30127 35000 26200 30000 30300

Bankalar (Milyon TL).

Konsolide mevduat 26115 30759 33000 26579 28000* 28500
Banka kredileri 27575 33182 35000 30219 33000 33100
Sanayi kredileri 1248 1498 1800 1431 1540* 1550
Tarim kredileri 7115 8554 9500 7287 8600* 8700
Kiiciik esnaf kredilert 777 971 1300 925 1100% 1200
Ipotekli krediler 2139 2295 2700 2133 2355* 2365

Fiatlar (ay ve yil ortalamalar:)

Istanbul Ticaret Odas:
toptan egya fiatlar genel

indeksi (1963 = 100) 122,1 132,2 152 132,0 141,5 143,0
Istanbul geginme

indeksi (1963 = 100) 125,0 131,2 153 132,0 143,0 145,0
Altin kiilge fiat: 17T 19,2 20,0 19;0 15,6 18,0

1) Bankalar ve Merkez Bankasl kasalarindaki ufak paralar toplam harig.
2) Banknot ve ufak para vadesiz tasarruf mevduat: ve vadesiz ticari mevduat.

(*) Kendi tahminlerimiz
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1970
Uretim (Bin ton) : 1968 1869 Tahmini
Bugday 9 520 10 500 10 000
Pamuk 435 385 400
Seker pancan 4 716 4 600 4 700
Tiittin 163 127 180
Pamuklu dokuma (milyon metre) 749 850* 1 000
Oto dig lastigi (bin adet) 985 1 131 1 150
Cimento 4 731 5 795 7 000
Suni glibreler 442 474 550 R
Celtk ingot 1110 © 1170 1 250
Elektrik (milyon kws) 6 886 7 830 8 800
Ham Petrol 3 105 3 599 4 200
Demir cevheri 1 806 2 524 3 300 -
Krom 588 674 750
Insaat runsatlam (bin m?) 14 381 17 156 20 000
I3 Glcti (Bin kisl) :
Slgortall iggl sayis1 (Eylil sonu) 1 206 1 105 1 300
Tanm - di;t bilyilk ig yerlerinde
galhganlar sayisi 940 980 1 100 |
Yurt - diginda galiganlar sayist 247 338 460 I
Yurt - diginda caligmak igin
sira bekleyenler 600 785 900

Cari Fiatlarla Yatinimlar (Milyar TL.) :

Kamu sabit yatinmlan 11,8 3.12.2 X

Ozel sabit yatirimlar 9,0 10,6

Stok degismeleri 24 23 =
Yatinnm toplam - 23,2 ’ 2_54’.

Dis Odemeler (Milyon dolar) :
Ithalat

Dig borg ve faiz Sdemeleri

Toplam

thracat
Is¢i dovizlert :

Toplam

Diger déviz kaynaklar
R e
A




iKTISADI DURUM ve GELECEGI

Do¢. Dr. Mustafa A. AYSAN

is Hayah

Devaliasyonu izieyen ii¢ hafta iginde, ig hayatinda ortaya c¢ikan belirsiz-
likler, dis kredilerle ilgili gelisik resmi agiklamalar, transferlerde belirli bir
hizlanmanin hemen ortaya ¢ikmamasi ve bu yiizden tedaviile yarim milyar
tutarinda ek o6deme gliciiniin saglanamamis olmasi, ¢ok sikinuli bir «para
darhigi» doneminden heniiz kurtulabilmis is hayatim, yeniden sikintili belir-
sizlikler igine dusiirmiis bulunmaktadir. Biitin piyasalar bir bekleme déne-
minin etkilerinden kurtulamams, daha ziyade fiat artiglarmi durdurmak igin
agtif1 yogun propaganda kampanyasina kendisini kaptirmig Hilkiimet, ok
olumlu ve cesur bir davrams olan devaliiasyon kararindan sonra, hizla hare-
ket ederek i hayatinmn sikintilarimi gidermek yolunda alinabilecek etkili ted-
birler konusunda heniiz basarili olamamugtir.

1970’n ilk 6 aywinda is hayatimn sikintis1 gergekten ¢ok siddetli olmus,
devaliiasyondan sonra, 6zellitkle hammadde ve iiretim araglari saglanmasi ko-
nusundaki gecikmelerden doZan sanayiin sikintilarina hizla gare bulunama-
mugtir. Ana hatlariyla, Temmuz sonunda yurt ekonomisinin belli bagh mesele-
leri ve bu meselelerden dogan sikintih durum séyle goriinmektedir:

1. Tanm alaninda ilkbaharda iyi yagis almamis Ege, Ig, Giiney Do-
gu ve Dogu Anadolu Bélgelerinde hububat iiretiminin pek iyi olmadigi an-
lagiimigtir. Bununla birlikte, findik, {iztim, pamuk iiretimlerinde beklenen
sonuglarin elde edildigi tahmin edilmektedir.

2. 1969%n ilk yarisina nazaran 1970%n ilk yarisinda simnai tiretim art-
mig, fakat artig hiz1 diigmiistiir. Bu gelisme hizindaki disiiste, bazi alanlarda
onemli iiretim ve istihdam azaltmalarina sebeb olan ham madde ve teghizat
darliklarinin onemli rolii vardir. Iginde bulundugumuz giinlerde darhklar de-
vam etmektedir.

3. Su alanlarda bu darhklar sebebiyle iiretim ¢ok yavaglamigtir: demir,
gelik ingot ve dig lastik alanlarinda tiretim hizi ¢ok yavaslamig, insaat demiri,
demir hirdavat, el aletleri, kagit, elektrolitik bakir, kara nakil vasitalari, elekt-
rik motorleri, aleminyum mutfak egyasi, sabun, sun’i deri, plastik, yiinli do-
kuma ve konfeksiyon imalati gerilemistir.

4. Imalati artig kaydetmis deri - kosele, deterjan, guval - kanavige, sag-
teneke, suni giibre, pamuklu dokuma pamuk ipligi ve sentetik iplik alanlarmn-
da, stok birikmeleri ve para sikintis1 had safhaya ulagmigtir. Ozellikle ¢imen-
to ve pamuklu mensucatta onemli stok artiglar: vardir.

5. fstihdam hacminde bir yil oncesine nazaran artiy olmug ve fakat
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artis hiz1 diigmiistiir.

6. Yurt disina gonderilen igci sayisinda ve isgilerin yurda gonderdik-
leri dovizlerde gok ©nemli artiglar varsa da, ihracattaki gelisme ile birlikte
ithalat ihtiyaglarina yeterli doviz gelirl saglanamamig ve transfer siireleri 1
yila kadar uzamistir.

7. Yihn itk altt ayinda, biitcenin gecikmesi ve ithalat tikamklhiklar:
viiziinden, bir y1l oncesine nazaran cok diigiik bir artig hizt ile gelisen yatirim-
lar, devaltiasyondan sonra ilyice yavaslamistir.

8. Yihn ilk alti aymda ihracat, bir yil éncesine nazaran onemli 6lgii-
de artmg olmakla birlikte, devaliiasyonun tiizerinden, ihracaatta belirli bir
hizlanmay1 ortaya c¢ikaracak kadar zaman gegmemistir.

9. Biitiin stkmtilara ragmen, yilin ilk alti ayinda, ithalattaki hizlanma,
ihracattakinden fazladir ve bu durum dig ticaret agiZimin artmasina sebeb
olmustur.

10. 1970%n ilk 6 ayindaki devlet biitgesi gelir artist hizlari, 1969un
ilk alt: avindakilerden disiiktiir ve finansman kanunu ile devaliiasyonun sebeb
olacag: devlet geliri artiglar1 heniiz gerceklesmeye baglamamigtir.

11. Devlet biitgesindeki gecikme nedeniyle biitge harcamalarinin, 1969’
daki seviyelerin gok altinda kalmis olmasi, biitge agiklarinin azalmas: ve para
darhigmin siddetini arttiricr yonde etkiler varatmigtir.

12. Ekonomideki bu daraltict etkiler yiiziinden tedaviil hacmi, para
arzt ve mevduat yilin ilk 6 ayinda diismiig, bu daraltici faktorler, kredi hac-
minde de diigmeler ortaya gikarmustir.

13. Bununla birlikte aym donemde T.C. Merkez Bankas: kredilerinde-
ki artis hizi, bir yil oncekinden yiiksek olmustur.

14. 1970Q%n ilk 6 ayinda fiat artiglarimin bir yil oncesinin ayni done-
mine nazaran fazla hizlanmis olmamasi, yukaridaki daralticy etkilerin sonucu-
dur.

Devaliiasyondan sonra bu daraltict etkiler yiiriirlikte olmaya devam et-
tiginden, ig hayatindaki fon ihtiyaglar1 da devaliiasyondan sonra arttigi igin,
icinde bulundugumuz giinlerde piyasalarda para sikintisinin ¢ok arttifini sa-
niyoruz.

Yukaridaki sartlarin gosterdigi sekilde her yonden darhk, tikamkhk ve
sikintiya diigmiis bir ekonomide «devaliiasyon» dan bagka gare varmi idi?

Bu soruya olumsuz cevabimzi, daha 1968’in Subat ayinda vermistik.

«s..t Hazineye ve diger kamu tesebbiislerine agilan Merkez Bankas:
avanslarmdaki artmalar, ya da para hacmini gigiven diger yollara yil sonuna
dogru gittikce daha ¢ok bag vurulacak, fakat bu gekilde yaratilacak ferohlik,
ilerde fiatlar arttikga ekonomimizin gelecegi icin biiyiik bir wpara operasyo-
nu», diger bir degisle devalitasyon zaruretinin ortaya ¢ikmas: sonucunu ya-
ratacaktr.» (1)

(1) Aysan, Mustafa «iktisadi ve Mali Konjonktiiry Banka Dergisi, cilt: V, Say:
2, s. 57

Mo P L



Devaltasyon

Gergekten, 2,5 yil 6nce, 1967 sonundaki ekonomik sartlarin, Dergi Yo-
netim Komitesinde deZerlenmesinden sonra, 1968 Ocak sayisinda devaliias-
vonla ilgili tartismay1 acarken, (1) ckonomik gostergelerde tesbit edilen enf-
lasyonist baskilar konusunda bir teshisimizin endigelerini ifade etmekte idik.
Bu baskilar dururken, onlari hafifletecek tedbirler hi¢ alinmazken, ekonomi-
nin ¢ikmaza girmesinden once, daha diisiik oranda bir devaltiasyonun istik-
rar tedbirlerini zorlayacagint umuyorduk. Bu sartlar hiikitm siirerken, gerekli
i1stikrar tedbirlerinin alinmamasinin ilerdeki operasyonun siddetini artiracagin-
dan endigeliydik.

Bununla birlikte, hi¢c olmazsa tartigmay) agarak meselenin iyi incelen-
mesini saglamak yolu secilmistir. O zamanki diisiincemize gére 1968 icinde
nasil olsa «devaliiasyon meselesi» én plana gelecek ve olduk¢a vogun bir ge-
kilde tartisilacaktir:

«.... Paraimizin dig piyasalardaki degeri, resmi kur degerine gore heniiz
% 30 kadar uzaklagmistir. 1968 icinde ortaya ¢ikacak enflasyonist baskilar
ve oldukca hizli fiat arvtislari, paramizim dis degerini daha da diisiirecektir.
Ancak devaliiasyon yapan hiikiimetlerin kargilagtiklar: giiglitklere bakilacak
olursa, dig odeme kurumlar: tarafindan yapilacak zorlumalar olmadan, hiikii-
metin kendiliginden boyle bir yola gitmesi zordur....»

«Fakat 1968'de dig odeme giigliiklerinin artacain tahmin edildiginden
hiikiimetin ihracaat: artirmak igin yiiriirliitkte bulunan tedbirlere  yenilerini
katmas: miimkiindiir...... Bu kararlardan bazilar: paramizin dig degerini et-
kileyecektir...(2)

Hiikiimet, turistlere 12 TL'hk déviz kurunu 4 Mart 1968’deki Resmi
Gazete de yayinlamigtir.
s
Toplumumuzun son yillarda canli hale gelmis fikir hayatinin olumlu so-
nuglarim ispatlarcasina devaliiasyon, cesitli ydnleriyle enine boyuna tartisil-
mmg, tartigma biitiin ydnleriyle yakindan izlenmistir.(3)

(1) Hatiboglu, Zeyyat, «Devaliiasyon Zaruridir» Banka Dergisi, Cilt: V, Sayn 1,s.14
(2) Aysan, Mustafa. «Iktisadi ve Mali Konjoktiir» Banka Dergisi, Cilt V. S. 3 s. 54
(3) «<lIktisadt ve Mali Konjonktiir» ya da «Iktisadi Durum ve Gelecegi» yazilam,

Banka Dergisi, Cilt V, sayiar 4,8,9,10,11,12, Cilt VI, sayilar: 6,7,8,11,12 CHt:

VI, saylar: 1,8



Turk Parasinin Dis Degeri

10 Agustos 1970'de Tirk Hikiimeti Devaliiasyon kararim agikladigin-
da Tirk Parasimin dig degeri soyle idi:

Deger Farkinin
8 I'm TL Degeri Resmi Kura Orami

Dis seyahat yapan Tiirkler 'BIESSTISES % 50

Is¢i ve turist devizi 12,0 331/3
Ihracat dovizleri 10,5 — 13,5 16,6, — 50,0
Ithalat dovizleri 15,0 — 18,0 66,7 — 100,0
Avrupa borsalarinda 14,0 — 14,5 55,0 — 61,0

Bu sebeble 10 Agustos 1970 devalilasyonu, aslinda karisik ve giig igle-
yen bir sistem icinde vapilmig gizii devaliiasyonun agik hale getirilmesinden
ibarettir. Bovle olunca, devaliiasvon faydali mi, zaruri mi idi gibi sorular, ken-
dilizinden cevaplanmaktadir. Bu kanigtk durum, daba ne kadar stirdiiriilebi-
lirdi? Siiphesiz. dig odeme kurumlari ve konsorsiyum baskilar: olmasa bu sis-
tem uzun siire devam ettirilebilirdi. Fakat sistemin uzun siire devam ettiril-
mesinin maliyeti giiphesiz viiksek olurdu.

Yukaridaki sartlar altinda devaliiasyonu, ¢ok geciktirilmis ve iyi kulla-
nildig1 takdirde ekonominin temel meselelerinden biri olan déviz gelirlerinin
arttirtimas: hedefine varmak i¢in atilmig bir olumlu adim olarak kargihyabi-
liriz.

Dis Ticaret ve Odemeler

Devaliiasyonun en olumlu sonuglarmmin bu alanda alinabilecegi tahmin
edilmektedir. Ekonominin dig 6demeler konusundaki dar bogazi, devaliiasyo-
nun en onemli gerekgesidir. Bu alanda ne gibi sonuglar elde edilebilir?

Devaliiasyon sonrasinin karigiklipt icinde bu konuda gok degisik ve ce-
lisik goriigler 6ne siiriilmektedir. Bizim tahminimiz, dgviz gelirlerinde ve do-
viz giderlerinde onemli artiglar olacag: goriiginden hareketle, dig ticaret hac-
minin genigliyecegi, diger doviz kaynaklarinda 6nemli artiglar olacagi yoniin-
dedir. Asgagidaki tablo, devaliiasyondan onceki ve sonraki 1970 yili tahmin-
lerimizi kargilagtirmaktadir.



TABLO I

Dis Ticaret ve Odemeler alanindaki 1968, 1969 [iili sonuglariyla
1970 tahminlerinin kargilagtiriimasi

1970
1968 1969  Dcvaliiasyondan Devaliiasyondan

gnce sonra

Ithalat 764 801 850 950
Dis borg ve faiz

ddemeleri 106 147 190 190

Toplam 870 948 1040 1140

Ihracat 496 537 600 650

Is¢i Dovizleri 107 141 170 250

Toplam 603 678 770 900
Diger déviz kay-

naklan 267 270 280 240

Yukaridaki rakamlar, daha ounce, ithalatta 1969’a nazaran 1970'de %
6,5 oraninda bir artis tahmin edilmekte iken, devaliiasyonla birlikte artacag:
umulan déviz kaynaklarinin etkisiyle 1970’deki ithalat artiginin % 19%a
ulasacaginin tahmin edilmig oldugunu gostermektedir. Devaliiasyonla birlikte
yapilan, ¢niimiizdeki ii¢ yil icinde Para Fonu'nun 1 milyar dolar kredi sagla-
dig1 seklindeki resmi agiklamalar, pek inandirici olmamus ise de, devaliias-
yonlari izleyen dénemlerde iiye iilkeler ekonomisinin ek kredilerle desteklen-
mesi usulli, Para Fonu'nun yerlesmis bir gelenegidir. Bu &lgiide olmasa bile,
devaliiasyondan sonra Para Fonu’undan saglanacak finansman imkéanlarinin
artacag siiphesizdir.

Bununla birlikte bu kaynaga fazla giivenmemelidir. Bu kaynak kisa va-
delidir ve ii¢ yillik arada uzun vadeli kredilerle, ya da ekonominin kendi do-
viz kaynaklar1 ile geri 6denmesi gerekir.

Devaliiasyonun uzun vadeli kredi imkanlarinda da artiglar sagliyacag
§iiphesizd_ir. Konsorsiyam kredilerinden bir kismi, devaliiasyon ihtimaline
karsi geciktirilmig idi. Bu yiizden geciktirilmis olan kredilerin hacmi hakkin-
da bir fikir edinecek rakamlar climizde yok ise de, uzun vadeli kredilerin hac-
minde ve ekonominin déviz kaynaklarinda-artiglar, yilbagina kadar gergek-

legecektir.
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Haziran 1970 sonuna kadar 500 milyon dolara yakin ithaldt yapilmus-
tir. Bu seviye, yilda 1 milyar dolara yakin ithalat demektir. Ancak yilin ikin-
ci yanisinda bu seviyede bir hizlanma beklenmemelidir. Ithalat bu yil, 1969’
dakinin % 20 kadar iistiinde gergeklesmekte, devaliiasyonun bu tempoda- bii-
yik bir hizlanmayr saglamas: beklenmemektedir.

Buna kargsihk, devaliiasyon déviz gelirlerinde ¢ok onemli artisa sebeb
olacaktir. Thracat, Haziran sonuna kadar bir yil sncekinin aym dénemine na-
zaran % 10 kadar artmgtir. Devaliiasyon, ihracatin yilin son dért ayinda hiz-
lanarak, 1970 yilimmn bitiminde genel ihracaat hacminin % 20 artarak 650
milyon dolar seviyesine ulasmasini sagliyacaktir. Ulkemizde ihracatin, yilin
son yarisinda yogunlagmakta oldugu ve devaliiasyon bu yogunlagmadan he-
men once geldigi icin, iki etkinin birlesmesiyle yilin ikinci yarisinda bu hiz-
lanma gerceklegebilecektir.

Asil hizlanma, ig¢i dévizlerinin yurda gelisinde ortaya ¢ikacaktir. Bu-
radaki tahminimiz, Hitkiimetin tahminlerine uymaktadir ve bu alanda 1970’in
tiimii i¢in tahmin ettigimiz yithk artig hizi, % 75 kadardir. .

Yil ortasinda Federal Almanya ekonomisinde artan enflasyonist baskilar,
hitkiimeti is hayatini frenlemek yoniinde aldigi tedbirlere yenilerini katmak
zorunda birakimis olsa da, yurt disina gonderilen isgilerin sayisinda ve onla-
rin yurda gonderdikleri dovizlerin miktarinda énemli artiglar ortaya ¢ikmug
bulunmaktadir. 1970%n ilk alt ayinda, 1969un aym dénemine nazaran %
50 artan isgi-dovizi gelirleri, 75,226 milyon dolara ulagmigtir. Devaliiasyon-
dan sonra, bankalardan gelen ilk haberler, bu alanda ¢ok olumlu geligmele-
rin ortaya ¢ikmug oldugu yoniindedir. Onceki yillarda, iscilerimizin yurda
gonderdikleri déviz miktar1 esas itibariyle yilin ikinci yarisinda artmaktadir.
1969’un ikinci 6 ayinda yurda gonderilen is¢i dovizi miktan (91,361 mil-
yon dolar), ilk alti ayindakinin (49,275 milyon dolar) iki misline yakindir.
Bu rakamlar, devaliiasyon olmasa bile, 1970 yilinda igci dovizlerinin 200
milyon dolar1 asabilccegini gostermektedir. Devaliiasyonun bu gidigi hizlan-
diracagy siiphesizdir.

Devaliiasyondan sonra bankalardaki doviz bozdurma iglemlerinin hizlan-
dig1 hususundaki haberler kesindir ve hizlanma, devalitasyon oncesi seviyele-
rinin 5-6 kati gibi yitksek oranlarla ifade edilmektedir. Bu bakimdan hiikii-
metin ¢ok olumlu bir karari, déviz bozdurmada menge sorulmasi gibi anlamsiz
bir uygulamayr durdurmus olmasidir. Siiphesiz niimiizdeki giinlerde bu agir1
hizlanma yavaglayip, normal &lgiiler igindeki artig hizlarina ulagilacaktir,

1970'de turizm, c¢ok olumlu ydnde geligmistir. Kolera konusundaki asi-
r1 telagin, bu hizlanmay: biraz diigtirdiigii soylenebilir. Y1l sonunda, yillardir
olumsuz bakiye veren déviz dengesinin 4-5 milyon dolarlik bir olumlu baki-
yeye, yani net bir déviz kazancina ulagacagim tahmin ediyoruz.
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Biitiin bu gelismeler, dis ticaret agiginin artmasma (1969’daki 264 mil-
yon dolarlik seviyesinden 1970’de 300 milyon dolarhk bir seviyeye), fakat
is¢l ve turizm gelirlerindeki artiglar, ekonominin «diger doviz kaynaklarindan»
kargilanacak déviz ihtiyacmin azalmasma (1969°daki 270 milyon dolarlik se-
viyesinden 1970’deki 240 milyon dolarlik seviyeye) sebeb olacaktir. Dig kredi
imkanlarmin  gittikge daralmakta oldugu 1970lerde bu gelismenin Snemini
kiigimsemek imkam yoktur.

Fiatlar

Devaliiasyonun kisa ve uzun vadeli faydalarindan yararlanabilmek, de-
valiiasyondan sonra ig fiatlarin cok hizli yiikselmesini snlemekle miimkiin ola-
caktir. Onceki iti¢ Tirk liras1 devaliiasyonu ile diger iilkelerdeki devaliias-
yonlarin tecriibesi ve teorik goriisler bu noktanin gnemi iizerinde dikkatlerin
toplanmasini gerektirmektedir. Basinda ¢ikan c¢esitli vindeki yazilara ragmen,
burada agiklanmasi ¢ok ver tutacak rakamlar, son Ingiliz ve Fransiz devali-
asyonlarimin ¢ok basarili oldugunu gésteriyor. Bu bagarimin, devaliiasyonlar-
dan sonra her iki iilkede de fiat artiglarimin simrli tutulabilinis olmasi ile
yakin iligkisi tesbit edilmistir. Bu hedefe ulagabilinek i¢in bu alandaki sebeb-
sonug iligkilerini 1yi incelemek sarttir:

1. Devaliiasyondan sonra gelecek fiat artiglari, devalilasyon igleminin
degil, devaliasyonu dogurmus olan enflasyonist baskilarin (agik biitce, hizla
artan Merkez Bankas) kredileri, mevduat artis hizzim agnus banka kredileri
gibi) sonucudur. Gergek¢i bir déviz kuru, bu baskilarin agik¢a gériilebilir
duruma gelmesini saglamistir; o kadar. Sozii gecen sartlar, yazimin baginda
ozetlenmistir.

2. Fiat artiglarii, hitkiimetin yaptigi gibi tek tek her fiatt bask: alti-
na alarak 6nlemeye imkan yoktur. Ciinkii bu metotla yukarida sozii edilen
sartlari degZistirmeye imkéan yoktur. Fiatlara fazla bastirmak, karaborsa deni-
len «ikinci fiatlarm» ortaya ¢ikmasindan bagka seye yaramiyacaktir. Fiat
artiglarninin asil nedenleri agik biitge, biitge agiklarinin Merkez Bankasr’ndan
ve tedaviildeki banknotlar: arttirmak suretiyle finansmani, banka kredilerinin,
ekonominin likit kaynaklarindaki artis hizlarinin tizerindeki hizlarla artmasi
gibi parasal, mal arzinin kitlagmasi gibi reel faktsrlerdir. Hiikiimet, oniimiiz-
deki aylarda faaliyetini bu alanlarda yogunlastirmah, diger deyisle, parasal
faktorlerdeki artiglarin 6lgiilii olmasimi ve bol ithal4t ve iiretim ile mal arzinin
artmasin1 saglamalidir.

3. Devaliiasyon, ithalata bagli sanayiin maliyetlerini bir miktar artti-
rabilir. Fakat bu maliyet artiglartyla, fiatlar arasinda otomatik bir iligkinin
mevcut oldugu konusundaki gériig, sanayi'in fiatlama kararlari konusundaki
bir aligkanhginin ifadesinden ibarettir. Maliyetle fiat arasinda bsyle otomatik

bir iligki yoktur.
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Ustelik devalitasyonun, ithal edilen mallar maliyetini arttiracagi giiphe-
lidir. Yukanda ssylendigi gibi, devaliiasyondan @nce dolarin ithalatgiya mali-
veti 9 TL degildir. Transfer bekleme siireleri, son aylarda piyasada cok yay-
ginlasmig permi alig-verisi ve benzeri nedenlerle ithalat¢iya dolarlar zaten 9
TL'dan daha fazla bir bedele mal olmaktaydi. Bu maliyetin bazi hallerde 18-
25 TL’sma kadar ulastigi, fiilen tesbit ettigimiz rakamlar arasindadir. Su
halde, eger transfer siireleri kisaltilabilirse ki - kisalacaktir - ve permi ticareti
ortadan kalkarsa - ki kalkacaktir - sanayicilere daha bol déviz saglanabilirse
- ki saglanacaktir - bazi alanlarda devaliiasyondan sonra doviz maliyetlerinin
diigmesi dahi séz konusudur. Nitekim, devaliiasyondan sonra hemen ilin edi-
lerek sonra geri aldirtilan fiat zamlarmim yilim ilk 6 ayinda ortaya cikan eko-
nomik sartlar sebebiyle son ii¢ ay iginde hazirlanmakta olan zamlardan oldu-
Zu 6grenilmigtir.

4. Ustelik maliyet artinca, fiatin da artirilabilmesi, miigterilerin satin
alma giiciine baghdir; miigterilerin satin alma giicii ise yukarida sézil edilen
«parasal» amillere baghdir. Nitekim, bu iligkiler nedeni iledir ki, devaliiasyon
tahmini ile devaliiasyondan ¢nce hizla viikselmis fiatlarin tesbit edildii alan-
larda, satig tikamkhklar1 devam etmektedir. Bu sartlar altinda maliyet artsa
da, fiatlar1 arttirmanimn gii¢ olaca$1 siiphesizdir.

5. Devalilasyon, dis ticaretin finansmani igin gerekli para ve kredi
miktari arttirdigi icin parasal faktorlerin degismedigi farzedilecek olursa,
diger alanlarda (ozellikle gayrimenkal, otomobil ve diger birim fiatlan ticare-
tinde) kullanilabilecek imkénlar daralacagi igin, bu alanlarda bazi fiat diis-
meleri dahi beklenmelidir.

Biitiin bunlara ragmen, tek tek olaylar iginde birbiri arKasindan fiat
artis1 talepleri gelmekte, bazi hizli fiat artiglar1 gériilmektedir. Bu zincirleme
fiat artiglarinin, Hitkiimetin yaptigt bir taktik hata ile iligkisi vardir. Devali-
asyonla birlikte akaryakit, seker ve taban fiatlari zamlarinin da agiklanmasi,
aylardir zam yapmay! planlamakta olan gevreleri, zamlart hemen yapma ko-
nusunda bir ¢abaya itmistir. Bu gelisme, ay sonuna dogru duraklamg gibidir.
Hiikiimet, tek tek fiatlar iizerindeki propaganda savasimi durdurur da parasal
faktorlerin 6lgiilii planlanmasim saglarsa, Eylil iginde durum normale done-
cektir. '

Y1l sonu itibariyle 1970°'de genel fiat seviyesinin % 15 kadar artmig ola-
cagim tahmin ediyoruz. Bu oran, bizim izledigimiz indekslerle hesaplanmig
olup, bu yi! icinde gelecegini tahmin ettigimiz devaliiasyonun etkilerini de
vansittigi igin, 1970 sonu itibariyle yaptifimiz onceki tahminimizi degistir-
mek geregini duymuyoruz. Daha once bildirdigimiz gibi (1) zaten ilk alti ay-
da fiat artiglar1 % 6,7-%10,6 arasinda degismektedir.

(1) Aysan, Mustafa, «tktisadi Durum ve Gelecegi> Banka Derglsi cilt: VI, sy. 8 s. 8




Para - Kredi - Mevduat

Bankalardaki vadeli mevduat ve isletmeler i¢in bor¢lanma maliyetini art-
tiran, devaliiasyonla birlikte aciklanan faiz arttirmalart da kanuni faiz had-
lerinden olduk¢a yitksek bulunan gercek faiz hadlerine ulagma yoniinde atil-
mis olumlu bir adimdir. Bu arada, orta vadeli kredilere, daha yiiksek bir faiz
haddi tesbit edilerek, orta vadeli kredilerin daha c¢ok tesvik edilmesinin sag-
lanmamis olmasi, operasyonun eksik yoniinii tegkil etmistir. Gercekten deva-
lilasyon, isletmecilerin orta vadeli kredilere ilitiyacim iyice arttiracaktir. Hi-
kiimet, Merkez Bankasi ve bankalar, oniimiizdeki giinlerde bu ihtivaci karg.-
lama yollarmmi aragtirmah ve ihtiyacin karsilanmasi igin gerekli tedbirleri he-
men almahdir. Yilin son dért aymmda, Mayis’tanberi  devam eden, Temmuz
sonuna dogru biraz hafifleyen ve devaliiasyon ertesinde veniden ortaya ¢1-
kan para darligi, bir siiredir baski altinda tutulan banknot hacminin arttinil-
masl, devlet harcamalarimdaki hizlanma, Mayis - Haziran aylarindaki mevduat
diismesinin durmasi yiiziinden &niimiizdeki gilinlerde yeniden hafifleyecektir.
Buradaki élgiiye ¢ok dikkat edilirse, 1968’denberi gelisen enflasyonist baski-
larin da hafiflemesi saglanabilecektir.

Bu konularda @nceki tahminlerimizi degigtirmeye liizum gormiiyoruz.
Heniiz elimizde devaliiasyon sonrasi bir Merkez Bankas: bilangosu dahi yok-
tur. Bu konudaki incelemeleri gelecek sayida sizlere sunacagiz.

Calisma Hayats

Bir ¢ok cevrede, yaygin olan goriiglerin aksine, devaliiasyonun degil
ama ondan onceki agik biitce, yiiksek enflasyonist baskilar, ithalat gligliikleri
v.b. gelismelerin en ¢ok sikintiya diisiirdiikleri, yine degismez ve diisitk ge-
lirli niifus yogunlugudur. Devaliiasyondan 6nceki donemde beliren ekonomik
durgunluk ve iiretim luz1 diigmeleri, igsizligi arttirmig, artan fiatlar geliri di-
siik bir alandaki calisam g¢ok giic gecim sartlar icine diisiirmistiir. One si-
riildiigii gibi devalilasyon, bu sikintilarin sebebi degildir; ilerde de devaliias-
yon sikint1 sebebi olmayacaktir. Sikintilar, devaliiasyondan &nce geligmig olan
ve yazimn basinda verilen sartlarin sonucudur; bu sartlarin sonuglarindan biri
de devaliiasyondur.

Yayinlanan igsizlik istatistikleri yoktur. Fakat yukarida belirttigimiz gi-
bi, Haziran sonu itibariyle tarim-dis1 biiyiik ig yerlerinde istihdamin artig hi-
z1 diigmiistiir. Bu alanda en giivenilir gosterge, yurt-digma caligmak iizere
gitmek igin sira bekleyen isciler sayisindaki artigtir. 1970’in ilk 6 ayinda yurt-
disina gonderilenlerin sayisi, 1969un ayni donemine nazaran 2 misli artmig
olmakla birlikte, (Haziran sonu itibariyle 1970%in ilk 6 ayinda yurt-diginda
r sayisi, Aralik 1969'daki 838 bin kisilik seviyesinden, 1970 hazi-

¢alisanla S §
a 423 bine ulagmigtir) ¢ahismak igin yurt-digina gitmek iizere si-

ran sonund

14



ra bekleyenlerin sayisi, 1969 Arahk sonundaki 785 binlik seviyesinden %
1T artarak 871.252ye yiikselmistir.

Artan igsizlik ve son bir yilhk siire igindeki fiat artiglar1 karsisinda dii-
stk kalan ticretler, oniimiizdeki giinlerde ¢alisma hayvatinda onemli huzursuz-
luklara sebeb olabilir. Baglayan, ya da baslamak iizere olan bir kag grev, son
ay iginde ¢oziime baglanmistir. Ekonominin ¢ok nazik donemlerden gegecesi
onumiizcdeki giinlerde hem ig verenlerin, hem de isci sendikalamnin galigma
hayatindaki bu sartlari gozoniinde bulundurmalari gereklidir. Isci sendika-
larindan yiksek zam taleplerinin gelecegii muhakkak gibidir; diigilk iretim
seviyelerinde ¢alisan is verenlerin bu yiiksek zam taleplerini yersiz bulacaklari
tahmin edilebilir. Fakat, bu tartigmalar icinde ekonomiyi sarsacak biiyiik
grevler issizligl artiracak, iiretim aksamalari yiiziinden &nemli ®lgiide fiat
artig) sebebleri yaratacaktir.
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DEVALUASYONDAN SONRA

Prof. Dr. Zeyyat HATIBOGLU

Devaliiasyon tartigmasina, 3 yil kadar once, bildigim kadar: ile Tirkiye-
de ilk defa, «Banka» Dergisinde baglamigstik. (*) Devaliiasyon, o tarihlerde
memleket ekonomisine biiyiik faydalar getirecek bir tedbir olarak goriillmek-
teydi. 1970 yilinda ise kagimilmast miimkiin olmayan bir zaruret olarak orta-
ya cikmigti. Hitkimet bir taraftan dis baskilara daha [azla mukavemet ede-
memig, diger taraftan ekonomiyi eski doéviz kuru ile yiiriitemiyecegini anla-
mig ve nihayet 10 Agustos 1970 de devaliiasyon kararim ilan etmigtir.

Devaliiasyonun faydali ve zaruri bulundugunu savunan bir iktisatgt ola-
rak, bu karari olumlu karsilamamdan tabii bir sey olamaz. Yalmz bu arada
pazt onemli hususlar da goziimden kagmiyor. Yillardan beri devalilasyonun
aleyhinde konugan ve yazan bazi iktisatg1 ve devlet adamlarimiz, birden bire
ters bir déniis yapmig ve devaliiasyon sonrasi bazi tedbirler ahindig: takdirde
devaliiasyonun faydali olacagini savunmaga baglamiglardir. Bu kimseler, bu
diigtincelerini ii¢ y1l once bu sekilde ortaya koymus olsalardi, devaliiasyon 2-3
yil nce yapihr ve millf ekonomimiz bu tedbirden biiyiik istifadeler ederdi. Ne
yapalim ki bu memleketin kaderi budur!

Devalijasyonun zaruretini ve faydalarini «Banka» Dergisinde yayinlanan
mubhtelif yazilarimda ve 2 yil énce yaywnlanan «Devaliiasyon ve Dig Ticareti-
miz» isimli kitabimda ortaya koymustum. Bu yazimda aym seyleri tekrar et-
miyecegim. Ayrica, sunu da belirtmek icap eder ki, devalilasyon &ncesinde
devaliiasyon konusunda yapilan yorumlar, genellikle ne kadar yanhs olmug
ise, devalilasyonun bagarili olmasi i¢in alinmas:t gereken tedbirler ve devaliias-
yonun bagar: sansi konusunda yazilanlar, o kadar dogrudur. Bu yazinin ga-
vesi, devaliiasyon - sonrasi Tiirkiyesinde neler olabilecegi konusunda baz
tahminlerde bulunmaktir. i

Fiatlar genel seviyesi, hi¢ siiphe yok ki, devaliiasyon oraninda yiiksel-
miyecektir. 1946 ve 1958 devaliiasyonu sonucu fiat yiikselmeleri, devaliias-
yon oraniyla hi¢ bir sekilde kiyaslanmiyacak seviyelerde olmustur. Hattd de-
nebilir ki bu yillardaki fiat yiikseligi tizerinde devaliiasyonun hemen hemen

(*) Bakimiz : 1. Hatiboglu, Zeyyat, «Devalliasyon Zaruridir», Banka Dergisi, Clit

V, (1968), Sayl: 1 dsiml L
2. Hatiboglu, eyyat, ¢Tekrar Devallasyona Dair», Banka Dergisi, Cilt V. s. 3, s. 17

3. Neyzi, Nezih, «Devaliliasyon Liizumsuzdur», Banka Dergisi, Cilt V, Say1: 2,s. 24.
4, Aysan, Mustafa, «1ktisadi ve Mali Konjonktiir», Banka Derglsi, Cilt V, s. 3, s. 53
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hig etkisi bulunmamigtir. 1970 devaliiasyonunda fiatlar, devaliiasyonun bir
miktar etkisi altinda kalabilecektir. Ciinkii ekonominin striiktiiri degismigtir.
Ithalata dayanan endistrinin ekonomimizdeki yeri hayli biiyiimiigtiir. Aynca
is¢i sendikalarinin baskis1 artnugtir ve sendikalar devaliiasyonu sebep goste-
rerek, yiiksek iicret artiglar: isteyeceklerdir. Bu ve burada agiklanmasi uzun
siirecek sebeplerle, devalitasyonun fivatlar iizerinde bir miktar etkisi olacaktir.
Acaba fiyat artis oram hangi seviyelerde bulunacaktir? Biitiin mesele, Merkez
Bankasimin basacag: kagit para miktarina baghdir. Hiikimet, Merkez Ban-
kasr’min ne miktar para basmasina imkan verecektir? Bu konuda su tahminler
yapilabilir.

Devaliiasyon sebebile hiikimetin gelirinde nemli artiglar bulunacag: ci-
hetle, biitge agiklarini kapatmak amaci ile, Merkez Bankasina biiyiik o6lgii-
de baski yapilacagim sanmiyorum.

Tarin iriinleri alimi igin gesitli devlet kurumlarimin fon ihtiyact bir
miktar artacaktir. Fakat bunlann ihrag fiyati da (TL. olarak) artacag: cihet-
le, bu sebeple Merkez Bankasina biiyiik baski yapilmiyacaktir.

Devaliiasyon, piyasada halen duyulan para sikintisini bir miktar daha
arttiracaktir. Bankalarin vadeli mevduata yiiksek faizler vermesinin toplam
banka mevduat: iizerinde ¢ok olumlu bir etki yapmiyacagin farzedebiliriz. Bu
tukdirde banka mevduatinda normalin {istiinde bir artis sé6z konusu degildir.
Diger taraftan, para piyasasinda derhal paraya gevrilebilecek likit kiymetler
bulunmadig: cihetle para sikintisim azaltacak tek imkdn para miktarinin art-
tirtlmas: olacaktir. Bu konuda i adamlarinin hiikiimet iizerinde evveld politik
baskisi olacak ve bu baskilar istenen ydnde sonug vermez ise, iflaslar ve igten
kitle halinde ig¢i gikarmalar neticesinde hiikQimet, ister istemez para darhgmn:
azaltacak tedbirlere gidecektir.

Biitiin bu hususlari hesaba katinca para miktarimin gimdiki bulundugu
seviyeden (yani 11,5 milyar) % 10-15 oraninda yukari gitmesi muhtemel-
dir. Yani oniimiizdeki 1 -2 ay iginde para miktarimin 1,5 milyar lira artmasi
muhtemeldir.

Para miktarn bu seviyelerde artacagina gore, fiyatlar devaliiasyon netice-
sinde ne miktar artacaktir? Yani iki ay iginde para miktarindeki onemli artigi
da hesaba katacak olursak, 1970 Agustos’u ile 1971 Agustos’u arasinda ge-
nel fiyat seviyesinin % 15 -20 oraninda artacaf ileri siiriilebilir.

Banka mevduati, 1970 yili igindeki para darh@ nedeniyle geligmemek-
teydi. Devaliiasyondan onceki giinlerde para miktarinmn 1 milyar arttinilmasi
ve devalilasyondan sonraki muhtemel 1,5 milyar para artisi sonucunda banka
mevduatinin 6niimiizdeki 3 -4 ay icinde, 1970 AgZustos seviyesine oranla 6
milyar civarinda artacagmi sgylemek miimkiindiir. Bir taraftan- para mikta-
rindaki 2,5 milyar lirahk artig, diger taraftan mevduat miktarindaki 6 milyar
liralik artig, piyasada hissolunan siddetli para sikintisim bilyiik slciide azal-
tacaktir.
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Devaliiasyon neticesinde is¢i dovizlerinde cok esasli bir artiy beklemek
verinde olur. Mesela, 1970 yilda is¢i dovizlerinin 250 milyon dolara yiik-
selmesi, hi¢ de bir siirpriz sayilmamak gerektir. Buna paralel olarak turizm
gelirlerinin meseld % 100 oramnda artmas: miimkindiir. (Hig stiphesiz kolera
tehlikesi, Turizm gelirinde onemli azahsglara sebep olabilecektir).

Ihracat gelirimiz tizerinde devaliiasyonun c¢ok olumiu etkide bulunacag
muhakkaktir. Mesela 1971 ihracatmmizin 650 milyon dolar seviyesine cikabile-
cegini kolaylikla iddia etmek miimkiindiir.

Biitiin bu olumlu gelismeler ile birlikte dig kaynaklardan elde edilen kre-
diler ithalat imkéanlarini arturacaktir. Su halde, ekonomimizin ¢ok daha nor-
mal ve iyl bir diizeyde gelismesini beklemek fazla bir iyimserlik olmasa ge-
rektir.
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1969 DA BANKALAR

I. GIRTS

Necdet DURAKBASA

Banka Dergisinde, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin Bankalarimizin nceki yil
sonundaki durumunu ortaya koyan istatistiki yayminin ¢ikisindan sonra, Tiir-
kiye Bankacihiginin gecen yilki geligimi hakkinda, bu yayindan da yararlanmak
suretiyle bir elestirme yapilmasi usul olmugtur. Bu yil bu konuda bir yaz1 ben-
den istendigi i¢in goriislerimi asagida sunacagim.

1. GENEL GELISME VE EGILIMLER :

1969 da bankacilik mes’elelerinin kalkinma plant 1969 uygulamasinda
ve genellikle kamu oyunda ve yetkili mercilerde daha derinligine, daha bilerek
ele alinmasi, 1970 baslarinda Yeni T.C. Merkez Bankasi Kanununun ¢ikigina
ve 1970 Programinda bu mes’elelerin daha etrafli, daha cesur ortaya konma-
sina yol agrmigtir. Bazi hassas bankacilik gevrelerimiz de, artik bankaciligin
dokunulmazhg: kuskusunu bir yana atmak ve bir takim mese'lelerin varligin
kabullenmek zorunda kalmiglardir. Boylece 1969 yih Bankacihfimiz mes’ele-
lerinin genellikle dogru degerlendirilip ona gore tedbirlerin 6ngoriildigi bir
«eyleme gegis éncesi hazirlik yili» olmustur.

Siras1 diigmils iken bankacihizimizin mes’elelerinin iktisadi geligmemiz-
deki yerine deginmeyi yararh goriiyorum. Herseyden 6nce kammizca mes’ele
goyle ortaya konmahdir. Geri kalmig bir iilke olarak, her miiessesemiz gibi,
bankaciligimiz da geridir. Bu gerilik, daha ¢ok, bankaciligin iktisadi geligme
acisindan Snemi ve ona etkisi gozoniine alindifinda ozellikle goze carpmakta-
dir. Ay igletmeler olarak ele ahnirsa, belki banka isletmelerimiz, 6teki iglet-
melerimizden, ornegin sanayi isletmelerimizden ileri iilkelerdeki benzerlerine
gore daha geri degil, belki daha ileridir. Ama, goniil bankacihigin kendi alanin-
da gelismeye 6rnek olmasim istemektedir.

Bu Derginin yayinlandig: giinden bu yana savundugu da saniim yuka-
ridaki goriige uygundur. Ve bu caba iledir ki, bugiin bankaciligimizin mes’ele-
leri bulundugu, gercek &lgiisii igerisinde, yetkili mercilere ve halk oyuna du-
yurabilmigtir.

I1I. ISTATISTIK VERILERIN DEDIKLERI

Bankacihigin 1969 yilindaki gelisimini rakamlarla degerlerken, &nceki
yazilarda ele alinan hususlar bizce de esas alinmigtir. Bunlar, sube sayisinda-
ki artiglari, mevduatin, para hacminin, kredilerin geligimini, nihayet banka
karlarinin, sermaye ihtiyatlar ile gelirler igerisindeki yeri bakimindan deger-
iemesini kapsamaktadir.

a) Sube Sayisindaki Artslar

1969 yilinda sube sayisindaki artig lnz1 egilimi d'lha da artarak devam
etmigstir (Tablo: 1) Nitekim, 1968 sonunda 2551 adet banka subesi mevcut
iken, bu sayr 397 adet, (% 15,5) artarak, 1969 sonunda 2948 e ulagmigtir,
Artig nisbeti 6nceki yildaki % 14,7 artigtan da fazladir.
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Tablo I. — Banka Subeleri Sayisindaki Artislar

Yular Sube Sayis: Artis Nisbeti ¢, Artig Sayis:
1960 1715 = Sk
1961 1725 0,5 10
1962 1719 — 0.3 — 6
1963 1840 7.0 121
1964 1909 3,7 69
1965 1918 3.7 72
1966 2058 3,8 77
1967 2223 8.0 165
1968 2551 14,7 328
1969 2948 15,7 397

Not: Eksiligler (—) ile gdsterilmigtir.
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlan

Makinelesme ve transfer sistemlerinde modern usullerin uygulanmasi ye-
rine, sube aqiginda yarigi sihhatli bir gelisme olarak degerlendirmeye imkan
yoktur. Sube sayilarindaki artiglarin, telafi eden bagka faktorler yiiziinden he-
niiz bankalar karlarina menfi bir etkisi goriilmiiyor ise de (Tablo V ve Vi) ile-
ride bu etkinin belirmesi-gartlarda degisiklik olmadig1 taktirde-beklenmelidir.

b) Mevduatin ve Para Hacminin Gelisimi

Cesitli mevduat 1969 yilinda artmaga devam etmis ise de, tasarrruf mev-
duatinda ve ticari mevduatin artiy hizinda onceki yila (sirasiyle % 23 ve %
34) gore bir azalma goze carpmaktadir (Tablo II). Para arzinda énceki yilki
azahga karsihk 1969 daki snemlice artiga ragmen boyle bir sonucun alinma-
s1 dikkat (Tablo III) gekicidir. '

Tablo II. — Mevduatin Gelicimi (milyon TL.)

Tas. Mevduat1 Ticari Mevduat R. Mevduat B. Mevduat T. Mevduat

Artis Artis Artis Artis Artis

Tutar1 Nis. Tutar1 Nis. Tutari Nis. Tutar1 Nis. Tutan Nis.

1960 4.372 — 1.711 — 1.575 — 205 - 7863 —
1961 4.907 12 1.808 5 1526 —3 298 45 8539 8
1962 5.501 12 1.895 4 2.022 32 270 —9 9.688 13
1963 6.603 20 2.014 6 1897 —6 258 —4 10.772 11
1964 7.518 13 2.420 20 2.071 9 300 16 12.309 14
1965 9.821 30 2919 20 2.048 —1 417 39 15.200 23
1966 12,610 28 3.640 24 2.233 9 505 21 18.988 24
1967 14,344 13 4.034 10 2.643 18 692 37 21.713 14
1968 17.712 23 5442 34 2.958 11 848 22 26.960 24
1969 20.866 17 6.604 21 3.288 11 1.130 33 31.888 18

Not: Eksilig nispetleri (—) ile gosterilmigtir.
Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlan.
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Tablo TIT — Para Hacmindeki Artislar

Yillar Bilfiil Tedaviildeki Banknot  ufak para Artis Nis. 9
(Milyon TL.)

1960 g 3828 =
1961 4140 8
1962 4527 9
1963 4926 8
1964 5835 18
1965 6326 8
1966 7164 13
1967 8714 21
1968 8237 —6
1969 9081 10

Not: Eksilis nispeli (—) ile gosterllmigtir.
Kaynak: 'T.C. Merkez Bankas: Subat-Nisan/1970 Ayhk Biilteni, Sh. 38

Yurdumuzda, bankalar mevduati arasinda siiphesiz en &nemli yeri ta-
sarruf mevduati ve ticari mevduat kapsamaktadir. Bu yiizden bu iki mevduat
nev’indeki gelismeler toplum mevduat: da etkisi altinda bulundurmaktadir.

Tasarruf mevduati ve ticari mevduat hacmine para arzi birinci derecede
etkili olmakla birlikte, pisikolojik-siyasi hava, halkin likidite tercihlerini etki-
lemek suretiyle, zaman zaman mevduatta beklenmedik dalgalanmalara yol aga-
bilmektedir. Oteyandan, mevduat ve para arzinda yil sonu rakamlarindan zi-
yade yillik ortalamalara itibar edilmesinin daha yerinde olacag: siiphesizdir.
Yine, para hacmindeki degismelerin gecikerek mevduat hacmini etkilemesi,
ya da halkin psikolojik -siyasi havaya bagli olarak likidite tercihlerindeki de-
gisikligin, para hacmindeki degismelerin mevduat iizerindeki etkisini hi¢ de-
gilse gegici bir siire igin ortadan kaldirmasi miimkiindiir.

Mevduatin onemli Slgiide artirilmasinda bankacihigimiz i¢in halen yegéne
imit kapis1 gek tedaviiliiniin yayginlagtiriimas: olarak goriilmektedir.

c) Kredilerin Gelisimi

Mevduattaki artigla eg olarak kredilerde de devamli gelisme goriilmektedir.
(Tablo IV). Gergekten banka kredileri hacmi 1969 yilinda % 20 artarak
383.182 miilyon TL. ya ulagmigtir.

Tablo IV — Banka Kredilerinin Gelisimi
Yillar Krediler Toplamm (Milyon TL) Artis Nispzti %

1960 9.522 =
1961 8.324 —13
1962 3 10.362 24
1963 11.886 14
1964 P 13.444 i 13
1965 16.100 19
1966 20.191 25
1967 ! 23.368 15
1968 27.575 .18
1969 33.182 20

Not: Eksiligler (—) ile gosterilmigtir.
Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Subat-Nisan/1970 Ayhk Biiteni
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Burada kredilerdeki mutlak artis kadar, bunlarin ekonominin ihtiyagla-
rina uygun olarak etkili bir sekilde dagitimimin énemini belirtmek icap eder.

d) Banka Karlan

Bankalarm 1969 yilinda karhhg (kar/6denmis sermaye--ihtiyatlar/)
onceki yila gére Hususi Kanunlarla kurulmus Bankalarda % 2 artarak % 10
a Diger Milli Bankalarda % 1 artarak % 20 ye ulagmistir. Devlet Bankalan
otedenberi ozel bankalara gore diisiik karhlikla calismaktacir. (Tablo: V) Ik-
tisadi Devlet Tesekkiillerinin reorganizasyon g¢alismalarina da bagh olarak
devlet sektorii ticaret -mevduat bankacihgimin bir yoluna konulmasi ve ban-
ka seklindeki devlet kuruluglarimin ana amaglarina yoneltilmesi geregini bu
vesile ile hatirlatmak isteriz.

Tablo V — Banka Karlarimn Odenmis Sermaye 4+ [Ihtiyatlara Nisbeti
Hususi Kanunlaria
Yillar Kurulmus Bankalar 7 Diger Milli Bankalar %
1960 9 13
1961 3 10
1962 3 10
1963 7 10
1964 4 12
1965 5 13
2966 6 15
1967 7 18
1968 8 19
1969 10 20

Kaynak: Tlirkiye Bankalar Birligl Yayinlar:.

Bankaciligimizin 1969 yilinda sagladigy karlihk, banka isletmelerinin
yagamasl agisindan, yeterli goriilmektedir.

Tablo VI — Banka Karlarinin Gelirlerine Nispeti
Yillar Hususi Kanunlarla Kurulmus % Diger Milli Bankalar %
Bankalar

1960 7,7 75
1961 : 8,0 8,7
1962 15,8 7,9
1963 8,8 8,0
1964 ; 10,8 8,6
1965 10,9 9,6
1966 12,7 10,8
1967 12,8 11,1
1968 15,0 ! 10,4
1969 15,8 10,6

Kaypak: Tiirkiye Bankalar Birlizi Yayinlar:.
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Banka karlarmin gelirler igerisindeki nispeti ise (tablo VI) 1969 da Hu-
susi Kanunlarla Kuruhmus Bankalarda artmug, Diger Milli Bankalarda azal-
mistir. Bunu 1969 da sube agma vansinin zellikle Diger Milli Bankalar
Gurubunda hizlanmasina baglamak gerekinektedir. Gergekten, Sube savilarin-
daki artis, Husust Kanunlarla Kurulmug Bankalarda (Devlet Bankalar1) 1968
den 1969 a % 9 artiy ile 1234 den 1353 e ulasirken, Diger Milli Bankalar-
da (Oze! Bankalar) % 21 artig ile 1223 den 1486 va varmigtir. Bu arti§ per-
sonel sayisi ve personel masraflarina da aksetmistir. Devlet Bankalarinda
1969 da personel sayist % 9 arug gostererek 30556 dan 33539 a personel
masraflari ise % 1 artig gdstererek 882 milyon TL. dan, 994 milyon TL. va
ctkmig iken, Ozel Bankalarda personel savist % 16 artig ile 24.118 den
28.040 a, personel masraflart da % 27 artig ile 474 milyon TL. dan 603
milyon TL. ya yiikselmistir. Bu durum sube a¢ma yarisinin bankalarin mas-
raflurina dolayisiyle karliigina olumsuz etkisini yeter agiklikla ortaya koy-
maktadir.

Banka masraflari igerisinde 6nemli bir ver tutan (1969 da personel mas-
raflarinin genel masraf igerisindeki payr Ozel Bankalarda % 36,2, Devlet
Bankalarinda % 34,3 diir)

Personel masraflarmin Devlet Bankalari ve Ozel Bankalarda yillar ara-
sindaki gelisimi ile hayat pahaliligindaki artislart kargilagtirmak; hizmet ig-
letmeleri olarak bankalarda dikkatle izlenmesi gereken personelin terfihi ko-
nusunda bize bir fikir verecektir. Bu maksatla, 1963 ve 1969 yillarinda per-
sonel bagina diigen yillik icretlerle bu devredeki hayat pahasi artiggm Banka-
lar Birligi Yayinlari ile Istanbul Ticaret Odasi Geginme indekslerinden ya-
rarlanilarak gikardiginuz bir cedvele aliyoruz (Tablo a,b VII)

Tablo VII a) 1963 ve 1969 Yillarinda Bankalarda Personel Basina Diigen Yilhk
Ucret Karsilastirmasi

Devlet Bankalan Ozel Bankalar
Personel Personel Personel Basina Personel Personel Personel Bagina
Masraflar1  Sayisi Y. Ucret Masraflar1  Sayis: Yilhk Uecret
1963 465.107.000 TL. 19248 24.163 TL. 221.100.000 TL. 15737 14.049 TL.
969 994.194.000 TL. 33539 29.642 TL. 603.149.000 TL. 28.040 21.510 TL.

Tablo VII b) 1963 ve 1969 Yillarinda Salis Basina Personel Masraflarindaki
Yilhk Artislarla Hayat Bahasi Artisi Karsilastirmas:

Devlet Bankalar: Ozel Bankalar

Salig Basina Sahis Basina

Yilhk iicret | Nispet Yilik Ucret Nispet Gecinme Indeksi
1963 24.163 TL. 100 14049 TL 100 100.
1969 29.642 TL. 122,6 21510 TL. 153,1 131,2

Not: Gegcinme indekslerinin hesabindaki degisiklik yéniinden 1963 yii baslangic

alinnmstir.




Tablonun tetkikinden, Ozel Bankalarda sahis bagina diisen personel mas-
rafinin Devlet Bankalarina gore daha az oldugu gériilmektedir. Bu muhteme-
len, tist kademe elemanlar igin degil, digerleri icin dogrudur. Oteyandan
Devlet Bankalarinda, tetkik edilen devr:de sahis bagina personel masrafi 9%22,3
nisbetinde artt1iz1 halde, Ozel Bankalarda % 66 artmistir. Bu da 6zel sektor
Bankalarinda sendikalasmammn sagladigi bir imkan olarak degerlendirilebilir.
Oteyandan, personel masraflar yerine, baska hesaplara intikal ettirilen bir
kisim personel masraflarimn her iki sektérde de mevcut olmast miimkiin ise de
elimizdeki verilerden bu gesit masraflarin varlhigint ve her iki sektsrdeki one-
mint kestirmek kabil olmamaktadir.

Tablolarimn tetkikinden ¢tkarilacak ikinci onemli bir husus, Devlet Ban-
kalarinda personel iicretlerindeki artiglarin hayat pahasindaki artiglar geriden
takip ettigidir. Gergekten 1963 ve 1969 willarinda personel bagina yilik iic-
ret artig1, Devlet Bankalarinda % 22,6 iken ayni devrede hayat artign % 31,2
dir. Ozel Sektsr Bankalari ise, bu devrede, esasen diisiitk olan iicret seviyele-
rini, toplu sézlesme rejimi ile % 53,1 artis saglayarak, kismen diizeltmiglerdir.
Fakat Ozel Bankalarda sahis bagina yillik iicret hala Devlet Sektorii Banka-
larinin altindadir.

IV. OZET ve SONUC

Sonug olarak, Bankalarimiz 1969 yilimi yeter karlihkla kapatnuglardir.
Bankaciligin temel meseleleri 1969 da artik belirli ¢oziimlere baglanacak se-
kilde ortaya konmustur. Bu olumlu gozlemler bir yana, bankacihgmizin te-
mel mes’eleleri 1969 yilinda da bir ¢6ziime baglanamadan oldugu gibi kal-
migtir.

30.6-3.7.1970 tarihleri arasinda Ekonomik ve Sosyal Etiidler Konferans
Heyeti tarafindan Istanbulda diizenlenen bir Seminer (*) bu meselelerin bu
giin de bir ¢oziim bekledigini ortaya koymustur. Kisaca belirtmek gerekirse,
1969 da,

1) Bankalar subelesme ve ikramiye yarigina devam etmig, para mali-
vetini-artiran kuruluglar olmak vasfini muhafaza etmislerdir.

2) Iktisadi Devlet Tesekkiili seklindeki mevduat -ticaret bankalarina
yeniden diizenleme sonuglari alinamamis ve bu kuruluglar heniiz kendi he-
deflerine yoneltilememislerdir.

3) Mevduat ve Ticaret Bankalarmmiz gerekli orgiitlesmeye giderek ser-
maye piyasasindaki geligmelere heniiz ayak uyduramamuglardir.

4) Kredilerin dagittminda Kalkinma Plammn sngdrdiigi  sektorlere
heniiz tamamen yonelmek kabil olamamigtir.

5) Cek kullanmamn genigletilmesi ve bagka modern transfer  yollar:
icin de herhangibir ciddi deneme arzusu heniiz ortada yoktur.

6) Devlet kesiminde, mevcut fonlar artinnlmadigi halde, yeni kurulus-
lara gitme meyli devam etmektedir.
m‘ Agustos/1970 Sayisi
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FAIZ POLITIKASI VE FINANSMAN SISTEMININ GELISMESi (#)

Dr. Ibrahim ONGUT

Faiz politikasi, veya daha genis anlamda, iktisadi gelismenin para ve
finansman yonii ile ilgili sorunlar iktisatgilari ve plancilari son yillarda ilgi-
lendirmeye baslayan konulardir. Gergekten iktisadi kalkinmamn maddi ve
mali yonleri arasindaki iligkiler ve bunlarin karsihkh etkileri hakkindaki bil-
gilerimiz olduk¢a hudutludur. Kalkinma planlarinda da iktisadi gelisme so-
rununa tasarruf - yatinm oranlari, sermaye - hasila katsayilari ve sektor prog-
ramlar1 gercevesinde ¢oziim yollar1 aranmakta, gelismenin finansman sistemi
para ve faiz politikas: ile ilgili yonleri ikinci planda kalmaktadir.

Siiphesiz ki mali piyasalarin ve finansman sisteminin geligmesi, kendi
bagina bir amag¢ degildir. Ancak gelismis bir finansman sistemi, kaynaklarm
daha etken bir gekilde kullamlmasini saghiyarak iktisadi gelismeye katkida
bulunabilir. Mali piyasalarin mevcut olmamasi, malf aracilarin verimli bir
sekilde caligmamasi da iktisadi gelismeyi olumsuz yonde etkileyebilir. Faiz
politikas1 sorunu, mali piyasalarin etkenligi ile ilgili bir sorundur ve bu soru-
nun onemi, kaynaklarin kullaniminda piyasa mekanizmasinin ne 8l¢iide 6nem-
1i bir rol oynadig1 veya oynamasi gerektigi sorunu ile yakindan ilgilidir.

Tasarruflarin yatirimlara mali piyasalar yolu ile aktarilmasi, gelisme
finansmaninin tek yolu degildir. Malf piyasalar araciligi ile finansman digin-
da vergileme, enfldsyon ve sosyalist iilkelerde uygulanan merkezi plinlama
teknikleri vardir.

Mali piyasalar aracihfi ile finansmanin 6zelligi, tasarruf ve yatirnm ka-
rarlarinin merkez digindaki cevreye yayilmis cok sayida ve ihtisaslagmig bi-
rimler tarafindan verilmesidir. Bu karar merkezleri arasindaki is bslimi ve
koordinasyon, fiyat mekanizmasi tarafindan saglanir. Piyasayr dengeye geti-
ren fiyat, faizdir. Sistemin ilkesi ademi merkeziyet, araglari, para dahil biitiin
malf degerlerdir.

Buna kargi, merkezden yonetilen ekonomilerde tasarruflar biitiin ekono-
mik faaliyeti kapsayan bir plan gercevesinde idari kararlarla tahsis edilir. Fi-
nansman mekanizmasi, oto finansman niteligindedir. (Sosyalist bir ekonomiyi
kendi kaynaklan ile yatirim yapan biiyiikk bir igletme olarak diigiinebiliriz.)
Sistemin ozelligi devletin, kendine ait igletmelerde yarattizi kaynaklar gene

Ekonomik ve Sosyal Etlidler Konferans Heyeti'nce 30.6 - 3.7.1970 tarihleri
arasinda Divan Otelinde yapilan «iktisadi Kalkinma Y6nlinden Vergi Disi Kay-
paklarin Mobilizasyonu» Seminerinde sunulan tebligdir.

*)
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kendisinin kullanmasidir. Iktisadi birimlerin tasarruf ve yatinm kararlari fi-
nansman piyasalari ve miiesseseleri araciligi ile degil, merkezi planlama me-
kanizmas1 vasitas1 ile diizenlenir.

Vergileme yolu ile saglanan kaynaklar da genellikle idari kararlarla tah-
sis edilir. Bir lilkede tasarruf fonlarinin ne kadar biiyiik bir kismi devlet biit-
gesinde toplamirsa, finansman piyasalarina ihtiyag o kadar azalir. Vergileme,
kalkinma finasmaninin etkin bir aracidir. Ancak her milli gelir seviyesinde
vergileme yolu ile mobilize edilebilecek tasarruflarin bir hududu vardir.

Enflasyon da genellikle bir gegit vergileme niteligindedir. Ekonominin
belirli kesimlerinden, genellikle biit¢e agiklarinin emisyonla finansman:i sure-
tiyle, devlete veya ekonominin bu vergi disinda kalan birimlerine yapilan
transferler, finansman piyasalarina ihtiyaci azaltir. Enflasyon, ¢zellikle mev-
duat ve tahvil gibi sabit gelirli mali degerlere talebi azaltmak suretiyle finans-
man piyasalarinin gelismesini engeller.

Sosyalist iilkeler digindaki ekonomilerde, yukarida saydigim finansman
sekilleri, genellikle birlikte kullanilmaktadir. Teorik olarak her gelisme sevi-
yesinde bu finansman sgekillerinin optimal bir bilesimi mevcuttur. Gelismenin
ilk safhalarinda mali piyasalar yolu ile finansman imkéanlar1 yok denecek ka-
dar kisithdir. Kalkinmanin devlet eliyle merkezden alinan kararlarla gercek-
lestirilmesi zorunludur. Yurdumuzda da bu béyle olmustur. Ulkede gelir sevi-
vesi yiikseldikge tasarruflarin mali miiesseseler ve pivasalar aracihig: ile yati-
rim yapan ozel kuruluslara aktarilmasi imkini dogar. Finansman sisteminin
geligmesi, para ekonomisine gegisle baglar. Para ekonomisine gegig, mevduat
ve bankacilik sisteminin geligmesine yol agar. Ekonomi belirli bir gelir sevi-
yesine yiikselince (genellikle fert bagina milli hasilanin $§ 300 - 600 seviye-
sinde) vadeli mevduat, tahvil, hisse senedi gibi orta ve uzun vadeli mali de-
gerlere talep artar ve finansman piyasalari kurulur.

izlenen politikalar, finansman sisteminin gelismesini hizlandirabilecegi
gibi yavaslatabilir, hattd durdurabilir. Hiikiimetler, iktisadi veya siyasi neden-
lerle, gelisme igin gerekli kaynaklarin biiyiik bir kismini devlet eliyle topla-
mak ve kullanmak yolunu tercih edebilirler. Kaynaklarin ne kadar biiyitk kis-
m1 devlet eliyle toplanirsa mali piyasalarnin gelisme imkénlari o kadar kisit-
lanmig olur. Devletin izledigi vergi politikasi, para ve faiz politikalar1 da fi-
nansman piyasasimin geligmesini etkiler.

Devletin Merkez Bankas1 kaynaklarini, sosyal ve o6zel sigortalarda yara-
tilan fonlar1 veya bankalar gibi mali miiesseselerde toplanan kaynaklar - pi-
yasa mekanizmast aracilign ile degil - fakat idari kararlarla kamu kesimine
aktarmasi, mall piyasalar iizerinde kisitlayici etki yaratir.

Tiirkiye'de fon akimlari hakkinda Sinat Kalkinma Bankas: tarafindan
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yaptirilan bir arastirma (*) mali miiesseseler (Merkez Bankasi, Bankalar,
Sosyal Sigortalar, Devlet Yatirim Bankasi) aracith@i ile kullamlan  fonlarn
takriben yarisinin, kamu mali sektorii ile Iktisadi Devlet Tesekkiillerine tah-
sis edildigini gostermektedir. 1968 yihi sonu itibarivle mali sektoc'iin konso-
lide bilangosu, TL. 30 milyar fonun % 14 iiniin resmi sektore, % 28 inin
Iktisadi Devlet Tesekkiillerine ve % 40 min da 6zel firmalara tahsis edilmig
oldugunu gostermektedir.

Merkez Bankasi kaynaklar, biitce aciklarmmn finansmaninda kullami-
makta veya kamu mali kesimi aracihgr ile kamu iktisadi kesimine aktarilmak-
ta veya Ziraat Pankasi ve Tarim Satis Kooperatifleri aracihign ile tarim iic-
retlerine tahsis edilmektedir. Kamu iktisadi sektoriine - Tekel dahil - tahsis
edilen fonlar, kismen zirat iiriin fiatlarinin desteklenmesi amaci ile kullanila-
rak gene tarmm sekioriine yoneltilmekte, baska bir ifade ile Merkez Bankasi
finansmanminin biiyiik bir kismi, hitkiimetin fiyat ve gelir dagihm politikala-
rinin bir araci olarak kullamlmaktadir. Sosyal sigorta fonlari ise Devlet Yati-
rim Bankasi araciligr ile gene kamu iktisadi kesimine devredilmektedir. Bu
sistemir: ozelligi, fonlarin pivasa mekanizmasi disinda, idari kararlarla tevzi
edilip dissiik maliyetle kullamilmasidir. Tevzi sistemi, kredilerin donmasina
ve seyyaliyetini kaybetmesine yol agmakta ve piyasada faiz hadlerinin vitksek
seviyelerde tesekkiiliine sebep olmaktadir.

Mali piyasalardaki fon akimlari ve faiz stritktiiriine baktigimiz zaman
soyle bir manzara ile karsilagsmaktayiz. Mali piyasalarin en énemli kaynagi
banka mevduatidir. Sermaye piyasasindan tahvil ve hisse senedi gibi araglar
ile mobilize edilen fonlar hudutludur. Ancak son iki, ii¢ yilda 6zel sirketlerin
tahvil ihrac: yolu ile topladiklar1 fonlar énemli savilabilecek bir yekiina ulas-
maga baglamigtir.

Bankalarin mevduata ddeyebilecekleri faizlerle kredi faizlerinin iist hu-
dutlar1 kararname ile tespit edilmektedir. Gercekten mali sistem iginde biitiin
faizler tahdit edilmis durumdadir. Yeni Merkez Bankasi Kanunu, bu kuru-
lusa ozel sirketlerin gikaracaklar tahvillerin de faizini kontrol yetkisini ver-
mektedir. Tiirkiye’de faiz hadlerinin stritktiirit Ek’de gosterilmistir.

Faiz tablosunu inceledigimiz zaman krediler icin tespit edilen faiz had-
leri ile kredilerin kullanana maliyetinin farkh oldugu gériilmektedir. Ticari
kredilerde faiz % 10,5 oldugu halde, kredi maliyeti % 20 gider vergisi ve
gegitli komisyon ve masraflarla, yaklagik olarak, ortalama % 16 ya yiiksel-
mektedir. Maliyet, kredi nevine gére degigmekte ve agik kredilerde % 13’den
senet igtirasinda % 19’a kadar yiikselmektedir. En bityiik kategoriyi teskil
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eden senet mukabili kredilerde bu orant % 17 olarak hesaplanmigtir. Bu kre-
dilerin agirlikh ortalamasi, ii¢ biiyiik bankada % 15,7’ve gelmektedir.

Faiz tablosunda dikkati geken diger bir husus mevduata 6denen faiz ile
kredi faizi arasindaki farkm biiyiik olmasidir. Vadesiz tasarruf mevduati
faizi (% 3) ile kredi faizi (% 10,5) arasinda % 7.5 gibi genig bir marj bulun-
maktachir. Vadeli mevduat faizi ile yapilan karsilastirmada bu oran % 4 - 6,5
arasinda degismektedir. Fiili kredi maliyetleri ile yapilacak bir karsilagtirma
ise bu farkin % 10 un iizerine giktigin gostermektedir.

Bankalarin bu 8lgiide genis marjlarla ¢ahismalari bankacihgin gok kéarh
bir faaliyet oldugu intibaim vermektedir. Ancak bu goriis gerceklere uyma-
maktadir. Bankalarin karhlik orani, sanayi miiesseselerin karhilizindan olduk-
¢a dilgiiktiir. Son iki yilda ozel bankalarda vergiden dnceki karin 6z sermaye-
ye orani, ortalama % 14,5 ve % 15,7 dir. Bu oran Tiirkive Sinai Kalkinma
Bankasi tarafindan finanse dilmig olan 188 sinai miiessesede % 21,7 ve
% 19,5 dir.

Mevduat ve kredi faizleri arasindaki farkin genisligine ragmen karlihk
oranmmn diigitk olmasi, bankalarin vitksek maliyetlerle calisigini gostermek-
tedir. Bunun baslica sebebi bankalarin mevduat igin rekabetidir. Bu rekabet,
mevduata Sdenebilecek faizin simirlanmig olmasi nedeni ile, bir «fiyat - digt
rekabet» niteligindedir. Toplam mevduat artigina ne olgiide katkida bulun-
dugu, veya bulunup bulunmadigi bilinemiyen bu rekabet sekli, bankalar:
vitksek reklam masraflan ve ¢ok sayida sube ile galigmak zorunda birakarak
mevduatin maliyetini yiikseltmektedir.

Faiz tablosunda dikkatimizi ¢eken diger bir husus kredi faizlerinde va-
deve gore bir {farklilasma yapilmayip, faiz nispetinin % 10,5 ile sinirlanmig
olmasidir. Bu durum, ticaret bankalarinin sadece kisa vadeli kredi verebile-
cekleri, veya vermeleri gerektigi, goriisiiniin bir sonucu olabilir. Ondokuzuncu
astin bankacilik ilkelerine dayanan bu goriisii kabul etsek dahi ortaya ¢ikan
faiz striiktiirine bir gerekge bulmak zordur.

Gergi bankalarin kisa vadeli kredilerden bilyiikk bir kismimin, devamli
olarak yenilenmek suretiyle uzun vadeli kredi haline déniigmiis oldugu soyle-
nebilir. Ancak bu, gerek krediyi veren, gerek kullanan yoniinden vadeye gore
bir faiz farkhlastirmasina liizum olmadigi anlamina gelmez. Bankalar kisa
vadeli kredileri yenilememe imkanina sahiptirler. Bu risk sebebi ile bazi miig-
teriler, ozellikle sanayici, daha yiiksek bir faiz 6deyerek krediyi uzun vadeli
olarak almay: tercih edecektir. Bankalar da kaynaklarim ancak daha yiiksek
bir faiz kargiliginda daha uzun siireler igin baglamay: kabul edeceklerdir. Ozel-
likle kisa vadeli kredilerin yenilenmesi sirasinda alinan komisyon ve masraf-
larin uzun vadeli kredilere uygulanamiyacag: gézoniinde tutulursa, uzun va-
deli krediler igin daha yiitksek bir faiz haddi uygulanmas: geregi daha iyi or-
taya cikar.
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Finansman sistemimizin diger bir ozelligi, cesitli sektorler ve faaliyet
kollarinda farkh faizlerin uygulanmasidir. Merkez Bankasinin normal ticari
kredilere uyguladig1 reeskont haddi % 7,5 dur. Diger taraftan ziraat, ihracat,
kiicik sanat ve esnaf ve oOncelikli sanayi kollart igin reeskont haddi % 5,25
dir. Bu kredilerin kullanana maliyeti, genellikle % 10u gecmemektedir. Ay-
rica ozel ihtisas bankalari aracithg ile kullanilan orta ve uzun vadeli sanayi,
mesken, turizm ve kiigiik sanat ve esnaf kredilerinde de faiz oram normal ti-

cari kredi faizinin altinda bulunmaktadir.

Yukarida ozelliklerini belirttigim faiz stritktiirii, ekonomik faaliyetlerde
devlete oncelik tamiyan ve fonlarin kamu kesimine diisiik bir bedelle transfe-
rini gngoren bir finansman politikasina dayanmaktadir. iktisadi kalkinmanmn
mali piyasalar, hattd vergileme metodlar1 ile gergeklestirilmesi imkanlarinn
kisith oldugu devlet¢ilik doneminin finansman ihtiyaglarina uygun olan bu
sistem, bugiinkii karma ekonomi diizeninin ihtiyaglarina cevap verebilecek
nitelikte midir? Ozellikle gelismemizin biiyiik &lglide 6zel tasarruflarin mobi-
lizasyonu ile finanse edilmesini ve siiriikleyici sektsr olarak nitelendirilen sa-
nayi kesiminde yatirimlarin bityiik bir kisminin 6zel sektér tarafindan ger-
geklestirilmesini 6ngoren Ikinci Bes Yillik Plammmzdaki karma ekonomi dii-
zeni, kanaatimce farkli bir finansman yapis1 ve faiz striiktiiriini gerektirmek-

tedir.

Inceledigimiz mali yapi oldukga gelismis fakat daha cok tarim ve tica-
retin hakim oldugu bir ekonominin ihtiyaglarini karsilamaga yonelmis bir
bankacilik sistemine dayanmaktadir. iktisadi yapinin zamianla  degismesi,
mali iist yapinin da buna paralel olarak gelismesini gerektirmektedir. Milli
gelir iginde tammmin ve tarima bagh i¢ ve dig ticaretin payinin azalmasi ve
ozellikle sanayi kesiminin hizhi bir gelisme gostermesi, Tiirkiye’de uzun vade-
li finansman ihtiyacimin 6nemli &lgiide arttirmistir. Bankacilik sistemi, bu
ihtiyac1 seklen kisa vadeli, gercekte vadesi belirsiz kredilerle kargilamaga ca-
higmaktadir.

Diger taraftan fert bagina milli gelir ve tasarruflardaki artig, bu tasar-
ruflarin yatirilabilecegi uzun vadeli mali degerlere talep yaratmaktadir. Gay-
rimenkul yatirimi diginda halkin tasarruflarini degerlendirme imkanlari, tah-
vil ve hisse senedi gibi menkul degerler ve banka mevduati ile hudutludur.
Ekonomideki fiyat artiglari, bugiinkii faiz hadlerinde banka mevduatim cazip
bir yatirim vasitasi olmaktan gikarmigtir. Yaptigimiz bir hesaba gtre, 1962
yilinda bir bankada vadesiz tasarruf mevduati hesabina yatirilan 100 lira
1970 sonuna kadar 27 lira faiz getirecektir. Ayn1 donemde tiiketici fiatlar
% 49,7 oraninda bir artig kaydetmis oldugundan, tasarruf sahibinin 1970 yi-
lindaki 127 lirasimin satinalma giicii 84.6 liradir. Bagka bir ifade ile tasar-
ruf sahibi, parasim bankada muhafaza etmek (ve belki de ikramiyeye katil-

mak icin) yilda 9% 2,2 oranmnda faiz 6demektedir. Vadesiz tasarruf mevduati-
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nin 6nemli bir kismimin para gibi likidite ve ihtiyat amact ile tutuldugunu ka-
bul edersek, halkin vadesiz mevduat igin faiz almayip,hattad bankalara bir hiz-
met ticreti Gdemelerini normal kargilayabiliriz. Ancak ekonomide yilhk fiyat
artislarinin (ortalama % 5) vadeli mevduat faizi seviyesinde oldufu durumda
Bankacihk sisteminden tasarruflari degerlendirmek amaci ile yararlanmak
imkani ortadan kalkmaktadir. 1962 yilinda en yiiksek faizli (% 6,5) vadeli
mevduat hesabma yatirilan 100 liranin 1970 sonundaki gergek degeri 110,5
lira ve yillik reel faiz haddi % 1,5 dir.

Tirkiye’de mevduat hareketleri, banknot emisyvonuna paralel bir gelisme
gostermektedir. Emisyon kaynag, bankacihk sisteminde ozellikle vadesiz
mevduat hesaplarinda kendiliginden artis saghyarak kredi mekanizmasimi
beslemege devam edecektir. Bugiin yiiriirliikte olan faiz hadleri ile vadeli mev-
duatin gelecekte nasil bir gelisme gbsterecegini tahmin etmek giigtiir. Vadeli
mevduat, gecmiste, diisiik ve bazi villarda menfi faiz hadlerine ragmen gelis-
me gostermis, hattd vadeli mevduatin, toplam tasarruf mevduat: icindeki payi,
1960 da %16 dan 1969 da % 28 e yiikselmistir. Bu trendin daha bir siire de-
vam etmesi miimkiindiir. Ozellikle vadeli mevduatin bir kisminin gergekte
vadeli olmadig (gerektiginde bu hesaplarda vadeden 6nce para gekilmesinin
miimkiin oldugu) dikkate alinirsa vadeli mevduatin, gecmis yillarda oldugu
gibi toplam mevduata paralel bir artig kaydetmesi miimkiindiir. Vadeli mev-
duatta son yillardaki gelismeyi belki halkin faize daha hassas olmasi ve fert
bagina gelire paralel olarak artan tasarruflar icin gayrimenkul diginda yatinm
imkanlarimin cok kisith olmasi ile izah edebiliriz. Ancak sermaye piyasasinin
geligsmesine paralel olarak alternatif yatirim imkanlari dogduk¢a bu geligme-
nin (vadeli mevduat oranindaki artigin) duraklamasi, hattd gerilemesi miim-
kiindiir.

Gergekten son iki- iig y1l iginde ozel girketler tarafindan ¢ikarilan % 13-
"15 faizli tahvillerin kolaylikia satilmasi, gergekci bir faiz ile arzedilen uzun
vadeli menkul degerlere kiigiiksenemiyecek bir talebin mevcut oldugunu gos-
termektedir. Piyasaya 1968 de 103 milyon, 1969 da 170 milyon ve 1970 yi-
limin ilk yarisinda ise 265 milyon liralik sirket tahvili arzedilmigtir. Bu mik-
tarin yil sonunda 400 - 500 milyon liraya ulasacag: tahmin edilmektedir. On-
ceki iki yilda g¢ikarlan tahvillerin bir kisminin itfa edildigini farzedersek
1970 sonunda halkin elinde 650 - 750 milyon lirahk tahvil bulunacaktir. Bu
miktar bugiin bankalardaki vadeli tasarruf mevduatimin (yaklagik olarak 6
milyar lira) % 11 - 13 gevresindedir.

Tahvil arz ve talebinin &ntimiizdeki yillarda nasil bir gelisme gosterece-
gini tahmin etmek zordur. Bugiinkii tahvil piyasasini besleyen kaynaklarin ne
dlgiide cari tasarruflardan, ne olciide bankalar sistemi icinde veya diginda tu-
tulan fonlardan geldigi bilinememektedir. Yiizde 13 - 15 faizli tahvil arz,
likit fon tutmammn maliyetini yiikselterek bu fonlar1 tahvil piyasasina gek-
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mekte ise, bu akimn bir siire sonra durmas) ve sadece cari tasarruflar ve bu
tasarruflardaki artisla beslenecek olan tahvil piyasasimin daha az miktarlarda
kaynak mobilize etmesi veya daha yavas bir tempo ile gelismesi beklenir.

Konuya tahvil arz1 yoniinden baktigimizda da bazt kisitlayicr faktsrlerin
mevcut oldugunu gorebiliriz. Bugiin piyasaya tahvil arzeden firmalar halk
tarafindan tammnan ve itimat edilen biiviik firmalardir. Gergi ihrag edilen tah-
villerin bankalar tarafindan garanti edilmesi, daha kiicitk ve daha az tanmnan
firmalara da tahvil satmak imkanim vermektedir. Bununla beraber tahvil pi-
vasasindan ancak belirli biiyiiklitkte firmalarin faydalanabilecegini, veya kii-
cuk firmalar igin tahvil ihracinin maliyetinin yiiksek olacagim soyleyebiliriz.

Bugtin tahvil satiglar1 veya sermaye piyasas1 araciligi ile saglanan fonlar,
sanayiin finansmaninda 6nemli bir rol oynamaga baslanustir. Bu gelisme,
olumlu olmakla beraber, yeterli degildir. Kiigiik ve orta captaki sinai teseb-
biislerin, bu piyvasalara girme imkan hudutlu oldugu gibi, tahvil vadelerinin
nispeten uzun olmasi ve tahvillerin istenilen anda elden cikarilmasim sagh-
vacak bir piyasanin da mevcut olmamas: sebebivle, bu firnansman metodu,
tasarruf sahiplerinin 5 -7 yildan kisa vadeli yatirnm ihtiyaglarina da cevap
verememektedir. Ayrica, halk tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlere
vatirtm yapma aliskanhigina sahip degildir. Sermaye piyasalar aracthg ile
mobilize edilecek fonlar, hizli bir smai geligmenin gerektirdigi finansman
ihtiyacim karsilamaga yeterli olmiyacaktir. Baska bir ifade ile bankacilik sis-
teminin, gelisme finansmaninda dnemli ve aktif bir rol oynamasi gereklidir.
Bugiin yiiriirliikte olan faiz sistemi ise bankalarin tasarruflari mobilize etme
ve ekonominin ihtiya¢larina uygun bir finansman saglama yéniinden etkenli-
gini azaltmaktadir.

Faiz sisteminde yapilacak bir degigme, once bankalara orta ve uzun va-
deli kredilere, kisa vadeli kredilerin iizerinde bir faiz uygulama imkamm
vermelidir. Buna paralel olarak bankalar vadeli mevduata, bugiin yiiriirliikte
olan faizlerin iizerinde, gercek¢i faizler uygulama imkanma sahip olmalidir.
Bu sistem, faiz hadlerinin yeniden tespiti veya serbest birakilmasini gerektir-
mektedir. Her iki ¢éziim yolu igin lehte ve aleyhte fikirler ileri siirmek miim-
kiindiir.

Serbest bir faiz rejimi, sistemin mantigina daha uygundur. Zira faiz sis-
teminde yapilacak bir degisme, bankalarin verimliligini arttiracak sartlar1 da
beraberinde getirmelidir. Fiyat rekabeti, her piyasada oldugu gibi, mali piya-
salarda da verimsiz isletmeleri tasfiye etmek veya rasyonel caligmaga zorla-
mak yoniinden etken bir metotdur. Ancak, faiz hadlerinin serbest birakilma-
s1, bankalar arasinda bir fiyat rekabetinin dogmasimin yeterli sart1 degildir.
Bankalarin aralarinda anlagmak suretiyle bu rekabeti gnlemeleri ve bugiin ol-
dugu gibi eksik rekabete dayanan bir piyasa diizeninin devamim saglamalari

da miimkiindiir.
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Diger taraftan bankacihk sistemini bir anda bir fiyat rekabeti ortamina
sokmanin bazi sakincalari olabilecegi gibi, bunun gerckli olmadif, faiz had-
lerinin ekonomideki sartlara uygun olarak yeniden tespiti ile serbest faiz reji-
minden beklenen sartlar1 gerceklestirmenin miimkiin oldugu ileri siiriilebilir.

Gortigtimee gnemli olan husus, mali piyasalarda fon arz1 ve talebinin
dengeye gelmesini saghyacak faizlerin tesekkiil etmesi, bu faizlerin finansman
sisteminin geligmesini saghyacak seviye ve yapiya sahip olmasidir. Tesekkiil
edecek denge faizinin seviyesi, biiyiik olgiide mali piyasalar: besleyecek fon
arzimn hacmine bagh olacaktir. Konuya bu acidan baktiZimiz zaman vadeli
mevduat faizinin yiitkscltilmesi, oncelikle ele alinmasi gereken bir konu ol-
maktadir. Bu tedbir, bugiin bankacilik sistemi cisinda degerlendirilen bir
kisim fonlarin bankalara yénelmesini saghyarak mali sistem igindeki fon arzi-
ni arttiracaktir.

Mali piyasalar besleyecek kaynaklar ve bu piyasalarda tesekkiil edecek
faiz hadleri aymi zamanda devletin finansman politikalarina bagl olacaktir.
Bu acidan, faiz reformuna paralel olarak, kamu sektsrii ve tarim sektoriiniin
finansman usullerinin gézden gegirilmesi ve ozellikle Merkez Bankasi kaynak-
larinin, imkan dahilinde mali piyasalar: besleyecek sekilde yeni esaslara bag-
lanmasinin gerekli oldugu kamsindayim.

Bu iligki ile Tirkiye'de zamania kisa vadeli faiz hadlerinin de piyasada
tesekkiiliine imkan verecek ve Merkez Bankasinin ekonominin likiditesini da-
ha etken bir sekilde kontrol etmesini saghyacak bir para piyasasmin yaratil-
mas1 geregine de isaret etmek istiyorum. Para piyasasinin vasitalari hazine
ve 6zel sirketlerin senetleridir. Bankalar, bu piyasada, belirli vadelerdeki se-
netleri alip satmak suretiyle likidetelerini ayarlamak imkanina sahip olurlar.
Merkez Bankasinin para piyasasi operasyonlarina, bankalarin vadesiz mev-

duat faizinin bir miktar iizerinde bir faizle piyasaya arzedilecek kisa vadeli
hazine bonolari ile baglamalari miimkiindiir. Daha sonra bankalarin elinde
bulunan gesitli vadelerdeki senetler para piyasasinin araglar olabilir. Bu kisa
vadeli degerler igin bir piyasanin tesekkiilii veya ilk agamada Merkez Ban-
kasinmm bu amagla ¢ikarilacak hazine bonolarini belirli (ve degisen) faizler
iizerinden alip satmaga hazir bulunmasi, bankalarin bugiin oldugu gibi yiik-
sek likidite (ankes) ile caligmak zorunlugunu ortadan kaldirarak verimlilik-
lerini arttiracaktir.

Finansman ve faiz politikalar1 konularinda degindigim sorunlara, Kal-
kinma Plan ve Programlan cercevesinde nasil goziim yollar1 aranmaktadir?
Birinci Kalkinma Planmuz geligme finansmaninda vergileme metoduna agr-
ik vermekte, fakat malf piyasalarda rekabet ilkesini benimsemektedir:
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«Krediler igin konacak faiz hadlerinin iktisadi faize yaklagmasina ¢aligi-
lacaktir. Faiz iizerindeki narhlar, plan siiresi icinde ekonomi geligtikge hafif-
letilecek ve nihayet kaldwilacaktir. Ekonominin biitiin kollar: arasinda aym
cins krediler aymi faiz haddine tabi tutulacaktir. Komisyon, masraf v.s. adlar-
la ahman iicretler faiz haddi altinda birlegtirilecektir. Mevduat jaizi ile kredi
faizi arasindaki farkin kiiciiltillmesine caligilacaktir.»

Birinci plan doneminde bu amaglar gergeklestirecek tedbirler alinma-
mistir. Ozel tasarruflarin mobilizasyonu ile finansman metoduna agirhik veren
ikinci Bes Yillk Kalkinma Planmnda ise aksi yonde bir politika benimsen-
misgtir. Bu politikanin esaslart gunlardir:

«— Krediler Plinda geligtivilmesi ongoriilen sektorlere yéneltilecek ve
ihtiyacin niteligine gore faiz ve vade yoniinden farkhlastirilmalar:  saglana-

caktir.»

«— Faiz ve iskonto hadleri, kredilerin Plin hedeflerine uygun sekilde
dagilimim saglayacak bir arag olarak kullandacaktir.»

«— Tegviki ongoriilen sektor ve biolgeler icin uygulanacak selcktif kredi
politikas) dolayisiyle, normal faiz haddi ile, izel faiz haddi arasimdaki farklan
ve bu tip uygulamanmin zorunlu kiddig: kagimilmaz riskleri karsilamak amaciy-
la bir fon kurulacaktir.»

«— Merkez Bankasiun reeskont politikas:, Planda geligmesine oncelik
verilen sektirlerin geligmesini saglayacak sekilde diizenlenecektir.»

«— Sanayinin tesvikinde selektif kredi politikasindan genig élciide yarar-
lamilacaktir .»

Ancak Ikinci Bes Yilhk Kalkinma Planimizin 1969 ve 1970 yillan
Programlarinda mali piyasalarin seyyaliyet ve etkenligini arttiracak, mali sis-
tem iginde fonlarin idari kararlarla tahsisi yerine mali piyasalar araciig ile
kullamlmasin1 ve faizin bu piyasalarda etken bir rol oynamasimm saghyacak
politikalara agirhk verilecegi belirtilmektedir.

Bu konuda 1969 Programinda su ifadeler kullanilmaktadir.

«— Artan Merkez Bankas: kaynaklarindan ézel sektoriin dengeli bir ge-
Eilde yararlanmasin saglamak amaci ile kamu sektoriiniin Merkez Bankasin-
dan bor¢lanmak imkanlar: azaltiimaya ¢alisilacaktir.»

«— Faiz sistemi bir biitiin olarak miitalda edilerek, sistem iizerinde kis-
mi ve dagmk miidahalelerden kagimlacaktir.»

«— Belli iktisadi faaliyetlere idari kararlarla farkl faiz hadleri uygulan-

masi, sermaye randimanin dlgiilmesinde etkenligi miinakaga edilmeyecek bir
k]

34



kistas: ortadan kaldirmaktadir. Alternatif sosyal maliyetleri belli olmayan ted-
birlerle iktisadi faaliyetlerin tesviki yerine, kullanim paterni daima kontrol
edilebilen subvansiyonlarla tegvik mekanizmasimin benimsenmesi zorunly gé-
ritlinektedir.»

1970 Programinda ise «kredi ve faiz sisteminde idari miidahalelerin as-
gariye indirilmesi ve sistemin biitiinliige ve rasyonellize kavusturulmasinin
zorunlu» oldugu ifade edilmekte ve «faiz sisteminde biitiinliik ve rasyonali-
zasyonun temini amacivla mevduat ve kredi faiz hadlerinde yeniden diizenle-
meye yonelen teknik caligmalarin siiratle tamamlanarak 1970 yilinda uygula-
maya gegilecegi» ifade edilmektedir. Program ayrica «vadeli mevduat sek-
lindeki fonlarin malt miiesseselere akiminin tesviki sorunun oncelikle ele ali-
nacagini», belirtmektedir.

Programda belirtilen teknik g¢alismalar Deviet Planlama Teskilati ve
baslica millt bankalarimizin istiraki ile kurulmus olan «Banka Kredi Siste-
minin Reorganizasyonu Projesi, Teknik Caligma Grubu», tarafindan yapilan
arastirmalara dayanmaktadir. Teknik Caligma Grubunun galigmalari tamam-
lanmigtir. Grubun faiz hadleri ile ilgili tavsiyeleri sunlardir:

A) Mevduat faiz hadleri

i) Vadeli mevduat (ii¢ aydan fazla) - faiz haddi serbestce tcsekkiil et-
melidir.

i1) Vadesiz tasarruf mevduaty - en diigiik bakiye iizerinden azami % 3
odenmelidir.

i1i) Vadesiz ticari ve resmi mevduat - faiz ddenmemelidir.

B) lkrazat faiz hadleri

i) Mutat ticari krediler (% 10,5) degigmemektedir.

i) lhracat kredileri - % 10,5 (halen % 9)

iii) Tavizli sinai krediler - % 10,5 (halen % 9)

iv) Orta vadeli smai krediler - % 12

v) Bankalararas: ikrazlar - faiz haddi serbestce tegekkiil etmeli ve mua-
mele vergisi almmamalidir.

Grup ayrica vadeli mevduata nispetle vadesiz mevduata daha yiiksek
bir kanunf kargilik oram kabul edilerek bankalarin vadeli mevduat toplamala-
rinin tegvik edilmesini teklif etmektedir.

Teknik Caligma, Grubu, «Ikinci safhada ikraz faiz haddinin piyasa sart-
larina gore tegekkiiline imkan vermek iizere ikrazat faiz haddi tzerindeki
kontrollar gevsetilmelidir.» demekle uzun siirede serbest bir faiz rejimine ge-
gilmesini gngormektedir.

Bu tavsiyeleri Devlet Planlama Teskilatimin ne glgiide benimsedigini,



bankacilik cevrelerinin bu goriisleri nasil karsiladigini bilmivorum.  Teklif
edilen faiz hadlerinin yap1 ve seviyeleri her zaman tartigilabilir. Ancak, Gru-
bun faiz sisteminde ongordiigii degisikliklerin son iki yil Plan Programlarin-
da benimsenen ilkelere uygun oldugu goriilmektedir. Bu ilkelerin gercekles-
mesinin Tiirkive’de mali pivasalarin gelisme finansmaninda daha énemli ve
etken bir rol oynamasina katkida bulunacag: kamsindaymm.

TURKIYE'DE FAIZ HADLERI
(% olarak)

Ikrazat
I atz Kredi
Kredi nev’i hadleri (1) maliyeti (2)
1) Merkez Bankasi1 Kredileri
a) Ticari senetler 7,50 10,20
b) Ihracat finansman senetleri 5,25 7,62
¢) DPT ce tesbit ed. sanayi avanslar 5.25 6,95
d) Tahvil karsiif1 avans 10,00 13,32
e) Altin kargihig1 avans G,00 8,52
2) Ticari Banka Kredileri
a) Senet istirasi 11,70 18,80
b) Agik kredi 10,50 12,60
¢) Kefalet mukabili kredi 10,50 12,60
d) Senet mukabili kredi 10,50 12,60
3) Ziraat Bankas: Kredileri
i - Dogrudan dogruya miistah-
sile verilen krediler:
a) Cevirme kredileri 9,00 9,60
b) Donatma ve arazi kredisi 7,00 7,60
¢) Verimlendirme kredisi 5,00 5,60
ii - Tarim Kredi Koop. kredisi 5,00 5,00
iii - Tarim Satis Koop. Kredisi 10,50 12,60
4) T. Sinai Kalkinma B. Kre.
a) Tiirk liras1 kredi 8,00 9.60
h) Doviz kredisi 9,00 10,80
5) T. Sinai Yatinm ve Kre. B. 10,50 12,60
6) T. Emlak Kredi Bankas: 6,00 7,20
7) Devlet Tahvili 6,00 6,00
8) Ozel firma tahvilleri
a) Garantisiz 13,00 - 15,00 14,25 - 16,30
b) Banka garantili 13,00 - 15,00 15,90 - 18,16
Mevduat
Faiz Hadleri
1) Vadesiz Tas. mevduati 3,00
6,50

2) 18 aydan fazla vadeli tas. mevduati . :

NOT : 1. Faizin her ii¢ ayda bir tahakkuk ettirildigi ticari kredilerde miirekkep faiz
haddi, ynda % 0,3’e kadar artmaktadir.

2. Bu oranlar, gider vergisi ve sair masraflar ihtiva etmekte, ve kredinin

kullanma maliyetioi gostermektedir.
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TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASININ GELiSMESININ
EKONOMI ACISINDAN TETKIKI ()

Prof. Dr. Zeyyat HATIPOGLU

GIRIS

Bu tebligin gayesi, son yillarda Tiirkiye sermaye piyasasinda goriilen
gelismenin bazi ekonomik yénlerinin tetkikidir.

Bu tebligde, sermaye piyasasina dair teferruatli bir istatistik maltimat
verilmiyecektir. S6z konusu maltmat ve o6zellikle ekonomimizdeki fon akim-
lar1, Seminere verilecek diger tebliglerin konularin teskil etmektedir.

Yeni gelisjmege baslayan sermaye piyasanmizin bazi 6zellikleri mevcut-
tur ve bu ozelliklere bugiine kadar dikkatler ¢ekilmemistir. Keza, s6z konusu
ozelliklerin biitiin ekonomimizi etkileyecek bazi neticeleri mevcuttur ki, bun-
lar da bugiine kadar gozden kagmaktadir. Bu tebligde, evvela bu szellkler or-
taya konacak, daha sonra bunlarin ekonomik neticeleri tetkik edilecektir.

Son yillarda, Tiirkiye’de sermaye piyasasimin gelismekte olduguna dair
bazi emareler mevcuttur.

Gelismenin bulundugunu gosteren baslica emareler sunlardir:

1 — Anonim girketler tahvil gikartmaktadir. Yakin zamanlara kadar
Tiirkiye'de tahvilin ismini bilen gok az kimseler varken, son zamanlarda, ay
gecmeden, yeni bir anonim girket tahvilinin piyasaya g¢iktign giinlitk gazete-
lerle ilan edilmektedir. Nitekim, 1968 yilinda bankalar aracilig: ile 103 mil-
yen ve 1969 yilinda 170 milyon TL. (Milliyet Gazetesi, 30 Nisan 1970, Ik-
tisat sahifesi, siitun 1) tahvil g¢ikarildigi hesap edilmisgtir.

Halen piyasada normal faizlerle alinip satilabilen, yani halkin ragbet
ettigi tahvillerin toplaminn en fazla 500 milyon lira civarinda bulundugu yek-
linde kaba bir tahmin yapilabilir. Tiirkiye’deki banka kredilerinin 30 milyar

{*) Ekonomik ve Sosyal Etiidler Konferans Heyeti'nce 30.6- 3.7.1970 tarihleri ara-
sinda Divan Otelinde yapilan «lktisadi Kalkinma Yoniinden Vergi Di;t Kay-
naklarin Mobilizasyonu» Seminerinde sunulan tebligdir. ;

38



liranin tstiinde bulundugu diisiintiliir ise, tahvil finansmaninin gimdilikx bu-
nun yaninda ne derccede kiiciik oldugu ortaya ¢ikar. Yalniz su var ki, son
zamanlarda tahvil ilirac) hzlanmistir ve belirli bir siire iginde piyasadaki
tahvillerin miktarinin biiyiik olgiide artacagim soylemek bir kehanet sayil-
masa gerekir,

2 —- Tiirkivede, az da bulunsa, 6zel sektére dahil anonim sirketler yil-
lardanberi mevcut idi. Fakat bunlarin ¢cogunlugu aile sirketleri niteliginde idi.
ve her birinin sahibi bir kac kisiden ibaret bulunmaktaydi. Bu sirketlerin his-
se senetlerinin csham tahvilat borsalarinda alimp saulmasi s6z konusu degil-
di. Halbuki son zamanlarda, bir taraftan yeni kurulan anonim sirketlerin sa-
yis1 artarken, diger taraltan da bu sirketlerin gittikge daha genig halk Kitle-
leri tarafindan sahi; olurdugunu gériyoruz. Ayrica sirket hisse senetlerinin
esham talivilat borsalarinda ve borsa diginda almip satildign miisahede edil-
mektedir.

Yukarida verilen kisa izahat, Tirkiye’de sermaye piyasalucinin gelig-
mekte oldugunu veya daha ihtiyatlh bir tabir ile, bu konuda bir kipirduma
bulundugunu gisterir.

]
TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASININ BAZI OZELLIKLERI

1 — Tiirkiye'de halen tahviller % 12 - 15 faizle gikartilmakta ve bun-
lar satilabilmektedir. Her yil satilabilen tahvillerin miktan yillik yatirim mik-
tarina (toplam veya o6zel) veya her yil artan banka mevduati, ya da banka
kredileri miktarina gore oldukga kiigiik seviyelerdir. Yakin zamanlara kadar
% 13 ile szel sektor tahvilleri satilirken, son aylarda ¢ikan bazi tahvillerin
faizinin % 14 ve % 15 e cikarildif1 goriilmiigtiir. Borsaya kayitli hisse senedi
ve odenen dividantlara dair istatistik bilgi Ek I de mevecuttur. Ayrica hisse
senetleri fiyatlari ile bunlarm gelirleri arasinda tesbit edilen verim oranlarin:
aym ekte gormek miimkindir.

2 — Tirkiye’de devlet kredileri sermaye piyasasini tamamen bozmak-
tadir. Devlet cesitli sekillerle gerek kisa vadeli gerek uzun vadeli sermaye
piyasasina gelmektedir. Evvela sunu belirtmek icap eder ki, devlet, piyasada
gecerli faiz hadleri ve kredi gartlan ile sermaye piyasasina gelmemektedir.

Bu konuda ozetle sunlar séylenebilir :

Devletin Merkez Bankasindan aldig1 kisa vadeli avanslar halen 4 milyar
liramn iistiindedir. Biitcenin belirli bir yiizdesi ile simirlanan bu avanslarin
faizi ile serbest piyasadaki faizler arasinda hig bir ilgi yoktur.

Bankalardaki mevduatin % 20 si keza Merkez Bankas: yolu ile kamu




kesimine aktarilmaktadir. Bu paralar halen 4 milyar civarindadir. Bunlarin
faizi keza serbest piyasalardaki faizlerden ¢ok diisiiktiir. (% 4 - 6,5).

Devlet ve diger kamu kurumlar:, gesitli isimlerle tahviller ¢ikarmakta-
dir. Bir borsa gazetesinde bunlarin isimlerini ve miktarlarim gérmek miim-
kiindiir. Bizzat hazinenin vaktile istikraz olarak piyasayva siirdiigii tahvillere,
onceleri, 1951 Istikrazi, 1956 Istikraza gibi isimler verilirdi. 1964 den sonra
bu istikrazlar, Kalkimma [stikraz: ismini almigtir. 1955 - 1964 yillar1 arasm-
da aym nitelikte olmak tizere T.C. Maliye Bakanligi Amortisman ve Kredi
Sandigi istikrazlar gikarmustir. Bu gesit tahvillerin tutam, 1969 yili sonu iti-
bariyle 2,5 milyar lira civarindadir.

1964 yilindan itibaren, gesitli kamu tesekkiillerini finanse etmek amaci
ile, Devlet Yatirmm Bankasi tahviller cikarmaktadir. Bu tahvillerin tutari 1969
sonu itibariyle 3,5 milyar lira civarindadir.

Ziraat Bankasi, Emlak Kredi Bankasi, Halk Bankasi gibi kamu tesek-
kiilleri de tahvil gikarmaktadir. Bunlarin ¢ikarmis oldugu tahvillerin 1969 yili
sonu itibariyle piyasadaki miktar1 500 milyon lira civarindadir.

Mecburi istikraz mahiyetinde bulunan tasarruf bonolarimin tutar: 1969
yili sonu itibariyle 5,5 milyar lira civarindadir.

Yukarida isaret olunan cesitli isimlerle ¢ikarilmig bulunan devlet tah-
villerinin faizi, genellikle % 6 dir.

Devlet tahvilleri, genellikle halk tarafindan satin alinmamaktadir. Hal-
kin bu davranigi ekonomiktir. Zira piyasada % 12 - 15 arasinda faiz temin
eden saglam tahviller mevcut olduguna gore, halkin % 6 ile (bu tahvillerin
vergi muafiyeti bulundugu cilhetle hakiki verimi bir miktar daha yiiksektir)
tahvil almalari ekonomik olmaz. Zaten devlet tahvillerinin sahipleri tetkik
edilince, buniarin halen, Emekli Sandig1, Sosyal Sigortalar Kurumu gibi ka-
mu miiesseseler: ve isteksiz olarak bankalar bulundugu gériiliir.

Tasarruf bonolar1 halkin elindedir. Fakat mecburi istikraz niteliginde
bulunan bu tahviller % 18 - 25 oraninda faiz getirmek sartile alinip satilmak-
tadir.

3 — Banka kredileri esas itibarile kisa vadelidir. Bununla beraber, baz
uzun ve orta vadeli kredi veren bankalar mevcuttur. Kisa vadeli banka kredi-
leri, genel yekanda siiphesiz en ¢nemli yeri tutar. Banka kredilerinin faizle-
rinin gider vergisile birlikte ortalama bir hesapla, % 16 - 18 oldugu soylene-

bilir.
4 —- Banka mevduat: faizleri % 2 - 6,5 arasindadur.

5 — Gayr menkfle para yatirmak, sermaye yatinnmcilar igin alterna-
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tif bir yatirim tegkil eder. Bu piyasa konusunda elimizde iyi diizenlenmis is-
tatistikler mevcut degildir. Fakat bazi sahsi miisahadelerden hareket etmek
suretile denebilir ki, vergiden evvel olmak iizere gayr1 menkul yatirimlarinin
geliri % 4-7 arasinda degigmektedir. Siiphesiz sermaye yatirimina konu tes-
kil edebilecek yatirimlardan soz edilmektedir.

Bu suretle ¢esitli yatiim sahalarin gozden gegirmis oluyoruz. Simdi
gevresini izah ettigimiz bu piyasanin bazi szelliklerini izah edelim veya bu
piyasaya dair bazi genellestirmeler yapalim:

1 — Tirkiye sermaye pivasasinin gevresi, yani bunu etkilemesi muhte-
mel veya bu piyasanm etkilevebilecegi piyasa, son derece hetorojen (gayr: mii-
tecanis) bir karakter tagmmaktadir. Devlet hududu ile bu piyasanin alakasi
tamamen kesilmigse benzemektedir. Zira buradaki faiz hadleri sonderece dii-
siiktiir. Buna mukabil bu pivasayr banka kredi piyasasinin etkiledigi
samlmaktadir. Zira tahvil faizi ile bankalarm kredi faizinin birbirine ¢ok ya-
kin bulundugu miisahade edilmektedir. Diger taraftan banka mevduati faizi
ile hemen ayn1 mahiyetteki tahvilin faizi arasinda ok bilyiik bir fark gériiliir.

Nitekim biri % 2 - 6,5, digeri ise % 12-15 dir. Durum bdyle oldugu
halde halkin parasim daha ziyade bankalara mevduat olarak yatirmakta bu-
lunmasinin sebebini izah etmek gerekir. Hatira gelen en énemli sebep halkin
tahvillere aligik bulunmayisidir. Bu ahigkanhk arttikga hi¢ siiphesiz % 14
kazanmak varken tasarruf amaci ile biriktirilen paralarin bankalarda % 2-6,5
ile muhafazas: séz konusu olmayacaktir. Diger bir sebep, buna paralel olmak
iizere, anonim girketlerimizin tahvil ¢ikartma konusundaki bilgisizlikleri ve
tahvil cikarmanm temin edecegi finansal avantajlari hesap edemeyisleridir.
Kaldi ki memleketimizde halka emniyet tekin edecek anonim ortakliklar mik-
tar1 son derecede kiigiiktiir. Diger bir tabirle, tzel sektorimiizdeki iiretim dii-
zeni ¢ok kiigiik igletmeler iizerine kurulmustur. Biiyiik igletmelere ihtiyag
gosterecek igletmelerin caliyma ve kazanma imkamm avantajli yapacak bir
atmosfer yaratilmig degildir.

Halkin bankalara mevduat yatirmasi, ahskanlik, emniyet gibi sebepler
yaninda, paranin ihtiyag aninda kolaylikla ve her hangi bir kapital zararina
ugramaksizin gekilebilme imkénlar1 ile de ilgilidir. Bankalar halkin kolayhk-
la ulagabilecegi yerlerde bol miktarda gube agmiglardir. Tahvillerde bu ko-
layhklar fiilen yoktur veya varsa bile halkimiz bunlardan haberdar deglldlr

Iktisaden gelismis iilkelerde halkin tahvil almaktansa mevduat muhafa-
za etmesinin 6nemli bir sebebi, ileride faiz hadlerindeki yiikselme sebebile
tahvil fiyatlarmin diigmesi neticesinde ugranabilecek sermlaye kayiplaridar.
Tirkiye'de bu gesit kayiplar heniiz sz konusu degildir. Kald1 ki % 14 faiz
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temin eden ve ekseriva 3-7 yil vadelt bulunan tahillerdeki 1-2 puvan faiz ar-
tiginin ortaya ¢ikaracagi sermaye kuavibi, banka faizi ile tahvil geliri arasin-
daki farka oranla ehemmiyetli degildir.

2 — Scrmaye pivasasi i¢inde goriilen durum sudur: Hisse senetleri ge-
liri ile tahvil geliri arasinda énemli farklar vardir. Hisse senctleri gelirinin
ortalammast % 8,47 (1968 dividantlar: ile 1969 sonu hissc senedi fiyatlari)
iken tahvil gelirleri % 12-15 arasindadir. Genellikle hisse senedi geliri daha
yitksek olmak durumunda iken (Zira hisse senedinin riski tahvillere oranla
daha fazladir), Tirkive'de aksi manzara goriiliiyor. Bunu kismen izah etmek
mimkindiir. Nitekim enflasyon dolayisile likit sermayenin  degeri her  yil
azalacagina gore, likid deZerler icin viiksek oranlarda faiz istenmesinden ta-
bii bir sey yoktur. Likit olmayan bir sermaye yatirimi, mesela bir evin degeri-
nin her vil fiyat artigt oraminda artacagina kabul etsek ve mesela fivatlar %
6 artsa, ve diger taraftan bu gayrimenkuliin gelirinin % 6 bulundugunu ka-
bul etsek, likit sermaye gelirinin, mesela tahvillerin gelirinin, reel olarak bir
evin gelirine esit olabilmesi igin % 12 bulunmasi lazim gelecegi ileri striile-
bilir. Bu duruma gére Turkiye'de tahvil geliri, gavrimenkal gelivi ve hisse
senedi geliri arasinda rasyonel bir iliskinin bulundugu séylenebilir. Meseld
gayrimenkil gelirt % 6 iken, fiyatlar son villarda % 6 arttigina gore, tahvil
gelirinin % 12-14 olmasi makul bulunabilir. Su halde Tiirkiye'deki hisse se-
nedi ile tahvil geliri arasindaki aykiriligin bir kismini enflasyon ile izah et-
mek miimkiindiir.

Gayrimenkfl geliri ile hisse senedi geliri arasindaki fark su sebeplerle
izah edilebilir. Gayrimenkdller hisse senetlerine gore daha likit, daha emin
kabul edilirse bunlarin gelirinin daha diisiik olmast gerekir. Hig¢ siiphesiz his-
se senetlerinin likiditesi artar, bunlara halk aynen gayrimmenkuller gibi itima-
da baglarsa, gayrimenkil geliri ile hisse senedi geliri birbirine yaklasacaktir.

Tahvil fiyatlarinin banka kredileri faizi ile yakindan ilgili oldugu yuka-
rida gosterilmigtir. Banka kredi faizleri bir bakima Tiirkiye'de sermayenin
verimliligi ile ilgilidir. Fakat bu faizleri daha ziyade bankalarin faaliyet mas-
raflar1 tayin etmektedir. Bankalar ayakta durabilmek amaci ile masraflarini
kargilamak zorundadir ve cesitll yollar ile kredi faizlerini, bu masraflar: kar-
silivacak ve makul karlar kazanabilecek seviyelere getirmektedir. Bir taraf-
tan bankalarin iginde bulundugu oligopol piyasasi, diger: taraftan is hayatin-
da cesitli sebeplerle kazanilmasi miimkiin rantlarin mevcudiyeti, bankalar:
faiz fiyatin1 kabul eden miiesseseler olmaktan ziyade, faiz fiyatini yapan mi-
esseseler haline getirmistir.

Yukaridaki izahlar gosteriyor ki, sermaye piyasasinda Tiirkiye'de mii-

sahade edilen gelirlerin birbirlerile iligkisi ekonomik sebeplerle izah edilebilir.
Hic siiphesiz burada devlet tahvilleri piyasasinin 6zel durumu vardir ve bunu
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piyasamn ciginda miilahaza etmeck gerekmektedir. $oyle bir hiilasa yapmakta
fayda vardir:

Banka mevduati % 2 -6,5
Gayrimenkal geliri % 4 -7
Hisse senedi geliri % 8 1/2
ortalamasi

Sirket tahvilleri geliri % 13 -15
Banka kredileri % 14 - 18

Tirkiyve sermaye piyasasimin 6nemli bir ¢zelligi en disiik faiz haddi ile
en yiiksek faiz haddi arasmdaki agikhktir. Bu agikhk yukarida gosterildigi
gibi gesitli yatirimlann likiditesi, temin edecegi kolayliklar ve ahskanhklar ile
izah edilebilir. Yalniz su var ki, piyasalar gelistikge bu farklar azalacaktir.

3 — Mubhtelif hisse senetleri geliri arasinda ¢ok énemli farklar mevcut-
tur. Bu dagilmayr ekli tabloda gérmek miimkiindiir.

T.C. Merkez Bankasi, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas hisse senetlerinin gelirleri % 3-6 iken, Yapi ve Kredi Bankast, Vakif-
lar Bankast hisse senetleri % 9 civarinda gelir temin etmektedir. Buna mu-
kabil, Tiirk Ticaret Bankas: hisse senetleri % 12 gelir temin etmektedir. Ya-
p1 ve Kredi Bankas: ile Vakiflar Bankasmin geliri, ortalama hisse senedi geli-
ri sevivesinde iken, Merkez, Is ve Sinal Kalkinma Bankalarimn geliri, nis-
beten diigiik ve Tiirk Ticaret Bankasininki nisbeten viiksektir. Bu dagilmay:
bankalarin gelecekteki kazanma potansiyeli ve yatinmecilarin emniyet husu-
sundaki tutumu ile izah etmek miimkiindiir. Bu arada ahalarin 6zellikleri ve
hisse senetlerinin piyasaya gelen miktarlari, séz konusu gelirler iizerinde, hig
stiphesiz, etkili olmugtur.

Sirket hisse senetleri, genellikle % 3,3 - % 12 arasinda gelir getirmek-
tedir. Pimas hisse senetlerindeki diisiik seviye (% 3,3), zaten ¢ok az bulunan
bu hisse senetlerini toplamaktaki 6zel gayretlerle izah edilebilir. Piyasada ko-
laylikla bulunan Eregli Demir Celik, Rabak, Cukurova, Sige Cam, Uniroyal,
Mensucat Santral, Sifag gibi hisse senetlerinin gelirleri % 7-%11 oraninda
gelir temin etmektedir ki, bu seviyeler yukarida izahi yapilan genel tabloya
son derecede uygundur. % 7 -11 arasindaki dalgalanmalar ise sirketlerin
gzellikleri ile kolayca izah edilebilir.

Hiilasa olarak denebilir ki, Tiirkiye para ve sermaye pivasasinda gorii-
len temayiilleri ve bu piyasamin ozelliklerini ekonomik sebeplerle izah etmek
miimkiindiir ve gdriilen tablo ekonomik mantiki esaslarla izah edilebilir. Tabir
caiz ise, durum teshis edilmigtir ve bu sebeple piyasaya ne ydnlerde miidaha-
le edilir ise ne gibi neticeler alinacagini simdiden soylemek mitmkiin olacak-
tir. Bu, siiphesiz bizi ¢ok avantajli bir duruma sokacaktir.
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SERMAYE PIYASALARININ GELISMESINI TESVIK EDEN VE
ONLEYEN AMILLER

Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin gelismesini gnleven amiiler asagida
siralanmugtir. Bunlarin her biri hakkmda kisa agiklamalar yapilacaktir.

1 — Hukuki mevzuat,

2 —— Devletin sermayevi kurutmasi,
3 — Bankalarin tutumu,

4 — Vergi kanunlari,

5 — Arac tegekkiillerin olmayisi,
6 — Enflasyon,

7 — Yonetict noksanhgr,

8 — Denetim.

1 — Hukuki mevzuat

Tiirkiye’de sermaye piyasasim diizenleyen hukuki mevzuat ne bugiiniin,
ne Tirkiye’nin 6zel sartlarina uygun dismektedir. Bahusus Ticaret Kanunu-
muz, anonim girketlerin, sermaye piyasasindaki araci tesekkiillerin v.b. kuru-
luglarin kurulma ve geligmesini giiglestirmektedir. Ayrica sermaye piyasasin-
da fiilen denetimin bulunmayisi, ayni- yonde etkili olmaktachr. Bu meseleler
tizerinde memleketimizde c¢ok sey yazilmig ve soylenmistir. Ayni gaye ile
hazirlanan sermaye piyasas: kanunu Meclislerde yillardan beri beklemektedir.
Bu konular seminere verilecek diger tebliglerde s6z konusu edilecektir.

2 — Llikit sermayenin devlet tarafindan kurutulmasi

Yukanda gosterildigi gibi devlet, Tiirkiye’de her yil biriken sermayeye
gesitli yollarla el atmakta ve bunlari para ve sermaye piyasasinmm digina bir
daha geri dsnmemek iizere itmektedir. Her yil milyar1 gegen fonlarm bir kis-
m1 sermaye piyasasina yoneltilse, bu piyasay1 besleyecek ¢ok onemli bir kay-
nak mevcut bulunacaktir.

3 — Bankalarn tutumu

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelismesinde bankalarin biiytk olgiide
yardim1 olabilir. Hatta denebilir ki bankalarin yardimi olmaksizin sermaye
pivasasinin gelismesi gok zor gerceklesebilir. Halbuki Sinaf Kalkinma Ban-
kas: istisna edilirse, diger bankalarm bu konuda olumlu gayretleri gdze carp-
mamaktadir. Diger bankalarimizda Swnai Kalkinma Bankas: gibi anonim sir-
ketlerin kurulmasina 6nayak olmali ve daha sonra bunlarmn hisse senet.lerini
halka satmalidir. Bankalar ayrica, hisse senedi ve tavil satisinda onemli ara-
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cilik fonksiyonlar: yapabilir. Bankalarin bu sahadaki gayretleri ihmal edilecek
kadar azdir. Nitekim halk arasinda, bankalarin bu cesit faaliyet yapmasinin
kendi aleyhinde bulundugu ve netice itibarile bankalarin, anonim sirketlerin
gelismesini onledigi sekilde yaygin bir kanaat vardir. Nitekim bankalarin %
2-6,5 ile temin edecegl mevduat, % 14-15 veren tahvillere aktarilacak bulun-
sa, bankalarin mevduatinda bir azalma olacagi samilmaktadir. Bu diigiincedeki
hakikat payimn énemi miinakasa edilebilir. Bankalarin eskisi gibi gayet kii-
¢iik faizlerle tasarruf mevduati toplamayacagi muhakkaktir. Fakat firn:alara
tahvil alimlar ile giden fonlarmn cari hesap seklinde veya is hacmindeki artig
sebebile dolayli yollarla kismen bankalara dénecegi de bir hakikattir.

4 — Vergi Kanunlan

Mevcut vergi kanunlari, sermaye piyasasim tesvik edecek nitelikte
degildir. Bu konu daha &nce tertip edilen gesitli seminerlerde tartigilmis ve
hatta bazi kanun teklifleri de éngoriilmiigtiir. Aym konularin tartigilmas: bu-
rada tekrar vapilmayacaktir.

5 — Araa tesekkdillerin olmayis

Sermaye piyasalarimin  gelisebilmesi igin esham tahvilat borsalari,
yatirim bankalari, horsa simsar ve acentalari, esham tahvilat spekiilatorleri,
holdingler gibi bir ¢ok arvaci tesekkiillere ihtiya¢ mevcuttur. Halen bunlarin
hi¢ biri memleketimizde mevcut degildir. Bu konular keza daha dnceki semi-
nerlerde tartigilmig olup, bu seminerin diger oturumlarinda aym konular ele
alinacaktir,

6 — Enflasyon

Tiirkiye yillardan beri enflasyonun etkisi altindadir. Fiyatlar, orta-
lama olarak, hier yil % 6 oranmnda artmaktadir. Enflasyon likid sermaye sak-
lanmas1 hususunda son derecede olumsuz etkiler yapar. Zira likid sermayeye
yatirilin fonlar her giin degerini kaybetmektedir. Halbuki sermaye piyasasi-
nin iki bellibagli malindan biri olan tahvil, aynen para oraminda deger kaybet-
mektedir. Bu sebeple yatinmcilar fonlarini gayrimenkul, altin gibi reel kuy-
metlere yatimayi tercih etmektedirler. Bu arada sigorta sirketleri, emeklilik
sandiklar gibi biiyiik 6lgiide likit fon saklayacak durumda olan miiessescler,
enflasyon dolayisile, ya hig gelisememekte veya sahip olduklari fonlar1 tahvil
olarak muhafazay: arzu etmemektedirler. Diger taraftan enflasyon, tahvil faiz-
lerinde énemli artiglara sebep oldugundan, bu artig hisse senetlerinin fiyatim
azaltmakta ve hisse senedi muhafazasini da tehlikeli bir hale getirmektedir.

7 — Yonetici noksanhgi
Sermaye piyasalarmin gelismesi icin biiyiik anonim sirketlerin  ku-

rulmasina ihtiya¢ vardir. Biiyiik anonim sirketlerin kurulmasi ve bagarili bir
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sekilde iduresi ise, ivi yetigmis, tecriibeli idarecilere ihtivac gosterir. Bu yu-
netici simfi, titkemizde heniiz teessiis etmemistiv. Bu sebeple anonim sirketle-
rin gekiymesi zor olmaktadir.

8 — Denetim:

Sermaye piyasalarinda halen hi¢  bir devlet denetimi mevcut degil-
dir. Sirketler ne kurulurken, ne kurulduktan sonra her hangi bir devlet veva
mesleki tesekkiil denetimine tabi degildir. Bu durum, girketlere olan emniyeti
sarsacak niteliktedir.

Memlcketimizde sermaye piyasasmin gelismesini kostekliyen ve yukari-
da bazilarina isaret edilen sebepler yaminda bunun geligmesini tegvik eden
sebepler de vardir. Bu sebepler mevcut ohmasa, sermaye piyasalarinin gelig-
meleri zaten s6z konusu olmaz.

1 — BuyUmelerden dogan ekonomiler

Baz: tesebbiisler igin asgari sermayeye ihtiya¢ bulunmas: bir tarafa, be-
lirli cesametlerde ekonomik olan ve cesamet arttikga maliyetlerin diisecegi bir
gok tesebbiisler, memleketimiz geligtikce, artmaktadir. Bu gesit tesebbiisleri
bir veya bir kag kigiye ait bulunan sermayelerle gergeklestirmek mumkiin ol-
mayacagma gore, anonim girketlerin kurulmas: zarureti ortaya g¢ikmaktadir.
Biitiin mesele, memleketimizde igletruelerin bityiimesini tesvik edecek atmos-
ferin bulunup bulunmamasma baghdir. Bu atmosfer biiyiik slciide bir piyasa
ve rekabet mekanizmasinin miikemmellegmesile ilgilidir. Piyasalar genigler,
rekabet siddetlenir, teknik gelismenin uygulanma imkénlar1 artarsa, biiyilk
isletmelerin iistiinliikleri ortaya gikar. Memleketimizde bu yonde bazi gelig-
melerin bulundugu goézden kagmamaktadir. Bu gelismeler oranminda sermaye
piyasalarinin gelismesi de tegvik edilmektedir.

2 — Banka mevduat faizlerinin disukligu

Bankalarin verebilecekleri en yitksek faizler bugiin memleketimizde ka-
nunlarla simrlanmigtir. Halbuki memleketimizdeki mevcut ekonomik sartlar
likit sermayenin ¢ok daha yiiksek faizler kazanmasina miisaittir. Banka siste-
mi bu imkam vermeyince ekonomik ajanlar, ekonomik sartlarin verdigi im-
kanlar1 temine yonelecektir. Nitekim memleketimizin ekonomik sartlari likit
sermayenin rahathkla % 10-12 oranlarinda bir faiz kazanmasina imkin ver-
digine gdre, bunu temin edecek bir sermaye piyasasinin gelistirilmesine ok

normal olarak bakilir.

Nitekim son aylarda ¢i1Z gibi artan tahvil ihraci, kismen bankalarin te-
min edecegi mevduat faizinin ¢ok kii¢itk bulunmas ile izah edilir.
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3 — Orta ve uzun vadeli fon ihtiyaclan

Biiyik  anonim girketler, artik saglam bir sermaye yapisimin ihti-
yacini hissetmektedir. Bankalardan kisa vade ile temin edilen kredilerin aki-
beti tamamen bankalurim tutumuna baghdir. Bankacihkta gorilen bir kriz
(ki son yillarda bunlara sik sik rastlanmaktadir) kisa vadeli kredilerin geri
istenmesine schep olmaktadir. Bu durum biiyiik isletmeleri tedirgin etmekte
ve sermaye bazlarimy daha saglam esaslara oturtmaya gavret etmektedirler.

4 — Likit kiymetlere duyulan ihtiyag

Lkonomiler gelistikge, bunlarim likidite ihtiyact da artmaktadir.
Gerek ekonomideki cesitli ajanlarm (firmalar, enstitiisyonel kuruluglar, genel-
likle halk), gerek ekonomik sistemin hisse senedi, tahvil gibi likit kiymetler
muhafaza etme arzusu ve zarureti belirir.

Sermaye piyasalari bir ihtivaca cevap verdigi cihetle bunlarin geligsmesi
tesvik edilir. Mevcut vergi kanunlari, bilhassa hamiline yazilh likit kivmet-
lerin muhafazas1 yéniinde bir temayil ortaya gikarmaktadir.

18%
SERMAYE PiYASASININ GELISMESININ EKONOMIK NETICELERI

Sermaye pivasalarindaki gelismenin iktisadi kalkinma {zerinde ¢ok
olumlu neticeleri bulunacagini, bir ¢ok iktisadi kalkinma kitaplarinda yazilan
su iki prensibi okuyunca gormek kolay olur:

a — Projenin mali yiikiiniin bir sektorden digerine nakledilebilmesi ne-
ticesinde bu yiik daha kolayhkla tasinabilir ise, bu projeye bir dncelik verile-
bilir. Mesela, baz1 projeleri kamu sektorii yerine ozel sektore yaptirmak miim-
kiin olsa, kalkinma yiikii daha kolaylikla tagmabilecektir. Nitekim vergi yolu
ile 6zel sektdriin imkanlarini devlet sektsriine aktarmak ve bu suretle kamu
sektdrii projelerini gerceklestirmek epeyce zor olabilir.

b — Bir projenin gergeklestirilmesi neticesinde halka satilabilecek hisse
senedi ve tahvilat ¢ikarmak miimkiin olur ise, bu projeye dncelik vermek icap
edebilir. Ciinkii geri kalmis memlekette iktisadi kalkinmay:1 Gnleyen en mii-
him sebeplerden biri, bu memleketin malf miiesseselerinin zayifhg ve bilhas-
sa sermaye piyasalarinin mevcut olmayigidir. Bu sebeple mali milesseseleri
kuvvetlendiren ve sermaye piyasalarinin kurulmasina imkan veren her cesit
projeler, dolayli olarak iktisadi gelismeye yardimci olur. (*)

Yukaridaki genel prensipler, sermave piyasalarinin geligmesinin  geri
kalmis iilkelerin gelismesinde ne derecede 6nemli bulundugunu ortaya koyar.
Memleketimiz igin bu prensiplerin gegerli olacagindan siiphe edilemez. Mese-
leye daha spesifik ayrintilarindan bakacak olursak, Tiirkive igin sermaye pi-
yasalan1 geligsmesinin su neticelerini goriiriiz:

(*) H. W. Singer, International Development: Growth and Change; s. 103.



1 — Borglanma faiz hadleri bir miktar diisecektir. Nitekim halen orga-
nize odiing verme pivasasinda bankalar tekelcl durumdadir ve bu sebeple fir-
malardan ¢ok yiiksek faizler almaktadir. Sermaye piyasasi gelistikce, banka-
larin bu tekelci durumu zayiflayacak ve ddiing verme faiz hadleri simdiki bu-
lundugu seviyeden bir miktar asa@iva inecektir.

2 — Mevduat faizleri bir miktar vitkselecektir. Bankalar likit para mu-
hafaza etmekte tekelci durumdadir. Bu sebeple ortalama olarak mevduata
%3,5 oraninda bir faiz 6demektedir. Tahvil ihraci yapilir ve halk tahvil satin
alma itiyadim kazanacak olur ise, bankalar icin % 3,5 ile mevduat toplama
imkan) zayiflayacak ve ister istemez mevduat faiz hadlerinin yiikselmesi ka-
cinilmaz bir zaruret olarak ortava ¢ikacaktir.

3 — Devletin odeyecegi faizlerde bir artma husule gelecektir. Halen
devlet, bankalardan (mevduat kargihiklari dahil) ve emekli sandiklarindan
¢ok dusiik faizlerle bor¢lanmaktadir. Bu durum, séz konusu kurumlar: olum-
suz yonde ¢ok fazla etkilememektedir. Nitekim emekli sandiklarimin fonlarim
devletin verdigi faizlerden ¢ok yiiksek oranlarda nemalandirmalari miimkiin
degildir. Halbuki pivasada % 18-14 temin eden tahviller bulununca, devletin
bu kurumlart ¢ok diigitk faizlerle kendi tahvillerini almaya zorlamasmdaki
adaletsizlik aciklikla goriinecektir.

Devlet halen mevduat kargiliZi ismile bankalarin elinden ¢ok onemli tu-
tarlara varan fonlarini ¢ok dusiik faizlerle almaktadir. Halbuki, bankalar bir
taraftan ikrazatindan daha az faiz alir, diger taraftan mevduata daha yiiksek
faizler 6demek zorunda kalir ise, simdiki diisitk faizler ile devlete fon transfer
edemiyecektir. Netice itibarile devlet sektsrii, sermaye pivasasinin diginda bir
varhk olarak kalamiyacaktir.

4 — Yukanda igaret olunan gelismeler olur ise, Tiirkiye'deki para ve
sermaye piyasasi, daha miitecanis elemanlardan tesekkiil eden bir piyasa ha-
line gelecek ve pivasadaki en diisiik faizler ile en yiiksek faizler birbirine yak-
lasacaktir. Her ne kadar bor¢ verme faizleri diigsecek ise de, likit fonlardan te-
min edilen gelirler artacaktir. Her iki gelisme de milli ekonomimiz bakimin-
dan olumlu neticeler ortaya getirecek niteliktedir.

Nitekim bor¢ alma faizlerinin diigmesi, uzun vadeli ve prodiiktif yatirim-
larin artmas: neticesini ortaya ¢ikarirken, likit sermaye gelirinin artmasi, eko-
nomimizin ¢ok sikintisimi gektigi likit fonlarin artmasina sebep olacak, belki
de tasarruf bir miktar tegvik edilebilecektir. :

5 — Sermaye piyasalarinin gelismesinin biitiin ders kitaplarinda bulu-
nan faydalarimn Tiirkiye icin gegerli olmamasinda hi¢ bir sebep yoktur. Nite-
kim, biiyiik tesebbiislerin gergeklegebilmesi, ortalama firma btiyiikliikl(?rfnin
artmasi, sermayenin en verimli s.ahalara yoneltilmesi, sermaye demokrasisinin
temini gibi avantajlar hig gliphesiz ortaya ¢ikacaktir.
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ISLETME YONETICILERININ EGIiTiMI
Dr. Tamer KOCEL

Isletme yoneticilerinin egitimi problemi 2. Diinya Savasmdan itibaren
tizerinde en ¢ok durulan konulardan birisi ohmustur.

Halen igletmelerin yonetim kademelerinde bulunanlarin veya ileride bu
kademelerde gorev alacak kisilerin egitilmeleri ile ilgili olarak, cesitli kuru-
luglar tarafindan, degisik mahiyette pek gok program diizenlenmeckte ve islet-
meler personellerini egitmek igin daha fazla fedakarhga katlanmaktadirlar.

Biz bu yazimizda yonetici egitimi ile ilgili baz1 genel problemleri ele
alacagiz.

A — Yonetici Kimdir?

Egitimle ilgili problemlere gegmeden once, egitilmesi igin caba harca-
nan yonetici dedigimiz kisileri tamimak gerekir. Kime yonetici denir?

Bu soruya degigik gériis acilarindan farkli cevaplar verilebilir. Bugiin
icin genel kabul gérmiis olan tarife gore, yonetici, bagkalar: vasitaswyla isgo-
ren, yani bagkalarma is yaptirmak suretiyle belirli hedeflere ulagmaga caligan
kisidir. Bu tarife gore yaninda (her zaman emri altinda olmasi sart degil)
bagkalarint ¢alstirarak, onceden tesbit edilmis bulunan hedeflere ulagmaga
gahgan her fert bir yoneticidir. On isgivi ¢alistiran bir ustabagi da, isletmenin
genel miidiirii de bu tarife gore birer yoneticidir. Yalniz her iki yonetim ame-
liyesinin kapsami, gerektirdigi vasiflar v.s. gibi hususlar birbirinden ¢ok
farkhdir.

Yonetim ameliyesinin esas unsuru bagka kisilere is yaptirmak olduguna
gore, igletme yoneticisi de bagkalarina i gordiirmek suretiyle, igletmeyi tesbit
edilen hedeflere ulagtirmaga g¢alisan kigidir.

Gorildiigil izere yoneticilik vasfi, isletme organizasyonunun sadece iist

kademelerine ait degildir. Organizasyonun her kademesindeki fert, belirli 8l-
ciide yoneticilik gorevi yapabilir. Onemli olan bu ameliyenin kapsamindaki

farklihktir.

Diger dnemli bir husus da sudur: Organizasyon kademe]eri yitkseldikge,
(tabir caizse) yonetici igten uzaklagmaktadir. Yani isi bagkalar1 yapmakta,
fakat yonetici igin nasil yapilacagin planlamakta, isi yapmak igin gerekli teg-
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kilati kurmakta, gerekli emirleri vererek isin yapiimasini yitriitmekte, isi ya-
panlarin gayret ve laaliyetlerini hedefe ulastiracak tarzda koordine etmekte ve
son olarak yapilan isin arzu edilene uygun olup olmadifim kontrol etmekte-
dir. Kisaca yonetici birtakim yonetsel (idari) fonksyonlart yerine getirmekte-
dir. Bu sebeple organizasyon kademeleri yiikseldikge, igin nasil yapilacag: ile
ilgili teknik kabiliyetlerin yerini yoneticilik kabiliyetleri almaktadir.

Iste 2. Diinya Savagindan itibaren sarfedilen gayretler, bu sekilde, orga-
nizasyonun orta ve iist yénetim kademelerinde galigan (veya gahigacak) kisile-
rin egitilmesi hedefine yonelmistir.

B — Neden Egitim?

Isletmeleri pek ok fedakarhga katlanmava zorlayan ve yonetici egitimi-
ni sonu gelmeyen bir ig (never - ending task) haline getiren sebepler neler-
dir? Bu sebepleri kisaca asagidaki gibi ozetleyebiliriz.

1. lsletmelerin ortalama cesametleri biiyiimektedir. Eski kiciik, faali-
vet sahasi dar ve geri bir teknikle ¢aligan igletmelerin yerini biiyiik (bazen
dev igletmeler de denilmekte), milletleraras1 sahada faaliyet gésteren ve en
son teknigi uyguladig gibi yeni tekniklerin gelistirilmesi i¢in milyonlar sarf
eden igletmeler almistir. Ortalama cesametin biiyiimesi ile beraber yénetim
problemleri de artmig ve daha capragik bir hal almistir. Bu problemlerin halli,
egitilmis yoneticileri gerektirmektedir.

2. Organizasyonda yetki kullaniminda degisiklik olmug ve merkez kag
(ademi merkezi) organizasyon onem kazanmighr. Bu yonetim tarzimin gelig-
mesi, yoneticilerin egitilmesini kaginilmaz hale getirmistir.

3. lsletmeler sayi bakimindan da artmaktadilar. Cesitli sanayi kolla-
rinda kurulan her igletme, vonetici talebini arttiran birer faktér olmaktadir.

4. En 6nemlisi, igletmelerin iginde faaliyette bulunduklari gevre ile /-
gili sartlar hizla deZigmektedir.

Mesela bunlardan: Teknolojik sartlardaki degismeler bir yandan iglet-
melerin iiretim teknolojisini etkileyerek iiretim, maliyetler, 'muhasebe v.s. ile
ilgili pek ¢ok ve onemli problemler ortaya gikarirken, bir yandan da bilgi a]nlla
ve haberlesme teknolojisini etkileyerek, karar mekanizmasinda onemli degis-
meler meydana getirmektedir.

Kararlarin verilmesinde kompiiterlerin roliiniin gittikge artmasi, yonetim
fonksiyonlarinin yerine getirilmesi iizerinde onemli tesirler yapmaktadir.
Boylece bilgiler daha kantitatif hale geldigi gibi, kararlar da gayri §a.hsi ha-
le gelmektedir. Bunun sonucu olarak igler programlanmakta ve organizasyon
kademelerinde onemli degigmeler meydana gelmektedir. Mesela, bir goriige
gore, orta kademede igleri programlanarak elektronik makina]ara gordiiriile-




bilen sahislar, organizasyonun alt kademelerine inerck rutin isler goren fert-
ler haline gelmektedir. Isleri programiamaya miisait olmayanlar da organi-
zasyonun iist kademelerine yiikselmektedirler.

Ekonomik gartlardaki her degigme, igletmeyi su veya bu olgiide etkile-
mektedir. Milli ekonominin gelismesi, cesitli sanayi kollarinin nisbi dnemle-
rindeki degismeler, ekonominin zaman zaman arzu edilmeyen yénlerde gelis-
me egilimi gostermesi ve asil dnemlisi, ekonomik olaylarin énemlerinin anla-
silmig olmasi, isletme yoneticilerini ekonomik olaylar1 dikkatle takibe zorla-
mistic. Diger yandan cesitli milletlerarasi ekonomik iligkiler ve bunlardaki
gelismeler, igletmeler tizerinde derin tesirler viicude getirmcktedir.

Isletmelerin devietle olan miinasebetleri zamanimzda ayri bir 6neme sa-
hiptir. Devlet bir yandan temel yasalarla isletme faaliyetlerinin simirim tayin
ederken, bir yandan da vergi koyucu olarak, alici veya satici olarak, veyahut
da rakip olarak, igletme faaliyetlerine tesir etmektedir.

Hukuki sartlardaki degismeler, isletme ile ilgili ¢ikar ziimrelerinin ku-
rumlasmast ve hukuki mevzuatin bunu kolaylagtirmasi, isletme yoneticisini
bu sartlardaki degigsmeleri izlemege zorlamaktadir.

5. Genel olarak halkin, ézel olarak personelin kiiltiir seviyesi ile bera-
ber gelir seviyesi de yiikseldiginden fertlerin otorite kabul sahalar: daralmak-
tadir. Yani insan idavesi giiclesmektedir. Bir yonetici icin bu degismenin one-
mi meydandadir. Bir yandan fertlerin pazarhk gii¢lerinin artmasi diger yan-
dan [ertlere isteterek (arzulatarak) is yaptirmak zarureti, yonetici egitimini
zorunlu kilan sebeplerden olmugtur.

6. Nihayet, igletme sahipligi ile isletme yé&neticiliginin birbirinden ay-
rilmakta olmas:t da, yonetici egitimini gerekli kilan hususlardan biri olmus-
tur.

Yukarida kisaca ozetledigimiz sebepler, yonetici talebini  arttirmigtir.
Boylece bir yandan halen yoneticilik yapmakta olanlari egitme gayreti bag-
larken, bir yandan da ileride yonetim kademelerinde gorev alacak kisilerin
vetistirilmesi igin tedbirler alinmaga baglannugtir. Egitimi zorunlu kilan se-
beplerdeki devamhhk, egitim gayretlerinin de devamlh olmasim gerektirmek-

tedir.
C — Egitimin Amaci

Egitim faaliyetlerinde amag, son derece gnemlidir. Diizenlenecek egitim
programi bu amaca bagh olduzu gibi, elde edilen sonuglarin deZerlemesi de
bu amaca gore yapilacaktir. Halbuki uygulamada, pek gok egitim programi-
nin agik ve segik bir amaca sahibolmadan bagladigi, aym gekilde devam ettigi

ve bagarisiz bir sekilde sonuglandig1 goriilmektedir.
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: F?ltlm.’ gene:l olaxal_\, fertlerin b€11‘1}1 bilgi, maharet ve kabiliyetlerinin
geligtirilmesi ve bilhassa fertlere arzu edilir ve uygun davranislar kazandirma
yt ifade etmektedir. Bu yonii ile de sadece bilgi asilama faaliyetinden daha
genis bir anlama sahiptir.

Isletme yoneticilerinin egitiminde hangi amaclar sszkonusu olabilir? Bu
soruya da degisik goriig agilarindan farklr cevaplar verilebilir. Biz bu soruya
agagidaki Gcli ayirimla cevap verecegiz. (*).

1. Egitim, yoneticilerin teknik maharetlerinin geligtirilmesine  hizmet
edebilir. Teknik maharet, belirli bir saha ile ilgili ihtisas bilgisini, bu bilgi
ile ilgili analitik kabiliyeti ve ilgili aletleri kullanabilmeyi ifade eder. Kisaca
teknik maharet, bir isin nasil yapilacag: ile ilgilidir ve bu bakimdan somut
(miigahhas) bir karakter arzeder. Bu sebeple is iizerindeki egitim programla-
rimn ¢ogu bu maharetin geligtirilmesini esas almiglardir.

Yonetici i¢in asgari bir teknik maharetin gerekliligine siiphe yoktur.
Ancak organizasyon kademeleri yiikseldikce, yonetici dedigimiz kisilerin igle
ilgileri azalmakta, daha dogrusu isi baskalar1 vasitasiyla gormektedirler. Boy-
lece araya igi yapan bagka insanlar girince, yoneticinin teknik maharetinin
nisbi snemi azalmakta, bundan daha ¢ok bagka maharetler aranmaktadir,

2. Egitim, yoneticilerin beseri maharetlerinin gelistirilmes:  amacin
giidebilir. Beserl maharet, esas itibariyle, insanlarla cahigabilmeyi ifade etmek-
tedir. Insanlarla iyi geginebilmek, onlarin arzu ve ihtiyaglarini 6nceden anla-
mak ve onlarla devamli bir haberlesme sistemi iginde bulunmak suretiyle on-
lara arzulatarak ve isteterek ig yaptirabilmek mahareti, beseri maharetin kap-
samina girer.

Teknik maharet isin kendisi ile ilgili oldugu halde, beseri maharet fert-
lerle ilgilidir. Yonetici de esas itibariyle baskalar: vasitasiyle ig gordiigiine
gore, vonetici dedigimiz kisinin begeri mahareti yiiksek olmalidir. Aksi halde
organizasyonda cesitli siirtiisme, catigma ve huzursuzluklarin dogmast kacimi-
maz hale gelir. Ferdin moralini diigiiren bu durumlar ise, verim disitkligiiniin
onemli sebeplerindendir.

Besert maharet, organizasyonun her kademesi igin énemlidir. Ancak al-
dig1 kararlarin tesirlerinin gok genis olmasi sebebiyle yoneticilerin begeri ma-
haretlerinin yiiksek olmasi isletmenin- biitiinliiti agisindan ayti bir &neme
sahiptir. Bu sebeplerle egitim programlarinin amaci, yoneticilerin (bugiinki
veya gelecekteki) begeri maharetlerini yitkseltmek amacini giidebilir.

3. Egitim, yoneticilerin kavramsal maharetlerinin geligtirilmesi ama-

(*) Bu ayinm gu makaleden alinmigtir: Robert L. Katz, «Skills of an Effective
Administrators, Harvard Business Review, Vol. 33, No. 1, January - February
1955, s. 33 - 42. X
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cime giidebilir. Kavramsal maharet (%), tesebbiisii bir biitiin olarak gérebibne
maharetini ifade eder. Igletmenin gesitli departman ve fonksyonlarinin birbir-
leriyle olan baghligim ve birindeki degisikligin diger kisimlar iizerine nasl
tesir ettigini gorebilme, isletme ile cevresi arasindaki miinasebetleri agik ve
secik olarak degerleyebilme kabiliyetidir.

Yoneticinin verdigi bir kararm basaril olubilmesi, kavramsal mahareti-
nin viiksek olmasna baghdir. Isletme yoneticisinin aldign kararlar biitiin is-
letmeyi ilgilendirmektedir. Dolayisiyla karar vermeden dnce, muhtemel tesir-
lerin iyi degerlenmesi gerekir. Isletmenin bir departmam ile ilgili imis gibi
goriinerek alinan bir karar, sonunda igletmenin biitiin faaliyetlerine tesir ede-
rek igletmeyi zor durumda birakabilir. Iste kavramsal maharet, gesitli olaylar
karsisinda igletmeyi bir biitiin olarak gorebilmek, birinci ve ikinci derecedeki
sebepleri birbirinden ayirt edebilmek ve alinacak kararin biitiin isletme faali-
yetlerine tesirini onceden gérebilmeyi ifade eder.

Egitim programlarindan cogu yoneticilerin kavramsal maharetlerinin
gelistirilmesi hedefine yonelmistir.

D — Sonucg

Isletme yoneticilerinin egitimini zorunlu kilan yukaridaki sebeplerin ya-
ninda, genel olarak, ¢agimizin her iste daha ¢ok bilgiyi gerekli kilmas: da,
yonetici eZitiminin genel sebepleri arasinda belirtilebilir.

Isletmeyi yasama ve gelisme giicii yiiksek birer varlik olarak yonetebil-
mek igin, yoneticinin gerek isletme i¢i gerek isletme digi hususlarla ilgili ola-
rak daha cok bilgiye ve maharete ihtiyaci vardir. Cagimiz sartlarinin hizla de-
gismesi (diger sebeplerle birlikte) bugiin 6grenilen bilgileri bir miiddet sonra
ise yaramaz hale getirmektedir. Bu olayin yéneticiler agisindan ele alinmasi,
karsimiza «yonetimde yipranma ve yetersiz hale gelme» (managerial obsoles-
cence) dedigimiz problemi gikarmuktadir.

: Degisen sartlara uyabilmek igin her fert bilgilerini, davramiglarim kisa-
ca kendini yenilemek zorundadir. Isletme yoneticisi igin bu zorunluluk cok
daha 6nemlidir. Ciinkii yo6netici, isletme adi altinda toplanan belirli bir insan
grubunu, tesbit edilmig bulunan hedeflere en verimli bir gekilde ulagtirmak,
igletmeyi orada galigmaktan zevk ve huzur duyulan bir yer haline getirmek,
gesitli ekonomik dalgalanmalardan en az zararla gecirmek gorevi ile yiikiimlii-
diir. Bu ¢etin goérevin bagarllmasinda en biiyilk yardimcmin egitim olduguna
giiphe yoktur.

Béylece igletme yoneticilerinin egitimleri ile ilgili bazi genel problemle-
re ana hatlari ile deginmis bulunuyoruz. Bundan sonra yonetici egitimine ne-
reden baglamak gerektigi iizerinde duracagiz.

Kavramsal maharet tabiri Prof. Dr. Keméil Tosun tarafindan «Conceptual

*
(*) Skill> kargiigi olarak kullanmilmigtir ve biz de aynen aliyoruz.
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AMERIKA'DA iKTiISADI KONJONKTUR VE GUNUN SORUNLARI (*)
Yazan: Henri J. BERNARD Ceviren : Alp GURUS

Bundan onceki bir makalede (**) Amerika’da resesyon (ekonomik dur-
gunluk) olmayacagin belirtmisgtik. Bu kanaatimiz su ¢ miisahedeve dayan-
maktaydi: endiistri igletmelerinde yatirm kararlart hakkinda yapilan sondaj-
lar, bunlarin sermaye harcamalarinda énemli bir artis gosteriyordu; kamu
harcamalar artmakta devam ediyordu; iicretlerdeki artis temposu halkin tii-
ketimini artiracak sekilde gelisivordu. Bu tarihten itibaren, Wall Street
Borsasinda biiytik bir diigme meydana geldi. Bu diigiig, tiim Amerikan ekono-
misinde yeni bir durumun ortaya ¢ikmasina sebep oldu.

Isletmelerin Harcamalan

Mayis 1970 ay1 iginde yatmimlarin sadece mutlak degerinin degil. fa-
kat bunlarin finansman seklinin bilinmesi amaciyla isletmeler iizerinde yeni
bir sondaj yapmig bulunuyoruz. Aldigimiz cevaplar, gergeklestirilen yatirim-
larin iigte birini kapsadigindan endiistrinin tiimiinii temsil edici bir nitelik
tagimaktadir. Bu sondajdan su sonuglar ¢itkmaktacir:

— Subat ve Mayis aylar1 arasinda yatimm tahminleri dramatik bir de-
gisim gostermemis, 1969 yilina gore ongoriilen % 10 oranmdaki artig sevi-
vesinde kalmistir;

—1970 yilinda otofinansman 1969’un seviyesinde olmustur;

— Dig finansman kaynaklarina miiracaat, 1969a gore biiyiikk olglide
(takriben % 18) artmistir;

— Sanayiciler uvzun siireli borglanmalara giderek kisa siireli borglarim
odemeye ¢ahigmislardir.

Bu sonuglar sunu agik¢a ortaya koymaktadir: Amerikan ekonomisindeki
mevcut likidite eksikligi sebebiyle sermaye talebi kargilanamamaktadir. Dola-
yisiyle yatirnm harcamalarindaki artis % 10 degil fakat 9% 6 -8 civarinda
olacaktir.

Ozel Tiketim

Wall Street Borsasindaki diisiis, tahminen yirmi bes milyon kisiyi etki-
lemistir. Fertlerin ugradigi zararlarmn, heniiz tamamyla bilinmeyen sebepler
dolayisiyle, tiiketim harcamalarmni daraltacagi anlagilmaktadir. Simdiden liks
mallarin satiginda bir diiglis baglamistir; halen iilkede hilkim stiren itimat
krizi devam ettizi takdirde, tiiketiciler menkul kiymetler satigindan ugramig
olduklars zararlar1 giderebilmek igin yavas yavag piyasadan cekilerek tike-

(*) La Banque Dergisinin Temmuz - Agustos 1970 sayisindan gevrilmigtir.
(**) La Banque'in 284, say1sl.
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tim harcamalarini kisma cihetine gidebilirler. Bugiin béyle bir durum mevcut
degilse de yakin bir gelecekte ortaya gikabilir. Yil bagindan buyana perakende
satig istatistikleri, cari fiyatlarla, takriben % 2 oraninda bir artig gistermek-
tedir. Su halde, miktar olarak hafif bir alcahs vardir. Tiiketiciler bekleme
devresinde bulunmaktadir, gelecek hafta ve aylarda davramslarinin ne olaca-
g bugiinden kestirmek miimkiin degildir.

Kamu Harcamalan

Hazirlanan Devlet biitcesinde bir fazlahk ongorilldigii halde, biitge di-
rektdrii, son olarak, vergi gelirlerinin ¢ok iyimser tahmin edilmesi yiizlinden
bunun agiga doniisecegini kabul etmistir. Biitce agig1, 1970 mali yihnda (1
Temmuz 1969 - 30 Haziran 1970) 8 ild 5 milyar raddelerinde olacaktir. Bu
rakama ¢esitli hilkiimet kuruluglarinm finansman ihtivaci da eklendigi tak-
dirde, kamu sektdriiniin borglanma talepleri 13 ila 15 milyar dolar civarina
yiikselecektir. Bu rakamlar, sermaye piyasasinda meydana gelecek gerginligi
isaret etmektedir.

Para Politikasi

Amerikan mali krizi, zorunlu finansman imk#nlarinin saglanabilmesi
icin Hazineye yeni problemler gikarmigtir. Federal Reserve Bank son giinler-
de Hazinenin borg talebini kargilamak zorunlulugunda kalmigtir. Bu yiizden
para hacminde % 9 oraninda ani bir artiy meydana gelmistir. Bu muamele,
Hazinenin bonolarini satmasini imkansiz hale getirecek olan mali bir pani-

gin onlenmesi igin zorunlu goriilmiistiir. Buna benzer durumlarin gelecekte

de tekerriir etmesi pekald miimkiindiir. Halbuki yetkililer bugiine kadar, pa-
ra hacminde % 4 oraninda ilimli bir artiga raz1 olmakta idiler, kisa siireli zo-
runluluklar gelecek aylarda bahis konusu para artiglarinin daha da siddetle-
necegini isaret etmektedir.

Sonug |

Amerika ekonomisi: kelimenin teknik anlamiyla, bir resesyon (durgun-
luk) devresine girmis sayilmaz. Ancak bir resesyon tehlikesi gittikge biiyii-
mektedir. Yatirim hacmindeki artis daima geligme ile sonuglanmaktadir. Bu-
giin igin problem finansman ihtiyaglarinin ne gekilde kargilanacagimn bilin-
mesidir. Tkinci degisken, tiiketicilerin durumudur; bunlarin egilimi heniiz be-
lirsizdir; tiiketimde ortaya ¢ikacak herhangi bir daralma, gelismeyi imkansiz
bir hale sokacaktir. Nihayet, biitce agik verdiginden, kamu finansman ihtiya-
c1 yitksek scviyede kalacaktir. Eger bugiinkii durum kétiilesmekte devam eder-
se, ortaya cikacak olan resesyon, enflasyonu durduracak ve faiz hadlerini dii-
siirecektir. Buna karsillk, durum aynen devam eder veya gelisme safhasma
doniigiirse, fiyatlar hizh bir tempoyla artmakta devam edecek ve faiz hadleri
bugiin rekor seviyelerinde kalacaktir. Bu iki durum arasinda bir tercih yapil-
masl, bize, simdilik, miimkiin goriilmemektedir.
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BANKA TEMINAT VE KEFALET MEKTUPLARI

Emel TASOZ
(T.C. Ziraat Bankasi lzmir Subesi
Miidiir Muavini)

3 Ekim 1969/13317 sayih Resmi Gazetede, borg ile dogrudan ilgisi
bulunmayan kisilerle yapilan anlasmaya dayanilarak verilmis bunka teminat
ve kefalet mektuplarimin hukuki mahiyetleri hakkinda igtihadi birlestirme ka-
rart yayinlannustir. Tatbikatta cok karsilagilan ve halen adli merciler 6niinde
¢oziim bekleyen anlasmazhklarin neticelenmesini saglayacak bu kararin kisa
bir incelemesini yapmak istiyoruz.

1 — Olayin Izahi : Olay, gecici olarak yurda ithal edilmis mallar sebe-
biyle Giimritk Idaresine hitaben: «mahn muayyen miiddet sonunda yeniden
ihira¢ olunmamas: halinde tahakkuk cttirilecek giimriik vergisi ile sair vergi
ve resimlerin banka tarafindan édenecegine» dair verilen kefalet mektuplari
ile ilgilidir. Bu kefalet mektuplar banka ile kredi anlagmas: yapmis olan sa-
histan bagka ve kendisi ile hi¢ bir akdi miinasebet bulunmayan ithalatg: lehi-
ne tanzim edilmektedir. Mesele, «malm ihra¢ olunmamasi sebebiyle, Gimritk
Idaresinin istegi iizerine, banka taahhiit ettigi parayr odedikten sonra, ken-
disine karsi akden sorumlu olan miisterisini birakarak, mektubun kefalet ni-
teliginde oldugunu ve bu sebeble kanuni halefiyet ve ondan dogan riicu hak-
ki ileri siirerek lehine mektup tanzim edilen muvakkat ithalatgidan bu pa-
ranin tahsili icin aleyhlerine davd agildigi, Izmir Ticaret Mahkemesinin bgy-
le bir davay: red ve Istanbul Ticaret Mahkemesinin ise kabul ederek ona gire
karar verdikleri ve Yargitay Ticaret Dairesinin dahi biribirine aykiri bu iki
karar: onadigi ve ortada igtihat farkhlhigimin mevcut oldugu---» igin ortaya
cikmig bulunmaktadir.

11 — I¢tihad: Birlestirme Karari: Karar «gegici olarak ithél edilmesinden
otiirii ertelenen glimriik vergi ve resimlerinin temini igin bagka Kkigilerin ak-
dettikleri kredi ve kontrgaranti mukavelenamelerine dayanarak bankalarin,
ithalatg1 - vergi miikellefi - {iglincii sahis lehine Gumrik idaresine hitaben
verdikleri kefalet mektubunun mahiyet itibariyle B.K. nun 110. maddesinde
yazili «iigiincii sahsin fiilini taahhiit» niteliginde bir garanti akdi oldugu ve
bu sebeple esas borgluya (fiili taabhiit edilen ithaldt¢l) bankamin riicu ede-
miyecegi---» geklindedir.

IIl — A) Olayin Tahlili : Karar konusu olay, genellikle ihracaten fir-
malarin durumuyla ilgili bulunmaktadir. Bilindigi gibi yiiriirlikte bulunan
1949 tarihli Giimriik Kannnunun 24. maddesinde belirtilen maksatlarla (iggi-
lik gérmek, ambalaj maddesi olarak kullamlmak, tecriibe ve muayene edil-
mek gibi) ve ilgili bakanhklardan onceden izin alinarak bir kisim yabanc
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mengeli esyamn tekrar ithrag edilmek iizere ithali yapilmaktadir. Mezktr ka-
nunun 1. maddesinde: «T.C. Giimriik hattindan gegen veya esya gegiren her
sahus, gumriitk kanun ve nizamlarina uymakla miikelleftir. Bu miikelleliyet,
giimriigiin tahsil edecegi vergi, resim ve licretleri 6demek veya teminata bag-
lamaktir.» seklinde bir hitkiim ortaya koymustur. Miikellefiyetin  teminata
baglanmasi, gegici kabul miiessesesinin tatbikativla ilgilidir. Fithakika 1970
yilina ait ithalat rejimi kararinin 18. maddesi «giimritk kanununa gire mem-
leketimizde tamamlayici veya degerlendirici az veva ¢ok bir igcilik  gdrmek
iizere muvakkaten ithal edilecek maddelerle ilgili esaslarin Ticaret, Maliye,
Giimriik - Tekel ve Sanayi Bakanliklarinca tesbit ve ilan olunacagini» belirt-
mekte ve buna paralel sekilde giimriik kanununun 23. maddesi ise: «gegcici
mabhiyette ithal edilip muayyen siireler sonunda tekrar yurt disina ¢ikarilacak
yabanci esyanin vergileri teminata baglanir» esasini koymaktadir. Tatbikatta
bu esas; bankalarm ithalat¢ firma lehine giimriik idaresine hitaben verdikleri
kefdlet mektuplart ile yerine getirilmektedir.

Ote yandan gegici kabul yolu ile getirilen vasitlarla, mal ve esyalarm
gumriik mevzuatinda tesbit edilen middetler igerisinde yurt disina gikarilma-
s1 gerektiginden, bunu teminen, esyalarin yurda girigi sirasinda mali getiren
sahistan giimriik idaresince bir taahhiitname de alimmmaktadir. Siiresi iginde
mezkir esyalarin ihract gergeklesmedigi takdirde uygulanacak miieyyideler
ayrica belirtilmigtir:

a) Memlekete gecici olarak sokulam, vergileri nakitten gayri sekilde te-
minata baglanmig olup siiresi iginde zorlayici sebepler olmamasina ragmen
yurt dis1 edilmeyen egya’ya tereddiibeden vergi ve resimlere ildveten teminatin
verildigi tarihten baslamak {izere faiz ve gecikme zammu tahsil edilir. (Giim-
rik Kanunu Md. 24).

b) Siiresi iginde zorlayici sebepler diginda yurt disi edilmeyen esyaya
ait teminat irat kaydedilir. Ve ithalatcidan alinan taahhiitname de takibat ic-
rasi i¢in ilgili mercilere gonderilir. (1967/12613 sayih yonetmelik Md. 6).

Boylece siki esaslara baglanan gecici kabul yolu muameleleri, bankalan
daha ¢ok, yukarda bahsettigimiz gibi ithalatglarin giimritk idarelerine kars
viiklendikleri mali miikellefiyetlere kefalet sebebiyle ilgilendirmektedir. Ban-
kalar, bahsedilen mektuplari: 1 — Kredili miigterileri lehine, veya 2 — Kredi-
li miisteri olmayan ithalatg lehine, fakat miisteri bulunan kimselerin kontrga-
rantisine dayanarak vermektedirler. Her iki halde de mektup tutar1 meblag,
miisterinin banka nezdindeki kredilerinden bloke ve komisyonlari da kendile-
rinden tahsil edilmektedir. Diger yonden giimriikk kanunu muvacehésinde ban-
kalarin mes’uliyetleri bakimindan degisen bir sey yoktur. Ciinki, E. No:
1966/1568 ve K. No. 1966/2625 sayii igtihat kararinda belirtildigi gibi:
«Memlekete gegici olarak girecek yabanci esyanin giimriik vergilerinden ve
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kanuni faizinden esas sorumlu ithalitgdir. Egyamin vergilerini kargilamak
lizere teminat mektubu vermis olan bankanin sorumlulugu ise verilen mek-
tupla simirhdir.»

Ihracatgilarin mevzuumuzla ilgili mektup talepleri son yillarda ¢ok art-
mistir. Bu muamelelerde banka kasalarindan nakit ¢ikmayisi ve komisyon da
alinmakta olmasi, genellikle kredi miiesseselerini mektup lehdarlart hakkmda
esusit bir istihbarat yapmadan, bu konudaki iglemlerini ihtiyatsizca geniglet-
mek yoluna gétiirmiistiir. Fakat her kredide oldugu gibi kefalet mektuplarinda
da bir riskin mevcudiyeti muhakkaktir. Bunu asgari hadde indirebilmek igin
mektupla ilgili firmalarin objektif ve subjektif kredi degerlilikleri iizerinde
onemle durulmalidir.

Muvakkat ithal konusunda daha bir ¢ok husus bulunmakla beraber te-
ferrnatla alakal olduklarindan buniara temas edilmemistir.

B) lIg¢tihad:r Birlegtirme Kararmun Tahlili : Kararm gerekgesinde agik-
landig gibi; mektup veren bankamin durumunun «kefalet» veya «iigiincii sah-
sin fiilini taahhiit» mi oldugu hususunda mevzuatimizda tam bir agikhk bu-
lunmamaktadir. Bilindigi tizere borglar kanununda «bagkasimin fiilini taah-
hiit» 110. ve «kefalet» konusu da 483 -503. maddelerde izah edilmistir.
Bunlar, genel bir anlam ifade eden «gahsi teminat akitleri» nin boliimiidiir.
Bu iki mevzuu soyle ozetliyebiliriz: bagkasimn fiilini taahhiitde, bor¢lu sekil
mecburiyeti olmaksizin tigiincii sahsin fiilinden bagimsiz sorumludur. Taah-
hiidiin yerine getirilmemes: halinde tazminat (zarar - ziyan) &denir. Onemli
olan, boyle bir muamelede asli ve miistakil bor¢ miinasebeti dogmasidir. Ke-
faletde ise durum farklidir. Kefélet veren, sorumlu oldugu meblag: goster-
mek suretiyle yazihi gekle de riayet ederek bir akit yapar. Neticede zarar ve
ziyan odemekle degil, fakat taahhiit edilen fiil ve hareketi yerine getirmekle
miikelleftir. Diger bir ifade ile, fer'i mahiyette bor¢ meydana gelmektedir ki,
as1l bor¢ gegerli sayilmiyorsa, verilen kefilet de muteber olamaz.

Bu sekilde hem «bagkasimin fiilini taahhiit» ve hem de «kefalet» miies-
sesesinin unsurlarina sahip olan (g6yleki: borglu, kendi fiilini degil fakat 3.
bir sahsin fiilini taahhiit ederek sahsen teminat vermistir. Kefalet mektuplart
yazih sekle tabidir. Alacak, asil bor¢luya muaccel olmadan kefile karsi da
muaccel olmaz. Ve asil borglu akdin taraflarindan degildir.) kefalet mektup-
larin1 hukuk miiellifleri, kendi goriis agilann muvacehesinde, farkli gekillerde
miitalda etmektedirler. Kanaatimzca ihtilafa sebebiyet veren hususlardan bi-
risi borglar kanununda «garanti akti» nin tam olarak ifade edilmemesidir.
Mektuplarda genellikle «--- bankamizin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil
sifat: ile taahhiitte bulundugu» ibaresi bilhassa zikredilmektedir. Yani banka,
mektupdaki sartlara ithalatgi firma tarafindan uyulmamasi halinde, yiik-
lenilen meblag kefil sifatiyla 6demeyi iizerine almigtir. Her nekadar taahhiit-
name banka ve kredili miigterisi arasinda tanzim edilmig ise de arada zimni
bir temsil miiessesesinin varhigindan bahsedilebilir. Ciinkii mektubu isteyen
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kimse, krediyi kullanan degildir. Sadece aracilik yapmigtir. Bu sebeple man-
tiken anlagmanmm ithaliter ile banka arasinda akdedilmis oldugunu kabul ect-
mek zorunlulugu vardir. Fakat fiiliyatta béyle yapilmamasimim muhtelil se-
bepleri bulunabilir. (Ithalatqi, banka nezdinde kullanabilecegi hic veva yeter
derecede kredisi bulunmadigindan, bagka bir kimsenin kontrgurantisi ile ge-
rekli olan mektubu temin yoluna gitmistir.) Burada 3 tarafin - ithalatg, ban-
<a, kontrgaranti veren’- kargihkli ve birbirine uygun riza beyanlari vardir.
Ithalatgi, bankanin kendi Ichine kefilet mektubu verdidigini, acikca bilmek-
tedir. Ve mektuptan bizzat kendisi istifade etmistir. Kanaatimizce bankalar
yoniinden borglunun (ithalatgi) kendisi «asli», sahsi teminat ve kontragaranti
veren kimse de «munzam sahsi teminat» dir. Bankamin buradaki rolii, horca
teminat kazandirmaktadir. Kefalet mektubu vermek bir kredi iglemidir. Ban-
kalarin kredi islemleri ticari muamele sayildhgindan, bunlarin yiiklendikleri
hukuki vecibeyi de «kefalet» kabul etmeliyiz. Ciinkii kefalet umumiyetle ticari
mahiyette teminati ifade eder. Bu sebeple banka taahhiit ederek giimriik ida-
resine 6dedigi meblagi, bilahare lehdardan tahsil yoluna gidebilir.

Yukarida agiklandi@i iizere soziinii ettigimiz ictihat karari, teminat mek-
tubu iglemlerinde bankalari daha agir vecibeler altina koyacak mahiyettedir.
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