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Sevgili Okurlarimiz,

Tirkiye'de kalkinma sorunlari tar-
lisilirken. veterince {izerinde durulma-
yan bir konu, insan giliciidiir. En onemli
uretim faktori olan insan glici, iktisadi
kalkinmada diger etmenlerden cok daha
hayati rol oynamaktadir. II'nci Cihan
Savasindan sonra tiim tesisleri yikilmig
bir Alman girisimcinin s6zii halen bel-
legimizdedir. «Tim tesislerimiz yikildi,
¢ok giikiir ki miihendislerimizin, ustala-
rimizin, teknisyenlerimizin bir ¢ogu ha-
yatta... Onlarla kisa slirede yeni tesis-
ler kurabiliriz. Eger miithendis ve tek-
nisyenlerimizi kaybetseydik, iste o za-
man hersey bitmis olacakti» Alman gi-
risimeinin bu s6zii, insan unsurunun
onemini vurgulamaktadir. Taninmis bir
iktisatcimzin dedigi gibi, «Geri Kalmig
tilke yoktur; ancak yeterince geligme-
mis insanlarin yagadigi iilkeler vardir.»
Kalkinma sorunun odak noktasinin, in-
san giicli oldugu savsaklandigl takdirde
belirli yerlere gelmege, belirli amaglara
ulagsmaga olanak yoktur.

Tiirkiye'de egitim dizeyinin yeterli
olmamas1 ve son yillarda anargik olay-
lar nedeniyle daha da diisme goOsterme-
si, yakin bir gelecekte cok Onemli so-
runlar doguracaktir, Bir iiniversite 03-
retim liyesi is adamlarina «Biz yeterin-
ce egitemiyoruz, siz, vetenkli olanlarl
secerek yetigtiriniz.» 6gudini veriyor-
du. Universite ©ogretim iiyesi gergegi
soylilyordu. Tiirkiye'de egitim diizeyi
yiikseltilmeden, insanlarimiza yetenek
ve beceri kazandiriimadan, hatali deger
yargilari, yaklasimlarl degistiriimeden
sorunlarimiza c¢oziim getitmek olanagl
yoktur. Tiirkiye'nin temel eksikligi, ne
doviz ne sermaye, ne dogal kaynaklar
yetersizligidir. Tiirkiye’de gerg¢ek dar bo-
gaz, yetenekli ve nitelikli insan giici ile
6zel ve kamu kesiminde iyi yOneticile-
rin azligidir, Tiirkiye'de en biiyitk savur-
ganlhikta (tabii laf savurganhgindan son-
ra) insan giiciinde olmaktadir.

Yillarca 6nce Tiirkiye'nin geri Kkal-
migliginin nedenlerini inceleyen bir di-
siiniiriimiiz, en 6nemli etken olarak,

* Dergimizde cikan yazilar. kaynak goste'mek sartiyla iktibas edilebilir,



<Ulkemizde Llersine isleven scleksiyonu»
gormiistii. Bugiun toplumun her Kesi-
minde bu tersine igleyen seleksiyonu,
uziilerek gozliiyoruz.

Tlrkiye'de bugiin hemen hemen
orgitinde iy yapan, sorumluluk duygu-
su yiiksek, yetenckli, deneyimli, diiriist,
haysiyetli kigiler vardir. Tiirkiye'de bu-
glin isler agir da olsa yiirilyorsa, cark-
lar doniiyorsa, diizen ayakta duruyorsa,
bu Kkigilerin sayesinde olmaktadir. Bun-
larin yanisira, maalesef, kendini pazar-
lamaktan, ayak oyunlari yapmaktan
baska sey diisiinmeyen, belirli Kigilerin
eteklerine tutunarak, belirli kliklere gi-
rerek, yerine gore sagcl veya solcu go-
riiniimiine biirlinerek, partici goziikerek,
toplumda hak etmedikleri mevkileri al-
maya calisan firsatg¢llar da vardir. Gene
uizillerek soylemek gerekirse, c¢cogu Kkez
bu firsat¢: grup, digerlerinin 6niine gec-
mekte, is yapmaktan ¢ok ayak oyunlarl
ve kendilerini pazarlamakla mesgul ol-
duklarindan bir siire i¢in prim de yap-
maktadirlar.

Tiirkiye'de gercekten birgey yapil-
mak isteniyorsa, her Orgiitteki bu fir-
satct grubunun elimine edilmesi gere-

kir. Olumsuzlugun prim yaptigr bir il
kede. amaclara ulagmaga gerceXten ols
nak yoktuy.

Dergimizin hu sayisinda Ekonomi
Yorumlar boliimiinde, 1 Mayis’ta yiiriir
lige giren yeni faiz oranlarinin  Tiir
ekonomisine ve bankacihik  sistemin
olabilecek etKileri tartigilmaktadir. Soi
faiz kararnamesinin olumlu yonleri ol
makla beraber, mevduat hacmi ve kre
dilerin yoresel ve bolgesel dagilimy iize
rinde fazla etkili olamilyacagl goriisii ge
nellikle paylasilmaktadir. Ayrica, cidd
sorunlarla kargy kargiya kalmig Tiirk
bankacilik sisteminin sorunlarina egil-
mek, bunlari bhiiyiik bir ictenlikle orta
ya koymak zamani gelmis, hailta gec-
mistir. Bu konuda daha fazla gec kalir:
dig1 takdirde, odenecek faturanin bii
hayli agir olacagil gézden kacmamalidir

Euromoney'den yapilan derlemede
gelismekte olan iilkelerin kredi degerli:
ligi incelenmektedir. Tilirkiye'nin Kred
degerliligine de deginilen bu bdliimiin
sayin okurlarimizin ilgisini c¢ekecegin:
timit etmekteyiz.

Saygllarlmlzla_'
Dr. Oztin AKGUC
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Sayin Abonemiz,

Torlti maliyet kalemlerinin 1979 yilinda g¢ok biliyuk olgilerde crimasina rag-
men yayinimizi siirdirebilmemiz, siz sayin okurlarimizin destek ve ilgisj ile miim-

kiin olabilmektedir.

Bugiine kadar goéstermis oldugunuz ilgiye tesekkir eder, derginize abone
kaydettirmek suretiyle yardimlarinizin devamini dileriz.
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EKONOMIK GOSTERGELER

T.C. Merkez Banlkas:

Altin ve doviz mevcudu (milyon $)
Tedaviildeki banknotlar (milyon TL.)

Almmet S. TALU

Hazineve Kisa vadeli avans (milyon TL.) 45178

Bankalar (milyon TL.)

Toplam mevduat
Vadesiz ticari
Vadesiz tasarruf
Vadeli tasarruf
Diger mevduat

Toplam krediler
Tarim Kkredileri
Sanayi kredileri
K. Esnaf ve sanatkar kredileri
Ipotek kars. krediler
Muhtelif krediler

Fiyatlar (1968 = 100)

Toptan esya fiyatlar1 (1.T.O.)
Gegen yilin aym donemine
gore % degisme
Ocak ayina gore % degisme
Bir onceki aya gore % degisme
Istanbul gecinme indeksi (1.T.O.)
Gecen yilin ayn1 dénemine
gore % degisme
Ocak aylna gore % degisme
Bir onceki aya gore % degigsme

Dis Ticaret (milyon $)

Ithalat
Ikracat
Is.i dovizlerd

(*) Rakamlar y1

1997 1938 Subat Mart Nisan
547.0 645.8 550.1 LIS 597.2
77881 113662 113041 125080 126071
55639 63120 65606 64092

213261 279843 279984 300595 ...
63027 87083 84813 93808 ...
83873 103948 108169 109540 ......
39378 53253 57053 57412 ...
26983 35554 29949 39595 ...
231476 289368 288094 292838 @ ......
46623 £2843 47595 47227 ...
8499 13382 13634 13433 = ......
9516 13670 14510 15235 = ......
6476 8015 8005 8076 ...
150362 201458 204200 208367 ...
413.3 634.8 826 6 891.3 981.3
28.5 53.6 63.3 G1.8 723
........... 2.8 10.8 220
............ 2.8 7.8 10.1
396.1 665.6 886.3 952.9 1003.7
31.1 68.0 T1.7 77.3 70.6
........... 2.2 9.8 15.7
........... 2.2 1.5 5.3
5795.3 4599.0 668.6 11944 ...
1753.0 2288.2 465.5 06,1 A7
982.0 983.0 158.5 PRCRAS. G otono

1 ve ay sonlari itibariyle kimulatiftir.



ekonomik yorumlar

lfotografta gorilenriier (soldan saga): Dr. Nezih H. Neyzi. IHisnii M.
Ozyegin, Dr. Orhan Altan. Dr. Oztin Akgitc, Memduh Giipgiipoglu.

YONETEN : Dr. Oztin AKGUC.

AKGUC — Bugiinkii toplantimizda
ilg konunun tartisilmasinl  éneriyorum.
Tabii bunlar simirh degil. Bu konularin
disina da cikabiliriz. Birincisi, son alin-
mis olan faize iliskin kararvlarin banka
mevduat;, banka kredilerinin maliyeti,
kredi talebi ve bankalarin karhhgi iize-
rine olabilecek ctkileri. Ikincisi dis ode-
meler  darbogazindan cikabilmek icin
alinmig gnlemlerin bankalara getirmis
oldugu sorunlar ve bu onlemlerin eksik

KATILANLAR : Dr. Orhan ALTAN (Sthal Yatinm ve Kredi Bankast
A.O. Genel Midiirii), Prof. Dr, Mustafa A. AYSAN (Ozretim Uye-
si), Memduh GUPGUPOGLU (Yapi ve Kred: Bankast A.3. Murah-
has Aza), Dr. Nerilh M. Neyzi (Denizcilis Banlzazi T.A.0. Genel
Mudiirii). Hiisnit M. OZYEGIN (Pamukbank T.A.G. Genel dMidiirii)
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yonleri, aksakhiklarin giderilmesi yoniin-

den almmast gerekli ilive oOnlem-
ler. Ugiincii olarak tartismak istedi-
gim konu da bankalar kanununa ilis-

kin degisiklik @énerileri, var olan yasa-
nin cksik yonleri ve basma yansidigi ka-
dan ile kanun kuvvetinde kararname ile
cikartiacak olan bankalar kanununun
eksiklikleri, yakinmalan ortadan kaldir-
ma olasihig... Bu konudaki gorlislerini-
zi rica edecegim. Buyurun Sayin Neyzi.



NEYZI Enflasyon Kisir dongusiin-
den cikmak icin herhalde faiz artirma-
lar1 yapilivor. Kanumca Kkisa vadeli kii-
clik tasarruf hesaplarmda belki bir ar-
l1s olabilir. Ama azun vadeli hesaplar
icin bu faiz oranlarl da ilginc olmaz gi-
bi geliyor bana. Ciinkii enflasyon Inzi
yilda ortalama ‘¢ 30 civarinda olursa ve
4 ¥ilt agkin mevduat icin verilen % 24.5
gcibi bir faiz cazip olmadigindan. biiyiik
miktarlar icin bireyler likiditeden feda-
karlikta bulunmayabilirler. Yalniz o6zel
bankalar ozellikle Holding bankalar: ta-
sarruf mevduat: cekebilmek icin olduk-
ca bliytik reklamlar yapiyorlar. 1977 ilc
1978 reklam masraflarini karsilastirdik.
Toplam olarak bankalar 1977'de basin,
radyo ve televizyon reklamlari igin 213
milyon lira harcamiglar. 1978'de 313 mil-
yona clkmis bu harcama diizeyi. Birinci
sirayl Televizyon reklamlar: aliyor. Ban-
kalarin televizyon reklamlar: 145 milyon
liradan 1978 yilinda 230 milyona yiik-
selmis. Demek ki Holding bankalarl bu
parayt her ne pahasina olursa olsun top-
lamak istivorlar. Mevduat1l artirmak ic¢in
devaml: bir gayret icindcler. Faiz artsa
bile maliyeti ylikselen mevduati daha
verimli yatirdiklar: kanisindayim. Hol-
ding bankalarl, istirakleri eliyle sabit
sermaye yatirimlarina yonelik bir gay-
rel icindeler... Bir zaman sonra enflas-
yonun etkisiyle para kiymet kaybediyor,
fakat yapllmis olan yatirim deger kaza-
niyor ve holding bankalarin istirakleri
enflasyon nedenivle kazanc¢li cikiyor.
Kamu bankalar1 da dolaylh olarak bu
holding bankalarinm kuruluslarint  ve
istiraklerini ya kredi acmak veya temi-
nat mektubu vermek sekilleriyle destex-
liyorlar. Bu yolla biiyik sermaye cevre-
leri daha da biiylyebiliyor. fakat kiicitk
mevduat artisgindan yeterince

sermaye ;
yararlanamiyor. Birinei sorunuza yani-
Um bu. Ikinci sorunuz yeni kambiyo

kurlar ile ilgili. Bir dolar 47 TL. deyin-
ce epey bir fark etti doviz gelisleri. Fa-
kat veterince duyvurulamadt ve kafi mik-

i i arda... Merkez
emniyet yok insanlardsa :
i i kiilliyetli miktarda

Bankasina gotiirip

dovizini veren bir iki vaXa duyduk; ge-
nel olarak daha Almanya'da  yeterince
duyulmad: yahut yeni doyuldu. Onun
icin primli is¢i dovizi uygulamasin sii-
resinin uzatilmasinda yarar var bence.
Bir veya iki ay daha dolav 47 TL.da tu-
tarlarsa iyi olur. Ciinkii bir tarafia ka-
raborsa tegekkiil cdivor ve duydugumu-
za gore kKaraborsada 50 liranin iistilnde.
hatta 60 TL.'dan dahi ddviz hozdurma
olanagi var. Tabii bunu yapanlar ayn
zamanda ticaret yapan insanlar: orne-
gin Kapalicarst esnafi dolar1 60 TL.'ve

bozuyor. Ciinkii birseyler satiyor ayni za-

manda... 9 Mayis'tan itibaren prim azal-
tilmasmin doviz girisi iizerinde etkisi
olacak: zaten yeterince de duyurulma-

mis oldugundan doviz girigsi azalacak.
Yeterince duyurmak icin bir ay kisa bir
Siire. Prim uygulamasinin siiresini uzat-
mak lazim. Turkiye, farkli. degigik kur
uygulamasin: ilk defa getirmiyor. Tir-
kiye 1958 yilindan once de buna benzer
uyvgulamalar yapti... Satisi zor mallarl
deblokaj listesine alarak deblokaj kuru
uygulad:. turistler icin farkh kurlar sap-
tad), tabii o zamanlar isci dovizi séz ko
nusu degildi. $imdi isci ve turist dovizi
birlesgtirildi; ancak bu 0zel kurlar yavas
yavas bir devalilasyona gidisin baslang:-
cl oluyor. Devalilasyon oncesi bir asa-
ma oluyor bu farkli kur uygulamasi. Fa-
kat simdi 195&'e nazaran son 20 yilda
Tiirkiye’de muazzam bir sanayi gelisme-
si oldu. I¢ pazarlama gelisti; ancak bu-
nun yaninda dis pazarlama gelismedi
Dis pazarlamaya onem verilmesi gereki-
vor. Sadece dolarin Xkur'unun 47-50
TL.ye yiikseltilmesi yeterli degil. Dig
pazarlama gelismezse gene fayda etmez
Elde edilen yeni doviz imkéanlar: ile bi-
zim hammadde isleyecek sanayi kurma-
miz gerekiyor acele olarak. Ozecllikle ma-
den isleyecek sanayi ve kimya sanayii
en geri kaldigimiz iki dal. Enflasyonu
Onleyeceksek yalniz bu doviz kuru ayar-
lamalarl yetmez. KiT'lerin aciklarinin
ciddi sekilde ecle alinmasit gerekiyor.
Sendikal taleplerin oniine gecilmesi ge
rekiyor. Asirl sendikal taleplerin ©onlen-



mesinde, 6z yonetime gecmek en iyi ca-
re gibi geliyor bana. < azanc varsa, ge-
lir varsa itcret zammi var, yoksa iicret
artis1 yok» ilkesini getirip, sendikalarin
yalniz is¢cinin gelirinin artirillmasina de-
Zil aynl zamanda is¢inin veriminin de
artirllmasinda yardimer olmasi gereki-
vor. Bir de tabii yeni is alanlarl acmak
gerekiyor. Artan isg giiclinii emebilecek
emek yogun proieler gelistirilmesi mut-
laka lazim. Bu muazzam igsizlik proble-
mi de KIT'lerin iistiine cokiiyor ve bun
dan dolayr KiT'lerin zarari gittikce bii-
yiiyor. Daha fazla insana is bulma ge-
regi KiT'lerin kadrolarinda asiri siskin-
liZe yol aciyor. Ben issizlik sorununun
¢Oziimi icin ulasim projeleri diisiiniiyo-
rum. I¢c su yollari, limanlar, boru hat-
lar}, transit tasimacilisin gelistirilmesi
gibi, Ucuz ulasim ancak kitle tasimacili-
g1 ile olabiliyor. Bu nedenle kitle tagi-
macilifina 6nem vermek zorunlu. Ayrl-
ca Halic'in temizlenmesi, Marmara'nin
daha verimli olarak kullanilmasi. Te-
kirdag Limanini bir Balkan Limani ola-
rak gelistirip, Tekirdagr kars: tarafa ya-
ni Mudanya. Gemlik veya Bandirma'ya
baglaylp TIR’lari hatta vagonlarl Ban-
dirma‘'ya gecirmek ve Anadolu’ya giden
trafigi Marmara ortasinda dagitilmasi
projelerinl ivedilikle ele almak lazim.
Bir de Kuzeye dogru bir ulasim yolunun
gelistirilmesi yararli olur. Romenler, Tu-
na nehri icinde bir serbest liman agti-
lar. Bu limandan yararlanma olanakla-
riml diistinmellyiz. Sézkonusu Sulina li-
maninl Trabzon’a., Samsun’a baglayip
transit tasimaciligl iistiimiize cevirme-
miz ldzim. Ayrica Sulina limanina yapi-
lacak bir baglanti, bizim Dogu Avrupa
iilkeleriyle ozellikle dis ticaretimiz aci-
sindan {imit vaad eden Polanya ile tica-
retimize de biiylik katkilarda bulunabi-
lir. Eger Sulina’dan Tunanin icine do#-
ru bir yol geligtirebilirsek bu yol Alman-
ya'ya gemiyle turist, isci ve de yiik ta-
sinmas) bakimindan da yeni bir yol ola-
bilir. Ruslar bu projeyi gelistiriyorlar.
Bizim de bu yoénde bir hazirlik yapma-
miz lazim. Tabii biitiin bu projelerin ar-

kasinda yatan temel amac is yaratmak
ve doviz kazanmaktir. Uclincii sorunuz
bankalar kanunu taslagi ile ilgili... Ko-
nu tabii daha cok yeni. Fakat benim
bankacilik sistemimize iligkin gséyle bir
gozlemim var. Biitiin bankalar ozellikle
bu holding bankalar: bir oto-finansman
miiessesesi olarak caligiyorlar; yani top-
ladiklarn paralar1 kendi firmalarina kul-
landirtyorlar gibi geliyor bana. Sayet oy-
le ise cok biiylik bir tehlike yaratiyorlar
demektir. Istiraklerine herhangi bir sey
olursa, bankalar biiyiik bir darbga dii-
sebilir ve o zaman bankalara olan ifi-
mat ortadan kalkar. Bu yonde tedbir
alilnmas1 lazim. Aile sirketi haline gel-
memesi lazim bankalarin. Bu kurulus-
larin daha genis bir tabana dayanmasil
gerekiyor.

AKGUC — Saymn Neyzi, bir-iki sual
sorabilir miyim? Hiikiimetin almis oldu-
gu faize iliskin son kararlarda goniili
tasarruflar1 artirma amaci yatiyor. Hii-
kiimet bir yandan tiiketimi kismak, di-
ger yanda da goniillii tasarruflar1 o6zen-
dirmek amacim giidiiyor. Eger yanlis
anlamadimsa siz faiz konusunda ahnmis
olan bu son dnlemlerin fazla etkili ol-
miyacagint soylediniz. Ama bazi biiyiilk
bankalarm, &zellikle holding bankalari-
nin bu konuda caba sarfettik'erini, on-
larin mevduat tophyabileceklerini ifade
ettiniz. Konusmanizdan, tarfisilan on-
lemlerin goniillit tasarruflarr artirmada,
bu ekonomik ortam icerisinde fazla et-
kili olamiyacag: izlenimini edindim ben.
Acaba mevduatin dagiliminda etkili ola-
bilir mi? Vadesiz mevduat faizi % 3'de
kalirken vadeli mevduatta oranlar bir
hayli yiikseldi. Acaba bu faiz farkhlas-
tirmast vadesiz mevduattan vadeli mev-
duata dogru bir kayma yapabilir mi?
Ornegin 1978'de bunu gozledik. Gecen
vil bu denli olmamakla beraber vadeli
mevduatla vadesiz mevduat arasindaki
faiz marjinin acilmasi sonucu vadeli
'mevduaita artis hizi1 vadesizin cok da-
ha itstiinde gerceklesti, Acaba bu on-
lemler, bankalarin mevduat yapisinda



gecen yila benzer hatta daha carpicr bir
degisiklik dogurabilir mi?

NEYZI — Dogurabilir. Ozehikle bu
husus emekKlilerin yatir:mlarinda c¢ok
dikxati c¢ekiyor. Ornegin. emeckli olan
bir kisi 1 milyon lira alsa ve bunu da
uzun vadeli olarak Dbankalara yatirsa
ayda asag! yukar:r 15 bin lira eline gze-
zebilir. Halbuki bugiin 1 milyonla tasin-
maz mallara yatirim yapmak, bir kat
alma olanagr yok. Alternatif yatirim im-

kanlari da olmadigindan emeklilerin
toplu paralarini % 24.5 faizle bankalara
yatirma ‘:htimali artiyor. Duydugumuza

gore bazi bankalar, pesin faiz 6demesiy-
le gercek faizi 9% 24.5'un da iistiine ci1-
kariyorlarmis. Bir yandan bankalar miis-
teriyi cekmege calisiyor. diger yandan
boyle 800 bin TL. 600 bin TL. gibi bir
paralarla gayrimenkul alma olanaklart
ortadan kalkan emekli bir insanmin pa-
rasinl bankaya yatirmaktan baska sece-
negi kalmiyor.

ARGUC — Bir kisi birikimlerini de-
gerlendirmek zorunda ise ve alternatif
kullanim olanagi da yoksa. faiz hadleri
degismese de parasm bankacilik siste-
mine yatiracak demektir. Tasarruflan
artirmay1 kanimeca kisinin faizin cazibe-
sinme kapilarak tiiketimini kismak yoluy-
‘a goniillii tasarruf kapasitesini yiikselt-
mesi seklinde yorumlamak gerekir. Bi-
rikimin su veya bu sekilde degerlendi-
rillmesi ekonomideki kaynak dagilhimini
etkiler ama birikim tutarma net bir ila-
Ve yapmaz.

NEYZiI — Tiketimini kismayacak
da tiiketimini artirabilmek icin bir ci-
kis yolu bulacak. Yatirini yapmiyacak.
kat almiyacak, fakat birikimini bankaya
yvatirip ayda 15 bin lira almak daha c¢ok

isine gelecek.

AKGUC — Sunu diyebilir miyiz?
Mevduat faizlerindeki artis goniilli ta-
sarruflar: fazla ctkilemez ama enfulasyovn
nedeniyle pirikim sahiplerinin ugradigi

kaybr kismen giderir. Faiz oranlarinda
ki degisiklik, gelir dagilimr agisindan mu.
yoksa tasarruf ile titketim harcamasi
acisimdan int daha etkili

NEYZI — Kuskusuz emekli olan bir
memur gecimini digliniiyordur, Eline
gecen parayl bankaya yatiriyor: ciinkd
baska birsey alamiyor. Gene titkelime
donmek iizere yatirivor tabii. Birikimine
sagliyacaglr geliri tiikketim harcamalari
icin kullanacaktir. Bir taraftan tasarrul
sagliyoruz, bankalara mevduat sagliyo-
ruz, obiir taraftan tiiketimi artiricr bhir
imkan yaratiyoruz. Boyle bir dar kutu-
nun icine diistiyoruz.

AKGUC — Kiiciik tasarruf sahiple-
rinin, érnegin cimeklilerin  kullamilabilir
gelirleri arttiZa zaiman gene tiiketime
vonelecektir diyorsunuz. Bir konuda da-
ha aydinlanabilir miyiz? Kredi faizleri-
ne iliskin olarak alinmis olan onlemler
acaba kredi talepleri iizerinde bir etki
vapar m1? Bunu iki anlamda soruyorum.
Acaba kredi taleplerini kisar mi? Ikin-
cisi de yonlendirme acisindan ectkili olur
mu?

NEYZI — Birincisine cevabim, Kis-
maz tabii... Kredi ihtivaci varsa bir is-
letmenin onu mutlaka temin etmege ca-
lisacaktlr. Ama bildiginiz gibi yiiksek
fajz diigiindiiriir insani. Ne kadar kaza
nacak ki bu krediyi geriye odeyebilecek?
Kredi faizlerinin vyiikseltiimesi firmalarl
daha verimli sahalara itebilir.

AKGUC — Yani kredilerin sektorel
dagilnminda ctkili olabilir.

NEYZi — Olabilir.

AKGUC — Sayn Neyzi, doviz girisi-
ni artirmak amaciyla alinmis onlemler-
den sonra acaba Denizcilik Bankasma
gelen isci havalelerinde goze carpici bir

degisiklik oldu mu?



NEYZI — Biiyiik bir artis oldu. Kim-
se artik  karaborsaya zitmek istemiyor
hatta dogrudan dogruya gemide bozdur-
mayi tercih ediyor. Birkac lira fark icin
Kimse risk altina girmeyi goze almiyor.

AKGUC — Gelen isci havaleleri ve
turist dovizlerinde biiyiik artis oldugu-
nu ifade ediyorsunuz,

NEYZI Cok hizli artis var. Diger
bankalara kiyasla doviz olanaklarumiz
genigledi.

AKGUC — Denizeilik Bankasimin

Kabul Kkredisi yolivle ithalat finansma-
ne var mi?

NEYZI — Yok.

AKGUC — Turist dévizleriyle ilgili
bir yakimma var. O da su... Bankalar,
dolant turistten 47 liraya aliyorlar, fakat
Merkez Bankasi dolarlar1 derhal Tiirk
lirasina cevirmiyor ve bir siire bankalar,
Ibunu kendi olanaklariyla finanse etmek
1mecburivetinde kaliyor. Acaba bu du-
Irum, sizin basinda bulundugunuz Deniz-

«ci'ik Bankasi icin bir sorun doguruyor
mu?

NEYZI — Bir sorun dogurmuyor.
"Yalniz orada bir zorluk oluyor. Turist-
llerle buradaki yabancilar arasinda bir
{fark yaratmislar. Bence bu liizumsuz bir
Ikarar. Yabaner elcilikteki bir memur do-
Harl 47 liradan bozduramiyordu.

AKGUC — Galiba yabanc: turist ge-
tliren firmalar da dolar: 37 liradan sat-
mak zorundaydilar. 4% liradan alacaklar,

Ihanka'ara dolar1 37 liradan bozduracak-
Har...

NEYZE — Bu gibi kararlar insam
Ikaraborsaya itiyor. Oradaki memur bir
tturisle veriyor dévizi ve onun araciligi
iile bozduruyor. Biitiin bu gibi islerde

rmimkiin oldugu kadar istisnalar1 azalt-
mmak lazim.

AKGUC — Zaten devlet bir dolara
47 lira vermeyi gozden cikardigma giire,
ufak tefek tasarruflar saghyacagim di-
ye biitiinliigii bozmanin bjr anlami yok.
Buradaki yabaneilar ve turist getiren
turizm acentalarn i¢in de bir ayimm yap-
mamak gerekli, Bir de kredi karti kul-
lanan turistlerden yakimymalar geliyor.
Kredi karti kullanildiginda déviz der-
hal diisitk kurdan bozuluyor. Bu da Tiir-
kiye'nin doviz kazancini onliiyor. Turist
bunu duyunca baz1 alimlardan vaz geci
yor.

NEYZI — Efendim istisnalart boyle
koymaktansa rahat birakmak daha dog-
ru. Bu istisnalar bir yarvar saglamiyor.
Bilakis kayba yol aciyor. Sonunda gene
dolar 47 TL.'den bozuluyor. Ama bir hu-
zursuzluk oluyor. bir tereddiit yaratiyor.
Bir aylik donem tereddiit ile gecti. Ben-
ce dolarin 47 liradan aliniginin siiresini
uzatmak ve en azindan 3 aya cikarmak
gerekli.

AKGUC — Saymn Neyzi, acaba ser-
best piyasada hiikiimetin saptadizi kurun
iistiitne bir paralel kur tesekkiil edebi-
lir mi? Sizin konusmalarinizdan bunun
olusulabilecegi izlenimini edindim

NEYZI — Olusur. Ne vapsaniz olu-
sur. Siz bugiin dolar 50 TL. deseniz, ka-
palicarsidaki esnaf dolari 60 TL.'den alir.
Ciinkii o karini satigtan yapivor. Her va-
kit olacaktir bu... 100 deseniz 110 TL.-
dan alir ama miktar azalir Kur diigiirii-
lilrse karaborsaya akacak dovizin mikta-
r1 artar. Kisacasi dovize ihtiyag bitme-
dikce. o kurlarin iizerinde bir kurun te-
sekkiil edecegi tabiidir.

AKGUC — Yalniz serbest piyasada
dévize olan istemi kismak miimkiin; bu
iki yolla olabilir kamsindayim. Birinci-
si, baz1 kisilerin finansman olanaklar-
n1 kisarsiniz. Dovize ddenecek TL._'sn kar-
st bulmasi lazim kiginin,  IKkincisi
de serbest piyasada doviz talebini arti-
ran bazi ack kapilar var. o acik kapi-
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Jar1 Lkapatirsimiz. Ornegin mal! mukabili
ithatat1 devreden cikartmakla belki ser-
best piyasada dovize olan talebi Dbiyiik
olciide kisabilirsiniz, Bundan Dbir-iki y1l
oncesine kadar yine paralel kur tesekkiil
ediyordu serbest wniyasada; ama bu bo-
yutlarda degildi aradaki marj. Ozellikle
19%% Subatiindan sonra (ransferlerdeki
giicliik, transferlerin hemen hemen dur-
masi; buna karsihik mal mukabili itha-
1at ve kabul kredisi yollarinmn biiyitk 6l1-
ciide kullanilmasi. serbest piyasadaki
kurlarla resmi kur arasindaki fark:i cok
biiyitk boyutlara ulastirdi, Bu yollar acik
kaldig: siirece hiikiimetin onlemleri ct-
kili olur mu? Bu kavgi dogmaya basla-
d1 tabii. Bugiin kesin rakamlar: bilemi-
yoruz. Onlemlerden sonra isei havalele-
rindeki artis nihayet bazi gozlemlere da-
yaniyor. Nisan aymda bu yolla Tiirkiyce’-
ye ne kadar doviz girdigi heniiz resmen
kesin olarak acgiklanmis degil.  Sadece
baz1 aciklamalar oldu, yedi ‘misli artt:
gibi ama Mecrkez Bankasina giris eok dii-
siik diizeyde isc bu yedi misli artis faz-
la anlam ifade etniez. Burada mutlak
rakamlar ¢cok onemli. Tiirkiye'nin dovize
cok ivedi gereksinmesi var. Bu prim,
“ zaman tercihi icin ddendi

NEYZI — Burada bir konu var. Mev-
duati 2 milyardan yiiksek olan bankala-
rin doviz pozisyonu tutabilme olanaklari
var. Duydugum Kadar: ile bazi bankalar
muhtemel doviz giriglerini kabul Kkredi-
sine tahsis etmigler. Biiyiik bir tehlike
bu. Bunun gibi durumlarla karslagma-
mak icin bankalarin dodviz pozisyonu
tutma vetkisini kaldirmak lazim. Aksi
halde Merkez Bankasina birsey kalmi-
yor. Bu durumda Merkez Bankas: hesa-
bin1 kitabin: bilemiyor; doviz giriglerini
tahmin edemiyor.

AKGUQ — Buyurun sayin Ozyegin.

OZYEGIN — Primli isci ddvizieri
pankalarin déviz pozisycnuna girmiyor.
Direkt Merkez Bankasima aktarimasi

lazim. Ciinki déviz pozisyonuna girerse
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ithalatciya 27 liraya satilan dolarr ban-
kammn {7 liradan almasi lazim ki banka-
nimn  dolar basina 20 lira zarar etmesi
miumkiin degil boyle bir muameleden.
Zaten Merkez Bankast da, doviz pozis-
yonu tutan bankalara, hu yeni uygula-
malar ciktiktan asagl yukari bir hafta
sonra leleksle kesin talimat verdi ve Dbii-
tiin bu dovizlerin Merkes Bankasina ak-
tarilmasini gart kostu. Bu karar, aslinda
bankalarin doviz pozisyonunu ferahlat
mamils, doviz girislerinin 6nemli bir Kkis-

ml isci dovizinden olusan baz1 biyilk
bankalarimizda bir sorun yaratmigur.

Clinkii o bankalar, gecen sene bu aylar-
da kabul kredisi icin poligeleri imzalar-
ken hem ihracat gelirlerini hem de iscl
dovizlerini tahmin etmislerdir. Zaten
bunlar. dviz pozisyonlarina girisleri
olusturan iki biiylik kalem... Simdi isci
dovizleri tamamen Merkez Bankasia
naklediliyor ve onlarin % 50'si bankalar-
ca kullanilamiyor artik eskiden olduiu
gibi... Bu durum su iki ayhk ddnemde
bankalarin kullanilabilecekleri ddviz po-
zisyonunu menfi yonde etkileyecektir.
Taahhiitlerini yerine getirmek acisindan
giicliikler cekebilecek bankalar olabilir.
Isci dovizine bityiik olciide bel bagliya-
rak bu policeleri imzalayan bankalar
taahhiitlerini yerine getirmede zorluk-
larla karsilagabilirler. Ben, bankalarm
doviz pozisyonu tutmasini aslinda c¢ok
miishet bir gelisme olarak goriyorum
Tiirk Ekonomisinde. Ciinkii~ bankalann
bu doéviz pozisyonundan yapabilecekleri
titn islemler zaten Merkez Bankasi la-
rafindan tayin edilmektedir. Bankalar.
diger muamelelerde oldugu gibi burada
da bir araci vasfini tasiyorlar. Eger bir
malin kabul kredisi yoluyla gelmesi teb-
liglerde ongoériillmiisse, veya Merkez Ban-
kasl o malin kabul kredisi yoliyle itha-
line miisaade vermezse zaten bankalsr
déviz pozisyonlarindan bir odeme yapa-
mazlar. Bankalar, doviz pozisyonu islem-
lerini yapabilmelerinden dolay: ihracat
konusunda cok daha dinamik gekilde
davraniyorlar. Bu olanak. bankalarin ih-
racat iizerine daha fazla egilmelerini



tesvik ediyor. Tiirk Bankacthiginun cid
di maliyet ve karlihk sorunlarr var.
Bunlar oniimiizdeki {ic-dort senc icinde
rdaha belirgin problemler haline gele-
rcektir. Bugiin belki birkac bankada kar-
Ilihk gilncel bir sorun; ama yakinda tiim
bankalarimiz i¢in bir sorun haline gele-
rcektir. Bir yerde doviz pozisyonu banka-
llarm sarildizl bir kurtarici oldu. Cinki
‘hakikaten bankalarin kalan tek karh is-
llemlerinden biri bu géviz islemleri... Ay-
irica kabul kredisi yoluyla 1978 yilinda
1 milyar dolarin iizerinde bir mal itha-
11at1 finanse edilmistir. Tiirkiye, yurt di-
ssindan finansman bulamazken -gecen yil
¢sadece Libya konsorsiyumunun temin et-
ftigi 100 milyon dolar mevecuttu taze pa-
ra olarak- bir milyar dolarlik bir finans-
man da bir kenara itilmis olur. Simdiye
kadar doviz pozisyonu tutan bankalar,
bilgimiz oldugu ve yurt disindaki banka-
larin sOyledigi kadar: ile taahhiitlerini
.yerine getirmisler ve policelerini zama-
ininda 6demislerdir. Bu da tabii Tirki-
:¥e'nin yurt disinda sarsilmis olan Kkredi
ialabllirlik itibarinl miisbet yonde ctkile-
imistir. Bir de malumunuz zaten, banka-
llar, doviz pozisyonuna giren ihracat he-
tdellerinin once % 25'ini sonra da kala-
% 50'sini dolayisiyle % 62.5'u direkt
tolarak Merkez Bankasina devretmekte-
tdir.  En son Nisan tebligine gore, isci
cdovizlerinin % 50'si diger Ongériillmeyen
iislemlerin de % 50'sinin devredilmesi
congorilliiyor. Doviz pozisyonu tutan ban-
¥kalarin Merkez Bankasmin isteklerini
sson birkag ay icerisinde tiimiiyle yerine
egetirememelerinin sebebi de bu konuda-
¥ki ¢ok stk karar degisiklikleri... Kabul
tkredilerinde vide en az alt1 ay oldugun-
cdan bankalar onceden taahhiide girmis
coluyorlar ve ani karar degigikliklerine
zaninda uyamiyorlar. Ancak tiim banka-
llar. tahmin ediyorum ki Mayis’tan son-
rra imzaladiklar policelerde Merkez Ban-
tkasinin, Maliye Bakanligi'nin son Karar-
larmi goz éntinde tuttular. Ornegin bi-
zim bankamizda kabul kredisine tahsis
eedilebilecek  kaynak asagl yukan yari
yyariya azaldi. Biz de Mayis ayindan iti-

baren gcreken ayarlamalar1 yapmak zo
runda kaldik. Eskiden dovizin ¢z 100°G
bize kaliyordu, sonra %¢ 751 kalmaya
bagladl, simdi ortalama ‘¢ 401 banka-
muzin  doviz pozisyonuna verilebiliyor.
Doviz pozisyonu tutulmasi Tiirk Banka-
ciliginin  yurt disina acilmasinda ilk
adim olmustur. Turkiye. temel, kritik
maddeleri malumunuz, glibre, ilag,. ham
pelrol, bazt petrol iriinleri, petro-kimya
ve de kamu sektdrii tarafindan Eregli
Demir Celik, Karabiik {izerinden yapilan
ithalat1 kabul kredisi yoluyla {inanse
ediyor. Kabul kredisi, ¢ok =zaruri itha-
lat icin kullaniliyor. Bu nedenlerle ben
sahsen @doviz pozisyonu tutmanin cok
yararli olduguna inantyorum. Bankalar
bu olanagl kotid kullanamazlar; clinki
imzalanan biitiin policeler liste halinde
Maliye Bakanhgina gonderiliyor. Once
miisaade aliniyor, ondan sonra bilgiler
halinde Maliye Bakanligina sunuluyor.
Maliye Bakanlifl da doviz pozisyonunu
daha yakindan kontrol etmeye bagladi
bu ay.

AKGUC — Maliye Bakanligi kabul
kredisi konusunda bankalara limit tani-
yabilir ama tesvik edici bir limit o’ma-
hdir bu. Yani bankalart daha cok doviz
kazandirmaga itmelidir. Ikincisi, Maliye
Bakanhg: veya Merkez Bankast bu ko-
nudaki tutumlarim1  degistireceklerse.
bankalar1 c¢ok evvelden uyarmalidiriar.
Bence ani karar degisiklikleri bankalan
cok zor duruma diisiirebiliyor. Ciinki
banka kendi doviz gelirini tahmin et-
mis, ona gére doviz biitcesini yapmis
taahhiitlere girmistir. O sirada Maliye
Bakanl1g1 veya Merkez Bankasinin ani
bir karar degisikligi ile yeni losullar
ileri siirmesi, bankalar1 zor duruma dii-
siirebilir. Bankalar ddviz pozisyonu tut-
maga devam edcccklerse o takdirde yet-
kili organlarin bu konuda politikalarini
degistirmeden cok daha once bankalari
uyarmalar: gerekir.

OZYEGIN — Bir
orada;

nokia daha var
Karar degisiklikleri. yurt disin-
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daki muhabir bankalarin bu konuda
siiphelerini arvtiriyor. Kabul kredili is-
lemlerin bir de yurt dist tarafi var. Ka-
rarlarin degismesi ihtimali, Turkiye'de-
ki bankalarin taahhiitlerini yerine geti-
rebitecekleri konusunda muhabir banka-
larda endise doguruyor. Bankalarin do-
viz pozisyonu ile ilgili cesgitli vesilelerle
sik degigiklikler yapilmasi1 yurt disinda
da kredi degerliligini olumsuz sekilde et-
kiliyor.

AKGUC — Sayvin Ozyegin, disarda-
ki saticy, ithalatcy iizerine ccktigi poli-
ceye. bir Tiirk bankasimin aval verme-
sinden baska kendi iilkesindeki bir ban-
kanmm da aval vermesint sart kosuyor
mu? Baz (iiccarlar bunu iddia ediyor-
lar da.

OZYEGIN — Efendim. bu yurt disin-
daki saticl ile yurt icindeki alicinin ilis-
kKisine bagli. Genellikle, yurt disindaki
firmalarin Tirkiye ile iligkilerine ve
Tiirkiye pazarina verdikleri dneme gore
bu degisebiliyor. Tiirkiye ile pek is yap-
mayan firmalar veya Tiirkiye'de fazla
riski olan firmalar bu toplam riski don-
durmak icin aval istemeye bashyorlar.
Zaten kabul kredili ithalat yoluyla Tiir-
kive'ye gelen kalemler mahdut... Orne-
gin gilibre ithalat: genellikle Ziraat Ban-
kasl araciligi ile yapiliyor. Biiyiik kalem
budur. Petrolde Kiiveyt’ten yapilan bazi
ithalat disinda kabul kredisi pek kulla-
nilmamigtir. Giibrede Ziraat Bankasi
simdiye kadar biitiin taahhiitlerini yeri-
ne getirmistir. Odendikce yeni kabul
kredisi yapma olanagi dogmaktadir. Ilac-
ta Tiirkiye’deki firmalar ¢ogu kez yaban-
el firmalarin yavru sirketleri oldugu
icin. yabanci firmalar pazarlarini kay-
betmemek icin aval konusunda daha vu-
musak davranabiliyorlar. Aval istenen
kalemler genellikle demir ve celik ma-
mullerinde oluyor. Yani mamul itibariy-
ve firmalarin iliskileri. yapilari baki

le
istememek konusu

mindan aval isteyip
degisiyor.
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AKGUC — Saymn Giipgiipoglu, sizin
bhankalarm  diviz  pozisyonu tutmalan
konusundaki giriislerinizi  alabilir mi-
yim?

GUPGUPOGLU Evet onemli bir
konu. Efendim, ncrmal sartlar icersin-
de belli tegkilat: olan ve bunu yapabi-
lecek kapasitede olan bankalarin doviz
pozisyonu tutmasy muhakkak ki ok
olumlu bir islemdir. Zaten garip bir te-
ccllidir. Ben Merkez Bankasinin basinda
iken bankalarin doviz pozisyonu tutma-
f1 lezini asagl yukan iki yil savundum.
Sonra Kismet. bunun uygulanmasl, ha-
len tasinda bulundugum bankada bana
miiyesser oldu, Bu konudaki goriigim
yeni olusmus degildir. Eskidenberi mii-
dafaa ettigim bir tezdir. Ciinkii Tirk
Bankalarinin disa acilabilmesi i¢in en
olumlu yollardan birisidir, Fakat son za-
manlarda doviz pozisyonu tutmak ban
kalar icin adeta kiilfet haline gelmeze
basladl. Birbiri ardina tabii zaruret ne-
deniyle alinmis olan kararlar neticesin-
de sagindan solundan o kadar cok Kki-
sitland1 ki. bugiin bankalara doviz gelir-
lerinden fazla birsey kalmiyor. Vaktiyv-
le girmis olduklary bilhassa Kkabul kre-
disi taahhiitlerini karsilamak icin ban-
kalara ne imkan kaliyor? Bunu. endise
ile sormanin zamani gelmis bulunmak-
tadir. Simdi fazla «yrintiya girmeyeyim
Biliyorsunuz, ihracat yapan sanayicile-
rin % 50'ye cikarilmis olan haklari: ozel
ihracat fonuna % ?95ler: petrol ithalau
icin &0 DCM'lerin faizleri. vb. biitiin
hunlar! ddedikten sonra elinizde Kkalan
parayla girmis oldugunuz kabul kredisi
taahhiitlerini odiyeceksiniz, ondan son-
ra da turistik. sair goriinmeyen kalem
muamelelerine doviz ayiracaksiniz. Bu-
giin biitiin bunlar imkansiz hale gelmis
vaziyettedir. Tabii. doviz darhg giddet-
lendikce Maliye Bakanligl ve Merkez
Bankasinin, pozisyon tutan bankalar
iizerinde talepleri gittikce artmaktadir.
Son defa, sayin Ozyegin'in belirttigi gi-
bi, isci ve turist ddvizlerine uygulanan
primler dolayisiyle bankalarin déviz



gelirlerinde hissolunur bir ferahlik ola-
cagl iimidi var idi; fakat «Primli kur-
dan almak istiyorsanlz o halde dovizle-
ri de Merkez Bankasina devrediny de-
mek suretiyle neticede, dodviz pozisyonu
tutan bankalar, isci dovizi ve turist do-
vizi gelirlerinden de mahrum edilmis ol-
du.

AKGU¢ — Bir konuda aydinlanabi-
lir miyim? Bu son o¢énlemler ahindiktan
sonra, isci havaleleri doviz olarak bek-
lenirken evvelce acilmig olan DCM'lerin
TL’sma cevriidigi, taze para girmedigi,
DCM sahiplerinin  hesaplarint  TL.sina
cevirmeye yegledikleri sovlendi. Diger
bir deyisle Tiirkiye'nin bir nevi borc
odedigi fakat taze doviz girisi saglama-
digr ileri siiriildii.

GUPGUPOGLU — Evet kismen ol-
mustur bu. Ama bhen onun biiylik olcii-
de oldugu kanisinda degilim. Bakin, da-
ha ziyade sdyle oldu. Bu karar alindik-
tan sonra bir anda kolay anlagilamadi.
Digartya duyurulmasl icin zaman gecti
ve kararlar paskalya tatiline de rastladi.
Mayis ay1 bagindan itibaren olumlu tesir-
lerini gosteriyor. Hakikaten, paketler
halinde gerek P.T.T. kanall ile gerek
bankalar kanal ile gelen havaleler cid-
den biiyitk rakamlara variyor. Ama su
anda bir meblag sorarsaniz séylemek ola-
nagim yok. Sarih Dbilgiler daha sonra
ortaya cikacaktir,

AKGUC — Bir artis oldugu muhak-
kak, doviz girigsinde... Bir endise su idi;
Isciler DCM hesaplarimi TL.sina cevire-
cekler, taze para gondermiyecekler... Ben
bu kaygiyr dile getirmeye calistim,

GUPGUPOGLU — Demin séyledigim
gibi ¢ok biiyliik bir etki yapacak durum-
da degil. Opyle birsey ki zaten dahilde
mukimlerin acmis olduklari DCMler,
bir daha kullanamiyacaklar: bir imkan.
Dahilde mukimler i¢in kazamlmis hak
oldu. Onun ig¢in, giinin birinde hangi
kurdan olursa olsun, kurtvna bakmaksi-

zin ihtiyacim olacak diye pekcok kimse
onu doviz olaraik muhafaza etmeyi ter-
cihh ediyor kanaatindeyim. Ama arada
TL.'sina ihtiyacl olan veya DCM'sini hoz-
mak isteyenler vardir, onlar i¢cin bu fir-
sattir; bunun gibi bir firsat bir daha
elime kolay kolay gecmez diyerek bunu
TL'siha cevirenler de olmustur.

AKGUC — Sayin Giipgiipoglu, bir
noktada daha goriisitniizii  alabilir mi-
yim? Eskiden bir dolara 25 lira veri-
vorduk simdi 47 lira veriyoruz. Tiirki-
ye'ye belli bir TL.s1 kargilifi gonder-
mek isteyen, eskiden 25 TL. bir dolar
diye hesap yaparken simdi 53 cent 25
TL. diye hesap yapacak., Bu acaba do-
viz girigi iizerinde olumsuz bir etki yap-
maz mi? Tiirk lirasi ile sabit bir édeme
yapmak zorunda olan. bir isci veya di-
sarda oturan bir Tiirk vatandasi simdi
daha az déviz gondererek bu sabit ode-
'meyi yapma olanagim elde ediyor. Aca-
ba bunun doéviz girisi uzerine olumsuz
bir etkisi olabilir mi?

GUPGUPOGLU — Tabii dediginiz
dogru. Daha az bir miktar ddviz gonde-
rir. Ama bence burada miihim olan dé-
vizin gonderilmesidir.

AKGUC — Isci dévizlerine prim
6denmesine iliskin siireyi yeterli bulu-
yor musunuz?

GUPGUPOGLU — Siire kisadir. Da-
ha yeni yeni adapte olundu. Tabii aslh-
na bakarsaniz bu gecici bir tedbirdir,
ancak gecici tedbir olarak. bu olumlu
ama devamli sistem olarak miidafaa edi-
lemez. Bir kere bu Kur ‘mudur? Kanim-
ca degildir, degisik bir prim uygulama-
sidir. Aslinda devamli bir sistem olarak
bu miidafaa edilemez, Ama su anda Tir-
kiye’nin icinde bulundugu olaganiistii
zorluk nedeniyle alinmils olan bir ted-
birdir ve cok uzun da siirdiirmemek ge-
rekir. Benim kanimca bu gibi tedbirler,
zaten getireceklerini belli siire icinde ge-
tirirler. Bir ay belki azdir. Ben ona is-
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tirak ediyorum. lFakat hunu ¢ok uzun bir
sure devam ettirmek dec dogru degildir,
O zaman, Tirk Lirasinmn dezerinae na-
kikaten uzun vadede cok olumsuz tesir
yapar. Bunu uzun silire devam ettirme-
mek, yeni bir ayarlamaya giumex daan
tazla miisbet tesir yapacaktir.

AKGUC — Hiikiimet galiba iki ne-
denle bu yola basvurdu. Birincisi, Kisa
bir donemde bir doviz birikimi saglayip
baz1 ¢ok zaruri transierleri yapabilmek;
ikincisi de taze para girisi gerceklegin-
ceye kadar zaman kazanmak ve nefes
almak icin... Hiikiimetin bu bekleyisle-
ri gergeklesirse, prim uygulamasina son
vermesi dogaldir.

GUPGUPOGLU — Intiyaclar icin
zaruri bir tedbirdir denilebilir. Ama bu
sistem olarak miidafa edilemez.

AKGUC — Cok tesekkiirler efendim.
Sayin Altan sizin bankalarin déviz pozis-
yonu tutmasi, bu konuda Maliye Bakan-
hg1 ve Merkez Bankasinin tutumu hak-

kindaki gériislerinizi rica edebilir mi-
yim?
ALTAN — Benim gériisiim de olum-

lu. Sayin Neyzi’ye bu konuda istirak et-
miyorum. Bankalarin diviz pozisyonu
tutma yetkisine kavugmast onlarin dis
dilnyaya acgllmasinda gercekten biiyiik
bir asama oldu. Belki uygulamada, bazi
bankalarin taahhiitlerini yerine getir-
melerinde aksamalar olabilir. Merkez
Bankasina devretmeleri gereken miktari
zamaninda yatirarmamig olabilirler. Bun-
dan sonrasi icin onlemler alinabilir ve
bu aksamalar da oOnlenir. Bankalarin,
doviz giriglerinl yakindan takip ettikle-
rini, bundan sonra aksamalar olmiyaca-
gini tahmin ediyorum, Is¢i dovizlerine
ve turist dovizlerine verilen primlerle
su Kkisa donemde Ad6viz giriglerinde bi'r
artls saglansa bile, bunun pe}: sxhl}atll.
uzun vadeli bir ¢dziim getirmiyecegi ka-
naatinde birlesiyorum diger konusmaci-
larla. Kisa vadede bir kisim zaruri trans-
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ferler icin belkl bir nefes aldiracakur.
Yakin bir gelecekic cger taze para ge-
lebilirze ve/veya hiikiimet daha eceosur
bir kararla Turk parasini hakiki dege-
rine oturtabilirse sanirim bu sorun da
bilyiik olcitde coziilecektir. Ama banka-
farm her haliikarda daba aktif gekilde
diy diinyaya actlmak konusunda gorev-
leri oldugu da bir gercek... Sayin Neyzl
ile ayrildigim noktayr vurguladiktan
sonra konunun tekrar bagina donmek
istiyorum. Sizin bize ii¢ veya dort suali-
niz oldu. Once faiz hadlerindeki degi-
sikliklerin sonuclarlt hakkinda bir deger-
lendirme yapmamiz1 istediniz. Ben onu
belki biraz teknik ama hi¢ olmazsa sa-
tirbaglar1 itibariyle belirtmek istiyorum.
1 Mayis'tan itibaren uygulanmaya bagla-
nan jyeni faiz hadleri ile kredi % 20
- %¢ 25 oraninda pahalilandi, Bundan
beklenen genel amag talebin Kkisllmast:
tabii bu aslinda hiikiimetin ekonomiyi
gliclendirme programi cercevesinde al-
mis oldugu onlemlerden bir tanesi. An-
cak kredi pahahlandirilirken bu arada
bankalarin gelirlerinde ayni Olgtide bir
artls olmuyor. Bildiginiz gibi genel ola-
rak orta vadeli kredilerde faiz 7% 20'ye,
kKisa vadelilerde % 19'a cikarildi. Evvelce
hepsi kuilanan acisinda % 16 idi. Ama
Merkez Bankasindaki fona yatinlan
farklar, kisa vadelilerde 6 puvan, oOrta
vadelilerde 2 puvan oldugu i¢in banka-
larin gelirleri ydniinden evvelce banka-
ya orta vadeli krediler net olarak % 15
bir faiz geliri saglarken simdi % 18, u¢
puvan fazla oldu. Halbuki kisa vadeli
krediler evvelce % 12 saglanirken simdl
% 13 saghyorlar. Aradaki fark sadece 1
puvan oldu. Dolayisiyle bu onlemle ban-
kalar, plasmanlarint orta vadeli kredi-
lere dogru kaydirmak icin tesvik edilmis
oldular. Bunun disinda bir onemli tes-
vik de faiz iadeleri konusunda oldu. Fa-
iz iadeleri cok daha etkili bir tegvik...
Bankalarin, biliyorsunuz biraz da zorlan-
ma ile plasmanlarinin  evvela G 10°u
sonra da % 20'si orta vadeli kredilere
kaydirilsin istendi Ancak bu istek 1vi
niyetlere ragmen bilyiik odlciide gercek-



lestirilemedi.  Belki de yelerince tesvik
olmadigindan... $imdi sanirim  yeni
ozendirici onlemlerle ozellikle faiz iade-
leri ile banka kredileri orta vadelilere
kaydirilmak isteniyor. Simdi demin
bahsettiginiz mevduat Jaizlerini iginci
bir satr olarak acacagim, Mevduat faiz-
lerinin  ozellikle vadeli mevduat faiz
hadlerinin c¢cok artirilmasi bankalarin
maliyetlerini biiyiik dlciide yiikseltecek.
Eger bankalar eskisi gibi gene fonlarini
kisa vadeli plasmanlarda kullandiklari
takdirde, karhiliklarl olumsuz yonde et-
kilenir. Hatta pek c¢ok banka, eger su-
ratle orta vadeli kredilere kaymazsa ve
fonlarinl tegvik edilen sahalara siiratle
kaydiramazsa 1979 bilancolarin1 zararla
kapatmak zorunda kalacaktir. Tabii yal-
niz mevduat faizi ylikselmiyecek ve sen-
dikalarin baskisy dolayisiyle {icretlerde
de artiglar olacaktir. Faiz iadeleri, bili-
yorsunuz, bazi sahalarda c¢ok yiiksek,
kullanana % 8'e bankaya da 7% 3'e kadar
faiz iadesi var. Bu arada tabii eger ih-
racata doniik bir yatirim ise iade bir
miktar daha da artiriliyor. Eger krediyi
kullanan iiretiminin % 50'sini ihra¢ ede-
bilirse iade edilecek faiz 3 puan daha
artiyor. Bir de ihracata doniik yatirim
ise 3 puvan daha, bu gekilde toplam faiz
ladesi % 14’e kadar yiikseliyor. Xrediyi
kullanan bunu 9% 20 ile alacak, gider
vergisi ile kendisine maliyeti % 25 ola-
cak ama % 14'lin{i geri aldig1 zaman net
kredi maliyeti % 1l'e diigmiis olacak.
Banka icinde pek cazip kredi oluyor.
Cinkii banka bu krediyi gerci % 20 ile
veriyor ama 2 puvan iade olunca % 18'e
iniyor; fakat geri kalmis bir yorede ih-
racata doniik bir yatirnmmn finansma-
ninda bu 9% 18 oram faiz iadeleriyle
% 25'e kadar cikarabiliyor. Her iki ydn-
de hem kullanan hem kullandirana sag-
lanan bu tesvikler, tesvik edilen yore ve
sektorlere dogru yatirimlarin kaydiril-
masi gibi bir amac¢ giidiiyor. Kanimca
uygulamada buna riayet etmeyen ban-
kalarin yasama sanslart da eger yasalar
cercevesinde caligirlarsa azalacaktir. Eko-
nomiyi giliclendirme o6nlemleri icerisin-

de daha once alinmis olan bazi temel
mal ve hizmet fiyatlarim yapilmis olan
zamlar taksitli satiglara getirilen tah-
ditler gibi kisici tedbirler de var. Biitiin
bunlar birbirini tamamlayict oOnlemler.
Fakat hic lizerinde durulmayan ama c¢ok
onemli bir nokta var. Vergi konusu...
Vergi kapsami disinda kalan sanalarin
vergi kapsami icine alinmamas1 halinde
biitiin bu onlemlerin beklenilen sonug-
lar1 saglemast fevkaldde zor. Size genel
olarak bu konuda soOyleyebilecegim sey
bankalar agisindan, bu alinmig olan on-
lemlerin ozellikle onlarin yasal sinirlar
icerisinde kalmalari kaydiyle yasamlari-
nr son derece giiclegtirecegidir. Cinkl
kar marjlar1 fevkalade kiiciilecektir eger
sOyledigim sahalara hizla kayma imka-
n1 bulamazlarsa. Oniimdeki istatistikle-
re bakiyorum, 1978'de bankalardaki mev-
duat artigl, Kaynak artisl nominal ola-
rak % 33 dolayindadir. Oysa toptan es-
ya fiyat endeksindeki artis % 50 civa-
rindadir. ‘Bu rakamlara gore 1978 yili
icerisinde bankalar kaynaklarini reel
olarak dahi muhafaza edememiglerdir.
Ancak bu arada demin sizin de vurgu-
ladiginiz gibi 1978 yilinda vadeli hesap-
lara daha yiiksek faiz verilmesi tasar-
ruflarin daha cok vadeli hesaplarda top-
lanmast neticesini dogurmustur. Eldeki
gecici rakamlara gore tasarruf mevduat
1978'de vadeli hesaplarda % 401In iize-
rinde artarken vadesiz hesaplarda artig
% 25 civarinda kalmistir. Vadeli hesap-
larda bir yigilma olmakla beraber, va-
deli mevduattaki artis da, fiyat artigla-
rinin gerisinde kalmigtir. Kanrmeca mev-
duatta bu faiz hadlerinin g¢ok yiikseltil-
mesi gene belki biiyiik artis saglamiya-
caktir, Hatta bu y11 da mevduattaki ge-
net artig fiyat artiglarinin boyle giderse
gerisinde kalabilecektir. Bankalar bu-
glinkii kaynaklarli dahi reel olarak mu-
hafaza edememek durumundadir. An-
cak daha pahall kaynak kullanir hale
geleceklerdir. Clinkii bu faiz hadleriyle
mevduat bir yi1l vadeli hesaplar izerine
wigiacaktir. Bir yil vadell mevduata
%% 20 faiz oldukg¢a caziptir. Bu arada dev-
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let tahvili faizinin % 18'e ¢ikarllmasi
belki mevduatin bir bhollimiinii iki veya
e 3l vadeye dofru iteenktir. Ama ser-
best faizii hesaplara fazla itibar olacagi-
nl sanmiyorum, Ciinkii bankalar icin
serbest faizli plasman yapma imkanini
kaldirmistir. Bence bu nokta ¢ok 6nem-
li. Bankalar eskiden serbest taizle top-
lachklart mevduati yine serbest faizli
olarak plase edebiliyorlard:. Son karar-
name ile bankalarin elinden bu olanak
alinmistir.

AKGUC — Acaba bankalar, kendi
aralarinda anlasma yaparak serbest faiz
konusuna bir sinir getiremezler mi?

ALTAN — Getirdiler zaten:; Serbest
faizi % 24.5’la sinirlandudilar.  Simdi
duginun % 24.5'a kadar faizle topliya-
caginiz parayl en fazla net % 18 getire-
bilecek sgekilde satiyorsunuz. Dolayisiyle
burada bir zarar séz Konusu.

OZYEGIN — Bankalarin aktif ve
pasiflerl var tabii. Bankalarin pasifte
bulunan eski mevduata da yeni faiz
oranlarini uygulayabilecekleri 6ngoriilii-
yor. Yani eskiden % 12'den acilmig bir
mevduat hesabina 1 Mayis'tan itibaren
% 20 faiz uygulanabilecek. Bu hususu
bankalarin ¢ogu mevduat sahiplerine
duyurmus vaziyette Yeni faizi, eski acil-
mis hesaplara da uygulayacaklar. Demek
ki bilangodaki pasifin maliyeti 24 saat
icinde artmis bulunuyor. Halbuki bilan-
conun aktif tarafinda bulunan krediler-
den bankanin elde edecegi geliri o ka-
dar cabuk degistirmek miimkiin degil-
dir. Clinkii bankalarin belli alanlara ver-
dikleri kredilerde akiciltk yoktur. Orta
vadeli kredileri de degistirmek miimkiin
degildir. Bunlar da 5 y1l ve daha uzun
vadeyle verilmis kredilerdir. Son karar-
name ile gildillen amag, kredilerin yon-

lendirilmesi, daha ¢ok ihracata doniik
halka acik gelecegi parlak sirketlere
Ancak ban-

kredilerin kaydirilmasidir.
kalar bu doniisimii kisa siirede yapami-
vacaklardir, Faiz sistemi ile cn cok tes-
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vik goren firmalarl arasalar dahi o nis-
bette bulamiyacaklardir. Daha acik bir
deyisle bu Kkrediyi vermek isteseler ve
kredi pazarlama faaliyetlerini bu amaca
dogru yoénlendirseler dahi bu Ltitr yat-
rimlari yeterince bulamiyacaklardir.
Bankalarin tiim mevduatlarinin maliye-
ti artarken plasman gelirlerinin artma-
s1, yan gelirlerinin faiz farki iadesi yo-
luyla artmasi ¢ok zor olacaktir. Maliye-
Ui etkileyen bir hususa daha dikkati cek-
mek isterim. Vadeli mevduat cekildigi
zaman eskiden Y% 3 faiz, yani vadesiz ta-
sarruf mevduat faizi uygulanabiliyordu.
Simdi  nesabin aciligiyla cekilis tarini
arasinda gecen slire icin, o vadeye giren

faizin 5 puvan eksigi uygulanabilecek.
Bankalarin fevkalade rekabet kogullari
icinde c¢aligtiklarl bir ortamda. banka-
lar mudiye en fazla avantaj saglayan

uygulamayl yapacaklar. Banka mevduat
sahiplerine bu avantaji verirse hepsi bu-
nu uygulamak zorunda kalacaklar. Do-
layisiyle bu da bankalarin karlhhklarm
menfi yonde etkilevecek diger bir etken
oluyor.

AKGUC — Soyle ozetleyebilir mi-
vim? Bankalarin kredileri zaten biiyiik
dlgtide belli sektorlere ve firmalara bag-
lanmistir. Bu nedenle zaten biiyiik ol-
ciide esneklikten yoksundur. Bankalar
kisa bir zaman icerisinde kredilerini bir
sektorden, belli firmalar tizerinden diger
firma ve sektorlere dogru kaydiramazlar.
Olsa olsa yeni saghiyacaklart kaynaklarl
bu sekilde kullanabilirler.

OZYEGIN — % 60 - % 170 enflasyon
olan bir iilkede, firmalarin isletme ser-
mayesi ihtiyaci son derece artmigtir.
Dolayisiyle aymi miktarda emtiay1 finan-
se etmek icin banka, mevcut miigterisin-
den krediyi kesip baska alana ydnlendir-
mesini birakin, o meveut miigterisini ya-
satmak ve eski kredi riskini sithhatli
tutmak icin ona yeni kredi vermege,
kredi limitini yiikseltmeye mecburdur.
Tirkiye’de de plasmanlar diger iilkeler-
de oldugu gibi seyyal degildir genellik-



le. Dolaytsiyle boyle bir enflasyonist do-
nemde, kredileri kolayikKia gunubirfigi-
ne vevahut birgag ay cinde baska alan-
lara aktarabilecek dinamik Lir plasman
politikas1  uygulamak olanagi yokuur.
Boyle bir ortamda bu miimkiin degildir.

AKGUC — Evet yeni kaynak arls-
lan olul:sa, bankalar tesviki ongoriilen
alanlara kredi verebilecekler; fakat me.-
cutlardan aktarma yapmak, kaydirma
yapmak bir hayli zor gozikiiyor.

OZYEGIN —
tkitllerinin

Kamu iktisadi tege<-
bugunku durumu gozonunde
ttutulursa bankalarda yeni bir kaynax
z@artgl olacagina inanmiyorum. Gegen
wene bankalarda mevduat toplam olarak
e 33 artmigtir, Ama % 5 kKarsihik arusl
we de ¢ 5 ankes artigl sonucu bankala-
mn artan mevduatiarindan plase edebi-
ldecekleri iakam, bu artls oraninin altin-
dia kalmistir. Demek ki 300 milyar mev-
diuatin 30 milyar1 zaten Merkez Banka-
siina gitmis veya ankes olarak tuiulmus-
twr. Dolayisiyle mevduat % 33 artmistir.
Ffakat bankalarin plase edebilecegi im-
kian asagl yukarl statik kalmistir. Kamu
ikktisadi Tesebbilslerinin finansman aci-
gl devam ettigi slirece bankalarin fon-
lair;, ithalat teminatlari ve mevduat
mnzam karsiliklari yoluyla bankacilik
sezktoriinden bu  tesekkiillere Merkez
Bzankasl kanal: ile kayacaktir.

ALTAN — Simdi suallerinizden bir
Rawnesini daha basina yansidig: dlciide
mainitlamak istiyorum. Imzaya acildigini
Sgirendigimiz Bank~lar Kanunundaki de-
Sissiklikleri iceren bir kisim bilgiler ba-
Simda goze carpmaya bagladi. Biliyorsu-
=ulz daha once de yetki kanunu ile hii-
—~limetin Bankalar Yasasinda degistir-
—neeyl dngordiigit kalemler belli olmustu.
mlar icerisinde bazilar1 artik kesinlik
=azzanmisa benziyor. Bankalar Kanunu-
—a. lligkin genel sikayetler vardir, De-
—iin sayin Neyzi de vurguladi: «Ozellik-
=¢ holding seklindeki aile kuruluglarinin
—=emdi girketlerinin finansmani i¢cin mu-

&

ayyen bankalarl bir arac olarak kullan-
malart bir tehlike yaratiyors dedi sayin
Neyzi. Bu kaygiyr bityltk capta niikfime-
Lin de paylastigl anlagiliyor ve yeni 'ya-
sa ile bu konularda c¢ok onemli baz1 on-
lemlerin alinacagl anlaslliyor. Bunlar
arasinda, bankalarin cikartacaklari pay
senetlerinin % 100°lintin (halen g¢ 51'i)
nama yazilll olmasl esasl getiriliyor ve
bu arada bir kisinin sahip olabilecegi
azami. miktarlar saptaniyor. Ister tiizel
kisi olsun ister gercek Kkisi veya bir aile
gurubu olsun bankada sahip olabilecek-
leri pay mixktarina bir kisim sinirlar ge-
tirilmek isteniyor. Oy hakkina sinir ge-
tirilmek isteniyor. Acilacak her yeni su-
be izin taasis edilecek sermaye miktar-
lar1 degistiriliyor. Mevduat kabul katsa-
yilarl degistiriliyor. Ozellikle bankalar,
sermayesinin ‘% 2%inden fazlasina sa-
hip olduklarl belirli sektorlerde faaliyeti
gosteren istiraklerine halen nudutsuz
kredi agabilirken simdi oralara hudutlar
getirilmek isteniyor. Bu ¢ok onemli bir
gelisme Tirkiye icin. Bu konuda gu en-
dise vardi, genellikle hiikimet cevresin-
de anladigim kadari ile. Halkin mevdua-
tinl toplayan banka, bunu kendi istirak-
lerine kredi olarak kullandiriyor; sonra
o istiraklerden bu para tekrar bankanin
sermayesini artirmak i¢in geri doniiyor
ve bu sekilde halkin parasi bankaya mal
edilerek siiratli bir bilyime ve Xkredile-
rin belli bir kesim igin kullandirilmasi
saglaniyordu. Simdi yeni getirilen on-
lemlerle, istiraklere verilebilecek kredi
‘miktarina bir sinir getiriliyor. Ancak su
anda kesin rakam ve oranlarl bilmiyo-
ruz. Ayrica simdiye kadar yasal taniumi
olmayan istiraklerin bir tanimi yapili-
yor. Bu sekilde banka igtiraki kavraml
aciklik kazaniyor. Miikerrer vergi oden-
memesi icin Kurumlar Vergisi Kanu-
nunda yer alan istirak kazancglar: istis-
nasindan yararlanabilmek ic¢in halen
% 10 olap asgari istirak oraninmn ¢¢ 20°
ye cikartilacaginl dquyuyoruz., Sonra ban-
kalarin igtiraklerine a¢gmis olduklar1 top-

lam kredileri de sinirlamak istiyorlar.
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Bu ya banka 60z varhigmim 3 kati ile si-
nirlandirilacak veya tiim Kkredilerinin
“e 20'siyle sinirlanacak. Ashinda banka
kredilerine iligkin cesitli sinmirlamalar
getirilmek isteniyor,

AKGUC — DJdievcut Bankalar Yasa-
sinda bu smirlamalar var zaten... Mev-
cut Yasadaki 3% uncu madde, istirakle-
re acilabilecek krediler konusunda c¢ok
kisitlayici; fakat 38'nci madde hiikiimle-
rinin sakli tutulmasi; bankalarin istirak-
lerine acabilecekleri kredileri genisleti-
yor.

ALTAN — Simdi krediler ig¢in sinir
getiriliyor ve daha dar bir sinir getirili-
yor. Evvelce bir firmaya, bir hankanm
acabilecegi kredi miktar: onun 5denmis
sermaye ve ihtiyatlar1 toplaminin % 10'-
unu gecemiyordu. Bu oran muayyen
sektorlerde % 25’e kadar cikabiliyor idi.
Simdi gerek sahsin gerekse diger Kisi-
lerin birbirleriyle yakin iligkileri goz-
oniine alinarak bir guruba verilecek kre-
di Kkisitlarmis oluyor.

AKGUC — Sayin Altan biliyorsunuz,
mevcul yasanin 38. maddesinde «bilva-
sita kredi» kavrami yer aliyor. Bu kav-
ramda aciklik olmadiz1 icin simdiye ka-
dar cesitli gorils aynihklan dogdu. Uy-
gulamada «bilvasita kredi» sadece ger-
cek kisiler arasinda olabilecek sekilde
yorumlandi. Tiizel kisiler arasinda bil-
vasita kredi iliskisi olur mu o:maz mm?
Bu konuda. Maliye Bakanhgimin goriigii
ile bankalarin goriisi celisti. Saniyorum
ki bu «bilvasita kredi» kavramina da bir
acaklik getirilmis olacak.

ALTAN — Bilvasita kredi konusun-
da yorum farklari, su giin icin sbz ko-
nusu ama ileride saniyorum bu yasa
degisikligi oldugunda bu sorun da ¢dziim-
lenecek. Biraz once sayin Neyzi de de-
sindiler, bu kadar pahali bir kaynag: ve
;u kadar biiyilk reklam masrafllarx ile
toplayan bankalar, bunlan kendi kuru-

luslarina veya yasal gartlar icerisinde
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kalarak -viiksek kar marjlariyla vereme-
dikleri takdirde yasama sanslariny yiti-
recexlerdir, O sebeple de vadeli mevdu-
ata cok fazla ilgi gdstermiyecekler, Hat-
ta gelen miisteriyr bir yerde mevduaul-
nin tamaminl veya bir bolimiinii vade-
siz yatirmasiy konusunda ixnaya galisa-
caklardir. Aksi takdirde kendi Karhlik-
lar1 acisindan, yasama sanslari ‘aclsln-
dan hir sakinca s6z konusu...

GUPGUPOGLU — Ashinda Bankalar
Kanununun degistirilmesine Kkesin zard-
ret vardir. 1958'de ylirlirliige girmis olan
Bankalar Kanununun hiikiimleri, cu-
den, bugiliniin ihtiyaclarina, gerexlerin2.
sartlarina uymuyor. Benim hatirladigin
kadar: ile 12-13 tasarr bu maksatla ha-
zirlandl fakat hepsi maalesef kadik ol-
du. Simdi, kanun giiciinde kararnams2
ile bunu pratik bir yoldan c¢dzmex ha-
kikaten olumlu bir adim. Yalniz maalc-
sef bu da bir nevi yillan hikayesine don-
di. Tipk1 vergi kanunlarinda oldugu gi
bi... Aylardir tiim banka sistemi tabii
onunla beraber ticaret, sanayi Kkesimi
memleketin biitiin ekonomik c¢evreleli
merakla bu kanun yerine Kkararname-
nin ¢ikmasini bekliyor. Bu bir biyus
handikap bence. Bu bekleyis, uzun za-
mandanberi bankalarin icraatinda girl-
secekleri taahhiitlerde bilyilkk tereddui
yaratmils vaziyette. Bir de hazirlanmasl
gerekli 6n calismalarda bankalarla diya-
log kurulmadi maalesef. Simdi burada
onemli bir noktaya temas etmek lazim
bence. Ilgili olanlarla, «efendim onlarin
menfaati elvermeyebilir, itiraz edebilir-
ler» gibi miilahazalarla temas etmemek
bence iyi bir yaklasim degildir. Hepsi il€
temas edilir, bilgi alinir, ille de soyle-
nenlerin harfiyen tatbiki mecburiyet
yoktur. Gayet tabii, bilgi ahmr, ondar
sonra icabeden hiikiimler daha rahat
likla verilir ve tatbik kabiliyeti daha ko
lay olur. Aksi takdirde dort duvar aras
sinda, ilgililerle temas yapmaksizin, Kas
nun hazirlar karar alirsaniz ortaya 0yl
hiikiimler oyle kararnameler c¢ikar k<
tatbiki diinya kadar miiskiillat dogurum



Hatta bizzat onu yapanlar kisa bir za-
manda degistirmek zorunda kalirlar ve-
va ivi uygulanmamasindan dolayr sis-
tem ve neticede memleket ckonomisi za-
.rar gorliir. Benim Bankalar Kanununun
‘hazirlanmasinda yontem acisindan s£oy-
liyecegim baslica nokta budur. Isin esa-
ssina gelince, hakikaten burada iki 6nem-
‘Il madde var, Bunlardan bhirisi jstirak-
ilere kredi. Basinda c¢ikan haberlerden
tde en ¢ok o nokta iizerinde duruldugu
:anlasiiyor. Istiraklere kredi konusunu
Inizama koymak hakikaiten gerekirdi. Ba-
ma Kkalirsa, Bankalar

Kanunundaki nhu-
Ekim sarih olmamasina ragmen, tanzim
ttedbirleriyle bankalara «isgtiraxklerinize

ssu kadar kredi agabilirsinizs denilebilir-
odi. Simdiye kadar bu nokta {izerinde hic
cdurulmamistir; fakat sonradan nicin is-
ttiraklerinize kredi actiniz diye bankalar
iitham edilmege baglamigtir. Halbuki da-
tha once, isgtiraklere acilacak kredilerin
oelli miktarlari agmamasi diizenlenebi-
llirdi. Ama yasal olarak bunu sinirlandir-
mak bugiin icin ¢ok daha dogrudur. Hu-
zur getirecektir, fkinci konu kredi had-
Merini diizenleyen 38'nci maddedir Xi, bu
makikaten ¢ok biiyuk bir zarurettir. Ma-
liliye Bakanligl, son zamanlarda, 33. mad-
ddeye iliskin uygulamada Kkisithh olmaya
boaglamistir ve o kisitll davranis icerisin-
die olmayan bankalar icin idari sorustur-
nmaya kadar giden tedbirler almigtir. Oy-
s:aki 1962 senesindenberi 38 nci madde-
min ne gekilde yorumlanacagl, uygulana-
c:agl Tlrkiye Bankalar Birligi Kkararlari
itle Mallye Bakanligina bildirilmis, za-
mnan zaman Bankalar Yeminli Murakip-
lzari tenkitler yapmiglardir. Bu elegtiri-
leere bankalar cevaplarinl vermigler ve
Mfaliye Bakanligi siikiit etmek survetiyle
bou uygulamanin devamina ta son sene-
leere kadar miisaade etmistir, Fakat on-
dian sonra, nicin 38'nci maddeyi dar
mnanada tatbik etmiyorlar diye bankalar
higkkinda sorusturma acmistir. Yasa hii-
kiimlerine aciklik getirilmek suretiyle
baankalarl bu huzursuzluktan bir an 6n-
cge kurtarmak gerekimektedir.

AKGUC — Cok tesekkiir ederim, Sa-
ym Ozyegin, sizin Bankalar Kanunun-
daki gngoriilen degisikliklerle ilgili go-
ritg.erinizi  alabilir miyim? Elestirilen
konularr biliyorsunuz., Kredi hadleri, bil-
vasita kredi, bankalarin istiraklerine:
baz1 kosullar altinda simirsiz kredi aca-
bilmeleri, istiraklere asirn fon (ahsis
edebilmeleri, bankalarin belirli aile grli])-
larinin, belirli holdinglerin kontrolu al-
tina girmesi gibi... Ayrica kredilerin be--
lirli firmalarin belirli istiraklerin iize-
rinde yogunlagmasimin dogurdugu kay-
gilar... Sizin bu konulardaki goriigleri-
nizi rica cdebilir miyim?

GZYEGIN — Efendim benim Kka-
naatim, sayin Giipgipoglu'nun biraz on-
ce acikladigl griigleriyle bagdasiyor.
Bu kararnamenin veyahut kanun kuvve-
tindeki kararnamenin hazirlanmasl si-
rasinda bankacilik kesiminde hi¢ kimse
ile temas edilmemis olmasi hakikaten
biiyiik eksiklik, Kisisel bilgime dayana-
rak sdyliyorum yaygin bir sekilde bu
yapilmamistir. Hazirlanan kararnamenin
cesitli maddeleri simdiden kesinlik ka-

zanmamistir ama, anlagilmiyan, acikhik
getirilmeyen konular vardir. Eger bu
kararname de son hazirlanmis taslaga

gore cikarlirsa gene cesitli noktalarda
yoruma muhtac bir kararname olacak...
Genelde bankalarin igtiraklerine tahsis
ettikleri ve kullandirdiklart Kkredilerin
kisitlanmasinda ben de yarar goriiyo-
rum. Zaten gerek Avrupa'da, gerek
Amerika'da ve diger iilkelerin- bankaci-
Ik mevzuatinda bankalarin istiraklerine
acacaklart kredileri sinirlayan hiikim-
ler meveuttur. Ancak istiraklere Kkredi
konusunun bu sekilde simdiye kadar
aclk birakilmasinda Tiirk ekonomisinin
zarardan ¢ok fayda goérdiigih kanisinda-
yim. Clinkii Tiirkiye'de sermaye birtki-
mi énemli bir sorundur ve 1960’lardan
sonra ‘Tiirkiyenin énemli yatirimlarl,
bankacllik kesiminin igtirakleri vasita-
siyle yapilmigtir. Fakat Tlrkiye'nin ge-
rek ekonomik, gerek sosyal yapisinin
degismesi dolayisiyle, bu tir \deg1§1klik-
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lerin  Bankalar Yasasina yansimasinda
yarar goriiyorum. Ancak ‘turxiye de, As
rupa ve Amerigkan bankacllligmaa larkil
olarak banskalar arasimmda c¢ok az diyalog
valdlr. Bansalar aracindaxl diyalog ex-
sikliginaen qoiayl buylx yaurimlarir.
gerceklesmesi bunuan sonra zorlaganir.

AKGUC — Biiyiik yatinmlann [li-
nansmant i¢in bankalar arasi1 konsorsii-
yuni kurulamaz mi?

OZYLGIN — Dis tilkelerdexi banka-
lar bir konsorsliyum veya birlik (syndi-
cate) olusturarak bazen ou-10i' banka
biraraya gelerek biliyllk yaiinimiarin fi-
nansmaninl gercgeklestirepbiliyoriar, Eger
bankalar arasinda Kkonsorsiiyum Kkurula-
mazsa bu diyalog gerc¢eklesmezse, bugun
iki-ii¢ milyara c¢lxan yarin 6biirgin 5-10
milyara ¢ikacak yatirimlarin, Bankalar
Kanunu ile getirilecek Kkisitlamalar so-
nucunda gergeklegtirilmesi miimkiin ola-
miyacaktir. Tabii Tirkiye'nin, uzun va-
dede amacladigl Dbiiyiik iiretim Kkapasi-
teleri kurmak, Ortak Pazarla rekabet et-
me gibi konularda biyiik zararlarl ola-
caktir., Fakat bankalar birbirleriyle iyi
bir diyalog kurup, teminatlar1 garame
ten alarak projeleri beraber inceliyerek
yatirimlara girisirlerse o zaman bu sa-
kinca da ortadan kalkmisg olur, Benim
bankalar kararnamesinde daha fazla de-
ginilmesine gerek duydugum husus, ti-
ketici kredisidir. Tiirkiye'de maalesef tii-
ketici kredisi ve meslek kredileri gelig-
memigtir. Tiirkiye’de bankalara vadesiz
mevduat yatiran ve c¢ok cliz'i bir faiz
alan mudiler, bir dayanikl tiiketim ma-
I1 almak istedikleri zaman, maalesef,
bankalara yatirdiklari tasarruf mevdu-
atinin bir avantajinl géremiyorlar. Tili-
ketici kredisi eskiden 3.500.— TL. ile si-
nirlandiriimistl. Simdi bu tutar 25.000—
TL. olarak ongorilmiis ve s6z konusu
kararname birka¢ ay daha gecikirse bu
meblag bir televizyon almaya bile yetis-
meyebilir. Dolayisiyle Bankalar Kanur?u
ile getirilecek smlrlan'l'alal:dla esr.le.kl_lk
olmasinda yarar var. Tiiketici kredisinin
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acitklik kazanmasinda yarar var Ege
tliketici cdogrudan bankadan Kkredi ale
hilirse, bu siliphesiz ki kredili satig ya
pan firmalarin verdiginden ona dah:
ucuza mal olacak ve dolayisiyle bu lle
vide tasarrutlary da artirmaya yonelie
cek. Yurt disindaki bankalar, biliyorsu
nuz, bellt kisilere, belli tasarrutlan kar
siligl belli Kkrediler agmaktadir, Bizd
T. Emlak Bankasinda oldugu gihi .. Bel
bunda tliketici bakimindan, genis hai
kitleleri bakimimdan bilyiik yarar gord
yorum. Kigiler, gereksinmelerinin kars!
lanmas! icin zaman zaman bankaya bi;
vurabilmelidirler.

GUPGUPOGLU — Efendim, prenc!
olarak buyurdugunuz gayet yerinde. k.
kat su anda memleket ekonomisin.
icinde bulundugu sartlar karsisinda bau
ka kaynaklarint tiikctici kredisine you
lendirmemiz uygun olur mu? Bunu &y
rica diisinmemiz icabedecek Kanaalil
deyim.

OZYEGIN — Fakat sartiar ne olur
sa olsun ornegin bugiin fabrika fiyatin.
otomobil almak miimkiin degil, hatta di
ger dayanikll tiketim mallarim da al
mak miimkiin degil. Ben size su yondel
istirak ediyorum; Tiirkiye'de tiiketim
kismamiz gerekiyor fakat bu sadece bgn
ka kredisi ile ‘olmaz. Ozellikle vergi on
lemleriyle ve diger yontemlerle kisilabi
lir. Tekrar Bankalar Kanununda 6ngori
len degisikliklere donersek burada onem
i bir iki nokta daha var. O da yurt di
sinda is yapan miiteahhitlerle ilgili..
Eger ii¢ banka birlesip bir konsorsﬁyun_
seklinde teminat mektuplarinl muad
bankaya verirlerse, yurt disinda yapilsl
taahhitt islerinde limit sézkonusu olmu
yor. Bu gercekten bir darbogazdi simdi
ye kadar; ciinkii yurt disina verilen Le
minat mektuplar: dévize natik oldugur
dan biliyiik miktarlara balig oluyordl
ikincist de yurt disi taahhiitlerinde 8)
ni krediler igcin de verilenler dahil 0!
mak tizer: ddvize natik teminat mektup
larinda déviz kurlarinin  degismesiyl



-bundan sonra bu cok daha sik olacak
‘tabii- limit asimlari muafiyet kazanmis
tdurumda. Bugiin bankalar firmalar i¢in
lkredi hadlerini saptarken tabii cari kur-
llar1 esas aliyorlar. Kur degistigi zaman
llimit agiml doguyor. Bu hususa da di-
ssiniilen kararnamede  bir aciklik geti-
irilmis vaziyette. Ayrica bankacilik kesi-
imine enilasycn donemlerinde daha faz-
lla islerlix kazandiracak baz1  idari Hii-
Ikiimler de ver almis. Bugiin hir banka
sgenal miidirit 150 bin liraya Kadar kre
odi verebiliyor, Bu yetki sumrlar artiril-
rmaktadir, bunun sonucu gerek idari kKo-
1mitesinin gerek idare meclisinin ylikle-
iri hafifliyecektir. Kuskusuz. ongoriillen
tkararname ile bazi yararli diizenlemeler
sgelirilmis: ancak baz1 eksiklikler var
Ikararnameds. Bn da Kararname hazirla-
mirken  bankaciliz kesimine danisilma
1mis ve uvgulamacilarin gilinllik islemler-
tde karsilagtiklari sorunlarin bu karar.
mameye yan<imamis olmasimdan doguyor
ssantyorum.

ALTAN — Belirtilen kararnameye
iiliskin benim baz kargit gdriislerim var.
(Once, «bugiine Ladar Tiirkiye'de muay-
yven aile kuruluglar: veya belirli banka-

Hlarin istiraki yoluyla tesis olan biiylik
Fkuruluslar bundan etkilenecektir: bun-
Ilar devam edemiyecektir.» dediler. As-

Ilinda bunun sakinealart gdériildiigii icin,
thbazt tesislerin hatta sektérlerin muay-
wen ailelerin tekelinde kalmasi isten-
rmedigi i¢in bu onleémler getirildi Peka-
111 bankalar birleserek daha biiyiik ku-
rmuluslarl da miistereken finanse edebilir-
ller ve o yola gidilmek istendigi de an-
Hasihyor. Bu tip biiyiik yatinimlarin artik
tbu konuda uzmanlagmis ¥alkinma ban-
kkalar1 tarafindan organize edilmesi kon-
ssorsityumlarin onlarin da istiraki ile olus-
rmasi temenni ediliyor. Alinmasi ongo-
rrillen gnlemlerle bu isin artik uzmanlas-
riity bankalarin onciiliiglinde gercekles-
ttirilmek istendigi bir vakia. Bu sebeple
¥hen bundan sonra da biiyiik kurulusla-
Imn, gene bankalar tarafindan milgtere
tken gergeklestirebileceklerine inaniyo-

rum. Bu sekilde, muayyen ailelerin be-
lirli sahalarda tekelei durumunda kal-
masl da onlenecektir. Aksine, yeni tes-
vik onlemleriyle bunlarin halka acilma-
sl olanaklarl da bir yerde gerceklesecek-
tir,

AKGUC — Saymn Altan, bu dnlem-
ler batida gordiigiimiiz grup bankacihif-
nm olusmasma da neden olabilir mi?
Itelirli bankalarin bir grupn olusturarak
belirli kisi veya belirli at'elerin kontro-
lii altina girmesi. diger bir deyisle, sek-
Jen bagimsiz falat ashnda mali acidan,
vonetim acisindan  belli bir aile veya
birkac ailenin yonetimi altinda bir ban-
kalar grubunun olusmasini olasi gorii-
vor musunuz? Batida gozliyebildigimiz
kadar gruba dahil banka’ar, biiyitk bo-
yutlu yatirimlara genis kredi acabiliyor-
lar. Her bir bankanin aeabilecegi kredi
sinirlansa dahi, birkag banka Dbirlegtigi
takdirde, kredi sinirn genisleyebilmekte-
dir.

ALTAN — Su an icin béyle bir teh-
like Tiirkiye'de sdz konusu degil, ama
belki zamanla o asamaya Tiirkiye de ge-
lecektir. Tiiketici kredileri konusunda
ben de sayin Giipgiipoglu'na Kkatiliyo-
rum. Agiri talep ve astrn fiyat artislan
ddneminde tiiketici kredilerinin tegvik
edilmesi herhalde pek erken bir davra-
nis olur. Ama zamanla belki han':alar
Tiirkiye'1e de tiiketici kredisi vermeye
bashiyacaktlr. Ancak bugiin taksitli sa-
tiglara sinmwlar getirilmesi, vadenin ki-
saltitmasi, pesinat oraninin yiixseltilme-
si, tiiketimin sinirlandirtlmasinin isten-
digini gostermektedir.

OZYEGIN — Ben, 1950 ve 1960’larda
Tiirkiye'nin sermaye piyasasinin biiyiik

“yatirimlari gerceklestirmek igin miisait

olmadiginl ve bankacillk kesiminin sim-
diye kadar istiraklerine verebilecegi kre-
dilerde kisint1 olmamasinin yararlh ol-
dugu inancinda oldugumu soyledim. Fa-
kat bundan sonra bankalarin belli bir
aileye veyahut kii¢iik bir kitleye hizmet
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etmesinin sosyo-ekonomik acidan yarar-
i olmadigini ifade ettim. Tiirkiye'de bu-
glin artik yatirimci1 halk Kkitleleri olug-
maga baslamistir. Yurt disindaki isciler
bu konuda onderlik yapmaktadir. Tirki-
yve'de halka acik girketlerin bircogunun
basarisiz oldugu da gozlenmektedir. Ko-
nuyu biraz saptiriyorum ama halka acik
sirketlerin yoOnetim yetersizligi vardir.
Cok ortakll girketlerde hicbir ortak yo-
netime sahip cikmamaktadir. Bugin
Anadolu'nun cesitli yerlerinde biiylik
kaynak israflar1 da goziikmektedir. Ya
tirim tamamlanmistir; ama sirket bir
5-10 milyon lira isletme kredisi bulama-
dig1 icin ve de hic kimse kendi evi ve-
ya arsasiml bu sirketin daha evvel almis
kreadileri i¢in ipotek etmediginden:; yatir-
dig1 50 bin, 100 bin liradan fazla bir risk
almak istemediginden konuya sahip cik-
mamaktadir. Bu tir yatirimlar yarim
kalmis bir durumda maalesef beklemek-
tedir. Her iilke, belli asamalardan ge-
cerek Dbugiinkii ekonomik organizasyon
diizeyine ulasmistir. Tiirkiye'de, heniiz
daha. profesyonel yoneticiler, halka acik
sirketlerde pek goriilmemektedir. Yodne-
tim siirekliligi olmadig1 icin de bu ya-
tirimlarin ¢ogu iliretime bile gecememis-
tir. Bu durum kuskusuz kaynak israfi-
dir. Halka acik sirketler arasinda bagari-
I1 olanlar da vardir. Hepsi basarisizdir
demiyorum: ama genellikle basar1 orani
halka actk sirketlerde daha diisiiktiir.

AKGUC — Sayin Giipgiipoglu, son
faiz kararnamesinin hem milli ekonomi,
hem de banka yonetimi acisindan olast
etkileri hakkindaki goriislerinizi rica
edebilir miyim?

GUPGUPOGLU — Ben de o iki nok-
taya temas etmek istiyorum. Efendim.
evvela ekonomi yoniinden kararnameyi
genel olarak degerlendirirsek. faizlerin
artirilmast benim kanima gore olumlu
bir tedbirdir. Clinkii enflasyonun siire-
geldigi bir ekonomide hakikaten pal'a?jl
pahalandirmak gerekir. Enfla.syton do-
nemlerinde, daha dogrusu, krediyi paha-
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landirmamiz ve mevduata da daha [laz-
la gelir temin ctmemiz icabediyor. O ba-
kimdan kararname ile gerek mevduat
gerek ikraz faiz hadlerinin yiikseltilme-
si olumlu bir adimdir. Buna ilaveten ye-
ni kararnamenin ikinci bir olumiu
adim1, Kkredilerin turlii ve sektorler iti-
bariyle yonlendirilmesini ¢ngormesidir.
Plasmanlarin, plan ve prcgramlara uy-

gun olarak yapilmasi, etkili ve yararli
olacaktir. Ornegin, ihracata ve gerlce
vorelere yonelmeler gibi. Bunilar haki-
katen cok faydali tesebbiislerdir. 3mai

mamul ihracati kredilerine tahsis edile-
cek mevduatta kanuni karsihigin S 5e
indirilmesi bence cok onemli ve olumlu
bir yeniliktir. Bu hususu, zaten yilba-
sinda Bankalar Birligindeki toplantica
da ben onemte belirtmege calismigtim

ALTAN — Bir saptama yapmama
izin verir misiniz, sayin Giipgiinoglu?
Gercekten ihracat patlamasina ihtiyaci-
miz var: bunu tesvik icin de faiz had-
leri disinda c¢esitli 6nlemlere gereksinme
var Bizim sinai maml ihracali icinde
en biiyiikk sansimiz olan sektor. tekstil
sektori yatirimlarinda, ornegin gimriik
vergisi muafiyeti yok. Yalniz konfe!si-
von yatirimlarma bu tesvik verilmis. Oy-
sa bu konuda birgok yatirimm ihracati
artirma yoniinden biiyiik katkis! olacak
tir. Cam sanayini ihracat potansiyeli
yiiksek bir sanayi kolu olarak soyliyebi-
lirim. Sonra. sanayiciye mamaul {tiretimi-
nin % 50'sini ihrac ettigi takdirde bir
takim tesvikler saZlaniyor. Aslinda sa-
nayicinin {iretiminin % 50’sini ihrac et-
mesi ¢ok biiyiikk bir oran... Bugiin rahat-
likla ihracat yapabilen Almanya’da bile
makina sanayiinin azami ihrac¢ edilebilir
oranlart % 40 _ % 45lerde. Kanimca ih-
racata yeterli tesvik verilmis degil. Ih-
racat konusunda tesvik niyeti goriiliiyor

ama limitler cok yiliksek. Bu viikseK
oranlar. ihracat yatirimlarinin fiilen_
tegvik edilmemesi sonucunu dogurabi-
1ir.

GUPGUPOGLU — Efendim, ben go-
riiginlize istirak ediyorum: yalmz sunu



da gozden uzak tutmayalim. Hep soy-
leriz, ihracat seferberligi, ihracat tesvi-
ki... Fakat punun araclarim simdiye Ka-
dar pek temin edemedik. Iste bu acidan
mesele ele alindifl zaman bunu olumlu
karsilamak icabediyor. Kararnamenin
diger bir olumlu yonii de bence orta ve
uzun vadeli kredilerde... Tartismalarda
belirtildigi gibi. orta vadeli krediler ban-
kalar acisindan daha cazip hale getiril-
mis. bu da lehte bir faktdr bence... Ka-
rarname sekil voniinden de haXkikaten
iyi hazirlanmis vaziyette., Hatirlarsaniz
gecen yil Nisan'da yiiriirliige giren ¥ra
rarname icinden cikiimasi imkansiz ade-
ta bir bilmece halindeydi. Simdi haki-
katen rahatlikla anlasilabiliyor Gerci
giris Kisminda Merkez Bankasl Banka
Meclisi karart giizel yazilmamils ama
onemli degil. Eferndim, burada ben de
hemen bir saplama yapmak istiyorum.
Mevduat tiirleri arasinda. eskidenberi
sovierim, ihbarli mevduat eksik.. Artik
bu ihbarli mevduat: da koymamizin za-
mani gelmis hatta ge¢mistir. Ihbar sii-
releri 3 giin. 7 giin gibi kisa olabilir. Th-
barll mevduat tiiriinii  koymamiz. cok
faydall olacaktir. Maalesef. bu kararna-
mede de konulmacigini goriiyoruz. Son-
ra mevduat munzam karsiliklarinda ce-
zal faizlerinin mevduat tiirlerine gore
% 18 ila-% 20 olarak tlesbit edilmis ol-
masl da olumludur. Mevduat faizleri ar-
tirlldigina gore, ona paralel olarak ce-
zal faiz oranlarmin da artirllmast tabii-
dir. Fakat kararnamenin olumsuz yonii,
az evvel de tizerinde duruldugu gibi ban-
I'a kir marilarin1 daraltmasidir. Banka
kiar marjlarinin, bu kararname ile bir
miktar daha daraltilmis oldugu bir ger-
cektir. Bir taraftan mevduat faizleri bir
hayli artirilirken, kredi faizlerinin ayni
olciide artirilmamasi; serbesy faizle sag-
lanan mevduatin plasmaninda uygulana-
cak fajzin sinirlandirilmas:, banka kar-

larinl  olumsuz sekilde etkileyvecektir.
Simdiye kadar mevduat faizi ile kredi
falzi arasindaki denseye cok titizlikle

riayet edilirdi. Simdi ilk defa olarak bu
denge. son faiz kararnamesiyle bozulmus

olmaktadir. ikinci bir nokta. bu Kkarar-
namenin yiiriirliigiinden once acllmig
olan vadeli hesaplara da kararnamenin
yiirtirliik tarihi olan 1 Mayis 1979 giintin-
den baslhiyarak kalan siire icin yeni faiz
oranlarnnin uygulanmasidir Bu da, ka-
rarnamenin getirdigi yeni bir uvgula-
madir; eski kararnamelerde tu tiir uy-
gulamalar yasaklanmis idi. Bu durum,
bankalara hakikaten 1 Mayls sabahin-
dan itibaren yeni ve hir bheklenmeyen
kiilfetler getirmistir. Diger bir nokta, va-
deli mevduatin vadeden ©nce cekilmesi
hususudur. Gecen kararnameler devre-
sinde Bankalar Birliginde cok uzun mii-
nakasalar sonucu vadeli mevduatin va-
desinden once cekilmesi halinde sadece
%~ 3. vadesiz mevduat faizinin uygulan-
mas) benimsendi. Gereci denilivor ki
bankalar, vadeli mevduatin vadeden on-
ce cekilmesini kabule mecbur degildir.
Bankalar Kanunu bankalara hoyle bir
hak sagliyor ama miusterisi ile Lu gib!
konuda hicbir banka ihtilafa girmek is-
temez. Neticede miisteri, vadeden evvel
mevduatinl cekmek isterse bankalar ge-
nellikle bunu kabul ediyorlar. Simdi va-
deli mevduat vadesinden once cekildigi
zaman, kaldigl siirenin girdigi zaman
dilimine gore % 5 daha az o6denir diyor.
Tabii bu hiikiim iyi yazilmamis. Bunu 5
puvan olarak anlamak lazim. Nitekim
Bankalar Birligi tavzih etti. Efendim
cekilen vadeli mevduata 5 puvan asagisi
ile faiz uygulamasi da bankalara yeni bir
yiik getirmektedir. Tabii bir de eski Fa.
rarnameye nazaran, vadeli mevduatin
vade dilimleri ve siirelerinin kisaltilmis.
faiz oranlarinin yiikseltilmis olmasi da
ayrica bir kiilfet getirmektedir. Bir esit-
sizlikte bence gurdadir. Genellikle. res-
mi sektdor bankalarimin verdigi tarim.
kii¢ciik sanayi ve esnaf kredilerinde iade
fonuna faiz farki kesilmiyor. Neticede
bu tiir kredi veren kamu bankalarina
avantaj saglaniyor kanisindayim. Bu
kredi tiirleri icin ben birsey demiyorum.
Gayet tabii bunlar icin daha diisitk faiz

oranlarl uygulanabilir ama veren banka-

nin korunduguna igaret etmek istiyo-
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rum. Bir noktaya daha dezinmek istiyo
rum. Sisteml gozden gecirirseniz, gecen
tlefakine Kkiyasla daha da karmasik bir
sistem getirilmis... Bu durum uygula-
makta zorluklar. sorunlar doguracaktir.
Bundan sonra yapilacak diizenlemeleri
bu kadar karmasitk hale getirmiyelim.
Diiglinlin ki bu karmaglk hiikiimleri fii-
len bankalarin yurdun uzak k3selerin-
deki sube miidiirleri ve muhasebecileri
de uyguliyacaktir. Bu kadar karmasik
bir sistemi tatbik etmek bir hayli zor-
luklar getirecek ve belki bankalar icin
bazi cezai sorumluluklar da doguracak-
tir. Bir kararname ne kadar acik, kolay

anlasilir hiikiimlerden olusursa, uygu-
lammasi da daha rahat olur. Kararna-
menin kar marjlarl ile ilgili olumlu

yonleri de var. Bir kere. ikrazat faiz
oranlarinda bir miktar artma var tabii.
Faiz farki 6demelerinin kapsami genis-
letilmektedir. Mevduat munzam karsilik
oranlarinda da bankalar lehine baz
azaltmalar yvapilmistlr. Demin temas et-
tigimiz ihracat kredilerine tahsis edilen
mevduat kaynaginda olduZu gibi: Ancak

bu degisiklikler, yeni kararnamenin ban-

kalara yiikledigi munzam kiilfetleri kar-
siliyabilecek seviyede degil. «Bankalar
nasil olsa kar cderler.» goriisii bence
yanhsgtir. Ciinkii bankalar aslinda kar et-
mege mecburdur da onun icin kar ede-
ceklerdir. Herseyden evvel bir itibar mii-
essesesi olduklarina gore ayakta dura-
bilmek icin kar edeceklerdir. Artik bun
dan sonra bankalar kar etmek icin ken-
dilerini cok daha fazla zorhyacaklardir.
«Konunun, kararnamenin bogluklarini
bir bir arastiracaklar oyle Kkar edecek-
ler» gorilisii bence tasvip edilecek bir gb-
rits degildir. Hele bu 1979
gbézéniinde tutarsak, hundan sonra top-
lu sozlesme yapacak bankalara geleceXk
ilave kiilfetleri nazar1 itibara alirsak,
bankalarin hakikaten 1979 yilinda fev-
kalade giic sekilde faaliyetlerini siirdi-
rebileceklerini kabul etmemiz gereke-
cektir. Biitiin bu kisitlamalarin ig¢erisin-
den cikarak. bankalarn hilanc¢olarini
gene Lie miisbet netice ile kapamalarl

sartlarin,

¢OK zor hale gelmigtir. Bir noktaya daha
igsaret cdeyim. Biitiin faiz oranlarn art-
t1g1 halde kanuni Kkarsiliklara verilen
faiz ayni kalmistir. MademKki bir denge
var, o halde Merkez Bankasinin kanuni
karsthiklara vermis oldugu faiz de hig
olmazsa Dbir miktar yiikseltilmeliydi.
Gerc¢i reeskontta marjlar biraz daha
miisait hale getirilmistir. Ancak Merkez
Bankasinin  kredi sinirlandirma politi-
kast sonucu bankalarm bu genisletilen
limitlerden pek istifade edebilecekierini
sanmiyorum. Kararname ile gyle bir du-
rum yaratilmis ki, gerice bir yoreye,
hem kanuni karsiligl az hem de faiz
farki alabilecek sekilde bir kredi vere-
bilirseniz, yani bu i{i¢ unsuru bir araya
getirebilirseniz, banka ancak o zaman
karli olabiliyor. Bu da bir nevi sihirbaz-
Itk gibi birsey... Bu vesile ile bir hususa
daha dikkati c¢ekmek istiyorum. O da
tasarruf mevduati faizlerinin vergiye
tabi tutulmamasi Xonusu. Muafiycc had-
dinin artirillmasi meselesi hala, maale-
sef, gerceklestirilememis vaziyette... Ke-
za bankalar arasi mevduattan da vergi
alinmamasl sorunu heniiz codziime bag-
lanmamistir. Hi¢ olmazsa bu meseleler
halledilseydi hem bankalarin icerisinde
bulundugu durum hem de tasarrufun
tesviki bakimindan olumlu adumlar atil-
mis olurdu. Son bir nokta da su bence.
Kararnameye gore faiz farki odemeleri,
faiz fark: jade fonundan karsillanmakta-
dir. Sayet bu yetmezse. Selektif Kredi
Fonundan kargillanacak diye kararname
ile bir hiikiim getirilmistir. Biitce kanu-
nunu aciyorsunuz, baklyorsunuz orada
Selektif Kredi Fonu ile ilgili sadece 1
milyon liralik bir tahsisat var. Gergi
tahsisat yetmedigi takdirde Maliye Ba-
kan1 artirabilir deniliyor ama burada
bir tikanma olabilir. Temennim boy-
le bir tikanma olmamast...

Saymn Gipgiipoglu, bu
kar marji daralmasy acaba bankalar:
rasyonalizasyon oénlemleri almaga'gmﬁ.
riir mii? Bankalar1 daha rasyonel calis-
maya ve bir takim ¢k hizmetlerle, bu

AKGUC¢ —



gelir kayiplarini gidermmeye iter mi? Ban-
kacihk sistemiyle ilgili bir genel clesti-
ri de su... Marilar biiylik oldugundan
bankalar rasyonel calismmak geregini duy-
muyorlar, fazla pcrsonel istihdam cde-
biliyorlar, gecreksiz sube acabiliyorlar,
kaynak savurganlign yapiyvorlar. Acaba
simdi kar marjlarinin daralmasi1 rasyo-
nel tedbir almaga iter i bankacilik sis-
{emini?

GUPGUPOGLU — Efendim tabii bu
elestiri ¢cok soylendi. Bankalarin kolay
kar ettigi devirlerde bence bu dogru idi.
O zamanki gorlislere su anda da genel
olarak istirak ediyorum. Ama bugilin ar-
tik kosullar degismistir. Bankalar ¢ok
zor kosullar altinda f{aaliyetlerini stir-
diirmek zorundalar. Artik 6yle rahat ca-
lisma, rahat harcama imkanina bugiin
en lyi vaziyette oldugunu diislinecegi-
miz bir banka dahi sahip degildir.

AKGUC — Saymn Aysan, acaba bu
son aliman faiz kararlarimin Tiirk ecko-
nomisine olabilecek etkilerini bize acik-
lar mis;miz? Tasarruf hacmini artiric
iny, tasarruflarin yapisinda bir degisik-
lik yapar mi, kredilerin dagilimim iste-
nen yonde etkiler mi? Diger bir ifadey-
le amaea uygun sonuclar dogurabilir mi
bu arac?

AYSAN — Ben tek kelime ile cevap
verilebilecegini sanmiyorum. Clinkii ta-
sarruf hacmi enflasyondan daha ¢ok et-
kileniyor simdi. Faiz hadlerindek: degi-
siklik, bu enflasyon ortaminda gercek
tasarruf hacmini zannederim ki etkile-
mez. Zaten geg¢en senenin rakamlary da
gosteriyor ki temel tasarruf dilimlerinde
onemli azalma vardir. Kesin rakamlar
.yok elimizde ama, mevduat hacmi enf-
Jasyon hizindan daha yavas olarak ge-
inigliyor. Halk zaten esas itibariyle dnem-

Ili bir harcama egilimi icindedir; tasar-.

Iruf egiliminden c¢ok... Yapacagimiz mev-
¢duat faizi ayarlamalar: temeli etkilemez
Tbelki vade itibariyle mevduat tiirlerini
tdegistirir. Bu degisme olumlu yoénde
solur: vadeli mevduat arttigi olgiide her-
Ihalde daha istikrarli bir mevduat gec-
mis olur bankalarin eline... Ancak bi-

zim (lkemizin uvgulamasinda vadeli
mevduatin istikrarli olma gibi bir ozel-
ligi yok. Biraz once deginildigi gibi, miig-
teriniz isiedigi zaman vadeli mevduatini
geri alabiliyor. Faiz farkindan yararlan-
mak, daha yiiksek faiz almak igin yeni
hesaplar vadeli olarak agilabilir, mevcut
hesaplar vadeli sekle doniisebilir Ancak
bankaci buna giivenerek planlama ya-
pamaz. Bankacinin planlar yaparken
hesaba katabilecegi bir hacim gibi degil
vadeli mevduat, kararname ile ka_. marj-
larinin daraltiimasy amact giidiildiigii
goriilliiyor. Bu kar marjinin - azalmast
sanmlyorum Ki miisbet sonuclar dogur-
sun: clinkii kisa donemde ve bu enf-
lasyon icinde bankalarl rasyonalizasyon
tedbirleri almaga sevketmesi olanag:
yok. Rasyonalizasyon dediginiz zaman,
bir isi yapmak icin daha az emek gir-
disi kullanmak demektir. Az emek Kkul-
lanma olanagindan bankalar biliyiik ol-
ctide yoksundur, Toplu iz s0zlegmesi dii-
zeni, personel azaltici rasyonalizasyon
tedbirlerini sinirlamistir. Bankacilik sis-
teminin bu yapis: icinde, boyle peyder-
pey perakende getirilen tedbirlerin ban-
kacilik sistemini ivi yonde etkilemesi
zaten sozkonusu degildir. Ben burada
sayin Giipgiipoglu'nun biraz once so-
ziinii ettigi ydntem meselesine Kisaca
deginmek istiyorum. S$imdi bu kanun
kuvvetindeki kararname ile Bankalar
Kanununun 25 maddesini degistirme ye-
rine; daha once hazirlanmig 10-12 tasa-
ridan en iyi bulunani bir sistem yakla-
sim1 icinde degistirilip getirilse idi ¢ok
daha isabetli olurdu. Boylece eksik kal-
mils bazi tedbirlerin de alinmasi mim-
kiin olurcu. Kararnamede, sinirli bazit
degisiklikler disinda bankacilik sistemi-
mizi gelistirecek fazia bir sey yoktur
inancindayim. Ayn: hatali yontemi ver-
gi tasarilarinda, iiniversite tasarilarin-
da. ekonomik tedb.rlerde de gorityoruz.
Neden boyle yaltlasiliyor meselelere, ke-
sinlikle anliyamiyorum. Biitiin vergi ka-
nuitlar clde hazirken biiyiik problem
yaratilmigtir. Ben zannedijorum xi, Ban-
kalar Kanununun 25 maddesini degisti-
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recek kanun kuvvetindeki kararname de
vergi tasarist ile ayni akibete maruz ka-
lacaktir. Hiikiimetin bu konuda tutumu,
birkac glizel tedbir secip. onlar1 siste-
min bitlinlinii cok kotii etkileyecek ka-
rarlar arasina serpistirmek. Vergi tasa-
rist da bu tutumun cok giizel 6rnegi ol-
mustur. Su sirada vergi hasilatimi arti-
racak ve sistemde hir dlizellme yapacak
bir tasar!ya herkesin ihtiyaci var. top-
lumun ihtiyaci var. Ama vergi kanunla-
rinin hemen tiimiinde degisiklik yapma
amacl yluzlinden, vergi tasarisi ortada
kalmistir. - Cok sakincalidir. Simdi. ban-
kacilik sisteminde faiz hadleri degistir-
mek tabii 6nemli bazi gelismeler yapar
Faiz hadlerinde bu son yapilan degistir-
me, bence sadece marjlar:y azaltacak on-
dan baska onemli bir etki yaratmiyacak-
tir. Cinkii enflasyonun olumsuz etkisi,
mevduat faizindeki ayarlamanin cok iis-
tindedir. Bankacilikx sistemimizi. hizh
enflasyon c¢ok agir bicimde etkiledigi
icin, faiz hadlerinde yapilacak ufak dii-
zeltmelerle fazla sonug elde edilemez
bankacihk sisteminde. Ben, konusmayi
buradan Merkez BanKkas bilancosuna
gotiirmek istiyorum. Merkez Bankast
bilancosundaki genisleme biitiin hizi ile
stirerken. faiz hadlerinde yapilan bu de-
gisikliklerin. bankacilik sisteminde bir
daraltma yapmas:i sozkonusu degildir.
Istenen sonuc alinmiyacaktir diye diisii-
niiritm. Merkez Bankasi kredileri cok
hizl1 bir bicimde genigliyor, bu genigle-
me devam ediyor ve genhislemenin nede-
ni. bankacilik kesimine verilen Kkrediler
degil. Bu konuda cok ilgin¢ rakamlar
var. ayrintiya girmek istemiyorum.
Merkez Bankasinin 6zel bankacilik ke-
simine actigl kredilerde ¢ok miitevazi
oranlarda genisleme vardir. Asil biiyik
genisleme kamu kesimine agilan kredi-
lerde... Kamu kesimine acilan krediler
bu hizlr genislemeyi siirdiiriirken faiz
hadlerine istediginizi yapin fazla bir ne-
tice alamazsiniz. Cilnki temeldez . Mer-
kez Bankasinin kamu kesimiyle 111§k11e.—.
rindeki genislemeyi s‘mn"la?'acak . bir
fren yok. Ustelik kamu kesimine kuilan-
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cdirilan kredilerde weni  faiz hadieri do
dlisitk... O kredilerde faiz, sanayi kredi-
lerinde oldugu gibi yitkseltilmiz de de-
gil. Faiz hadlerinin kredi talebi {izerine
etkilerin: gelince. genelde kredi faizle-
ri yilikseltilmesinin, kredi t{alebini etki-
lemesi ve etkileme 6lclisiinde enflasyo-
nist gidisi sinirlamasi beklenir. Tsletme
lerimizin bliyik finansal ihtiyac icinde
olduklar: goz oniine alinirsa bu faiz viik-
seltmelerinin kredi talebinde 6nemli bir
degisiklik yapacagl kanisinda degilim.
Belki kullanilan kredi tiirlerinde degis-
me olur ama talep hacminde O6nemli bir
azalma olmaz samrim. enflasyon hizin-
da bir dislis olmadid: siirece. Oniimiiz-
deki dénem icin baska bir sorun: son
yapilan fiyat zamlarinin kamu kesimine
fon aktarmasi olciisiinde enflasyon ya
vaslarsa, bu faiz hadleriyle bankacihk
sisteminde 6nemli degisiklikler olur. Fa-
iz hadleri, yavaglavan enflasyon oranin-
da asag! indirilemezse. o zaman banka-
ciltk sistemimizde cok onemli sarsinti-
lar beklenebilir. Yiiksek bir faiz haddi
uygulamasi icine giren pankacilikta, enf-
lasyon Dbirdenbire durursa. yada cok sit1
tedbirler alinirsa. bilhassa o¢zel kesim
bankaciligl cok 6nemli sikintilarla karsi-
lagir. Bunun da céziimii de olmaz o sart-
lar altinda. Simdi bu kar marjr azaltil-
masindan sonra belki bankacilik siste-
mimizde vasama siirecek ama enflasyon
nedeniyle siirecek bunu kesinlikle soy-
lerim. Enflasyonu durdurdugunuz za-
man ben telaffuz etmek istemiyorum
ama zincirleme iflaslar. kredi likidasyo-
nu banka istiraklerinde finansal sikin-
tilar ve konkordatolar olabilir. Enflas-
yonun 1979 yilinda yavaglama sansi var
mi1? Yok herhalde. Onun icin bu faiz
hadleri ilc de 1979 yilini idare edip 8:-
konusunda
fazla birsey soOylemek istemiyorum. Bu-
nun daha dnee tartismasi oldu. Efendinm
titketim Iredilerinde simdi zaten belirla
bir hacim var. Bu kredi tiiccar eliyle
saglaniyor. Mevecut kredi hacminde
onemli bir artis doguracak sekilde tiike-
tim kredileri verelim demiyor ama b=



Xonuda sayin Ozyegin gibi ben de dii-
siiniiyorum. Sunu ifade etmek istiyorum,
bugiin tliccar elivle tiiketicilere verilen
krediler, bankacilik sisteminden sagla-
niyor; nasil olsa fon bankalardan geli-
yor ama tiiketici bu krediyi cok pahall
faiz hadleri ile kullaniyor. Bankadan ti-
keticiye dogrudan dogruya kredi ver-
diginiz takdirde belki bu faiz hadlerinde
tilkketici lehine ¢ 50-60 oraninda bir
azallma yvapmak miumkiin. Bizim yap-
t1Zimiz. iesaplara gore. bazl hallerds
% 100 oraninda aialtm.a yapmak dahi
olasl. Ciinkii taksitli satiglarda, vadeli
ile pesin 6deme arasindaki fiyat farkla-
rint hesapladigimiz faiz hadleri cok ylk-
sek.

ALTAN -— Ama bunu simdi sinirla-
dilar biliyorsunuz.
AYSAN — Tabii simirladitar, bu sl-

niriama tabii alici ile saticy arasinda an-
cak coX simirhh mallarda sozkonusu, di-
Zer mallcra fazla etkisi olacagini tah-
min etmiyorum. Ciinkii Kkarsithkh fiyat
sozkonusudur ve fiyat avarlanabilir, pe-
sini fazla alinir. tacirler bunun yollarini
bilirler, ayarlarlar. Bence, bu taksitli sa-
tislarin  bankalar tarafindan dogrudan
dogruya finansmanini saghyacak usul-
lere gidilmesinin zamanil c¢ok ge¢mistir.
Maliyet @2zalmasinin tiiketimi fazla tes-
vik edecegi kanisinda da degilim. Enf-
lasyon zaten ti%etimi veterli olclde
kamciliyor. Faiz haddi azalmasinin faz-
la kamciliyacag1 kanaatinde degilim.
AKGUC — Diyorsunuz ki bankaci-
ik sistemi titketimi dolayli olarak fi-
nanse ediyor, tiiccari, bayii kredilendir-
mek yoluyla. Simdi bu dolayh f[inans-
mani do'aysiz finansman sekline doniiz-
tirmeyi oéncriyorsunuz ve bunun tiike-
tim harcamalan iizerine bir ectkisi olmi-
yacagun ileri siiriiyorsunuz. Boylece sim-
diye kadar aracida kalmis olan [aiz far-
ki, tiiketicive geemis olacak.
GUPGUPOGLU — Efendim miisaade
eder misiniz, taksitli satislarin diizen-
lenmesine yeni girebildik biz. Aslhinda
bu ¢ok evvelden hazirlanmistl. Calisma-
lart yapilmisti ama . maalesef cok yeni

tatbik edilmege baglandl. Eger bu tak-
sitli satislarin  diizenlenmesini  iyi uy-
gulayabilirsek, istenen neticeye o yoldan
da varabiliriz, kanaatindeyim.

AKGUC — Efendim cok tesekkiir
ederim. Ben bir konuyu tartigmak isti-
yorum. Bankalardaki mevduat gercek
tasarruf mmudur, yoksa fertlerin likidite
fazlalign midir? Bu konu teoride tartisi-
liyor. Bir goriise gore, mevduat. fertle-
rin gegici bir siire icin likidite fazlalari-
dir. Ekonomi, konjonktiirin hangi dev-
resinde olursa olsun gerek kisilerde ge-
rex firma’arda bir miktar likidite fazla-
s1 olacaktir. Bu likidite fazlahgi da ban-
kacihik sisteminde muhafaza edilecek-
tir. Eger bu goriis dogru ise o zaman fa-
iz hadleri ile mevduat. enflasyonla ban-
kalardaki mevduat arasindaki illiyet ilis-
Kisi o zaman ortadan kalkar; biitiin me-
sele. fertlerin ve/veya firmalarin likidi-
te fazlasi olup e'mamasima dayanir. Eger
ger¢cekten bankalardaki mevduat likidite
fazlasy ise. izleyecegimiz politikalar1 da
ona gore degistirmemiz gerekli...

ALTAN — Efendim, genel olarak
hankalarda biriken fonlar bir glclide ya-
tirumlara kanalize edildigine ve tasarruf
haemini de yatirimlarla o&l¢tiigiimiize
gdre neticede bankalarda toplanan mev-
duatin  bir boliimii tasarruftur. Biyiik
Olciide tasarruftur. Ama siz likidite ter-
cihini beiki faiz hadlerini yiikselterex
azaltabilirsiniz. Ama bu kadar hizlt enf-
lasyon oldugu siirece, faiz hadleri enf-
lasvon oranimn altinda kaldi§1 siirece
siz bu emaciniza ulasamazsiniz. Ama
normal sartlarda siz, daha yiiksek faiz
hadleri ile belki halkin likidite terci-
hinde degisiklik yvapabilirsiniz: tasarru-
fa yoneltebilirsiniz, dolayisivie vatirim-
lart artirabilirsiniz ve bunun ig¢in de
bankalart bir vasita olarak kullanabilir-
siniz. Ama her halitkdrda bankalarda
toplanan mevduat biiyvitk olclide tasar-
ruftur.

AKGUC — Saymn Altan su goriis ile-
ri siiriilityor; mevduat havuza akan su
gibidir. Bugiin artik bankalarin mudi
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sayist o kadar fazlalagnustir ki havuz
her an dolu durmaktadir. Milyonlarca
mudi var. Biri likidite [azlasint bugiin
cckse bile. diger biri likidite fazlasim
bankaciliz sistemine yatirmaktadir. Bii-
vitk adetler kanununa gore bir banlka-
min mudilerinin tiimiiniin = mevduatini
bir anda cekmesi sozkonusu degildir.

ALTAN — Ashinda belki bir olciide
haklisintz: ama bankacilik sistemi saye-
sinde bu likidite fazlalar1 muayyen ya-
tirimlara rahathikla kanalize edilebili-
yor. 3

AKGUC — Zaten Dbankaciligin en
onemli islevlerinden Dbiri simdi iizerinde
durdugumuz. kisa vadeli fonlar1 uzun
vadeli fon haline doniistiirme (trans-
formasyon) fonksivonudur. Biiyiik adet-
ler kanununa gore. tiim mudiler mev-
duatim1 bir anda cekmiyeceklerinden,
cekilenin yerine yenisi gelebileceginden
bireyse: zcidan kisa vadeli olan fonlar
bankalar acisindan wuzun vadeli hatta
devamli bir kaynak olabiliyor ve banka-
lar, kisa vadeli fonlari, orta ve uzun va-
deli plasmanlarmda kullanabiliyorlar.
Bu bir yerde teorik bhir miinakasa ama
bu teorik miinakasa bizim ayni zaman-
da alacagmmiz tedbirler bakinundan da
cok onemli; Ciinkii o zaman mevduata
verilen faizin. mevduat hacmi iizerine
etkisi biiylik olgitde azalimis oluyor.

GUPGUPOGLU — Ashinda belirttigi-
niz husus kuavvetle varit. Yalniz bizde
bazl o6zendirici tedbirler almak icabedi-

yor. Bir an icin hunun alsinin yapildi-
gin1 dislinelim, o zaman hakikaten o
dediginiz havuza akacak su biisbiitin

azalacaktir. Meseleyi o cenheden almak
lazim.

AYSAN — Biraz once ben gdriigleri-
mi kestirmeden sdyledim. Iyi oldu acik-
lamalariniz. Bilhassa bu enflasyonist do-
nemde faiz hadleri tasarrufu, temel ta-
sarrufu etkilemez. Hic¢ ilgisi yok ama,
inesele  bahsettiginiz havuzun seviyesi
meselesidir. Zaman zamgn dev:.m?n Pl.a"
rak yiikselir, bu da kredi hacmi ile ilis-

Izili olarak yiikselmesi meselesidir havu-
zun. Bizde fon akislarinin tam tahlilini
yvapabilecegimiz yeterli rakam yok. Yani
tasarruflar ne yapiliyor, nereye harca-
niyor, nereye gidiyor, bankacilik sistemi
ile bunun iligkisi nedir? Bizde yaymnla-
nan istatistikler henitiz bunu inceleme-
ve yeterli degil. Gerci bazi rakamlar
var. O rakamlardan su sonuca variyoruz.
Enflasyon hizlandig: donemlerde. ban
kacilik sistemimizde bu kredi hacmi ile
mevduat arasindaki iliski derhal degisi-
yor. Tasarruf egiliminin diistiigii; buna
karsiltk tiiketim egiliminin enflasyon
nedeni ile yiikseldigi donemlerde, kredi
hacmi cok sistematik olarak  mevduat
hacminin tistiinde gelisiyor. Enflasyonun
yavasglaylp da, tasarruf egiliminin etki-
lendigi donemlerde, bir bakiyoruz mev-
duat, kredi hacmini asiyor. Kredi ile
mevduat arasinda uzun vadeli boyle bir
iligki var. Onun icin ashnda kisa dénem-
lerde yaptigimilz faiz oynamalart temel
tasarruf egilimini hic etkilemez. Ilgisi
yok. Ama temel tasarruf egiliminde ve
titketim egiliminde. diger ekonomik
olaylarin yaptigl degisikliklerle. kredi ile
mevduat hacmi arasinda o etki ile do-
gan fark cok onemli, bankacilik siste-
mi acisindan. 1977 yili ortalarindan be-
ri hep kredi haecmi mevduata Kkiyasla
bhiraz yiiksekten gidiyor. Konsolide ra-
kamilar: aldiginiz zaman arada onemli
farklar tesekkiil ediyor ve aradaki fark
giderek genisliyor Iste herhalde ekono-
mistlerin kredi enflasyonu dedigi olay
bu.

ALTAN -- Bankacilik sisteminin bir
yararl daha var. Ozellikle :iz banka kre-
dilerini yonlendirebildiginiz o0l¢iide kay-
naklarl1 kontrol edebiliyorsunuz. AKksi
takdirde bankacilik sisteminden gec¢-
meden yatirimlara giden tasarruflarla
hit kontrol hakimiyetinizi de koybedi-
yorsunuz.

AKGUQ -— Zaten bankacilik siste-
minin ekonomiye olabilecer en  Dbiiyiik
Jratkisi, kaynak dagihmim  daha rasyo-
nel hale getirmesidir. Bunu yapabildigi



olgitde bankacililk sisteminin ekonomiye
katlust artar.

ALTAN Buglinkit enflasyonun ne-
denleri arasinda bankacilik sisteminin
hiiylik bir giinahi vok. Merkez Bankast-
nt ben, bankacihk sistemi disinda bir
organ olarak disiinliyorum. Bankacilik
sistemi, enflasyonu yaratan bir davra-
nig i¢inde degil buglinkii durumu ile
Tiirkiye'de.

AYSAN Ben su soruyu sormak is-
tiyorum simdi arkadaslara. Ger¢i be-
nim baz1 goriiglerim var; ama urkadas-
larin da goriiglerini  almak - istiyorum.
Simdi baz1 onlemler aliniyor, KIT {iriin-
lerine zam, faiz haddi artislarn, doviz
kur'undaki degisiklikler gibi... Bunlarin,
enflisyon hizini nasil etkiliyecegi konu-
sunda, hepsine birden ba%tigimiz zaman
ben kuskuya diisityorum. Bana, 6nlem-
lerden bircogu fazla etkileyici goriinmi-
yor. Yeni faiz hadlerinin etkili olmiya-
cagini soyledim. KIT fiyat ayarlamalari-
nin Hazineye sagliyacagi fonlarin hacmi,
Hazinenin zaten mevcut acig1 karsilag-
tirildiginda marjinal goriililyor. Kamu
kesiminin acg181, enflasyonist aclk genis-
lemeye devam edecek. Oyle ise enflas-
yon hiz1 yiikselecek diyorum. Bu gorii-
sime katiliyor musunuz?

ALTAN — Ben bu goriigliniize ay-
nen katiliyorum. Bu onlemler paketinin
beklenen etkiyi saglayabilmesi icin mut-
laka vergi yasalarinin siiratle c¢ikmasi
ve vergilenmeyen sahalarin, vergilene-
meyen kesimlerin de vergi kapsami igi-
ne alinmasi ve bu sekilde talebin, vergi
ile dana direkt sekilde kontrol edilmesi
ve ancak o sekilde enflasyonun Onlene-
bilecegine kanivim.

GUPGUPOGLU — Ayn1 gdriigleyim.
Gerek faiz hadleri, gerek sair ufak tefek
alilnmis olan tedbirler, o asil biiyiik da-
vayl halledemiyecek vaziyettedir  Tabii
temelden alinacak tedbirler vardir.

Emisyon politikasi, nara kredi politika-
st, vergi politikasy, Asil tedbirler onlar-
dir. Ama simdi nerhalde konumuz bun-
lar elmadigl i¢in  onlara genig odlcude
girmiyoruz.

AYSAN — Aynm goriisteyim, hen de
vergi tedbirleri alinmadan bunlarin no-
minal bazi1 sonuclar dcgurabilecegini
zannediyorum; ama herhalde 1979'da
biitiin bu onlemlere ragmen enflasyon
haddinde biraz artis olacagini tahmin
ediyorum. Meclisteki vergi tasarisi, bana
hasilat artisi yaratmak iizere hazirlan-
mis bir tasar1 gibi goriiniiyor. Amag, sa-
dece gelir artisi olmamali. Asgari gecim
indirimi, vergi dilimlerinin indekslen-
mesi meseleleri var. Bunlarlt mevcut ta-
sarida goremiyoruz. 1963'de tesbit edil-
mis dilimlerin, bugiinkii enflasyon dii-
zeyinde anlami kalmamig vaziyette; ar-
tan oranli gelir vergisi miitenasip bir
vergi goriiniimii almig. Burada miikellef
lehine o6nemli degigiklikler yaptigimiz
takdirde, vergi hasilatinin belki de ar-
tabilecegi konusunda bir bekleyisim var.
Simdi herkes % 60 oranina dogru ver-
gilendirildigi zaman cok onemli bir tu-
tar oluyor vergi ve direnme de o kadar
fazla oluyor. Dilimleri fiyat endeksine
gore ylikselttigimiz zaman mevcut vergi
odeyenlerde onemli bir vergi hasllata
diistisii olacak ama tabani genisletmek
daha kolaylasacaktir. Biraz once sistem
yaklasimi dedim. Sistem halinde biitiin
tedbirler diigiiniilmezse faiz haddinin
etkisi ¢ok nominal kalacaktir tabii.

AKGUC — Bugiinkii tartijmamizda
beliren genel egilimi soyle toparlamaya
calisgayim. Bugiinkii enflasyon ortamin-
da mevduat faizlerinin yiikseltifmesi, ta-
sarruf hacmi iizerinde onemli bir etki
dogurmaz: ancak vadesiz mevduatlar
ozellikle bir yil vadeli mevduata dogru
bir kayma dogurur, Tasarruf mevduati-
nin énemli bir boliimii bir y1! vadeli di-
limi iizerinde toplamir. Kredi faiz had-
lerinin yiikseltilmesi, bu ortamda Kkredi
talebini kismaz, Kredi istemi, kredi su-
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num olanaklarinin  iizerinde devam
cder. Son kararname ile banka kredile-
rinin, gerice yorelere, ihracata donitk

yatirnmlara, halka acik sirketlere yon-
lendirilmesi amaclanmisg; bu konuda
bankalara yiiksck oranda f{aiz iadeleri,
ihracata yoneiik plasmanlarda munzam

karsilik oranimin ¢ 5'¢ indirilmesi gibi
ozendirici onlemler getirilmistir. Ancak
bugiinkii ortamda banka kredilerinde

biiyiik akicihk beklememek gerekir. Ban-
kalarin  mevcut Lkredi miisterilerinin
enflasyon nedeniyle fon gereksinmeleri
artmistir; bu durumda bankalar kredi-
lerini tehlikeye atarak, fon Lkaydirmasi
yapamazlar. Kald1 ki gerice yore, ihra-
cata doniik yatirnm, halka acik sirket
kosullamn1 biraraya getiren plasman
alan1 bulmak da kolay degildir. Bu nite-
liklere sahip yatirnmlar cok simirhidir.
Bu nedenle kisa donemde banka kredi-
lerinin yoresel ve scktérel daziliminda
da onemli degisiklikler beklememek ge-
rekir.

Bundan énce alman karariarda, kre-
di faizleri ile mevduat faizleri arasinda
bir denge dikkate alinirdi. Son kararna-
mede bu dengenin dikkatten kagtig1 an-
lasillyor. Bankalarin pasifinin maliyeti,
bir anda % 50 oraninda artmasma Kkar-
sibk, gelir getiren aktiflerin veriminde
¢ok sinirli bir artis olmustur. Bir yan-
dan kaynak maliyetinin yiikselmesi ve
toplu sozlesmelerin getirdigi ilive yiik-
ler diger yandan banka gelirlerinin bu
oranda yiikselmemesi, bankalar1 zor du-
ruma sokmustur. 1978 yilinda bazi ban-
kalar, bir itibar kurumu o¢lmalar: nedec-
niyle yapay karlar beyan etmigler; kar-
larin1 yiiksek gostermisler veya zararh
durumlarm gizlemislerdir. Kambiyo kar-
lar1 yiiksek, biiyitk dlciide DOM kaynagl
olan ve istiraklerinden énemli kar payl
a’abilen bankalar, ancak 1978 yili bilan-
colarin1 karla kapatabilmislerdir. -1979
yilinda kar stkigmasi bankacilik siste-
minde daha belirgin olarak duyulacak-
tir. Bu durumda bankalarin, yasamlari

n1 devam ettirebilmek icin. cesitli yol-
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larla efektil taiz haddini, yasal [aiz had-
di dizerine yitkseltme girisimlerine de-
vaun ctmeleri ve hatta daha da artirma-
far1 beklenebilir, Yitksck faizi ancak
spekiilatorler veya biiyitk kar bekleyisi
icinde riskli islere girisenler &deyebile-
ceginden, banka kaynaklarimin bu alan-
lara kaymasi tehlikesi sz konusudur,

Bankalar  Kanunundaki  degisiklik
girisimi yerindedir. Banka kredilerinde-
ki smirlamalar, Dbanka istirakleri, isti-
iaklere krediler konularr yeniden diizen-
lenmeli, bu yeni diizenleyiste Tiirkiye'-
nin sosyo - ckonomik gereksinmeleri dik-
kate ahinmalidir. Bankalarm, belirli ki-
si, aile veya holdinglerin bankalar: ol-
malarr onlenmeli; bankalarin miilkiyveti
vaygmlastirtlmali yve daha fazla 6z ser-
maye ile calismalart dzendirilmelidir.

Bankalara tanman doviz pozisyonu
tutma yetkisi  devam etmelidir. Doyiz
pozisyonu tutulmasi, bankalarin disa
acillmasinda éncemli bir kapidir. Banka-
larin disa acilimasi istenirken, bu arala-
nan. kapt da kapatilmamahdir. Uygula-
mada bazi aksakliklar olmustur. Bu ak-
sakhklar, denctim yetersizliginden ve
para otoritelerinin bu konuda cok sik
karar degistirmesinden dogmustur. Da-
ha etkili bir denetimle, bankalarin do-
viz pozisyonlari, Merkez Bankasi ve
Maliye Bakanligi'min istedikleri dogrul-
tuda kullanmilabilir. Bu esaslara nyma-
yan bankalara gerekli yaptirimlar (mii-
eyyideler) uygulanabilir.

Bankalara iliskin kararlar almrken,
bu konuda dencyimli kisilerin de goriis-
leri alinsa, kararlar daha saghkli olabi-
lecegi gibi, uygulanmalar: da kolaylasir.
Bu tiir kanun ve kararnamelerin hazir-
lanmasinda yontem degisikligine gerek-
sinme vardir.

Faiz onlemleri nihayet biitiiniin bir
parcas:dir; vergi gibi daha etkili énlem-
ler almip, onlemler paketi tamamlan-
madig1 takdirde, sadece faiz hadlerinin
ayarlanmasimin etkisi ¢ok simirli kalir.



Ayin ‘Ekonomik Olaylar1 ==

Do¢ Dr. Yildinnm KILKIS

1979 Mayis ayi, Ulkemizin ekonom.k sorunlarinin ayni gidcelte devem et-
mesi bakimindan, diger aylardan pek fazla degisik degildir.

Kanimca, Yunanistan'in 28 Mayis 1979 tarihinden itibaren Avrupa Ekono-
mik Toptulugunupn 10’uncu Uyesi olmasi, gegird‘gimiz ayin en 6nemli ekonomik
oleyidir. Bu lyeligin gercexlesecedi ¢oktan beri biiinen bir durum idi. Ulkemizde
¢esitli kuruluslar, Tirkiye’'nin de bir an 6énce Uye olmasinin saglanmasini hi-
Kimetimizden istemiglerdir. Bununla beraber, hi¢c bir ilerleme kaydedilemiyen
uyelik durumumuz karsisinda Yunanistan'in AET'ye dyeligi, bu tllkeye ticaret,
finansmap ve is¢i hareketleri bakimindan kisa ve uzun vadeli bir ¢ok avaniaj
saghyacaktir. Bu avantajlarin, tlkemizde deolayh da olsa bazi olumsuz etkiler ya-
ralmamzsing tem2nni edelim.

1579 Mayis ayinda llkemizin ekonomik durumu ile ilgili clay ve oniemler
kisaca soyle aciklanabilir.

A — Doviz Sorunu:

1973'ten beri petrol krizi ile dnemini arttiran doéviz darbogazini gidermek
igin, hikimetin gésterdigi gayretler, son bir aylik dénemde de yine devam et-
mistir. Bu donemdeki faaliyetler sdyle dzetlenebilir :

1 — 10 Nisan 1979 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Tirk Parast Kiyme-
tini Koruma Hakkindaki 17 sayili Karara iliskin bir teblig ile_ alti, alim - satimina
yeni diizenlemeler getirilmistir. Bu Teblige gbre toz, kilge, ¢ubuk, levha, ma-
deni para ve sair sekilde altim ticari amagla bulunduran, imal eden, isleyen,
alim satim ve aracihd! ile mesgul olan kimseler, Maliye Brkanhgindan yetki al-
mak zorundadirlar.

Bu tebligin yayinlanmzit Uzerine, kuyumcular ve altin alim satimi ile mes-
gul olanlar, bu uygulamanin altin karaborsasina yol agacagi goérlisini savuna-
rak, faaliyetlerini durdurmuslardir.

2 — 19 Nisan 1979 tarihli Resmi Gazete ile, yurt disina sefer yapacak kara
nakil vasitalarinin zorunlu yol giderleri, tamir, yenileme ve bakim giderleri igin
sefer ve ara¢ bagina 300 dolara kadar dovizin kesin, 3300 dolara kadar dévizin
avans olarak T.C. Merkez Bankasinca verilmesj hakkinda bir karar yaymnlan-
mistir.

3 — 25 Nisan 1979 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Teblig ile, ticari se-
yahat doévizi ile ilgili esaslar degistiriimis ve Maliye Bakanhd, ticari déviz tah-
sisini, firmalarin getirdikleri doviz ve vyillik karlarina gére yeniden diizenlemis-
tir, 1 Mayis 1979 tarihinden itibaren yuriirlige giren, bu diizenleme soyledir:
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LISTE | — DOVIiZ GELIRI ELDE EDENLER

A — lhracatgilar, Uluslararasi Nakliyeciler ve (A) Grubu Seyahal Acentalan

Getirilen Doviz Miktar ($) Tahsis Edilecek

(Son iki yil ortalamasi) Yihk Kontenjan Giindelik Ddviz (S)
Yeni ise basglayanlar 2.000 75
(x) Yeni ise baslayan ihraca'ci.ar 3.500 75
10.000 - 1C0.000 4.C000 75
100.000 - 300.000 5.000 100
300.000 - 500.000 7.500 109
500.000 - 1.000.300 10.0C0O 150
1.030.000 - 5.000.000 15.G30 150
5.000.000 - dan fazla 20.000 150

(x) Odenmis Sermayeleri 1 Milyon TL. dan fazla olup yeni kurulan veya daha
once ihracat yapmayanlar yararlanabilir.

B — Diger sekilierde doviz geliri elde edenler

10.000 . 100.000 1.500 75
100.C00 - 300.000 2.250 75
300.000-- 500.000 3.000 75
500.000 - 750.000 5.000 100
750.000 - 1.000.000 7.500 100

1.000.000 - dan fazla 10.000 150
LISTE 11
Odenmis Odenmig Odenmig Odenmiy
Sermayesl! Sermayesi Sermayesi Sermayesi
500 mil. 100 mil. 50 mil. 10 mil

TL. dan faz. TL. dan faz. TL. dan fazla TL. dan faz.
Bilancoda gosterilen Yillik Giinliik Yillikk Giinlilk Yilik Gilnlitk Yillik Giinlitk

willik kfr Kont. $ $ Kont. § $ Kont. $ $ Kont. $ $
Kurulug Yili 7500 75 3000 75 2250 75 1500 75
Zarar - 100 bin 7500 75 3000 75 2250 75 1500 5
100 - 500 bin 7500 5 3750 75 3000 75 2250 75
500 bin - 1 MilL 7500 75 6625 75 3750 75 3000 15
1 - 5 Milyon 12000 100 9000 100 6625 75 3750 5
5 - 10 Milyon 13000 100 10000 100 8000 100 6000 100

10 muyondan,lazla 19500 150 15000 150 13500 150 8000 100
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LISTE — (Il

BANKALAR

ihracat ve
Goériinmeyen Kalemlerden Yillik
Yillik Doviz Girdisi Kontenjan Ginlik
$ $ $
5 Milyandan az 3750 75
5 - 25 Milyon 6625 75
25 - 50 » 7500 T
50 - 100 » 12000 100
100 - 250 » 15000 100
250 - 500 » 20009 15C
500 milyondan yukari 25000 150
LISTE — IV
Anlagmaya
Goére lsin Bitimine Kadar
Yulik
Yapilan Isin Tutar Kontenjan Ginlik
(TL.) (%) (%)
10 - 100 milyon 1500 75
100 - 500 milyon 3000 75
500 milyon - 1 milyar 5000 100
1 milyardap, fazla 7500 100
LISTE — V

Odenmis Ser. Odenmis Ser. Odenmis Ser. (denmis Ser.

100 Mil. 50 Mil. 10 Mil. 10 Mil.

TL. dan Faz. TL. dan Faz. TL. dan Faz. TL. dan az

Bilancoda gosterilen Yilltk Giinlitk Yilhk Giinliik Yilhk Glinlik Yilhik Gilnlik
yilllk kAr Kont. $ s Kont. $ $ Kont. $ $ Kont. $ $
Son yilda zarar 2.250 75 1.500 15 1.125 5 750 75
0 - 100 bin 2.625 75 1.875 15 1.500 15 1,125 15
100 - 500 bin 3.000 15 2.250 15 1,875 75 1,500 75
500 - 1 milyon 3.750 15 3.000 75 2.250 5 1.875 75
1 -5 milyon 6.000 10 5.000 100 3.000 100 2.250 75
5 milyondan fazla 7.000 100 6.000 100 5000 100 4.000 100
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4 — 26 Mayis 1979 tarihli Resmi Gazetede yay:nlanarak yUriritige giren
yeni ihracat Rejimi ve Y&nelmel.ginin getirdigi en &nemli degisiklik, kisaca
DEK adi verilen Dissatim Eggidium Kurulu'nun ihdasidir. Ticarei Bakan!iginin
yonetiminde olan bu Kurul'un gdrevi, ihracat ile ilgili gesitli merciler nezdindeki
sorunlari kolaylastirmak ve ihracatctya kolaylk saglamakiir,

ihracat! kolaylastirici d.ger onemli hikimler sunlardir:
— Tescil’de Tescil mercileri tarafhindan salis evraki stenmiyecektir,

— lhracat Sigortasi fonu kurulmustur Ticaret Bakanhginca toplanan fon-
lardan ayrilacak 250 milyon T.L. ile kurulan bu fon, her tGrli ihracat mallarimi-
zin ihracat sigortasi hizmetlerinde kullanilacaktir. Bu Fon, Ticaret Bakanligin-
ca gorevlendirilecek kamuya ait bir Sigorta Sirket'ne tahsis olunacaktir.

— Ayrica 500 milyon TL.'ha kadar bir fon ise, ihrocati 4zendirme ve des-
teklemeye tahsis edilm.stir. Bu fon ile tim dissatim mallarimizin deneme dissa-
timi, 6n finansmani, tanitilmasi, sergilenmesi ile dissatimimiziy alt yapi h'zmet-
lerinin gelistirilmesi ve ihracata doniik hizmet ycpacak orgatlerin kurulmasi ve
desteklenmesi saglanacaktir.

— Resmi tatil glnlerinde tescil mercileri ve ihracatla ilgili kamu kurulus-
lari faaliyette bulunmak zorunda olacaklardir.

— Ticari nUmuneler icin 2030 TL.’na kadar olan numuneg degeri 15.000
T.L.'na ¢ikarllmis olup, bu numunelerle ilgili misaadeyi verme yetkisi tesci!
mercilerine verilmistir.

— lhracala iliskin diger Bakanhklarin cikaracaklar her turlii mevzuat icin
Ticaret Bakanligi’nin onay! alinacaktir.

inracatimizin gelismesiie ilgili bu yenilikleri,, gercekten yararli olmasini di-
liyoruz. iy

5 — Do&viz darbogazi ile ilgili elan ve halen kesin bir sekilde ¢dzime bag-
lanamamis bulunan dis krediler ve bor¢ ertelemeleri konusunda, 30 Mayis 1979
tarininde Paris’te yapilacak toplantiya biylk umitier baglanmakiadir. OECD (!-
kelerinip, Tirkiye'ye yapacaklari ekonomik yardimlarin bu toplantida agiklan-
masi beklenmektedir. OECD dlkelerinin yardimlar, Tirkiye'nin IMF ile anlas-
masina baglidir.

Beklenen ekonomik yardim 1.100 milyon dolar tutarindadir. Ayrica 235 mil-
yon dolarlik borg ertelenmesi de s6z konusudur.

Durumun, 1979 Haziran ay! icinde acikliga kavusacagl Umit edilmektedir.

B — Ozel Sektdr'iin Tepkileri :

Mayis ayinin 6nemli bir ekonomik olay! da, bazi &zel sektdr kuruluslarinin
hiikiime‘in hiir tesebbisiin geligmesini engelleyici tutumuna karsi gésterdikleri
tepkidir.

Kisa adl TUSIAD olan Turk Sanayicileri ve Isadamlan Dernegi'nin giinde-
yaylnladlél ekonomik sorunlarimiz ve ¢ozimleri hakkindaki bil-

1 Ecevit tarafindan ¢ok siddetli bir tepki i!g karsitanmistir. Ay-
jJanilarda veya cesitli raporlarla hikimete arzeden ozel

lik gazetelerde
dirileri, Basbaka '
ni sorunlari cesitli top
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sekidr mensuplarmin hi¢ bir tepki gormeyen miiracaa’lari varken, TSIAD'in
gazetelerde c¢ikan bitdiriterin.n siddetie elestiriimesi bir gok kurulus ve kisinin
hayretini uyandirmis bulunmekladir. IMF gorusmeleri arifesinde bdyle bildiriler
yayinlamanin Saym Bagbakanm ifadesile «arkadan bigaklanmak» seklinde nite-
lendirilmesi, Tirkiye'nin ekonomik sorunlarini gayetl iyi bilen dinya kuruluslari
icin hi¢ bir yenilik tasimamasi dolayisile, hic bir sekilde yorumlanamamaktadir.

Ekonomik sorunlarimizin gok siki bir devlet kontrolu ve devletgilik uygula-
malarile giderilecegi inancini veren hikimet kararnameleri ve uygulamalari
kargsinda, hur tesebbusin, karma ekonomi anlayisini kamuoyu énine bildiri-
lerle koymasi, herhalde oOze! sektorily, ekenomik faaliyetlerinin cesitli nedenler-
le kisittanmasinin bir sonucudur.

TANSA Projesinin Basarisizhgt :

Baslangicindan beri 6zel sektdr kuruluslarinm tepkisini ¢eken TANSA Pro-
jesi, halen h.c bir olumlu faaliyet gdsterememistir. Yerel Yénetim Bakan: tara-
findan yayin araclarile genis bir sekilde halka agiklanan, Devletiy agacagt «Tan-
zm Satis Magczalariy ile Ureticiden tiketiciye satis uygulamasi, agilan 753 ma-
gazanin belediyeler biicesine yeni yikler getirmesinden ileriye gidememistir.
Duyulan haberlere gore, TANSA magazalar sadzce, perakendeci €snafa top-
tan mal satan yerler olacaktir.

Arz ve talep dengesinin bozuk oldugu bir ortamda, sorunu sadece dagitim
acisindan ele almanin yelersizliginin bu sonucu vermesi dogaldir.

C — I¢ Piyzsayi Diizenleme Cabalan :

Gegtigimiz ay iginde fiyat artiglarini Onlemek ve gecim sikintisini hafiflet-
mek amacile alinmis bulunan bazi éniemler dikkati ¢ekmektedir. Bu Onlemler
soyle Ozetlenebilir :

1 — Faiz oranlarinda yeniden diizenleme :

13 Nisan 1979 tarihli Resmi Gazete ile diizenlenen faiz oranlari 28 Nisan
1979 tarihli Resmi Gazete ile, buglinkit para-kredi durumu ile ekonomik kon-
jonktlir gézéninde bulundurularak yeniden saptanmis, Merkez Bankasi tarafin-
dan verilen kisa vadeli krediler belirlenmistir. Merkez Bankasi tarafindan énce-
lik verilen bu kisa vadeli kredilerin ihracat, kuglik sanat, imalat, madencilik ve
turizm sektdrlerine bankalarca verilen krediler oldugu belirtimis, yurt disinda
calisan isgilerle serbest meslek sahipleri ve mistakil is sahiplerine DCM he-
saplaninin rehin karsili@inda agilan kredilere de oncelik verilecegi agikianmig-
tir.,

Reeskont ve avans islemlerinde uygulanacak faiz oranlarinda yapilan degi-
siklik soyledir:

13 Nisan 1979 28 Nisan 1979
| — A) Genel| olarak % 10 % 10.75
B) Sanay:, ihracat, hazirlik kredilerinde % 9.50 % 10.40
C) Ziraat B., Tarim Kredi Kooperatifieri
veya Birliklerince kullandirilan tarm
kredilerinde ve uzun vadeli mesleki
kredilerde

P33
@
o
S

% 12.00
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D) Gider Verg'ni istisnasindan

yararlanan ihracat kredilerinde % 10.00 % 11.00
Il — Orta ve Uzun Vadeli Kredilerde
A) Genel olarak % 11.50 % 14.00
B) Gider Vergisi istisnasindan
yararlanap kredilerde % 13.00 % 16.00
It — Tahvil (zerine avans islemlerinde % 12.00 % 13.C0
iV — Altin Gzerine zvans islemlerinde % 12.00 % 13.00
2 — Zeytinyag Fiyatianinda Yen: Diizenleme :

Sanayi ve Teknoloji Bakanhgt zeyiinyaglarinin fabrika toptan ve perakende
satis fiyatlarini yeniden belirleyerek 16 Mayis 1979 tarihinde yayinladig: teblig
ile yararlige sokmustur. Tesbit edilen yeni zeytinyag f.yatlarina gére teneke ku-
tu ambalajlilarda % 30-4C, cam $'se ambalajhlarda % 14-13, ortalama % 25 do-
leylarinda zam yapilmigtir. ilgili gazelede fiyat kontrol komitesinip perakende
ké&r oranlarnni da dikkate alarak azami atis fiyatlari da belirtilmistir.

3 — Kahve ithalinin Tekzl Elie Yapi!mas: :

Kahve dig alim ve satisinin serbest birakiimasinin uygulanmasi halinde or-
taya c¢ikabilecek aksakliklari énlemek ve 1279 yilinda yurt iginde kahve darl-
dina meydan verilmemek amaciyla ¢ig cekirdek kahvenin dig aliminiy ve sat-
sinin bununla ilgili igslemlerin gegici olarak Tekel Gene! Mudurligince vapilma-
sina dair karar 3 Mayis 1979 tarihli Resmi Gazete’dz yayinlanmigtir.

4 — Taksitli Satislar Esasiarini, Degistiri!mesi :

TPKK hakkindaki mevzuat ile iliskin olarak taksitle salis yapan kurum ve
kurulusglarin sézkonusu satiglar esnasinda uyacaklan esaslan belirleyen karar
1 Mayis’tan itibaren ylriirlige girmek Uzere 20 Nisan 1979 tarihli Resmi Gaze-
te’de yayinlanmistir. Bu ieblige konu teskil eden mallariy tliketiciye taksitle sa-
tis1 halinde en az pesin 6deme oranlari, en uzun kredi vadeleri, taksit adedi
ve miktarlari, finansman masraf ve faizini kapyiayan orani, en yiksek haddi be-
lirtilen, esaslar dahilinde uygulanacaktir.

Yeni duzenlemeye gore taksitle satilan g¢esitli mallarda alinabilecek azami
kaparo ve en az pesin 0deme oranlarl ile ay olarak e, uzun 6deme vadeleri
soyle belirlenmistir.

Buzdolabi, gamasir makinasi, televizyon, mob.lya, hah, saat, mutfak takimi
g.bi dayamkl tiketim mallaninda azami kaparo ylzde 20, ecn az pesin Odeme
yiuzde 35, epn uzun vade 10 ay.

Teyp, miizik dolabi, pikap, radyo ve miizik aletlerinde azami kaparo yuzde
25, en az pesin édeme ylzde 40, en uzu, vade 6 ay.

Traktor, romork, bicerdéver ve diger tarim ara¢ gereglerinde azami kaparo
yuzde 2C, en az pesin 6deme yiizde 30, en uzun vade 24 ay.

Otomobil ve motosiklette azami kaparo yuzde 50, en az pesin odeme yiz-

de 60, en uzun vade 12 ay.

biis, pikap, kamyon, kamyonet ve triportérde azami kaparo

tobiis. mini
olaros, pesin 6deme yiizde 60, en uzun vade 18 ay.

ylizde 50, en az

36



Bedeli 13 bin liranm uzerinde olan her ¢esit deniz araglarinda ‘azami kaparo
yuzde 20, en az pesin 6deme yuzde 35, en uzup, vade 12 ay.

5 — Asgari Ucretlerin Anttiriimasi :

30 Nisan 1979 tarihli Resmi Gazete'de aciklanarak yeniden tesbitine gidi-
len &gari Ucretier (yas gruplart dikkate alinarak) 120.00 TL. ile 180 TL. olarak
belirmistir.

Bu ginlik Ucretler ayltk olarak 3600.— TL. ile 5400.— TL. demektir.

Asgari Ucretlerin bu sekilde arttiriimasimin, halkin gegim sikintilarint hafif-
letmesine pek yararli olmiyacagi ifade edilmektedir. CiUnki artmakta olan enf-
lasyon oraninin gesitli nedenlerinden birisi de para arzidir. 4 Mayis 1879 tarih!
T.C, Merkez Bankasi durumunu bildiren biiltende tedavildeki barknotla: tutar
131.5 milyar TL.'dir. Bu tutar Nisan ayl sonlarinda 126 milyar TL., 1878 yilinin
Mayis ayinda 86 milyar TL. olarak gdrilmekiedir. 1978-1979 Mayis doneminde
% 65,4 artis olmustur.

Kamu kuruluglarinin finansman agiklarini karsilama gayretleri ve bu arada
destekleme alimlari da emisyonu ve enflasyonu etkilemekied-r.
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‘Bankacilih

Bankalarin Kamuya Aciklanan Mali Tablolarinda
Gaynimenkullerin Yeniden Degerlenerek Gosterilmesi

I — GIRIS

Turk hukuku bilindigi gibi gencl ola-
rax sirketlerin mali tablolerinin kamu-
va acixlanmast kavramina yabancidir.
Ancak bazl dagmik hiikiimler ve bazl
ozel yasalar diizenledikleri sirket tiirle-
ri icin mali tablolarin kamuya aciklan-
masint ongormiistiir.

Ticaret sirketleri konusundaki temel
yasa olan Tiirk Ticaret IKanunu (TTK)
mali tablolarin belirli bir tip formiiler
icinde kamuya aciklanmasini dngérme-
mistir. Bu nedenle TTK genel olarak
Ramuya aclklama kaviamina yabanci-
dir. Ancak bazi durumlarda TTK mali
lablolarin kamuya aciklanmasini zorun-
lu kilmigtir. Ornegin anonim sirketlerce
tahvil jhract (TTK m. 425) ve sirketlerin
birlesmesi (TTK m. 149) bu konudaki
drneklerdir. Ancak TEKINALP, TTK'nun
sislematiginin bir bilanco semas! olma-
sa bile bir bilanco dilizeni knrdugunu
ileriye siirmiigtiir. (1)

Diger yandan Vergi Usul Kanunu
vergi matrahinin tesbitine yonelik ola-
rak varliklarin, borg¢larin ve 0z scrma-
venin degerlenmesi esaslarint  velirler-
Ken bir kilanco ve kar zarar tablosu se-
masina yabancidir. Ayrica kamuya agik-
lama konusunda da bir hitkiin igerme-
mektedir.

Diger yandan 440 ve 468 sayil1 yasa-
lar kamuya aciklama konusunda baz il-

Dr. A. Ihsan KARACAN
Bankalar Yeminli Murakibi

keler getirmistir. Ancak bunlar iizerin-
de gereksiz oldugu icin durulmayacak-
tir.

7297 sayill yasanin 39. maddesi Si-
gorta Sirketlerinin mali tablolarinin ka-
muya aciklanmazin ongormiistiir.

1211 sayllt yasa T.C. Merkez Banka-
si’'nin  bilangosunun Resmi Gazete'de
ilanim1 zorunlu kilmigtir. (m. 58).

7129 sayili Yasanin 51-52°inci ‘mad-
delerine gore de bankalar mali tablola-
rmt kamuya aciklamaktadirlar. Bununia
asaglda ayrintili olarak ilgilenecegiz.

2 — BANRXALARIN MALI TABLO-
LARININ KAMUYA ACIKLANMASI

7129 savill kanunun 51'inci madde.
sine gore bankalar iic ayhk hesap hiila-
salarinl ve senelik bilangolarn ile kar ve
zarar hesaplarini, Ticaret Bakanhg ile
T.C. Merkez Bankasi ve Bankalar Bir-
iiginin miitalaalart alindiktan sonra Ma-
liye Vekaletince tespit edilecek formiile
mutabik olarak tanzim ederler. Banka-
lar istiraklerine agcmis olduklarl krediler
ile istiraklerine yatirdiklari sermayenin
39 ve 48'inci maddelere gore tasnif edil-
mis durumunu ii¢ aylk hesap hiilasalarl
ile senelik bilancolarinda difer muame-
lelerinden ayr olarak godstermeye mec-
burdurlar.

(1) Tekinalp. Unal. Anonim OrtakhZin
Bilancosu ve Yedek Akceler. istan-
bul, 1970, s. 147-154
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Uc ayhik hesap hiilasalari meveut isc
genel kurul tarafindan tayin edilen mu-
rakiplar tarafindan tastikli olarak taal-
1k ettikleri lic ayhik devresinin biti-
minden itibarcn en gec iki ay icinde ve
senelik bilan4olarla kiar ve zarar hesap-
larl da idare meclisi ve murakiplari ra-
porlar1 ile birlikte genel Kurullarimin
ltoplant1 tarihinden itibaren Dbir ay igin-
de bankalar taraflindan Maliye ve Tica-
ret Bakanliklariyla T.C. Merkez Banka-
sina verilir ve bilancolar ayni miiddet
zarfinda biri Resmi Gazete'de olmak
izere en az iki gazecte ile nesgir ve ilan
olunur.

Ayrica, bankalar vaziyet cetvellerine
nazaran bhir ay evvelki ay sonu itibariy-
le bashica kredi ve mevduat nevilerini
ve umumi yekinlarini gosterir birer
cetveli aym vechile miteakip ayin so-
nuna kadar tevdi ~tmeye mechurdurlar.

52. maddede yabanct bankalar icin
benzer bir hiikiim getirirken ek olarak
ana kuruluglarin bilancosunu da yavin-
lamayl ongormiistiir.

51-52. maddeler uyarinca bir «Tali-
mat ve Izahname» ile iic ayhk hesap hii-
lasasi. kar-zarar hesabl. mevduat ve
kredi cetvellerinin tip formulerleri ile
bunlarin doldurulmasi aciklanmistir.

51-52. maddeler diger. vandan §9.

madde ile miieyyide altina alinmistir.

3 — KAMUYA ACIKLANAN MALI

TABLOLARIN HAZIRLANMASI

Mali tablolarin kamuya aciklznmast
uygulamasinda esaslardan Dbirisi mali
tablolarin hangi formulere goére acikla-
nacag: yada bilanco ile kar ve zarar he-
sabinin seémasinin ne olacagidir. Banka-
lar Kanunu 51 ve 52’inci madc_leleri uya-
rinca hazirlanan <Talimat ve Izahname»
bu semalar! belirlemistir. Ayrica «Tali-
mat ve Izahname» dogal olarak bunla-

rin nasil doldurulacagi konusunda da
bazi diizenlemeler gelirmistir.
mali tablolarin diger

Diger sorun

bir deyisle bilanco Ve kar-zarar hesabi-
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nin nasil hazirlanacagidir. Bu da bilan
¢o kalemlcrinin degerleme sckline bizi
gotiirmektedir. «Talimat ve Izahname»
istiraklerin bhilancoya gecirilme degeri
disinda herhangi bir degerleme hiikmi
icermemelktedir. O halde mali tablolarda
yver alacak unsurlar nasil degeriendiri-
lerek bu tablolara gecirilecektir.

7129 savill kaniwnun 53. maddesine
gore bankalar hesaplarmi ve bilancola-
rmi Tirk parast {izerinden tanzim ede-
ccklerdir. Ancak hu hiikiim tek te': ka-
lemlerin spesifik degerlerinin ne olaca.
g1 aciklamamaktadiv. 7129 sayih yasa
m. 1/2'ye gore «Bankalar Kanununda
sarahat olmayan lhallerde umumi hii-
kiimler uygulanacaktir. Buna gore, ban-
kalarin hesaplar: konusunda diger umu-
mi hiikiimlere miiracaat zarureti dog-
maktadir.

Burada degerleme konusunda karsi-
miza iki temel yasa cikmaktadwr: Tiirk
Ticaret Kanunu ve Vergi Usul Kanunu

Bankalar Ticaret Kanvnu hiikiimle-
rine gore tesekkiil etmis ticaret sirket-
leri olduklar1 ve yaptiklari muameleler-
de Ticaret Kanununun 12. maddesinin
8. fikrasi mucibince ticari muamele ad
ve itibar olundugu cihetle Ticaret Ka-
nununun ilgili hiikiimlerine de tabidir-
ler. (2) 7129 sayvili yasa m. 3'e gore (mad-
dedeki istisnalar haric) bankalarin ano-
nim sirket olarak kurulmasi zorunludur.
Bu nedenle anonim sirketler seklindeki
6-el hiikiimler sakli olinak iizere, Ticaret
Kanununun genel hiikiimleri iceren
1-136. maddeler yanisira, Ticaret §ir-
ketleri hakkindaki m. 136-152 arasinda
diizenlenen genel hiikiimler ile anonim
sirketleri diizenliyen 269-474'incii mad-
delerinin uygulanacagi ortaya ¢ikacak-
tir.

T.K. m. 74 envanterde gosterilen Kiy-
metlerin tasnifi ve karsihkll olarak de-

(2) Ulutan, Burhan; Bankalar Kanunu
Serh ve izahi Ankara, 1958, s. 22



gerleri itibariyle tertiplenmis hilasalari-
nt bilango olarak tanimlamiglir. Bilanco-
nun aktif tablosunda mevcutlarla ala-
caklar ve varsa zarar, pasif tablosunda
horglart gosterir. Aktif toplam ile bore
lar arasindaki fark tacirin isletmeye
tahsis ettigi sermayeyi gosterir.

TK. nun en oénemli Likimlerinden
birisi de m. 75/1'dir. Buna gore; «Ilgili-
lerin, isletmenin iktisadi ve mali duru-
mu hakkinda milimkiin oldugu kadar
dogru bir fikir edinebilmeleri icin en-
vanter ve bilancolarin ticari esaslar ge-
regince eksiksiz. aclk ve kolay anlasihir
oir sekilde memleket parasina gore tan-
zimi lazimdir.»

Kanun koyucu bu htkmiinde amal
varhigly kelimesi yerine 6zenle ve biline-
li olarak «Iktisadi ve mali durumuy» de-
yimini kullanmistl,. Bu ifade kanunun
sistemine tamamen uygundur. Tiirk/Is-

vigre sisteminde cesitli kanun  hikiim-
lerinin  varmak istedigi nokia bilanco
yolu ile -olumlu veya olumsuz- sonucu
lesbit edebilmek ve olumlu sonucun

tesbiti halinde
hilmektir. (3)

bunu  ortaklara dagita-

Bilangonun aciklhik ve dogruluk ilke-
lerinin amaci. sirketin gercek varhgimn
ve mali durumunun  oldugundan daha
ivi bir sekilde gosterilmemesini temin
ctmek suretiyle:

a) Sirket alacaklarini ve ileride sir-
kete kredi acacak vada sirket his-
se senedini alacak kisileri koru-
mak,

b) Hakiki olmayvan kar payr dagitil-
masinl gnlemek,

¢) Pay sahiplerine sirketin gercek

durumu hakkinda tam bir Dbilgi
vermektir. (4)
a gikkindaki amacin  bhankalarda

ozel hir agirh@r vardir. Cinkit bankalar
faalivetlerini esas itibariyle kamunun
glvenine diger bir deyisle toplumun

kendilerine mevduat  seklinde emanet
cttikleri fonlara dayanarak siirdiiriirler;
Bu nedenle mali tablolarin kamuya agik-
lanmasinl ongoren 51-52. madde hiik{im-
leri mevduati himayeve yonclik hiikiim-
lerdir. (5)

Bu nedenle T.K.'nun 75. maddesi
hikmii ilgililerin (= pay sahipleri, sir-
ket alacaklhilarl. sirketle is yapmay:! dii-
stinenler ve devlet) igletmenin iktisadi
ve mali durumu hakkinda miimkiin ol-
dugu kadar dogru bir fikir edinebilme-
larini temin icin bilancgolarin aciklik ve
dogruluk ilkelerine uyeun olarak diizen-
lenmesini gerekli kilmistir.

Aciklik ve dogruluk ilkelerini saZla-
mak i¢in Tiirk Ticaret Kanununun on-
rordiigii hususlart soylece siralayabili-
W7 °

a) Bilanconun memleket parasina
gore diizenlenmesi gereklidir.

Bilanco muhasebe Kayitlarina uy-
gun olmalidrr.

¢) Bilanco Kkalemlerinin degeclendi-
rilmesi kanunun emredici hiikiim-
lerine uygun olarak yapilmalidir.

Tesisat (sabit kiymetler) sigorta
edilmis ise bilango kKiymetleri va-
mina sigorta kiymetleri de yazil-
maldir. (T.K. m. 460}

d

—

Bunlardan en Snemlileri bilanco ka-
lemlerinin  deZerlendirilinesidir. (6) (o]
halde aciklik ve dogruluk ilkesi acisin-
dan en onemli konu olan degerleme ko-
nusuna ve ozel olarak sabit kiymetlerin

(3) Birscl. Mahmut:
Hukukunda WKAar
1973, s. 27

(1) Birsel (1973), s. 29

(3) Tnay, Vecdi; Bankalarca I¢ ve Dis
Ticaretin Finanse Edilmesi Usulleri.
1959, s, 28

(6) Birsel, (1973) s. 27-28

Sirketler
izmir

Anonim
Kavrami,
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(gayrimenkullerin) degerlemesine ve bi.
lancoya gegirilmesine gelebiliriz

1 GAYRIMENKULLERIN DEGER-
LENMESI VE BILANCOYA GECIRME

T.K. m. 75 2'ye gore butiin aktifler
en cok bilanco gliniinde isletme icin ha-
iz olduklar1 deger iizerinden kaydolunur.
Ancak m. 75/4e gore de: ticaret sirket-
leriyle ticaret kurumlarimin envanter ve
bilancolari hakkindaki hiikiimler mah-
fuzdur.

Diger yvandan T.K. m. 460'a gire gay-
rimenkuller halin icabina goére miinasip
olan tlenzilat yapildiktan scnra en faz-
la maliyet deZerleri tzervinden bilancoya
soacirilir.

T.K. m. 460°'da ongdriilen en yiiksck
deger ilkesinin tesbit ettigi tavanin hic
bir tereddiide yer Dbirakmiyacak kadar
kesin oldugu aciktir. Bu nedenle. mali-
vet degeri verine T.K. m. 75'2°'de 6ngo-
ritlen ve biitliin aktiflerin en cok bilan-
co giinlinde isletme icin haiz olduklar:
deger lizerinden bilancova gecirilmesini
diizenliyen hiikiim uygulanamaz. (7) Ay-
rica T.K. m. 75/4 karsisinda anonim sir-
ketlerin hakkinda TK. m. 46011 uvgu-
lanmasi gerekeceklir.

Gercekten de miinferit tacirler ak-
liflerini devam eden isletme bakimindan
haiz olduklar1 deger iizerinden bilanco-
va gecirebilirler. Ancak anonim sirket-
lerde sabit kivmetlere sabit ve asgari
Kiymet ol¢iileri uygulanir. Bunlarda kiy-
met artislar1 hesaba katilamaz, Kkiymet
diiglisleri amortisman yoluyla telafi edi-
Jir. Miinferid tacirler sahsen de mesul
olduklarindan islelme sermayesinin mu-
hafazas: icin kanunun tedbir almasina
liizum duyulmamistir. Anonim sirketler
de sirset alacaklilarina karst miinhast-
ran sirket mameleki ile mesuldiir. Bu
nedenle T.K. muayyen aktiflerde maliyet
degerini esas almig 75. madde hiitkmiin-
de ifadesini bulan prensibi tahdid et-
mis ve bu tahdidle [iilen tahakkuk et-

memis olan karlarin dagitilmasini onle-

mek istemigtir. Anonim sirketlerde de-
ger takdirinde 75. maddedeki serbestinin
uygulanmast aktiflerin Kiymetini artt-
rir. gayrimeveut, fiktif karlarin dagi-
mia ve neticede sermayenin jadesine
yol acar. Bu nedenle T.K. m. 430 ile gay-
rimenkullerin ve »inalarin en fazla ma-
liyet degeri ile bilancoya gecirilmesini
hitkme baglamistir. Bu nedenle, kaide-
ten aktiflerle deZer artislart bilancoya
dahil! edilemez. Buna karsililk her tiirli
kiymet kayiplari dikkate alinir. Diger
bir deyisle bu ak!iflerde maliyeti asan
deser tardiri caix degildir. Daha asa2
kiymet takdir olunabilir ve fakat hic bir
sekilde malivet degerinin iistitne ¢aikila-
maz. Anonim sirket artan fiyvatlardan
istifade etmek istiyvorsa 'mal1 elden ci-
karmalidir. (8) Ticaret Kanununun ma-
livet degeri hakkindaki hitkmii amir va-
s1f tasie. (9)

Kanunun degerleme hiikiunlerine go-
re hazirlanmayan hilancolarin yasal du-
rumu ne olacaktir? Ticaret Kanununun
bilanco hakkindaki amir hiikiimleri en
once alacaklar: korur. Kanuna aykmi bi-
lancolar batildir. Bunlar her zaman der-
meyan edilebilir. (16

3u nedenle banka bilancolarmda
gayrimenkullerin nasil yer alacafl soru-
sunu kisaca sovle ozetleyebiliriz: Ban-
kalar bir anonim sirket olmalarl hesa-
biyle gayrimenkulleri ve binalarinl bi-
lancoya en fazla maliyet bedeli iizerin
den gecirvebilirler. Malivet bedelini asan
bir dezerleme T K.nun felsefesi ile ce-
ligir. Degerleme hitkiimler! de amir hii-
kiimler oldugundan. T.K. hiikiimlerine
aykir1 olarak degerleme halinde hilanco
hatildir.

(7) Tekinalp (1970), s, 1%1

(8) Arslanli Halil: Anonim Sirketler Ki-
sum IV ve V. Istanbul, 1961. s, 7-2¢
Ayni zamanda ‘Tekinalp (1970) s
171-72

(9) Arslanh (1961), s, 26

(10) Arslanhh (1961); s. 8-9



Diger bir degerleme hikmu Vergi
Usul Kanununda yer almaktadir., V.U.K.
253. maddesinde degerlemeyi «vergi mat-
rahlarinin hesaplanmasiyla ilgili iktisa-
di kiymetlerin takdir ve tesbiti» olarak
tammlamistir. Bu nedenle V.UXK.'daki
degerleme hiikiimlerinin getirilis amaci-
ni 258. madde acisindan diisinmek zo-
runludur.

V.UK. m. 269 iktisadi isletmelere
dahil bilumum gayrimenkullerin malivet
bedelleri ile degerlenecegini hiikme bag-
lamgtr.

Buna gore asagyda yazili Kiymetler
zayrimenkuller gibi degerlenecektir.

{. Gayrimenkullerin
zitleri ve teferruati.

2. Tesisat ve makinalar.

3. Gemiler ve diger tasitlar.

4. Gayrimaddi haklar.

miitemmim cli-

V.U.K. m. 262 ise maliyet bedelini ta-
nimlamis bulunmaktadir. Maliyet bede-
li. iktisadi bir kiymetin iktisap edilmesi
veyahut degerinin arttirilmasi1 miinase-
betiyle yapilan odemelerle bunlara mii-
teferri bilumum giderlerin toplamini ifa-
dc eder.

VUK m. 270¢ gore ise. gayrimen-
Kullerde. malivet bedeline satinalma he-
delinden backa asagida vazilt giderler
girer :

1. Makina ve tesisatta glimrik ver-
gileri., naklive ve montaj giderleri.

2. Meveut bir binan satinalinavak
vikllmasindan ve arsasinin tesviyesinden
mitevellit giderler.

Noter. tapu. mahkeme, Fiymet tak-
diri. kamisvon ve tellaliye gider ve hare-
lartn1  malivet bedeline ithal etmekte
veva genel oiderler arasinda gdstermek-
te miikellefler -~erbestirler.

Goriildiigii gibi T.K.ma paralel ola-
rak V.UK.da gavrimenknllerin de&er-
lenmesinde malive: bedelini esas almis-
tit. Buna edre V.U K. uvarinca dilzenle-
necek  bilancolarda da eavrimenkuller
maliyet bedeli ile ver alacakiir.

T.K. nun degerleme ile ilgili hiikiim-
leri karsisinda yeniden deg¢erleme yapil-
masina olanak yoktur, T.K. m. 460'I1n
varhgi karsisinda anonim sirketlerin ti-
caret hukuku yodniinden yeniden deger-
leme yoluna gitmeleri ve dolayisiyla sa-
hip olduklar: iktisadi Kiymetleri maliyet
bedelinin {istlinde bir deZerle degerle-
meleri olanagi yoktur. (11)

V.U.K. m. 239 Kkargisinda igletmeler
gayrimenkullerini maliyet hedeli ile de-
gerlerler.

Ancak V.U.K. gecici 11. maddesi ye-
niden degerleme konusunu diizenlemis
bulunmaktadir., Bu hitkiim kisaca soyle
dzetlenebilir.

1 — Bilanro csasina gore defter tu-
tan miikellefler. bilangolarina dahil
amortismana t{abi iktisaci kiymetlerle
bunlar iizerinden ayirdiklart amortis-
manlar:t Maliye Pakanlig:nca tesbit ve
ilan edilecek emsalleri uygulamak sure-
tiyle veniden degerlerler.

2 — Yeniden degerleme sonucu do-
gacak deger artis1 bilangonun pasifinde
ozel bir fon hesabinda gjsterilecektir
Bu artis isletmeden cekilir vada serma-
veye ilave edilecek olursa. iclemin vapil
diz1 dénemin kazanci sayilarak vergilen-
diritecektir.

3 — Amortismanlar yeni deger iize-
rinden ayrilacaktir. Ancak ayrilan amor-
tismanlarin tamami gider yazilmakla be-
raber. bunun deger artisina tekabiil eden
kismi ayn vilin kd3r ve zarar hesabina
atilacakfir. Bu surefle kar ve zarar he-
sabina atilan amortismaniara tekakiil
eden deger artisinin sermayeyve ilavesi
va da ortaklara dagitilmasi halinde ver-
gileme bahis konusu olmuvacaktrr.

3 - Yeniden deferlemenin zamani
ve uvgulanacak emsaller Mrlive Bavan-
hi&gl'nca belli edileczktir.

(11) Erimez, Riistit: Deferleme ve Mali
Tablolar. istanbul, 1975, s. 4574
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Malive Bakanhginca emsaller belli
cdilmediginden gecici 11. maddenin zo-
runlu sarti gerceklesmemekte ve bu ne
denle de bu hitkiim bugiine dex uvgula-
ma olanagl bulamamistir. (12}

Boylece. gayrimenkullerin degerlen-
mesi konusunda karstmiza iki  hiikiim
kalmaktadir. TK m. 460 ve VUK. m

292. Her iki yasa hiikmii de gayrimen-
kullerin maliyet bedeli ile degerlenece-
gini hiitkmit baglanmastir, Bu kontuda iki
yasa degerleme hiikiimleri acistndan
benzer degerleme getirmistir. Ancak
degerleme hiikiimleri her zaman bu iki
vasada birlik arzotinedig.nden ortava
uyvgulamada ticari bhilanco mali bilanco
seklindeki devimlerini cikarmistir.

Anonim sirketin vonetim kurulu ta-
rafindan ortaklara T K.daki mitkellefi-
yetleri yerine getirmiex icin hazirlanacak
bilangolar T.K.'daki degerieme hiikiim
lerine gore diizenleneccktir. Kar dagiti-
mina esas olacak bilanco Ticaret Kanu-
nu degerleme hikiamlerine uygun ola-
rak diizenlenmis bilancodur. T.K. sirket-
le _ ortaklar - alacaklilar - ve kamu ilis-
kilerini diizenlemistir ve toplumun ci-
karlarinl korumaya yoneliktir. Halbuki
V.U.K.'daki degerlemenin amaci1 258.
maddede ifadelerinin bulundugu iizerc
vergi matrahim tesbhite yoneliktir. Yani
buradaki iliski devlel . sirket iliskisidir.
Ayrica. Bankalar Kanununun 51-52 mad.
de hiikmiiniin yeraldig: amac¢ toplumun
citkarlarini korumayva yonelik oldugunu
T.K.’nu hiikiimlerinin uygulanacag: ac¢ik-
tir,

sorun karisik da degildir.
Tiirk Vergi Hukukunda mali bilanco
T.K. hiikiimlerine gore diizenlenen ti-
cari bilanco esas alinmak suretiyle ha-
sirlanir. Bu konu Gelir Vergisi Kanunu-
nun 38. maddesinde acikc¢a belli edilmis-
tir. Gercekten de bu madde hiikiimleri-
ne gore ticari kazancin ticari bilapcoya
epre saptanan donem sonu ve donem
hast 6zvarliklarr arssindaki olumlu r.nr-
¥1 oldugu belirtildikten sonra  vergive
tabi kazancin bu suretle saptanmas! si-

Aslinda

14

rasinda V.U.K.nun deZerlemeye ait hii-
kiimleri ile Gelirler Vergici Kanununun
40 ve 4l'inci maddeleri hiikiimlerine
uyulacagma isaret edilmis ve ayrica ti-
cari bilancoya dahil olup iratlar vergi-
den miistesna kiymetlervin iratlarmin ti-
cari Kkazanctan indirilecegi hitkme bas-
lanmistir. Gelir Vergisi Kanununun 38
maddesi hitkmii de gosleriyor ki. islet-
menin tek bir bilancosu vardiy ve bu
da ticari bilancodur. Ancak vergive tabi
ticari kazanci saptayabilmek icin bu bi-
lanco iizerinde bazt  diizeltmeler yapil-
maktadir. (13)

Her ne kadar belirtildigi gibi V.U.K
ve T.K. gayrimenkullerin degerlenmesi
hususunda benzer hiikiimler getirseler
bile uyvgulanacak yasay: tesbit acisindan
bu saptamalar gerekli idi. Su halde, ano-
nim sirketler geklindeki bankalar kar
dagitimina csas olmak iizere genel Xu-
rula sunduklar1 ve 7129 sayili Bankalar
Kanunu m. 51-52 uyarine» kamiuya acik-
lacliklar: bilancolart T.K. hiikiimleri uva-
rinca tanzim etmek zorundadirlar. T.K
m. 450 uvarmeca da gayrimenkulierin en
fazla maliyet bedelieri iizerinden gerek-
li amortisman ayrilarak bilancoya geci-
rilirelerini gerektirir. Maliyet bedelini
asarak gecirilmesi halinde ilgili hilancn
batildir. T.K.nun mehazi olan Isvi¢re
hukukunda da gavrmmenkuller en f{azld
maliyet bedeli Uzerinden bilancova ge-
cirilebilmekte ve bilanconun tanziminde
hersevden ©nce bilanconun durumun
gercekte oldugundsan daha iyi bulund:-
gu intihasim uyandirmasindan  kacinil-
mak zorunlugu vardir. (14

Burada gavrimenkullerin de®erlendi-
rilerek bilancoya gecirilmesi konusunda
TTK. m. 460’a ayvkinn iki uveulamas: be-
bhelirtilmesinde ayrica yarar vardir,

Bu uvegulama sekillerinden birinde.
gavrimenkuller bilancoya T.T.K. m. 460

(12) Frimez (1975), s. 474-475,

(13) Erimez (19%5), s 333

(14) Steiger Isvicre'de Anonim Sirkeller
Mukuku, Istanbul. 1958, s, 285 vd.



uyarinca gnaliyet bedelr yerine  Bilail
Vergl Beyannaneiermde»  yer alan oe-
del bilangoya peyliinosiecir. Loy iec
beyanname degert 1lec mabyer beden

tamortisrnaniar dusilmiis) arasinda oiu-
san fark kadar bir yeniden dezerteme
orlaya gilkmaxtadir

1319 sayih Emlak Vergisi Kanunu na
gore bina, arsa ve araziden alinan ver-
giler mukelletin beyan iizerine tarh ve
tahakkuk ettirilir, (m. 111, 20), Emlax
Vergisi beyannamelerinde bina, arazi ve
aisanin rayic bedeli (vergi degeri) yer
alir, (m. 24) Ancak kanunun i ve 12.
maddelerinden anlasitacag: gibi kanu-
nun Kapsami ve mevzusu Emlik Vergi-
sidir, Ayrica anonim sirketierin hesapla-
rinin diizenlenmesi ile ilgili olarak T.K.
m. 460 gihi ozel bir hiikkiim Karsisinda
1319 sayih yvasanin bilanconun diizenlen-
mesi konusunda  uygulanmasina olanak
voktur.

Diger bir uygulama sekli de goyledir:
Sirket mahkemeye bagvurarak bir Kisim
gayrimenkullerin rayic bedelinin tesbiti
icin bir bilirkisi segmesi istenmekte,
mahkemece bilirkisi secilmekte, bilirkisi
sdzkonusu gayrimenkullere deger big-
mekte ve mahkeme bu degerleri tasiik
etmektedir. Sirket de (banka) bilirkisi-
nin tesbit ettigi deger iizerinden gayri-
menkulieri bilancoya gec¢irmektedir.

Siiphesiz sgirket gayrimenkullerin ca-
ri degerlerini objektif olarak tesbit ama-
clyla bu yola basvurabilir. Ancak hu se-
kilde belirlenen degerlerin bilancoya ge-
¢irilmesini ise herhangi bir yasa hikmi
ile hagdastirabilme olanagl yoktur. Ciin-
kii yasayan bir anonim sirket hesaplari-
nl1 TK. m. 460'a gore diizenlemek zorun-
dadir, Mahkemenin T.K. hiikiimlerini
bertaraf ederek bilancoya gecirmede de-
gerleme tesbitine miidahale etmesi yasal
olarak olanaksizdir. Bilancoya gecirme
ayri bir konudur, gayrimenkullerin rayic
bedellerinin mahkeme ve bilirkisi eliyle
teshiti ayr1 konudur.

Bu nedenle acttur Ki, anoiim sli-
Ketler gayrmnoiiicierini 1Lk, 1. awu
uyaltiaea Gugeriviaca £orilidadir.  Bagka
bir gekildeki degeriemenin yasal daya-
nagr yoxktur,

Simdi, gayrimenkullerin degcrlene-
rerk bilang¢oya gecirilmesinin girset he-
saplarl izerindeki ctKisini incelevelim.

Yeniden degerleme farki pasilte bir
fon hesabina aktarilabilir, Bu sekilde
lon ozsermayenin cldugundan fazla gos-
terilmesi sonucunu doguracaktir.

Diger bir gekilde yenijden degerleme
far<1 gelirler hesabina alilnarak donem
kar1 oldugundan fazla gosterilebilir. Bu-
rada bu durumun tartismast yapilacak-
tir,

T.K. m. 45Tye gore safi kazang yillik
bilancoya g6re hesap ve tespit olunur.
Kar ve zarar hesaplarinin nasil yapila-
cagl hususunda kanun emredici bir hi-
kiimm Koymamistir. Ancak 458. madde giz-
li yedek akcenin ayrilmasindan, 459.
maddede kurulus, tegkilat ve idare mas-
raflarinin masraf olarak yazilacagindan
bahsetmigtir.

Ancak 457. madde safi kazancin yil-
Lk pilangoya gore tesbit edilecegini ifa-
de ederken envanter ve bilanconun T.K.
hiikiimlerine gore hazirlanacagini da
ifade etmistir. Buna gore safi kann tes-
hit edildigi bilango T.K. hiikiimlerine
uygun olarak cikarilan bilancodur. Tica-
ri bilangoya 6nem kazandiran hiikiimler
degerleme, amortisman, giderler, gelirler,
gizli yedekler ve kargihiklar ile ilgili hii-
kiimlerdir. Buna goére kazang¢, T.K.'nun
degerleme ile ilgili hilkiml!leri yerine ge-
tirilmek kosuluyla aktifin, yani varhgin,
borclar ve donem basy 6z sermayesine
fazlaligi olarak kabul edilir, (15), Yani
kisaca T.K. safi kar1 donem bast ve do-
nem sonu 6zsermayeler arasindaki fark

(15) Durmus, Hayri; Smai Isletmelerde
Gelir Tablosunun Diizenlenmesi ve
Tahlili, Istanbul, 1973. s. 20-21
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Kura-
dail

olarak kabul cden stalik bilancgo
minl benimsemistir.  Bu  nedernie,
garm bhelirlenmesinde 'I'K. nun degeric-
me hilikiimlerinin uygulanmasl zZoruniu-
dur, Bu T.K. acisindan ¢ok onemli oigu-
dur; Cinkii bu jekilde belirienen iai
iizerinden ihtiyat akceleri ayrilacak, 1l-
gililere dagitimi genel kurulea kararlag-
urilacaktir. Demek oluyor ki, bilanco sa-
ti kazancin, bilanc¢oda gorlinen sali ka-
zanc¢ da pay sahipleri ile diger kimsele-
re genel kurul karari ile dagitilacak ka-
zan¢ ve Kar paylarinin tesbitine esas
olan hukuki mesnettir. Anonim sirketin
safi kazanci, aktiflerden borclar indiril-
diklen sonra esas sermaye ile akcgeleri
asan bakiyedir. Diger bir deyisle safi
kazancin tesbiti icin oOnce aktiflerden
borglar cikanilir. Ancak, aktifler esas ser-
maye ile yedek akeelerin karsthgini da
ihtiva ettiginden. borclara esas sermaye
ile yedek akgeler eklendikten sonra. her
iki rakam arasindaki miisbet veya men-
fi bakiye kar ve zarari gdsterir. (15)

Boylece agiktir ki, T.K. m. 460'a safi
kazancin tesbiti icin uyulmasi zorunlu-
dur. Bu hiikme uyulmaksizin degerleme
vapilarak karin gerceklere aykiri olarak
oldugundan {azla gosterilmesi faaliyet
conuclarl hakkinda yanilticr fikir verme-
si nedeniyle sahte bir bevandir. Bu se-
kilde tesbit edilen ve dagi‘ima konu olan
kar ayrica T.K. m. 335 uyarinca yonetim
kurulunun sorumlulugunu gerektirir.

Simdi cevap arayacagimilz soru su
olacaktir. T.K. m. 460’a aykir1 olarak
gayrimenkullerini maliyet bedelleriri
asan bir degerle bilangoya geciren vz
aradaki farkl, ornegin (ortaklara dagi-
tilsin veya dagitilmasin) kar-zarar hesa-
bina gelir olarak alan anonim sirket sek-
lindeki bir bankanin sorumlulugu belir-
lemeye gerek vardir.

Daha once isaret edildigi gibi Ban-
kalar Kanunun m. 51-52'ye muhalefe?
aynl kanunun 68’inci maddesi "ile miiey-
vide altina alimigtir. Buna} gore 51-52.
:naddelerde yazil jniikellefiyet ve ynec.‘
puriyetleri yerine getirmeyen veva riayet

46

etmeyen bankalarm vazite ve alakalari-
na gore iaare meclisi 1e1s1 veya acalarl
veya murakiplar veya muaur veya umum
mudir muavinleri veya idareci veya ne-
muriar: veya tasriye memurlar: bin lira-
dan 10 bin liraya kadar aglr para ceza-

sma mahkivrm edilirler. Eper bu fiil ve
harcketler 1lgili bankamin emin bir ge-

Kilde ¢alismasint haleldar cdecek mahi-
yvette bulundugu takdirde 68 maddedek:
eezaya ilaveten Maliye Bakanliginin la-
lebi iizerine ilgili bankanin 71. maddeye
gore ve gecici olarax laaliyctten menine
mahkemece karar verilir.

Bu nedenle 51-52 inci maddenin di-
zenleme alanimin acikhkla tesbhiti gere-
kir. Buna gore

- Bankalar {i¢c ayhk hesap hiilasasi
bilanco ile kar ve zarar hesaplarn-
ni Maliye Bakanhg1 tarafindan tes
bit edilecek formiile uygun olarak
hazirlayacakur, Bu konuda hazir-
lanan «Talimat ve Izahname» ilgili
tablolarin semalarinl belirlemistir.
Semaya goOre bazl islemlerin mu
hasebelestirilme sekli belirlenirken
degerleme ile ilgili tek hiiklim is-
tiraklerin bilancoya gecirilmesi Ko-
nusundadir.

-— Istiraklere acilan krediler ile igti-
raklere yatirilan sermayenin 39 ve
48’inci maddelere gore tasnif edil-
mis durumu iic ayltk hesap hila-

sas1 ile yillik bilancolarda diger
muamelelerden ayr1 olarak goste-
rilecektir.

— Uc¢ aylik hesap hiilasalari taalltk
ettikleri devresinin bitiminden iti-
baren en gec iki ay icinde, yilhk
bilanco ile kar ve zarar hesaplarl
idare meclisi ve murakiplar1 rapor-
lar1 ile birlikte genel kurulun top-
lant1 tarihinden itibaren bir ay
icinde Maliye ve Ticaret Bakanlik-
lartna, T.C. Merkez Bankasina gon-
derilir ve ayni siire icinde biri Res-

(16) Arslanli (1961) s. 120



mi Gazete olmak lizere en az iki
gazete ile ilan olunur. «Talimat ve
Izahname: Kkar ve zarar hesapla-
rinin da yayinlanmasinl gngormisg-
tur.

Kredi ve mevdual cetvelleri  dii-
zenledikleri ay: takibeden ay sonu-
na xadar yularida sayian merci
lere gonderilir.

—- Yabanci bankalar
selerin mali
caktir.

merkez milesse-
tablolarint yayinlaya-

Goriildiigin gibi T K. 460'a aykiri ola-
wak gayrimenkullerini maliyet bedeli
tiizerinden bilangoya gecirereck kamuyu
«aldatan bir banka hakkinda 51-52. mali-
¢deye aykirt davranlg nedeni ile lakibat
tyapilabilme imkani yoktur,

Yukarida da belirttigimiz gibi T.K.-
mun pilanconun diizenlenmesinde dogru-
lluk agisindan en dnemli unsurunun bi-
llan¢o kalemierinin degerlendirilmesinin
tkanunun emrediei hiikiimlerine gore ya-
fpllmast  oldugu helirtmistik. (17) Eger
sgaynmenkuller T.K. m. 460'a aykiri ola-
rrak maliyet bedelini asan bir deger iize-
rrinden bilancoya gecirilirlerse ilgili bi-
Hango dogru bir bilango olmayacak ve
¥kanunun getirdigi sistem ve felsefesi ze-
cdelenecektir. Boylesi bir davranigla sir-
¥ketin durumu oldugundan daha iyi gos-
tterilmis olacaktir. Bu ise mevduat sek-
llinde kamudan topladigi fonlari Kulla-
marak faaliyetini siirdiiren bankalar i¢in
nemlidir. 51-52’inci madde ile getirilen
@ciklama ilkesi de yara alacaktir, Isvig-
me'de de «aktliflere fazla veya pasiflere
diisik kiymet bicilmesini yasaklamaks
thilangosunu dogruluk ilkesinin esasini
tteskil etmektedir. (18) Bu nedenle T.K
m. 460'a aykirl olarak diizenlenen bilan-
conun dogrulugu ortadan kalkacak ha-
kkikata aykiri olarak diizenlenmis bir ve-
sika kargimiza gikacaktir.

Hakikate aykirt olarak vesaik tanzi-
mini ise 7129 sayill yasa 'miieyyide alti-
ma almigtir. 73. madde hiikmiine gore,

«Maliye ve Ticarel Vekaletleri ile T.C.
Merkez Bankoasma verilen hesap hiilasa-
larinda veya necgir ve ilan olunan bilan-
¢olarda yapilan sahte beyanlardan dola-
y1 bu vesikalarl imza edenler 6 aydan 5
sencye kadar hapis ve 10.000 liradan az
olmamak lizere aglr para cezasina malh-
xum edilirler.y

Ulutan'a gore; «bu nevi suglardan
dolaylr muhatap olacak banka idarecileri
bilnhassa pbankanin muhasebe miidiru ile
alakali umum midir muavini, umum
miidiriit ve muraKkiplardir. Eger bu nevi
tahrifat idare meclisi larafindan telkin

ve lasvip edilmigse o takdirde bu i§lere'

methaldar bulunan idare meclisi veya
idare komitesi reis ve azalarn da yukari-
daki cezalara mahkum edilirler. Bu ne-
vi sahte beyanlar, mevduatin tasniiinde,
kanuni karsiliklarda olabilecegi gibi kre-
diler, istiraklerle olan miinasebetlerle
alakali mevzularda da olabilir. (19)

Goriildiigii gibi mevduatin tasnifi gi-
bi 51-52'inci madde iginde diigiiniilebil-
mesi olasili olain bir konudaki aykirihk
bile 73. maddeye aykirilik olarak yorum-
lanabilmektedir. Bu agidan T.K. m, 460'a
aykirl olarak bilangonun diizenlenmesi,
gayrimenkullerin maliyet bedelini agan
bir bedelle bilangoya gecirilmesi ve ara-
daki farkin kar-zarar hesabina gelir kay-
dedilmesi yayinlanan bilangonun sahte
beyan tasimasl ve boylece kamuoyunun
(6zellikle mevduat sahiplerinin) aldatil-
masl anlamini laglr. Bu sekKilde diizen-
lenmis bilangolar batil olup sorumlularl
hakkinda 7129 sayill yasanin 73. madde-
si uygulanir.

73. maddenin sorumlulari kimlerdir?

T.K. m. 325e gore bilangoyu kanun
hiikiimleri geregince tanzim etme gore-
vi idare meclisinindir. Idare meclisi ha-
zirlayacagl bilancoyu genel kurul toplan-

(17) Birsel (1973), s. 28
(18) Steiger (1968), s. 288
(19) Ulutan (1958); s. 251



Usindan il a4 do zuin vlice piy sattipio-
rigdl WeLKIRINe et NCale
L2U) ANCAR JAare (neclst hiddihy O i wye-
2dl tanzime mecour aeglar, na:aelen,
muhasepe servisinin haziriadig: bunatgu
igare iglerini tedvire seitaniyecll simseier
taratinaan imezalanarak notere 10raz olu-
nur. (LK. m. 72/3) Noter de «gorwumus-
Lturs sozlinii yazarak bilan¢oyu inuhur
ve imza ile tasdik eder (l.s. In. v, 4.
Ancak, imzadan once uare 1neclisinmn
heyet olarak bilanco hakkimnda Kkarar
vermesi gerekir, Cunkit bilancoyu idare
meclisi tanzim eder, zira sorumliuluk bu
oranda racidir. Idare meclisi karar ver-
Jnekle, bilangonun KkKanun ve esas mu-
kavele hiikiimlerine uygun olarak tan-
zim edildigini beyan etmis sayilir (21).
Bu nedenle m. 73’e gore idare meclisi
liyeleri hakikate aykir1 bilango tanzi-
minden sorumludurlar. Ayrica, T.T.K. m.
460’a aykirl olarak degerlendirme farki-
nin gelirlere aktarllmasi sonucu gercex-
te zarar eden bir kurulug goriiniiste kar-
It hale geliyor ve bu kar dagitiliyorsa
idare :meclisi ayrica TK. m. 336 vc 339
uyarinca da sorumludur. (22)

Hidnvueiul,

Murakiplar T.K. m. 353 uyarinca ida-
re meclisinin bilango seklinin miizake-
resine katilirlar. Ayrica. T.K. m. 354 ge-
regince de bilanco hakkinda genel kuru-
la miitelaalarini bildirmek zorundadir.
Genel kurul bu rapor olmaksizin karar
veremez. Boylece murakiplar bilangoyu
imzalamakta ve 73 madde acisindan so-
rumlu olmaktadirlar. Ayrica 7129 sayili
kanun m. 23 uyarinca murakiplar, ban-
ka idare meclisi reis ve azalari, idare ko-
mitesi azalari ile miidiir ve mezuniarinin
Bankalar Kanunu hiikiimlerine ve ban-
kanin esas mukavelesine aykir1 harekKet-
lerini gordiikleri zaman bunu genel Kku-
rula sunacaklari raporda bildirmek zo-
rundadirlar. Bu 1niikellefiyetin yerine
getirilmemesi ayrica Bankalar Kanunu-
nun 68. maddelerine gore sorumiu olma-
lar1 sonucu dogurmaktadir.

T.K. m. 321 uyarinca anonim sirket

adina tanzim olunacak evrakin muteber

48

olmast 1¢in aksine esas mukavelede hu-
Kiim eolmadikc¢a temsile yetkili olanlardan
ikisinin imzas1 gereklidir. Bu nedenle il-
gili mercilere gonderilen ve sahte beyan
ifade eden iic ayllk hesap hiilasalarini
imzalayanlarda 7129 sayih yasa m. 73 u-
vartnca sorumludurlar.

Simdi ¢ok daha 6zel bir sorunun ce-
vaplandirilmas! gerekir;

Bir banka, gayrimenkullerini yeniden
degerleyerek bilancoya gecirsin, Yonetim
kurulu yeniden deZerlemenin oldugunu
genel kurula sunulan faaliyet raporunda
belirtmistir. Genel kurul bu bilancoyu
tasdik etmis ve «yeniden degerleme far-
ki» ile kara gecebilen (bu fark olmadi-
ginda zarar s6z konusudur) bankanin bi-
lancoda goriinen karinin dagiiimmna ka-
rar versin.

Bu durumda ne olacaktir?

= Bir kere buraya kadar olan agiklama-
larimiz gosterdi ki gayrimenkuller T.K.
n. 460'a gore degerlenerek bilancoya ge-
civilir. Aksi durumda bilango batildir.
Soz konusu degerlemeyi genel Kurulun
bilmesi yada bilmemesi farketmez. Gg-
nel Kurulda kararlarinda kanunun amir
hitkiimleri ile baghdir. Genel kurulun
yasaya aykirl olarak diizenlenmis bilan-
coyu bilerek tasdik etmesi butlan duru-
munu etkilemez. Bu halde de bilango ba-
tildir. Batil bilancoya dayanilarak alinsa
Kar dagitim karari da buna bagh olarak
batil olacaktir.

Sorumluluk acgisindan durum ne ola-
caktir?

Yoénetim kurulu degerleme esasinin
faaliyet raporunda acikladiginl ileriye si.-
rerek Bankalar Kanunu m. 73'e gore so-

(20) Camoglu Ersin; Anonim Ortakhk
Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki
Sorumlulugu, Istanbul, 1972, s. 61

(21) Arslanli (1961), s. 8-9

(22) Camoglu (1972), s, 42-43



fumluluktan  kurtulacak midir?  Buna  zarar hesabi 51 - 52 madde esaslari icinde
olumlu cevap vermek miimkiin degildir. gazetelerde yayinlanarak ulastirilmakta-
Cinkii Bankalar Kanunun m. 51 - 52 dir. Faaliyet raporu sirket - alacaklhlar
dogrudan mevduat sahiplerini koruyan iliskisi ile ilgili degildir,
bir hitkitmdiir. S6z konusu degerleme so- Yasalara ayKiri olarak diizenlenen ve
nueu bankanin bilangosunun kar edebil- gazetelerde ilan edilen bilango ile kir ve
digi mevduat sahiplerine acitkianamamis- zarar heszbl nedeni ile yénetim kurulu
ur. Faaliyet raporu sirket ortak iliskileri. ve 3 aylik hesap hiilasalarini imzalayan-
ne aittir ve genel kurula sunulur. Halbu- lar ile murakiplarin 73. maddeye gére so-

ki mevduat sahiplerine bilango ve kar - rumluluklart devam eder.
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ALTINDADIR.




sermaye pivasasinda bilirkisi
AA
md A
HICHINS
tasarruflarimzi en karl
gelir kaynaginiz vapar

Satin alinmak istenen tahvil ve hisse senetlerinin en karl segimi, dnce tecrii-
beyi, sonra da piyasa hareketlerini aninda izlemeyi ve dogru yorumlamayi

gerektirir. Mentas bilir bunu.

Kuruluslarin, tahvil ve hisse senetlerinin ihrag bagarist ise, sermaye piyasasin-
da uzmanligi, genis bir tanitimt ve dnemle, iyi bir pazarlamay: gerektirir.

Mentag bilir bunu.

KURULUSLAR:

Cikaracaginiz tahvil ve hisse senetlerinin organizasyonunu yapar, gerekirse
tamamim satin aliriz.

lhrag edeceginiz tahvillerin plasmani ile ilgili tiim islemleri gergeklestirir
ve yiirtitiirtiz.

TASARRUF SAHIPLERI: '
Tasarruflarinizi yoneltmek istediginiz menkul degerlere iliskin en ayrintil
bilgiyi verir, dneriler sunar, en karli alim! yapmanizi saglariz.

Tahvil faizlerinizi ve hisse senedi temettii kuponlarinizi vadesine 15 giin ka-
la aynen &deriz. Tahvil faizlerinizi vadesine enaz bir ay kala ciiz'i bir indi-
rimle satin aliriz.

Isterseniz, portfoyiiniizii yonetir ve iicretsiz saklariz.

Satacaginiz ya da satin alacaginiz her Kiymetin gergek borsa rayicini,
girketimiz merkezindeki elektronik cihazlardan izleyebllirsiniz.

L1

Satacaginiz ve satin alacaginiz her Kiymeti yerinizde teslim alir, yerinizde
teslim ederiz.

Haftada iki giin alig ve satig fiyat biilteni yayinlamaktayiz. Adresinizi
bildirirseniz hemen gondeririz.

Tecrilbeli kadromuzla, iicretsiz, yatirim danigmanhigi igln her an emri-
nizdeyiz.

#Sermaye piyasasinda biirkisi,

MCHIRE

menkul degerier ticarel a.s.

Gimiigsuyu, indnis caddesi No.70 Kat 2 Taksim - (STANBUL
Telefon: 45 55 29-49 99 27-456614.44 85 57- 4934 38

{
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Ulkemizin tek
" TAM HIZMET "sunan
Sermaye Piyasasi Kurulusu

Meban, tasarruflarim verimli, giivenilir kaynaklara
yatirmak 1steyenlere,
finansman ve sermaye ihtiyaglar: bulunan sinai, ticari kuruluglara
cagdas yontemlerle yardimeci olan
yurdumuzda, kendi alaninda “Tam Hizmet” sunan tek kurulustur.

Meban'm tasarruf sahiplerine
nsund:gu hizmeder:

®Tasarruflarun bir menkul degere
yatirmay: duginenlere en yiksek ‘kérs
oglayan gegitli dneriler sunmak.

; oKiinizdeki Hisse senetlerini
V] ve tahviller!
satmak, satin almak, dedistirmek.

oHisse sensd( ve tahvil piyasasi hakkinda
lam ve gecekgl bilgi vermek, sicretsiz
damgmanlik yapmak.

o PortfBy isleime sistemimizle, sahip
oldugunuz nakit ve

menkul degerlere

en yiksek verimi saglamak.

Mebanin kumluslam
sundugu hizmetler:

e Swnal ve ticari kuguluglara, hisse senedi ve
tahvil thraglarinda yardimet olmak, bunlars
pazarlamak, gerekiiginde satiglarint
garanti etmek.

o Finansman danismanlig: yapniak.

oPortf8y analizi yaparak, menkul
deferlerinin verimliltk, giaven ve likidite
agisindan bilimsel degerlendirmesini yapmak.,

oSirketlerin hisse senetlerinin bugilnkd
gercek degerlerini saptamak.

oSirket birlesmelerinde yardimes olmak.
oYurt iginden ve digindan finansman saglamak.

&

MEBAN
MENKUL DEGERLER BANKERLIK ve FINANSMAN A.S.
Istikls] Cad. Odakule Is Merkezi, Kas:
Beyoglu -
Telf.: 442836-451765

Istanbul

1?7
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BERE 2 B e et T o el ]
—Sermaye Piyasast

Doc. Dr. Unal BOZKURT

Sermaye piyasasinin hisce senedi kesimindeki durgunluk Mayis ay! i¢inde de
devam etmigtir. Hatta hisse senedi fiyatlari bir énceki aya kiyasla Mayls ayinda
% 1.2 gerilemis bulunmaktadir(1). Ikincil piyasada, 22 hisse senedinin fiyat1 50 -
200 TL. arasinda bir diisme gostermis, 21 hisse senedinin fiyatinda ise bir degi-
siklik olmamistir. Nisan ayina kiyasla Mayis ayinda sadece iki sirketin hisse se-
netleri, Koruma Tarim ve Makina Takim fiyatinda bir artis gériilmiistiir (ortala-
ma 450 TL.).

Sirketlerin biiyiik bir kismi 1978 yilina ait kar paylarint dagiimaya basladik-
larina gore, cari ekonomik kosullarda hisse senetlerine énemli bir talep artisi bek-
lenmemelidir.

Tahvil piyasasi hier zaman oldugu gibi canlilig:m siirdiirmektedir. Mayis ayin-
da 77 milyon TL.'hk tahvil ihrac edilmis olup, 1§79 yilinin itk 5 ayinda ihrac edil-
mis tahviller toplam degeri 584 milyon TL.ya ulasmistir. Boylece gegen yilin ayni
donemine kiyasla dzel sektor tahvil ihraclarinda 7¢ 4C'lik bir artis olmustur. Mayis
ayi tahvil ihraclart asagida gosterilmis bulunmaktadir.

— Déemsag Deri Mamulleri San. A.S. 10 milyon TL.

— Matas Ticaret A.S. 12 »

— Ozaltin Holding A.S. 0 »

-—— Bilecik Scramik San. A.S. 43 »
Toplam 7 »

Mayls ay1 icinde tahvil piyasasy ile ilgili onemli bir gelisme 6ze1 szktor
tahvil faizlerinin yeniden dizenlenmesi olmustur. Mayis ayinin hemen basla-
rinda devlet tahvillerinin faiz orani % 14'den % 18e cikartiimis bulunmaktaydi.
11 Mayis 1979 tarihinden gecerli olmak iizere Merkez Bankasi 6zel sektor tahvil
faizlerinin tavanini % 21'den 7% 25e ylikseltmigtir. Boylece, yaklasik olarak son
bir yil i¢cinde faiz oranlari ikinci defa yiikseltilmistir. Son diizenleme ile 6zel
sektdr tahvillerinin yatirimcilara net faiz getirisi % 20 olmaktadir. (Devlet tah-
villerinden % 2 daha yliksek).

Tahvil ihrac maliyetlerinin giderek yiikre!mesine kargin, piyasada artan
nakit sikintist ve ekonomik darbogaz sirkectlerin tahvil ihraclarini pek etkile-
memektedir. Nitekim Haziran ayinda bircok sirketin tahvil ihrac etmesi bek-
lenmektedir. Haziran ay1 ihraclarinin yaklasik 130 milyon TL. olmasi beklen-
mektedir.

(1) Bir hata nedeniyle Nisan ayl hisse senedi fiyvet indeksi 122.4 yerine 108 ola-
rak yaymnlanmistir. Diizoltir, oziir dileriz. .
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BANKA ve EKONOMIK YORUMLAR DERGISi
HISSE SENEDI FiYAT INDEKSI GRAFIGi
Bznka ve Ekonomik Yorumier indelksi
(Ocak 1974 = 100)
Aylar 1975 1976 1977 1978 1979
QOcak 95.26 118.85 116.91 142.21 144.23
Subat 26.11 118.57 120.82 144.09 144.25
Mart 86.67 121.11 123.65 166.76 144.79
Nisan 97.86 125.34 136.12 166.05 122.40
Mayis 97.23 118.C0 127.26 159.26 120.40
Haziran 96.67 - 119.13 128.05 134.63
Temmuz 94.58 119.61 128.22 143.21
Agusltos 96.33 124.15 125.56 135.39
Eyliil 98.65 126.02 134.48 132.82
Ekim 101.24 137.81 139.11 135.55
Kasim 104.46 119.19 139.00 138.71
117.44 141.93 141.58
Aralik 109.20



] TAaKVIM YILI KARI (000) TL.  DAGITILAN AR PAYI PiYASA FIVATI (L)
ODENMI§
Suro Kurulugun SERMAYE MAYIS MAIT  NISAN. maAYIS
No. A 1000) TL. 1974 1977 1978 1976 977 I97a 197 @ 97 192
L AX GIMENTO 125,009 47.300  56.000 £7.400 20,00 25.00 30,00 2,100 2.700 2.400 2.400°
2 ALTAY 10,002 12. 400 21.900 12. 500 15.00 20.00 20.60 |.700 1.300 i.100 1.100%
3 ANADOLU CAM 350,000 17.600  {80.000) 89.000 - zm. 2200 .80 1.500 |.40
4 AROMA 45.000 817 45.000 14.700 20,00 10,00 --- 1.0 1,400 1.100 [.000
5 ASLAN ESKIHISAR 207.000 2.500 10.100 100 ;004) - 4.87 2 825 800 750 730
6 BAGFA§ 200000 83,000  50.000 4.000 2.0 30.00 25.00 2.900 1.800 .00 [.200
78A51A5 108.000 1.600 3:200 13,400 --- 8.00 650 675 &0  550%
8 BATI ANADOLU Gim. 75.000 49. 600 68, 400 10.60 3500 50.00 2.150 2.600  2.400 2.300%
9 BURSA GiMENTO 63.000 21,309 54,000 84,830 20,00 43,75 5425 .40 2.800 1.0 3.700
10 GELIK HALAT ,08.000 - 72.500  146.900 0.0 35.00 40.00 5700 2.600 2.9 2.350*
11 Gimsa 1£0.000 11,959 71.000 44,000 --- 12,00 12,00 1.400 1.500 . 1,500 1.400°
12 QURUROVA ELEXTRIK | 400,000  210.000 239,100 375. 400 25.00 50,00 60.00 2.200 2,300 2,200 [.500*
13 ECZACIBASI YAT.H. | ‘80,000 21,182 33.000 48.900 19.00 20.00 25.00 I.150 1.050 1.000 1.000
14 EGE GUBRE 250.000 - 1,500 (49.000) —-- - z 1.400 1,000 $03 900
15 GUBRE FAB. 2:0.000 110,000  38.700 43_600 28,58 (625 23.75 .65 1.100 1.000 [.000*
16 GOOD-YEAR 81.000 40.000 21,000 64300  30.00 30,00 4000 1.700 1.7 1.400 [.400%
17 HEKTAY 100. 000 26,169 20.200 £4.400 25.00 25,00 230.00 2.100 1,650 1,50 .50
13 I3 BANKAS) 40.000 523815 430 700 707552 201.50 231.50 253.00 20,000 24.000 25.000 25.000%
19 iZOCAM 16.900 26,200  14.000 39.190 70.60 140.00 iCC.00 10.600 9.000 7.000 6.000%
20 KARTONSAN 140, 000 35,600  83.400 148.260  35.00 40.00 50,00 6.100 3.900 3.860 1.400%
2l kav 30,000 17.452 0. 400 £5. 400 25.60 S6.00 80,00 4.750 5.30C 4500 4.400%
22 KOG HOLDING 250.000  247.000  412.600 566.903 20.00 25.00 28.00 2.050 1.920 1.900 i.609%
230G YATIRIM 400,000  116.000  125.300 150.833 15.00 20.00 22.50 l.250 1.050 1.000 1.000%
24 \ORDSA 256,250 81,000  79.600 145,100 15.00 30.00 35.00 3.100 2.600 2,250 2.000%
25 KORUMA TARIA 105,000 21.800  39.000 105. 600 35.00 35.00 40.00 3.300 2.600 2,250 2.700
26 LASSA 1.050. 000 (24.000)  (30.000) = 2 : 1,50 1.000 S0 9
27 MAKINA TARM 50,000 30,008  23.200 32.100 35.00  35.00 100.09 8.000 2.900 2.900 3.403
28 MENSUCAT SAPTRAL [ 81.000 26.820  200.000 168,200 10,00 25,00 3800 2.4c0 .8 1.7%0 1.7
29 NASAS 195.000  106.000 124,300 186.100 20,00 25,00 230.00 2.600 2.530 2.400 2.4X
30 NUH GiMENTO 71.500 16.800 119.¢00 176.800 25.00 62.50 96.25 5.000 5.400 5.000 4.000%
3l OWMUK 150,000 46,800 &9.700 59.800 25.00 30.00 30.00 3,300 3,200 2.900 2,700%
32 OTOSAN 135,000 --- 212,000 145.600 77.20 130.00 9,25 16,000 5,500 5.500 5.500
33 PimAY 109,000 12,800  40.000 48.100 15.00 20.00 30,00 1,30 9,50 1.450 .40
34 PLASTIFAY 16.00Q 21,779 25,00 2.700 30,00 30.00‘ 30,00 3,400 2./50 2.100 2,100
35 POLYLEN 115,000 26,500 65,700 70,400 20,00 35.00 43,75 23,200 2.700 2.700 2.700
16 RABAK 260. 000 99,500 132.300 167.000 3500 35.00 3500 3.900 2,300 {.950 [.850*
37 SARKUYSAN 150,000 e~ 135,900 103. 400 20.00 50,00 50,00 4,500 3.200 3.000 3.000
33 SIEMENS 70,00 45.900  9.700) 117,400 30.00 @ 2500 2,900 2700 2.400 2.400%
39 siFAg 104,000 43,928 89.500 127.500 25,00 30.00 40,00 4.500 2400 3.150 3.150%
40 SUNTA 80.000 45,100 80.300 104. 400 40.00 40.00 78,00 4.250 5.000 2,800 2.800%
41 5lsE cam 200,000 64.800 178,800 248. 030 22,00  30.00 35.00 4.000 3.400 3.050 2.950%)
42 TRANSTURK HOL. 300.000 33,317 44.000 85.500 19.00 2000 24.00 1.300 1.5 1,300 1.300%|
4 1. DEMIR DEKUM 153,000 27.900  &1.400 132. 200 30.00 15,00 70.00 3.800 .55 3.000.2.500%f
<4 UNIROYAL 150.000 36.558  34.900 94.700 18.75 15,00 40.00 1.750 2.500 2.500 2.500%
45 YAP| vo KRIDi BANK,| 600.000  257.600 310.909  127.800 25.00  20.00 15.00 4.eoo'.:"t.'$00“!’;.ooo"5ra‘og!-
NOT : erraye rokamlan 31,12, 1978 torihi itiboriyle duzenienmigtic,

akamlar zcrart goilermektedir.
31 (x) Kupon kesildiblan wonraki Hyal goilermektedir.
KAYNAK: MENTA§ va MEBAN SERMAYE PIYASAS| BULTENLER




Mayis ayi i¢inde, sermaye piyasast hakkinda onemli bir gelisme, banker ku-
ruluslarindan Dbirisinin yatirim fonu kurma girigimi. 6te yandan bu girigime
ilan yolu ile baska bir banker kurulusunun dolaylt bir sekilde rekabet ederek
karsl c¢ikmasi olmustur. Piyvasanin yasal dilizenlemeden yoksun olmasi ve bu-
glinkii kosullarda araci kuruluslarin denetiminin miimkin olmamasi kiiciik ta-
sarruflarin degerlendirilmesi amaciyla kurulacak yatirim sirketleri girisimini
tasarruf sahiplerinin hakli olarak siliphe ile karsilamalar:i sonucunu dogurabilir
Sermaye piyasasinin yasal olarak diizenlemesi ile ilgili yofun tartigmalarin ya-
pildig: 1974-1975 yillarinda sdz konusu kollektif yatirim kurumlart ve Tiirkiye'ye
uygun bir modelin olusturulmasi konulari cesitli bicimlerde ele alinmisti. Yati-
rim fonu kurma girisimi, bu kurumlari nisbeten giincel bir duruma getirmis
bulunmaktadir, Tasarruf sahiplerini bu konuda aydimlatmak amaciyla sdz konu-
su kollektif yatirim kurumlanr iizerinde bir inceleme yapmayl ve sermaye piva-
sasinin diuzenlenmesi ile ilgili yasa tacarilarnda bhu konuda on goriilen hiikiim-
leri gozden gecgirmeyi uygun gordiik.

YATIRIM ORTAKLIKLARI VE YATIRIM FONLARI
A — Giris

Bir ekonomide tasarruflarin, tasarruf sahiplerinden tasarruf agigl olan eko-
nomik bpirimlere akisinda aracilik eden kuruluslar genellikle ii¢c arupta toplan
maktadir.

— Yatirim Bankalar:
— Yatirim Ortakliklar
— Yatirim Fonlarl

Bunlara ek olarak, aract acenta (broker), satly acentast (dealer), jober gibi
genellikle ikincil piyasalardaki menkul deger alim ve satimlarina aracllik eden
kurulusglar da mevcuttur. Yatirim bankalar1 ise genellikls birincil piyasada faa-
livette bulunmaktadirlar.

Sermaye piyasasinda cesitli menkul degerlere tasarruflarin kar elde etme
ve rizikoyu dagitma ilkelerine gore yatirilmasi ve olusturulacak menkul deger-
ler portféyiinén giivenc icinde ve uzman bir kadro tarafindan yonetilmesi ilke-
sine dayanan (1) yatirim ortakliklarl ve yatirim fonlarl bu incelemenin keuu-
sunu olusturmaitadir. Fakat isim ve isleyis bakimindan benzerlikler bulunan
her iki yatirim aracisi kurulus terminolojide bir takim karisikliklara sebep ol-
maktadir. Bu nedenle. her iki kurulusa verilen cesitli isimleri siralamak daha
sonraki aciklamalarimiza aydinlik tutacaktir.

ingiltere’de yatirim ortakliklarina «Investment Trust». A B.D.'de «Investment
Company», yalillm fonuna ise sirast ile «Unit Trust» ve c¢Mutual Funds» den-

mektedir.

Her iki yatinim aracisy kurulus arasindaki farkhlik menkul degerler fonunu
kimin yonetecegi hususunda ortaya cikmaktadir. Ortaksal ¢fzlime dayali olan
yatirim ortakliklarinda, ortaklik mal varligi ile 6zel mal varligl ayirimi vyok-
tur; tek bir mal varligi mevcut olup bu, yatirim ortakligmin mal varligicdir.
e e e Rl - -
(1) ¥nal Tekinalp (Yalrinm Ortaklllflarmm duzen...e.nll}e&;lllde tcmel ahnabile-

cek iki model ve Tiitk Sistemi), Ikt. Mal. Dergisi XVIIL, s. 386.
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Baska bir deyimle ortaklik mal varhigi ile menkul degerler portfoyi. pay sahip-
leri ile portfoy sahipleri ayni kimselerdir 12). Giivenilir kisi eliyle ydnetim ilke~
sine dayanan yatirim fonlarinda ise giivenilir kisi, olusturulan menkul deger-
ler portfoyiiniin sahibi degil, sadece yoneticisidir. Portfoy sahinleri ellerinde
ratilma belgesi olan pay sahipleridir.

B-— Yatirnn Ortakhklan
A) Tani'm ve Yapisi:

Yatirim ortaklifi «tasarruf sahiplerinin kendisine yalirdigl parayl riskin
biliisitimesi ve kar elde etme ilkesine gGre menkul degetler portfoyiine yatiran
ve bunlarin iyi bir sekilde ydnetilmesini saglayan araci finansal kuruluglaray (3)
denir. Tanimdan da anlastlacagi1 gibi yatinm ortakliklarinin en dnemli fonksi-
yonlari,

— Kiiciik tasarruflarin degerlendirilmesi ve bu Kkiiciik tasarruflardan olu-
san fonun riski azaltacak gsekilde menkul degerlere yatirilmasi,

— Elde edilen fonun yatiriimasindan olusan bu menkul degerler portfoyii-
niin gelir getirmesi, dolayisiyle Kkiiciik tasarruflarin verimlendirilmesidir,

Biylece yatirrm ortakhklari, kiiciik tasarruflari ekonomide risk alan cerma-
ve fonlar haline getirmektedir (4).

Kiiciik tasarruf sahiplerinin tek baglarina binlerce menkul degerlerin islem
gordiigii sermaye piyasalarinda yatirim yapmak icin optimal bir secimde bulun-
malart olanak digsidir. Her seyden dnce Kiiciik tasarruf sahibi tiim menkul de-
gerler konusunda bilgi sahibi degildir ve menkul degerlere yatirim yapmak ko-
nusunda uzmanlasmis bir kimse degildir Kiigiik tasarrufcunun bu Konuda bilgi
edinmek icin yapacagl arastirma oldukca masrafll ve zaman alict bir istir. Boy-
le bir secimde bulunsa bile, menkul deZerlerin yonetilmesi, bir baska deyimle
piyasanin trendine bagh olarak tahminde bulunma ve bu tahmine dayanarak
menku! degerleri satma’/satin alma yine kiiciik tasarrufcunun yetenekleri digin-
dadir. Ayn1 zamanda kiiciik tasarruf sahibinin tek bagina dayanarak yatirim
vapacagl menkul degerleri secmesi. portfoyiin yatirnm ortakligina kiyasla daha
az gesitlendirilmesi nedeniyle bilyiilk oranda bir riske hedef olacaktir. Iste bu
sakinealarindan oturii kiiciik tasarruf sahibinin ratirim yapmak hususunda ya-
urim ortak¥higr gibi araci yatiim kuruluglarina bagvurmalarl ve tasarruflarmi bu
Kuruluglarin cikardigi hisse seneilerine yatirmalari olagandir.

Yatirim ortakliklari, hisse senedi (bazen de tahvil ve imtiyazli hisse sene-
di) seklindeki menkul degerleri cikartarak elde ettikleri fonlari cesitli menkul
degerlere yatirirlar. Menkul degerlere yapilan yatirimda risk, yatinm karan
umanlasmis kisiler tarafindan verildiginden ¢ok diisiik diizeyde kalir. Ayni za-
manda risk farkli alanlardaki cesitli isletmelerin menkul degerlerine yatiril-
mak suretiyle dagititmis olur. Kiiciikk tasarruf sahipleri, yatirim ortakhginin

(2) Ibid, s. 389.
() Atuk, Biilent; Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Gelismesi, (Basilmamis Dok-
tora Tezi) Mart 1974 s. 62

(1) Ongiit Ibrahim. Yatirnm Sirketleri ve Yatinm Fonlarn, iktisat ve Maliye
Dergisi, XIV cilt s. 55.



cikardigl menkul degerleri satin alarak kiicitk bir risk altinda ortakhk portfs-
viniin getirdigi gelir (Faiz ve/veya dividant) ve portfoyii olusturan ‘menkul
degerlerin belli bir zaman donemi icindeki deger artiglarmdan saglanan kazanc-
lara (sermaye kazanclarl) ortak olurlar.

b) Yatirim Ortakliklarinin Tirleri:
Yatirim ortakiklart bir ¢ok bakimdan siniflandirilabilir:

1 — Ortakhk yonetimine verilen yetki balkimundan: Yoneltim yatirnm ortak-
hklarinda. ortaklik yonetimi ortakhk ana sozlesmesi ve yasalarla kendilerine ve-
rilen yetki dahilinde portfoyili olusturan menkul degerleri secme hakkina sa-
hiptir.

Sabit yahut birim niteligindeki yatirim ortakliklari ise kati bir portfoye
sahip olup portfoy, ortaklik organize edildigi sirada secilir, portfoyiin bilesimi
belirlenir. Ortakhik yonetiminin portféy bilesimini degistirme yetkisi yoktur.
boyle bir yetki ancak genel kurul karart ile verilebilir,

2 — Ostakhk paylarmin cikarihisi ve geri satin alinmasi bakimmndan: Ka-
pali yvatiritm ortaklklarn (closed-end investment company) nin sabit bir kapi-
talizasyonu vardir. Cikardiklart menkul degerler piyasada diger sirketlerin men-
kul degerleri gibi alinlr ve satilir, Bu tir yatirum ortakliklari devamli olarak
pay ihrac etmezler. ortaklik sdzlesmesinde kararlastirilan sermaye miktarina
ulasilincaya kadar pay ihrac eder ve pay ihracini bu tavana ulasinca durdurur
lar. Bu nedenle sermayeleri degismez. Ayni zamanda cikardiklar: paylart talep
edildiginde geri satin almazlar, boyle bir ylkiimiiliikieri de yoktur.

Acik yatirum ortaklhiklarl (open-end investment company) -ki bunlar gencl-
lixle yatirim fonlarn (mutual funds) olarak bilinirler-: Devamli olarak hisse se-
nedi cikartirlar ve talep edildiginde ihra¢ edilmis paylart net varlik degeri tize-
rinden geri satin alirlar. Acik vautrim ortaklhiklarimin en biiylik ozclligi serma-
yclerinin degisir olmastdir.

1966 ve 18€7 yillarindan sonra veni bir tip kapali yatirnm ortakhgin ozel-
likle A.B.D.de yayginlastifr goriilmektedir. Bu tiir yatirim ortakhgina ikili fon-
lar (dun-funds) denmekte ve genellikle birikmeli, imtivazh hisse senedi ve adi
hisse senedi cikartmaktadirlar. Imtiyazli hisse senedi sahipleri ortakhk portio-
yiinden elde edilen gelirin biliisiimiine kati!makta ve bu hisse senetleri sonun-
da geri cekilmektedirler, Adi hisse senedi sahipleri ise menkul deger artisindan
dogan kazanclarin boliustimiine de katilmaktadirlar.

=0T |

3 — Sermaye Yamsina Gore : Biitiin acik yatirim ortakliklarinin sermaye
yapilarl yalniz adi hisse senetlerinden olugur. Bu tiir yatirim ortakliklar tahvil
veya imtiyazlli hisse sencdi ¢akirtamazlar. Buna karstik kavall yatirim ortakhk-
larl tahvil veya oncelikli hisse senedi cikartabilir, bankalardan bor¢ alabilir. Bu-
nunla beraber, kapall yatirim ortakliklarinin borgtan faydalanmalari, bir takim
yasal kosullar icinde gerceklegebilir. Ornegin A.B D.'de s0z konusu yatirim or-
takliklarl eger varliklarl bor¢ miktarinin 3 misline ulagsmakta ise tahvil cikarta-
pilir veya banka borcundan faydalanabilirler (5)

I
(5) Dougal: Herbert E.. Investments, 8th Ed. Prentice Hall Inc.. Englewood Cliffs,

New Jerscy 1968, s. 150.
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I — Portfoyiin Yapisina Gore : Yatirim ortakliginin portfoyii tamamen adi
hisse senetlerinden olugabilir. Fakat bu adi hisse senetleri cesitli isletmelere ait
olup, portfoyiinde bhir nev'i cesitlendirmeye gidilmistir,

Ikinci bir tiirde portfoy dengelenmls olabilir. Bir bagka deyimle portidyiin
dengelenmesi halinde portfoy cesitli sirketlerin tahvil, imtiyazly ve adi hisse se-
netlerinden olusur. Bazl fonlar ise portfoy hakkinda hi¢ bir sinirlama Koymaz.

3 — Risk derecesine gore : Yatirim ortakliklarinin elde ettigi fonlari kulla-
nigl farkhhk gosterir. Bazi yatirim ortakliklart bu konuda muhafazakar bir tu-
tuma sahip iken bazilar: oldukca spekiilatif davranirlar. Bir tarafta fonlar yiik-
sek derecede pazarlama ve likiditesi yiiksek olan tahvillere yatirilirken ote yan-
da bazl yatirim ortakliklarinin elde ettigi fonlar:r diisitk fiyatlr fakat kararsiz
bir trendi olan adi hisse senetlerine yatirmaktadiriar.

6 — Yalinnm amacina gore : Yukardaki siniflama ile ilgili olarak bhazi fonlar
diizenli gelir elde etme amacim tasirlar. Bazi fonlar ise menkul degerlerin de-
ger arliglarindan dogan sermaye kazanclarinin clde edilmesine yonelmiglerdir.
Diger bazilar1 ise hem diizenli gelir elde etme, hem de menkul degerlerin piya-
sa degerinde artis saglama amacinl tagirlar. Bu bakimdan yatinnm ortakiiklarl
arasinda fark vardir.

Bundan sonraki paragraflarda yatirim ortakhiklarindan kapali ve aclk yati-
rnm ortakligl tiiriinii ele alarak yatirim ortakhiginin igleyis, yatirim politikalari
kar dagitimi ve vergilendirme konular: iizerinde duracagiz,

¢) Kapaiit Yatirim Ortakirklar:: (Closed-End Investment Com-
panies).

Yatirim ortakliklarinin tarihi 1860 yilina kadar gider. ilk once Ingiltere ve
Scotland'da goriilen yatirim ortakliklari oldukca muhafazakar bir sekilde yone-
lilmekteydi ve kapali-yatirim ortakligi tipine cok benzemekteydi. AB.D.'de ya-
tirim ortaklhklarnin ortaya cik'masi 1920 yill ve sonralarinda oldu. Yatirim or-
takliklarinin sayisi hisse senedi fiyatlarinin en yiiksek diizeylere ulagtigl 1829
villmda en cok artti. Ikinci Diinva Savagindan sonra bati iilkelerinin sermaye
piyasalarinda cok yaygin hale gelen yatirim aracisl kuruluslardan biri oldu. Da-
ha dnce belirtildigi gibi kapah yatirim ortakliklarinin ana sozlesmeleri ile belir-
lenmis bir sermayeleri vardir. Bu sermaye miktarl kKadar hisse senedi ¢ikartabi-
lirler. Bu tavana ulasildiktan sonra hisse senedi ihraci durur. A.B.D.de Kapal
yatirim ortakhklarinin sermaye yapilarinda borc (tahvil) bulundurma veya ban-
Ka kredisinden faydalanma olanaklari vardir. Aynl zamanda imtiyazh hisse se-
nedi de c¢ikartabilirler. Fakat yine daha once belirtildigi gibi kapitalizasyondaki
bu bor¢ miktarl ve/veya imtiyazll hisse senedi ihraci, toplam varlik degerinin
belli bir miktariyla simirlidir. Kapali yatirim ortaklhiklarinin bir ézelligi, acik ya-
urim ortakhiklarinin aksine ihrag¢ ettikleri paylari geri satin alma zorunlulukla-
rnin olmamasidir.

Gerek devamli olarak pay c¢ikartmamalarl, gerekse cikartilan paylari yati-
rimeimin talep ettigi anda geri satin alma zorunlulugunda olmamalarindan otiri
kapall yatirim ortakhiklarinin hisseleri, net varlik degeri esasina gore degil fa-
kat piyasada belirlenen fiyata gore satilir. (6) Piyasa fiyatl net varlhk degerin-

(6) Sauvain Harry, Investment Management Prentice-Hall, Inc. Englewood Cliffs,
New Jersey 3 rd Edition, 1967 s. 596.
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A.B.D.de

den (7) yiiksek veya diisiik olabilir., Genellikle kapall yatirim ortakhiklarin hisse-
leri. primli olmaktan c¢ok iskontolu olarak satilir. Bdyle bir iskonto uygulanma-
sinin nedeni. ortakligin menkul degerler portfoyiinin tasidigl risk icin piyasa-
daki uygulanan oran ilizerinden hisse basina <azanclarin kapitalizasyonunun.
hisse basina net varlik degerinden daha az olmasidir. Aradaki fark. vatirim or-
takliginin hisselerinin kapitalizasyonunda Kullanilacak net geliri bulmak icin
toplam gelirden, ortakligin faaliyet giderlerinin indirilmesinden dogmaktad.
L e

Hissebasina kazangclar icin uygulanacak kapitalizasyon orani, titm portfoyden
elde edilen brilt gelire uygulanan oranin asagl yukari aynisi olmalidir. Bu oran.
briit gelirin port{foyiin toplam piyasa degerine bodliinmesiyle elde edilir. Fakat
S0z konusu oran. toplam briit gelirden daha diisiik bir miktara (briit gelir-gider-
ler) uygulandiginda kapitalize edilmis deger, portfoylin piyasa deZerinden ve
hisse basina piyasa fiyati, hisse basina net varlik degerinden diisiik olur (8),

Hisse basina net kazanclarin kapitalize edilmis degeriyle piyasa fiyat1 ara-
sinda farkhlhiklar olmasi ¢ok normaldir. Bu. kiiciik tasarruf sahibi olan yatirim-
cllarin gelecek hakkindaki tahminlerine bagl olarak degisir.

d) Ac¢ik Yatirim Ortakliklar: (Open-End Investment Compa-
nies):

Yatirim ortaklhiklarinin en o6nemli ikinei tiirii olan acik yatirim ortaklhklari.
isleyis bakrmindan yatirim fonlarinin o6zelliklerine sahiptir. De#isir sermayeli ve
yatirimecinin talebi halinde hissesinin yatmim ortaklign tarafindan geri satin
alinma zorunlulugu olan acik yatirim ortakliklarl (yatirim fonlarn ile ilgili ola
rak asagidaki paragraflarda detayli olarak ele alinacaktrr.

e) Yatirim Politikalar::

Yatirim ortaklhiklarinin yatwrim pelitikasl. portfoyiin amacina ve ortaklik yo-
netimine verilen yetki derecesine bagli olarak degisir. Yatirim politikalarindaki
farkhhk, her bir yatirim ortakliginin portféyiinit olusturan menkul degerlerin
tasidigl finansal risk derecesiyle yakindan ilgilidir. Baz! sirkKetler tamamen adi
hisse senetlerine yatirim yaparken. bazilarl fonlarini daha ihtiyathi kullanma ih-
tiyacini duymakta ve tiim fonlart tahvil ve adi hisse senetleri arasinda boliistiir-
mektedirler.

Kapali yatirim sirketleri, acik yatirim ortakliklarina kiyasla menkul deger-
lerin piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi daha atilgan (agressive) bir tu-
tum icindedirler. Menkul degerlerin piyasa fiyatlarinda gelecekte be! lenen da-
gismelerden kar elde etme amacl, yatirim politi%alarint belirliyen diger bir fak-
tordir.

Yatirim ortakhiklarinin yatirim policikalarini belirliyen bir bagka faktor, hu-

kuki sinirlamalardir. Gerek Avrupa iilkelerinde ve gerekse A.B.D.'de yalirim Or-
takhklarinin herhangi bir sirkete yapacagl istirak miktari, hem yatirim sirkeii

(7) Bir kapali yatirim ortakliginin hisse basina net varlik degeri, ortakhigin port-
foyiinii olusturan menkul degerlerin piyasa fiyatlarimin toplam deZerinden
il ve diger bor¢c miktari indirilerek kalanin. ortakl:in cikarmms oldugu

tahv S q o
yisina poliinmesiyle elde edilir.

hisse senedi sa

(8) Sauvin Harry, Op- Cit., s. 596.
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nin tim varhiklart agisindan hem de hisseleri alinan sirketin sermayesi agisin-
dan belli bir yiizde ile smurlandinilmistiv. Ornegin A.B.D'de bir yatirim ortakli-
ginin herhangi bir sgirkete yaptig1 igtirak miktar, tum varhklarin % 5ini ve
igtirakte bulunulan sirketin oy hakkina sahip hisse senetlerinin % 10'nunu asa-
maz.

1 Yonetim, Gelir Flde Etme, Kar Dagitamt ve Yergi Problemi :

AB.D.de ve Avrupa iilkelerinde yatirim ortakhklarmin islevis ve vonetimi
yasalarla siki bir sekilde denetlenmektedir. A.B D.'’de Investment Company Act
of 1940 yatirim ortakhklarinin igleyig, yonetim yatirimi politikalarinl diizenle-
mek amaclyla konmus ve kiiciik tasarruf sahiplerinin zarar gormesi onlenmigtir.

Yatirim sirketlerinin gelirleri, gliphesiz ki menkul degerler portfoyliniin ge-
lirisidir. Bu gelirler iki gruba ayrilabilir.

i) Menkul degerlerin faiz ve dividantlari

ii) Menkul degerlerin elde tutuldugu dénem icinde piyasa fiyatindaki degis-
meterden dogan sermaye kazancl.

Yil sonunda elde edilen gelirler ortaklara paylarl oraninda dagitilir,

Yaurim kuruluslanyla ilgili vergi tedbirterini iki grupta toplamak miim-
Kindiir,

a — Vergi miukerrerligini 6nleme amacinl giiden tedbirler.

b — Yatirim kuruluglarini tegvik amaciyla alinan tedbirler (9)

Yatirim ortakhginin istirakte bulundugu girketler dividant dagitmadan once
kurumlar vergisi dderler, Ortaklar ise elde ettikleri dividant geliri iizerinden ge-
lir vergisi 6derler. Gelirlerini tamamen menkul degerlerinin getirisinden elde
cden yatirim sirketlerinin kurumlar vergisine tabi tutulmasi, tabii ki ¢ift ver-
gilendirmeye yol acacaktir. Iste bu nedenle, yatirim ortakliklarl bazj kanuni ko-
sullanl yerine getirmek sartiyla kurumlar vergisinden muaf tutulinuglardir. Or-
negin A.B.D.'de bir yatinim ortakliginin vergi muafhifindan faydalanabilmesi
i¢in;

a) Briit gelirlerinin % 907 faiz dividant ve sermaye kazanclarindan elde
etmelidir.

b) Herhangi bir vergi yilinda, 3 aydan daha kisa bir siire elde tutulan men-
kul degerlerin satisindan elde edilen gelir, briit gelirin % 30'unu agmamaldir.

¢) Yatirm sirketinin portfoyii son derece gesitlendirilmis olmaldir.

d) Yatirim sirketi bir holding ortaklik olmamalidir.

e) Yatirim sirketi elde ettigi gelirin % 90'nin1 dividant olarak ortaklarina
dagitmahidir.

Bir vergi yilinda elde edilen gelirin en fazla % 10'u kadar olan dagitilma-
yan kar vergiye tabidir.

Sermaye kazanclari dagitilmaylp alikonabilir veya dividant olarak dagitihir.
Eger ortaklik sermaye kazanglarini dagitmazsa, bunlar sirket Kurumlar vergisi-
ne tabidir. Halbuki sermaye kazanclarl dagitilacak olursa. bunlar sermaye Kka-
zanclarl gibi vergilendirilmektedirler. Yatirim sirketi vergi 6derken sermaye ka-
yiplarini, sermaye kazanglarindan indirebilir (10).

(9) Ongiit, 1., op cit., s. 64.
(10 DAmbrosxo Charles A. A Guide To Successful Investing, Prentice-Hall Inc.
Englewood Cliffs, N.J. 1970. s. 227, »



Ortaklara dagitilan dividant gelirlerinin vergilendirilmesi acisindan direkt
olarak herhangi bir sirketin hisse senctlerini satin alan ve dolayisiyla dividant
clde eden herhangi bir yatnnimeidan farkll bir duruma sahip degildir. Bununla
beraber, yalirum arvacist kuruluslavim gelismesini tegvik amacivla diger Gtkelerde
(6zellikle sermayc piyasasinin gelismekte oldugu tlkelerde  aracy kuruluslar va-
sitasiyla elde edilen menkul degerler gelirinin belli bir miktara kadar vergiden
muaf tutuldugu goriilmektedir. Ornegin Hindistan'da «Hindistan Yatirim Fonuy
araciligiyla elde ecdilen menkul degerler gelirinden 1000 Riallik kismina ¢ 100
vergi istismasr fammmistir,

Scermaye Piyvasasinin Diizenienmesi ve Tesvikivie fgili Yasa Tasarst (SPDYT)
ve Yatirym Ortaklig: :

SPDYTnin 29.11.1972 tarihinde TBMM 35 no.lu Geeici Komisyondan cikan
sekline gore yatirim ortakhiginin konusu sadece menkul deger portféyii isletmek
olan halka acik anonim ortakliklar oldugu belirtilmistir. (Madde-33) Tasariya
gore yatirim ortakliklari, miiseccel sermayeli olarak kurulurlar ve ticaret iinvan-
larinda «Yatirim Ortakligi» ibaresi yer alir. S6z konusu tasarida yatillm ortak-
liklarinin kimler tarafindan kurulabilecegi hakkinda bir hiitkiim yoktur.

Yaurim ortakliklarinin ciddi bir sekilde calisabilmesi gerekcesivie bu titr
yatirim kuruluslarinin asgari bir fona sahip olmalary gerektigi ileri siiriilmiis ve
baslangic sermayelerinin 20 milyon liradan az olamiyacagi esasi kabul edilmistir.

Yatirim ortakliklari, kurucu veya imtiyazli hisse senedi ve tahvil ¢ikartamaz-
lar. Gerek Avrupa’da gerek A.B.D.de iki yatirim ortakhklarnmmn tersi bir durum
olan hiikmiin tasariya konmasinda gerekge olarak yatirim ortakliklarinin faali-
yetinden elde edilen meblaglarin yine bu portféyiin satin alinmasina katilmis
olan pay sahiplerine dagitilmasinl saglamak, araya «miitesebbis> nami altinda
bagkalarinin girmemesi gosterilmistir.

Yatirim ortakhiklari, ortagin talebi halinde portfoyiin tam bilesimini talep
sahibine bildirmekle yiikiimliidiirler.

Tasarinin 45'inci maddesine gore yatirim ortakliklari, portféy degerlerinin
% 10'dan fazlasini bir tek ortakligin hisse senet ve tahvillerine yailramazlar. Bu
sinirlamanin portfoy degerinin azalmasi veya opsiyon hakiarinin Kullaniimasi
sebebiyle gecici bir sire igin agilabilecegi. fakat bu fazla Kismin en gec 6 ay
icinde tasfiyesi gerektigi belirtilmistir.

Ayrica yatirim ortakliklarl hic bir ortakligln sermayesine % 10'dan fazla ka-
tilamaz ve tiim oylarin % 10undan fazlasina sahip olamaz.

vatirim ortakliklarinin hisse senedi ihraclarl ve denetimleri, bu tiir ortak-
liklar halka acik anonim ortakliklar olarak kurulacaklarindan tasarida yer alan
halka aclk anonim ortakliklarla ilgili hiikiimlere tabidir.

Tasarida yatirim ortakliklariyla ilgili olarak miikerrer vergilendirmeyi on-
leyici, yatirim kuruluslarinin kurulmasini tesvik edecek herhangi bir vergi ted-
birinden soz edilmemektedir.

C) Yatirnm Fonlari
a) Tanim ve Yapisi:

kisiyle yénetim ilkesine dayanan ve menkul degerler portfoyii-
2 ve fon tiizligline gére yoneten kuruluslara yatirim fonlar1 den-
lir kigi fonun sahibi degil yoneticisidir. Portfoyiin sahibi, elle-

Giivenilir bir
nii ortaklarl adin
mektedir. Glvenl
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tinde katilma belgeleri olan mal sahipleridir. Bu durumda yatirim fonlarinda
liclit bir iliski sdz Konusudur (11).

a) Fonu kurup yoéneten kurum (trust) ki bu coguniukla hir banka sigorta
sirketi seklinde bir itibar kurumudur.

b) Menkul degerleri muhafaza eden ve katilma belgelerini tasarruf sahip-
lerine satan yedi emin (trustee)

¢) Katuma belgelerinin sahipleri. Uygulamada genellikle (o) ve (bi'nin ayni
kurum veya Kisi iizerinde hirleserek vatirim fonunun iki taraftan olustugu go-
rillmektedir (12,

Yatirim fonlarl, yatirim ortakliklarindan (ozellikle kapali yatirim ortaklik-
larindan) yukarda belirtilen fark diginda bir cok konularda ayrilmaktadir. Ya-
tirim fonlarmnin tiizel Kkisiligi yoktur. Hukuki statii olarak bir girket olan yati-
rm ortakhklar: ise tiizel kisilige sahiptir., Fakat hu fark pek onem arzetmemek-
te, c¢iinkli bat1 iilkelerinde yatirim fonlarinin tiizel kisiliginin olup olmamasil
kabul edilen tipe goére degismektedir. Bazen tiizel kisilige sahip bir anonim sir-
ketin de yatirtm fonu olarak kuruldugu goriilmektedir.

Yine bir diger fark, yatirim fonlarinin kaldirag (leverage) faktdriinden fay-
dalanamiyacaklar1 dolayisiyle banka borcu alamiyacaklari veya tahvil glkartami-
yacaklaridir. Yatirim fonlar1 genellikle degisir sermayeli olarak kurulurlar, bu
nedenle bir yatirim fonunun payina sahip tasarrufcular, talep ettiklerinde his-
selerinin bedelini geri alabilirler.

h) Kurulus:

Yatirim fonlarinin kurulusunda 2 metod izlenmektedir.
i) Nakit Metodu (cash method)
ii) Tahsis yontemi (appropriation method)

Nakit yonteminde ilk 6nce katilma belgeleri halka satilir, sonra toplanan
bu para fon tiziigiinde belirtildigi sekilde menkul degerlere yatirilir. Yatiim
fonu boylece katilma belgelerinin satimindan elde edilen fon miktar: kadar ya-
tirim yapmis oluy.

Tahsis yonteminde yatirim fonunun kurucusu veya kuruculari belli bir mik-
tarda fon tahsis etmekte ve bu miktarl menkul degerlere yatiriimaktadirlar. Son-
ra katllma belgeleri gikarilmakta ve fonun kurucusu tarafindan baslangigta ko-
nulan miktar, katllma belgeleri sahiplerinden tahsil edilmektedir. Ornegin A
Bankasinin 50 milyon TL.'lhik bir fon kurmak istedigini kabul edelim. A Bankas)
burada giivenilir kigi (trust)'dir. Banka bir fon tiiziigii tegkil eder. Baslangicta
avans olarak konulan 50 milyon TL. cesitli menkul degerlere yatmilir. Olusturu-
lan portfdy boylece 50 milyon TL.'na esit olup banka itibari degeri 1000 TL. olan
50.000 adet katilma belgesi ihra¢ ederek satar. 50 milyon TL. toplandigmda ban-
ka bunu kendisine aktarir. Béylece banka ile fon arasinda hi¢ bir millkiyet ilis-
kisi kalmamis olur.

Katilma belgelerinin tasarruf sahiplerine satilmasinda genellikle satis fiyati,
hisse basina net varhk degerine bir satis ticretinin eklenmesi suretiyle belirle-

(11) Unal Tckinalp, a.g.y.
(12) Ibid.




nir. Acik yatirim ortakhklarindaki gibi yatirim fonlart talep halinde paylarinl
geri satin almaya mecbur olduklarindan satin alma fiyati, yine pay basina net
varlik degeridir. Bu nedenle yatirim fonlari sik stk pavlarimin net varhk dege-
rini hesaplarlar.

Ornegin bu islem A.B.D.'de giinde iki defa yapilmaktadir. Bazi iilkelerde Ise
alis fiyat1 ile satis fiyati arasindaki fark yénetmeliklerle belirlenmektedir (13).

¢) Yatirim Politikasty:

Yatirim fonlarmin yatirim politikasi, kurucu gitvenilir kisi taralindan lon
sozlegsmesiyle belirlenir. Yatiryn politikalarmin belirlenmesinde en onemli hu-
suslardan birisi soz konusu yatirim kuruluglar: talep halinde paylarimi geri ai-
mak zorunlulugunda olduklarindan portfoylerinde likiditesi yviiksek menkul de-
gerler bulundurma zorunludur.

d) Yatirim fonlar: ve SPDYT:

SPDYT'na gore «halktan katilma belgeleri kargihgl {oplanacak nakitlerle ris-
kin dagitilmas: ilkesine gore bu kanun ve fon tliziigli hiikiimleri uyarinca helge
sahipleri hesabina menkul kiymetler portfoyii isletmek maksadiyla bir banka
tarafindan kurulan fona Menkul Kiymetler Yatirim Fonu denir. (Madde 34.)

Kaynagini 1966 tarihli Isvicre kanununda bulan yatirim fonlarimin tiizel ki-
siliginin olmadig1 ve katilma belgesi sahipleriyle banka arasindaki iligkilere Borg-
lar Kanunu hiikiimlerinin uygulanacagi tasarida belirtilmektedir (Madde 34-II).

i—Fon tiziigii:

Yatirim fonunun kurulmast icin fonu kuracak bankanin noterden tasdikli
bir fon tlizigli hazirhiyarak sermaye piyasasint Denetleme Komisyonundan kuru-
lug izni almasi1 gerekir. (Madde-35)

Fon tiiziigiinde su hususlarin bulunmast sarttir. (Madde-36)

1 — Fonun adi ile kurucu bankanin iinvani ve merkezi.

2 — Bankanin kurulugta tahsis edecegi avans miktarl.

3 — Bankanin fonun yonetiminde uygulayacagl bigim.

4 — Fonun yatinnm yapacagl menkul klymellerin secimi ve riskin dagitl-
mas! esaslari;

5 — Katilma belgelerinin satis ve geri satinalma fiyatlarinin tesbiti usuli
ve portfoviin degerlendirilmesi esaslari.

6 — Fon karinin tesbiti esaslar1 ve katilma belgesi sahiplerine dagitiimasi
esaslari.
7 — Kurucu bankanin yénetici sifatiyla fondan alacagl licret ve baska men-

faatler ile masraf karsiliklarinin tesbiti esaslari;
8 — Hesap donemi,
9 — Varsa siiresi,
10 — Fonla ilgili bilgilerin, Tiirk Ticaret Kanununun 37. maddesinin 4, fik-
ras1 hitkmii sakli kalmak iizere, actklama gekli;
11 — Fona katillma ve fondan ayrilma sartlar,

12 — Fonun tasfiye sekli.

e s Shal
i., op. cit., s. 55,

—

(13) Ongiit,
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38'inci maddeden yatirim fonlarimin kurulmasinda tahsis yonteminin benim-
sendigi antasilmaktadir.

i Battlma belgesi;

Katilma belgesi belpe sahibinin yonetici bankaya karst haisz oldugu haklarl
tagiyan ve fona Ka¢ hissevle katildigimni gosteren Kkiymetli evrak niteliginde bir
senettir. (Madde 39). Bu maddeden katilma belgesinin birden cok hisseyi kap-
tayabilecegi anlasilmaktadir, Katllma belgelerinin nominal degeri olmayip em-
re veya hamiline yazili olabilir.

Katilma bhelgesinin fon tliziigliinlin tam metninin ihtiva etmesi ve banka la-
rafindan imza edilmis olmasi1 gerekir. Katilma belgesi tiim degerinin nakden
odenmesi sartiyle cikarilabilir. (Madde 39/II ve III)

Tasar1, katilma belgezinin ihrac ve satinalma degerinin ihra¢c veya satinalma
guniinde fonun tlziigiindeki esaslara gore belirlenecek rayic deBeri iizerinden
belgenin temsil ettigi hisse sayisina gore hesaplanmasinl dngormiistiir, Cikarila-
cak yeni tertip katilma belgelerinin degeriyse, cikarma giiniindeki fon rayig de-
geri, tedaviildeki katilma belgelerinin temsil ettikleri tlim hisselerin sayisina bg-
liinmesiyle hesaplanir. (Madde 39/V)

iii) Yonetim ilkeleri:

Yatinnm fonunun mal varligl yonetici bankanin, fon tliziigi ve bu kanunda
dogan taahhiitlerini yerine getirmesi ve sorumlulugunu karsilamasi diginda hig
bir maksatla kullanilamaz. Fon mal varligi rehnedilmez veya teminat gdsterile-
mez, Fon ii¢lincii gahislar tarafindan haczedilemez. (Madde 40/1)

Yonetici bankanin fonun portféyiinden veya fonun yénetici bankanin port-
foyiinden menkul kiymet satin alabilmeleri i¢in bunlarin menkul kiymetler bor-
sasina kote edilmis olmalarl sarttlr. Fon hi¢ bir sebeple yonetici bankanin hisse
senetlerini ve tahvillerini satin alamaz. (Madde 40/II)

Maddede hakim olan goriig, yénetici bankanin varligindan fon varliginin ke-
sin olarak ayrllmasi gerektigidir. Bu amacla maddenin II. bendi konulmus ve
hoylece panka ile fon arasinda muvazaali bazi menkul kiymet alis ve satiglari
onlenmek istenmis ve borsada kote edilmemis menkul degerlerin alinip satilmasi
yasaklanmigtir. Ayni gériisle, bankanin yonettigi her fon i¢in (banka birden faz-
la fon kurup yénetebilir) ayr1 bir muhasebe tutmakla yiikiimli oldugu hitkmii de
maddeye konmustur. (Madde 40/V)

YOnetici banka, fonun her hesap doneminin bitisinden 3 ay i¢inde fonun du-
rumu portféyiin bilesimi ve gecen hesap devresi faaliyetleri hakkinda bir rapor
hazirlar ve Sermaye Piyasasini Denetleme Komisyonuna verir. (Madde-41)

Fon tiuziigl{i bankanin hakli sebeplere dayanarak yapacagl talep iizerine bu-
lundugu yerin Ticaret Mahkemesi karariyla degistirilebilir.

iv — Fonun Sona Ermesi:

Fon;

1 — Fon tiizliglinde bir siire éngériilmils ise bu siirenir bitmesi ile;

2 — Fon tliziigii siiresiz ise bankanin 6 ay oncesinden feshi ihbar etmesi ile;

3 — Hakl sebeplerin varlig) halinde mailemenin verecegi karar ile;

4 — Bankanin iflas ve tasfiyesi ile sona erer. (Madde-44/1) :

Fon varligy fon tiiziigiindeki esaslara gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi
katllma belgesi sahiplerine hisseleri oraninda daZitilir,

Fesih anindan itibaren hic bir katilma belgesi ihrac edilemez ve geri alina-
maz. (Mad. 44/III). 3 3
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V¥ — Smmrlamalar !

45'inci maddeye gore yalriym fonlarl her satinalima si.rasmda hisse senetle-
rinin tiimii yeniden hesaplanmak {izere portfoy degerlerinin % 10'dan fazlasini
bir tek ortakligin hisse senetleri ve tahvillerine yatiramazlar. Bu sinirlama agil-
diginda en fazla takip eden 6 ay icinde fazla kismin tasfiyesi gerekir.

Yatirim fonlari, yatirim ortakliklar gibi hi¢ bir ortakligin sermayesinin % 10'-
dan fazlasina katilamaz ve tiim oylarin % 10'dan fazlasina sahip olamaz

D — Sonuc :

Gelismekte olan lilkelerde, tasarruflarin degerlendirilmesi, tasarruflarm ihti-
yacl olan ekonomik birimlere akisinin saglanmasinda yatirim ortakliklarl ve ya-
tirim aracisl gibi kuruluslarin biiylik bir rol oynayabilecekleri aciktir.

Tiurkiye'’de de sermaye piyasasinin gelismesinde yatirim ortakhk ve yatirim
fonlar1 biiylik katkida bulunabilirler. Bununla beraber her iki kurulus, diger ya-
tirim aracisi1 kKuruluglar gibi birtakim problemlerle karsilasacaklardir. Bu prob-
lemler {i¢ noktada toplanabilir (14).

i — Yatinnm ortaklik ve yatirim fonlarinin yeter derecede cesitlendirilmis
portfoy meydana getirmeleri giigtir.

ii — Geri satin alma zorunlugu halinde bu tiir kuruluslar porifaylerinden
ayn1 miktarda menkul deger tasfiye edemiyeceklerdir.

iii — Yatirim ortaklik ve fonlarl, portfoylerinin gercek degerini bilememek-
tedirler.

Yatirim ortaklik ve fonlarinmin diger bir sorunu, ozellikle Tiirkiye gibi ser-
maye piyasasinin heniiz gelismedigi iilkelerde bu kuruluslarin ne derece bagarill
olabilecekleridir. Her ne kadar fonlarin basarmnsi iilkelerin genel ekonomik du-
rumlariyla yakindan ilgili ise de, devletin yatirim aracisi kuruluglarin kurulma-
sinda oOnciillik etmesi, sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunabilecegi
gibi, tasarruf sahiplerine giiven duygusu vererek basari sansini arttirabilir,

Diger bir sorun ise, pay miktarimn belirlenmesinden dogmaktadir. Araci ku-
ruluglarin cikardigl paylarin, kiicilk tasarruf sahipleri tarafindan satin alinmasl
igin kiiciik birimler halinde olmalar1 gerekmektedir. Halbuki kiig¢iik birimler ha-
linde cok saylda pay (hisse) senedi ihraci, satig giderlerinin yiiksek olmasina
sebep olmakta bu ise fonun basarili olmasini sinirlamaktadir. (15) Paylarin yiik-
sek birimler halinde cikartilmasi durumunda, kicilik tasarruf sahiplerinin pay-
larl satin alma olanagl ortadan kalkmakta bu daha cok yliksek gelir dilimlerin-
deki tasarruf sahiplerinin igine yaramaktadir.

Son olarak lizerinde durulabilecek husus, 6zellikle Tiirkiye'de sermaye pija-
sasinin gelismesi kogullar1 acisindan acik (open-end) veya kapali (closed-end!
yatirim ortakiiklarinin yararl? olacagidir. Yapi ve isleyigleri birbirinden farkli
olmakla beraber, acik yatirim ortakhiklarl (degisir sermayeli yatirim ortakliklar
oldugu da hatirlanmalidir) tasarruflarin mobilizasyonu acgisindan yatirim araci-
g1 fonksiyonuna daha uygundur. Ciinkii tasarruf sahibi daima tasarrufunu pa-
raya gevirebileceéi gilivenceye sahip olacaktir.

e
(14) Ibid.
(15) Ibid.
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T IKWUROMONEY

o

-

Gelismekte Olan Uticeler ve Kredi - Degerliligi*

Gelismekte olan  lkelerin bircogu
iodemeler dengelerini diizeltip ekonomik
buyiimede tatmin cdici ovanlar elde et-
meye baslamistir. Ancak Iran, Nilara-
gua. Peru, Tirkiye ve Zaire'dgki son
olaylar gelismekte olan iilkelere lLredi
vermenin  6nemli riskler tasimaya de-
vam ettigini godstermektedir. Ticaret
bankalarinin risklere karsi tutumlarini
etkileyen unsurlarin  belirlenmesi icin,
ilkelerin goreli kredi-degerliliklerinin
incelenmesinde haz1 gostergelerden ya-
rarlanilabilmektedir.

Bir iilkenin Kkredi-degerliligi sapta-
inirken, once o iilkenin kaynaklarl gjz
tontinde tutulur., Kaynaklar terimi, en
:yaygin kabul edilmis kullanis sekliyle
ssadece yer altl ve iistii fiziki kaynaklari
ilgerir. Ancak, bu tamimlanan kaynakla-
irin iilkenin ddviz kazanma veya tasar-
rruf etme yetenegine katkist, gecmis kal-
Ikinma programlarinin bu kaynaklar! is-
lletmeye hazir duruma getirdigi olclide
olur.  Ornegin, Zaire'de bulunen genis
torman kKaynaklarinin son yillarda tilve-
Inin ddviz kazanma yetenegZine katkisi az
colmustur:  clinkii ulasim sistemi bozul-
«dugu icin agaclar kesilio ihrac edileme-
imektedir. Bunun aksine. Singapur,
‘Taiwan ve Kore ise kaynaklari yetersiz
toldugu  halde kredi-degerlilizgi yiiksek
tcayllan iilkelerdendir.

Beseri kaynaklar kavranu bir iilke
miifusunun  {iretken ekonomik faaliyete
katk) derecesini ifade etmektedir. Box-
Hece halkin okur yazarliligini, karinagik

L

Derleyen : Hiilya KABAALIOGLU

mocdein [aaliyetlere kalilabilme yetene-

gini, teknik vec yoneticilik becerilerinin

bulunmasinl ve hem 0zel, hem kamu

sektoriinde girisimei sinifimin etkinligi- .
ni kapsamaktadir. Finansal
konusu bir ilkenin tasarruf yetenegi
-yurt ici tretiminin tamaminin tiiketil-
mesinden kac¢inmasi- ile ilgilidir. Diger
bir deyisle, lilkenin kaynak esast dog-
rudan dogruya gec¢misgteki kalkinma
stratejilerinin sonucudur. Hiikiimetlerin
politikalar:t ile diizeltilebilir veya bozu-
labilir. Buna bagh olarak bir iilkenin
politikasinin ne olmasl gerektigi sorusu
ortaya cikar: Ekonomik ve finansal yo-
netimin niteligi hakkinda neler soyle-
nebilir? Ust diizeydeki yoneticiler yeter-
1i midir? Ozellikle kemer-sikma ile il-
gili onlemleri yiiriitebilecek siyasal on-
derlik yetenekleri var midir? Ulkenin
uzun-vadeli kalkinma stratejisi, -beseri,
dogal ve-finansal kaynaklarivla uyumlu
mudur?

Bger tarim potansiyeli olan vz ha-
len ¢alican niifusun cofunludu tarimda
faaliyette bulunan gelismekte olan bir
iilke tarim sektoriine veterince onem
vermezse, bu genellikle ekonomik yine-
timin zayifligim gosterir. Arjantin gibi

(*) Lawrence J. Brainard, «Reccession
will hit the weak hardest»; J. Alex«
ander Caldwell and J. Antonio Vil-
lamil, «US. lenders are learning to
discriminate», Buromoncy. Nisan.

1979.
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TABLO !

KREDI DEGERLILIGIIDE BASLICA ETMENLER : KARSILASTIRMALI OLARAK 35 AZ GELISMI§ ULKE

1978 GSMH'sinin = GSMH'min 5 1977 ihracolimin 1977 ihracatinin 1977 toplem 177 toplom 1977 sony 1973 rexmi
yizdesi olarok yillik ortala- 40 ' i mey- %3 60"in ihcacatinin  borca gdre  toplam Uluslarars
cari iglemler masinin yUz -  dana getiren il-  meydana getiren  yuzdesi barg servis borcun rezervla
fozlasy, fagigs) desi olarakv- kel mallarin ta-  ilkel mallorin olarak orani 1977 GSMH - ithalat ke
% lusal tasarruf yist ayist momul mal sina orani g (€
(1977 kadar) ° {ay say:si)
£
Gak
Cezayir (10.0) 42 1 ! 0 (8nemsiz) 1é 4l 2.0
Arjantin 3.8 23 5 10 18 24 18 6.6
Bofivyo (10.6) 19 1 2 0 30 56 2.8
Brezilya (2.8 21 4 10 40 48 20 9.2
Burma (5.1) 8 1 2 0 18 1 3.2
sili (5.6) 10 1 3 16 46 3 5.1
Gin 0.0 20 10 51 1 0 3.3
Kelombiya 0.0 19 1 I 0 13 23 10.9
Ekvator ©.1) 24 7 2 8 16 37 4.9
Misir (8.8) 9 | 2 0 36 77 1.0
Gabon (7.5) - 1 I 0 13 90 5.1
Hindistan 0.3 21 17 - 47 9 i5. 12.7
Endenezya (2.0) 18 | 1 0 17 29 3
Iran (0.6) 42 1 ' 0 4 1 8.¢
Fildigi Kiyist (8.0) 17 2 3 0 12 3l 3.0
Kore 2.3) 23 - - 83 12 37 3.5
Malezyo 0.0 26 3 5 15 8 22 6.2
Meksika (2.7 23 4 34 60 45 2.8
Fos (9.0) 16 i 2 0 25 47 1.6
Nikaragua 0.1 15 2 3 0 15 55 8
Nijerya 2. 0) 24 | | 0 3 9 1.6
Pery (5.0 9 2 4 0 a7 38 2.0
Filipinler (5.1) 25 3 5 17 23 32 £.3
Suudi Arcbistar 22,0 70 1 1 0 t 4 42.0
Singapur 6.8) 27 - - 100 1 23 4.6
Guney Afrika (.n 25 2 3 0 30 36 7
Srilonka (3.0) 13 1 2 4 16 30 9.2
Sudan (8.3) 1 1 1 0 22 30 5
Toyvan 8.6’ 30 - - 90 9 25 2.0
Tayland {7.0} 23 3 é 23 14 19 5.8
Tunus (12.5) 21 | 4 22 12 4l 2.8
Tirkiye (3.3) 18 4 10 33 20 2| 2.0
Venezuela 15.5) 39 1 | 0 13 27 6.5
Yugeslovyn 0.0 34 5 8 40 22 20 3.3
Zaire = 19 1 2 0 30 73 4.9
Ortalama = 23 - - 18 20 32 5.3
Medyan (3.3) 21 5 0 16 29 33
. Y T - A= T et ) i A 5 3 . Y BCL R
s 3 S B LS S S BT L SOV IR YR ARSI A A G S I S SR L SRS B O S b Bk D

tasarcuflarmizr
degerlendirmek icin
S1ZC

yol gsterecek 15tk

Y/

HER YERDE HER ZAMAN
TC.ZIRAAT BANKASI
olacakur.




kaynaklari zengin olan baz
wzun donemrler  yavas bliyiime ve dis
odemeler dengesizlikleri yasarken, kay-
naklarl zayif olan Singapur ve Taiwan
gibi pazi llkeler tatmin edici biiyiime
ve dis odemeler gerceklestirmiglerdir.
Her iki ornek de kamu politikalarinin
sonucudur. Ulkelerin kredi analizlerin-
de kamu politikasinin incelenmesi he-
men her zaman esas alinir.

tilkeler,

Odemeler dengesinin degerlendiril-
mesinde once cari islemler hesabi ve dis
bor¢ ddeme yiikii dikkate alinlr Yurt
ici talebin bliylime orani, iilkenin yurt
i¢i tasarruflar yoluyla kendi yatirrmini
finanse edebilmesi, doviz kurunun re-
kabet giicii, ihra¢ mallarinin diilnyadaki
fivatlarl, fhracatin cesitliligi gibi unsur-
lar cari islemler hesabini etkiler. Borc
vikii, yalmzca vade yapisina ve sOzles-
medekki faiz odemelerine bagli olmayip,
aynl zamanda para piyasalarindaki oran-
lara da baglhidir. Dis borclar icin ulus-
larararasinda  karsilastirilabilir  veriler
sadece kamu sektorii icin elde edilebil-
diginden. 6zel sekidr horcunun tahmin
edilmesinde biiyiik dlclide arastirmalar
vapilmast gereklidir.

Bir iilkenin doviz rezervieri eger
rdurum gercgekten kotiilesirse fazla yar-
«dime1 olmaz: ancak kisa donemde acil
tdurirmlar icin bir dayanak saglar. Bir
iilkenin gerektiginde dis finansmandan
'yararlanabilmesinin, IMF'den c¢ekisleri
've ticaret bankalarindan bporglanmalar:

cagisindan  degerlendirilmesi de onemli-
odir.

Kredi-degerliliginin  incelenmesinde
tiilkedeki siyasal durum iran ve Nikara-
tgua‘daki gelismeler sonucu agirhik ka-
szanmigtir. Dig kredivi saglayanlar, siya-
ssal degisiklik gerceklestiginde (ve her za-
rman  eninde sonunda degigir), bunun
thangi diizen icinde olacag: ve temel eko-
momik ve finansal politikalarda bir dii-
zzelme olmasa bile devamlilik saglanaca-
1 konusunda gilvence aramalidir. Bu,
thelirli kisilerin gdrevierine devami ve-
ya yonetimde sertlik anlamina gelmez.

Ornegin, Iran'da Sah’in uzun-siireli, tek
adam yonetimi, degisikligin dlzen igin-
de olmasli esas amaclyla celigkiliydi, Bu-
na ilaveten, bolgesel ve uluslararas)_si-
yasal cevre, iilkenin ekonomik yasama
gitclinii tehlikeye sokmamahdir.

Goriildigi gibi bir iilkenin kredi-
degerliliginin saptanmasi, sadece nitel
olarak ©olciilebilen bir faaliyet degildir.
Ulkenin siyasal durumunun degerlendi-
rilmesinde ve ekonomik politikasinin in-
celenmesinde bu durwm agiklik kazanir.

Bazl hankalar, {ilkeleri siralandirir
ken kredi-degerliligi ile ilgili etmenler
icin tartili ortalamalar Fkullanilir. ADp-
cak, her madde ile ilgili tart: onceden
belirlenmelidir ve bu tartilar da gerge-
ge uygun olmayabilir. Ornegin. ortala-
ma kredi-degerliligi % 60 olan bir sis-
temde siyasal istikrarin % 100 iistiinden
% 20 tartisinl aldigini varsayalim. Boy-
le bir durumda, fran’in siyasal unsuru
‘0" olarak degerlendirilse bile. gene de
kredi-degerliligi yeterli gibi goriinebilir.
Bundan baska, bu sistemlerde kullani-
lan bazi gostergeler aslinda Kredi-deger-
liligi ile ilgili degildir. Ornegin, kigi ba-
sina 1000 $ GSMH ile Tiirkiye borclari-
n1 vaktinde o6deyemezken, kisi bagina
GSMH’s1 310 $ olan Endonezya borcla-
rinl tamamiyla éder ve bor¢ yitki de
agr degildir.

Bir iilkenin kredi-degerliliginin sap-
tanmasinda goz oniinde tutulmasi gere-
ken bazi nicel iliskiler vardir. Bunlarin
hic biri tek bagina bir anlam tagimamak-
ta, her birinin iilke kosullari icinde ele
alinmas! gerekmektedir. Bazl durumlar-
da, 6rnegin bor¢ servis oranlarinin (Dis
borc faiz ve ana para geri odemeleri’
Mal ve' hizmet ihracat1) incelenmesinde.
sadece benzer ekonomik ve ihracat ya-
pilar1 olan iilkeler arasinda bir karsi-
lastirma yapimaldir. Bu gostergelerin
yararlary, kamu sektorii yonetiminin ni-
teligi yaninda Onemsiz kalir. Gene de.
dikkatlice ele alindifinda her gosterge
kredi-degerliligi sorununa katkida bulu-
nur. (Tablo 1)

1
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ABD bankalarinin baghca borglula-
rindan olan bes iilke dig borclarin oden-
mnesinde zorluk c¢ckmekte veya bunlari
yenileyerck uzatmaktadir. Bu illkeler
Iran. Nikaragua, Tiirkiye. Peru ve Za-
fre’dir. 1978 Haziran sonunda ABD ban-
kalarr az- gelismis iilkelere verdikleri
toplaim kredilerin (¢ 8.7si"kaday ve top-
lain uluslorarasi kredilerinin % 2i» ka-
dar olan 6.4 milyar dolar krediyi bu iil-
kelere vermigtir. (Tablo 2). Bu iijkeler-
deki bor¢ 6deme sorunlar: igin l'angi
gOstergelerd2n uyaricl scklinde yerarla-
nilabilirdi?

TABLO 2

1978 HAZIRAN SONU ITIBARIYLE
ABD BANKALARININ AZ GELISMIS
BES ULKEYE VERDIGI KREDILER
Ulke Miktar
(Milyon $)

iran 2.966
Nikaragua 536
Peru 1.736
Tiirkiye 1.539
Zaire 250

6.327

Olaylarin gelisimi, iranin borclarim
geri 6deyebilme durumunu degerlendir-
meyi zorlastirmaktadir. Ekonomik g8s-
tergelere gore endise edilecek bir durum
voktur. 1977 sonundaki borc servis ora-
ni sadece % 4 ve bor¢/GSMH oram %
11'dir. Cari islemler hesabi 1977'de bii-
yiik olciide fazla verip, 1978'de dengede
Yalmistir. Kamu sektorii borglar1 iyi
planlanmigtir ve 12 milyar $§ kadar ol-
dupu sanilan ve sekiz aylik ithaladta egit
miktardaki ddviz rezervleri iranin top-
lam 9 milyar $ tutarindaki borglarindan
daha yiiksektir. Bir siiredir iilkede cko-
nomik sorunlarin biiylidiigi goriilmils-
tiir. Artan enflasyon baskisl, yliksek de-
gerlendirilmis sayllan bir para ve Kali-
fiye isci noksanl Ancak bu soruniar da
razla etkileyict olmamstir

iran’in sorunlarinin hemen hemen

tamamiyla siyasal etmenlerden ortaya
a
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ciktigl acikur. Sanayitezmeye dogru ted-
likeli bir gidis. sosyal biinyede agir bu
nalimlara yol acmistir. Iran'daki son ge-
lismelerden. dis bhorclarin .O0denecegi ve
petrol ihracatinin kalkinma programla-
rimnt uygun olclide devam cttirecek dii-
zeyde tutulacagi izlenimi eclde edjlmek-
tedir.

Nikaragua'da da ckonomik gosterge
ler yeterli olctide uyarict olmamistir.
1972'deki depremden sonra iilke izl
Lir borclanmaya gitmistir. 1977'de bLere
servis oranl %¢ 15 olmus. ancak 1977 so-
nuna kadar borc/GSMH orani hizla yiih:-
selerek GSMHnin % 55ine ulasmistir.
Bununla beraber. % 15’1ik tasarruf orani
onemli olmasa da yatirim programinin
bir kisminin finansmaninda yeterli ola-
bilmistir. Tarimsal iiretim hizla artmak-
tadir ve tarim {iriinleri ihracatinda ce
sitlendirme  gerceKlestirilmektedir. Dig
bor¢ kosullarnt da ortalamadan biraz da-
ha iyidir.

Iran gibi Nikaraguanin bugiinkii dis
borc ddeme sorunlarl da 1977'de basla-
yan i¢ huzursuzluklar sonucudur. Baskan
Somoza'nin tek-adam yonetiminden hos-
nutsuzluk sonucu ortaya clkan siyasal
karigitklik gecen sene iilkeden biiyitkk ol
clide sermaye kacirilmasina yol agmis-
tir. 1978'de Nikaragua'nin cari islemler
hesabr yaklasik olarak dengededir. Bu-
na Kkarsilik, rezervler 1977 sonunda 149
milyon $ ile yeterliyken, 1978 sonunda
bir aylik ithal gereksinimine esit olan
40 milyon $'a diismlis ve dig borg ode-
melerinde yetersiz kalmistir. 1978 son-
larinda doviz kontrolunun konmasl ve
1979 basinda ihracatin artmasi Nikara
gua'nin bu senenin ilk yarisinda fai’
ddemelerini gerceklestirmesini saglaya-
caktir. Ana para Hdemeleri planlarina
da baslanmigtir. Boylece, gelecek birkac
yil icin dis bor¢c ddeme sorunlari ¢oziim-
lenebilecektir: ancak bu siyasal istikrar-
la beraber uygulanacak etkin bir ekono-
mik istikrap programina bagl olacaktir

iran ve Nikaragua'dan farkl: olarak.
Peru’da borc servisinde zorluklar olaca-



gnuun  belirtilert gorithinekteydi. 1964 lar-
da pilc askeri hitkiimetin biiylime stratce-
jisinin (lkenin besert ve dogal kaynali-
larina uygun olmadigr aciktil. Biiviik co-
gunlugu koylii olan ve 551 para eko
nomisi disinda calisan niifusu ile iki ce-
sit ihra¢ malindan gelen doviz gelirleri-
ne dayanan iilkede. hiikiimetin yatirimi
Kticiik 6lgekli yatirima yineltmesi ve ih-
racatl  cesitlendirmesi  gerekmekteyvdi.
Bunun tersine. basta bakir olmak uzere
madencilix sckiori. askeri malzeme ve
aZlr sanayi kalkinmast yatirymda asiri
pay aldi. Yivecek ithalatl biiyik olclide
artti ve ihracat girisleri degisiklik gds-
terdi. Bundan bagka. liretim faaliyetinde
devlet miilkiyeti, devralinan isletmelerde
kotli yonetime ve tehlikeli bir israfa yol
atacak selilde. hizla vayildi

Sonuc olarak Perunun cari acigl.
1975'de GSMH'simin % 12'sine ulasti ve
daha sonraki iki yil GSMHnin % £ ve

9‘'unda kaldi. Ulusal tasarruf orani
1973-1977 arasinda GSMH nm 77 &'u ka-
dardr ki. bu 35 iilke icinde sondan ikin-
ci ve son derece diisiik bir orandi. Ihra-
catfa cesitlilik ve bore yiikkii medyanin
altindaydi. (Tablo 1)

Eoylece iktisatcilarin diklate aldigl
gostergeler. Peru'da hirkac yildir, ortaya
cikacak borc servis sorunlarini uyaricl
nitelikteydi. Ancak bu ornekte de siya-
sal nedenler yer almaktayd: 1968'de go-
rev alan sol egilirnli
exonomik diizen gzOriisii, Peru'nun eko-
nomi™ olanaklar1 ile ve hizmet etmeyi
istedikleri fakirlerin cikarlariyla celi=ki-
liydi.

Yeni exonomik yonetim, yabanci ti-
caret bankalarl ve hiikimetlerle 1r6fi-
nansman anlagmalarinda basarill olmus-
tur. Bankzlarla yapllan anlasma ile
1979°da ¢denmesi gereken 260 milyon $.
veya ana para ddemelerinin ¢ 90 kada.
r, iic y11 odemesiz donem ve yvedi yil
valde esasina gdre  venilonmigtir.  Aym
zamanda, 1980°de vadesi gelen 390 mil-
yon $ dolayinda bor¢, IMF standby an-

~
s

e

askeri hiikiimetin

lasimasina gore uygulanacak ekonomik
ve linansal programin yeterli olmasi sar-
tiyla, yenilenecektir.

‘Paris Club’ antagmalarina dayana-
rak, resmi kaynaklt bporclarin 1979 ve
1680°de ¢denecek olan ana paralarmm
% 90 kadar1 ertelenecektir. Ulkeye as-
linda bir nefes alma firsatl taninmigtir.
IMFnin Peru'ya gilen gdrevlileri de eko-
nomik igtikrar programina uyuldugunu
Lildirmiglerdir. Gene de, 1930°da sivil yo-
netime doniisiin beklenmesi. yetkililerin
dama uygun bir kalkinma stratejisi uy-
culayabilme yeleneZi hakkinda bazl Kus-
kulart akla getirmektedir.

Yakin zamana kadar. sadece ckono-
mik verilere dayanarak Tiirkiyenin
onemli borc odeme sorunlariyla Karstla-
sacagl tahmin edilemezdi. Borc servis
orani ¢ok yiiksek degildi, ihracat gelir-
leri oidukg¢a cesitliydi. 1973-1977 arasin-
da ulusal tasarruf orani % 18 olup ye-
terliydi ve kamu sektoriinun borg yapisl
da iyiydi. (Tablo 1) Ancak, istatistikle-
rin tersine. 1973'den baslayarak ekono-
'mik politikanin incelenmesi ilerde zor-
luklarla karsilagilacaginl  g3sterebilirdi.
Tiirk toplumundaki bodlinmeleri yansi-
tan boliinmiis bir parlamento ve siyasal
huzursuzluklar karsisinda kalan hiiki-
metler, 1974'de petrol fiyatlarinin dort
kat artmasindan sonra, ekonomiyi dii-
zenleme Onlemleri gereksinimine Kkarsl-
ik, hizli biiyiime politikalarin1 secmis-
lerdir. Buna bagli olarak 1974-1977 done-
minde dis odemeler dengesi hizla geri-
lemistir. Biiylik cari iglemler acidini fi-
nanse etmek icin uzun vadeli borclan-
ma daha uygun olacakken, Tlirkiye do.
vize cevrilebilir mevduat yoluyla daha
da kisa vadeli borgclar almistir. Bovlece
borc servis oranl yapay olarak diisiik
tutulmus, ancak gergekx bere yikii cok
daha hizll bllyimiistiir.

1977 sonu itibativle toplam 10 milyer
S borcun iki sene iciwvle vadesi gelecck
olan 2.4 milyar dolarhk ddvize cevrile-
bilir mevduat hesabint ‘Tiirkiye wuzat-

-
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makta basarili olabilmigtir. Gene de, ih-
racat gelirlerini aritirmak yerine uygu-
lanan hizli yurt-ici biliyime politikalari-
nin {inansmaninda kullanilan dis bore
yiikli yiikscktir. Dis borc 6deme zorluk-
larimmm sene boyunca ve belki de 1980
baslarinda devam <¢decegi tah'min edil-
mektedir. Ulkenin ekonomik ve siyasal
yoneticilerinin, bir orta-vadeli ekonomi-
yi diizenleme programini yiriitmek icin.
inandiriecl bir gdniilliiliik gostermesi ge
rekmektedir.

Zaire hakkindaki ekonomik goster-
geler bir slireden beri bore 6deme sorun-
larinin baslayacagini ortaya koymaktay-
di. IThracat cesitliligi, bagimsizlik-sonra
s1 hiikiimet politikalarl sonucu azalmis-
tir ve iilke., doviz gelirleri icin hemen
hemen sadece madencilige dayanmakta-
dir. Borclarin kosullart Zaire gibi fakir
bir iilke icin c¢ok sikidir. Borg servisi ve
bor¢/GSMH oranlari da bu kadar fakir
bir ilke icin cok yliksektir. En kotiisi
de istatistiki verilerin elde edilemeyisi
olmustur, Ornegin. 1975’den sonraki Za-
ire hiukiimetinden G6demeler dengesi ve-
rilerini elde etmek miimkiin degildir ve
diger ekonomik gostergeler ya hic elde
edilemez veya cok gec elde edilir.

Zaire'deki dis borc odeme zorluklari
ihracat gelirlerinin iicte ikisini meydana
getiren bakirin fiyatinin 1975'de gerile-
mesivle baslar. Ekonomik yodnetimin za-
yiflig1 zaten dis borclarla finanse edilen
biitce aciklarina yol acmistir. Yeni ya-
tirimlar verimli olarak uygulanamamis-
tir. Resmi borclarin biiyiik olciide erte
lenmis clmasina karsihk. yabanci tica-
ret bankalarina oddenecek olan 1.2 mil-
var $ tutarindaki boreclar goZalmaktadir.
Zaire’'nin dis borc édeme zorluKlarimin
1979 ve 1930'de  devam edecegi tahmin
edilmektedir. IMFNin telnik yardimiy-
la ekonomik vénetim  giiclendirilmekte
ve bakir fiyatlarinin 1980°lerin ba-inda
artmas! neklenmektedir.
pankalar 1870lerin ba;lar}ng
pegeri kaynaklarin mtehgm}
pbakir ditindaki tabii

Egev
Zaire'deki
ve ayni zamanda
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kaynaklarin igletilebilme olanaklarim
daha dikkatli inceleselerdi, kredi verir-
ken daha dikkatli davranirvlardi, Belirli

istatistiki iligkilerden de ©nemli olan
bir hiikiimetin ekonomik ve finansal
politikalarimin  {ilkelerin Kaynaklarma
uygunlugudur.

Durgunluk (resesyon) ve gelismekte
olan iilkeler.

1974'deki durgunluk, petrol zamlar
ve ABD ekonomisinin gerilemesi sonu-
cu baslamigtir. Olaylar bu yonde tekrar
gelisebilir: Petrol fiyatlar: yiikselmekte-
dir. ABD ekonomisi icin yapilan tahmin-
lerde beklenen gerilemenin zamani ve
siddeti farkhliklar gOstermekteyse de
cogunda durgunlugun senenin ikinei va
risinda baslayip, 1980 baslarinda devam
edecegi tahmin edilmektedir. Gelismex-
te olan iilkeler icin onemli olan, iclerin-
den en fazla etkilenecek olanlarin belir-
lenmesi ve sorunlara coziim getircbilme
yeteneklerinin degerlendirilmesidir.

1974 ile Kkargllastirildiginda, petrol
fiyatlarinda beklenen artis ve ABD eko
nomisindeki yavaslama daha 1limh ola-
caktir. 1980'de diger iilkelerde de eko-
nomik biiyiime yavaglayabilecektir. an-
cak onlar (biliyiik bir olasilikla durgun
lugu) onleyeceklerdir.

ABD ckonomisindeki egilimlerin ge-
lismekte olan iilkelere baglica etkiler.
artan enflasyon ve faiz hadleri ile ABD
ithalatindaki biliylime oraninin Yyavas
lamas1 olacaktir. Gelismekte olan ilke-
lerin hityilk cogunlugu iuluclararasi iy
lemlerinde dolari kullanmaktadir. Onun
icin ithalatlarindaki fivat  aruglar.
ABD'deki enflasyonu izleme egiliminde
dir. Buna karsihk ihracat fiyatlart bas-
lica sanayilesmis itlkelevin ckonomik
Litviimelerinden etkilenir.

Gelismekte olan iilkelerin etkilen-
dikleri onemli noktalar gsdyle ozetlene-
bilir: 1) Daha yliksek faiz hadlerine
baglh olarak borc 6deme maliyetinin ar.
tisi, 2) Petrol ithalatinin artan maliye
ti, 3) ABD ithalitinin daha yavay bi-
yiimesi ve 4) Degisen ticaret hadleri.



Biltiin bu etmenler goz Oniinde tu-
tularak, faiz hadlerindeki ve petrol fi-
vatlarindaki artiglardan en cok ectkile-
nen gelismekte olan on i{ilkenin 1979
Icin cari iglemler dengesi ve dis bore
diizeyleri tahminleri yapilmistir (Tablo
3).

Toplam 1.8 milyar dolar ile faiz had-
leri ve petrol fiyatlarindaki artistan cn
fazla etxilenen Brezilya'da ayrica 197¢'-
de kuraklik sonucu tarim iiriinleri ihra-
catl gelirleri de azalmistir. Brezilya'da
tanmin canlanmasina ve bliyiime oranil-
nn % 5'den ‘+ 4'e dlismesine karsilix.
cari islem acig1 gene onemli olciide ar-

tarak 7 milyar dolara varacaktiir Ayrica
‘e 3%'¢ varan bor¢ servis orani olan
TABLO 3

Brezilya’da Remer-sikma  onlemlerinin
daha da arttirllmas1 gerekecektir.

En yiiksek ikinei bore diizeyindeki
Meksika'nin cari islem aciginda, artan
petrol ihracat: nedeniyle 6nemli bir de-
gisiklik  olmayacaktir. Bliyiime oranl
% 6 dolayinda kalmaya devam edecek-
Lir.

Tirkiyenin listedeki yeri, iilkenin
icinde bulundugu koétii durumun ve fi-
nansal zorluklarin. onemini gostermek-
tedir. Ulkenin petrol fiyatlaminda ve
faiz oranlarinda da gergeklesmesi bekle-
nen yiikseligleri (sirasiyle 300 milyon $
ve 87 milyon $ ek borc yilkiinii) biyiik
miktarda yardim veya kemer-sikma on-
lemiteri almadan karsilayabilecegi siiphe-
lidir.

CARI ISLEMLER DENGESI VE DIS BORC DUZEYLERI

Brezilya 1978
1979
Tirkiye 1978
1979
Filipinler 1978
1979
Sili 1978
1979
G. Kore 1978
1979
Tayland 1978
1979
Taiwan 1978
1979
Arjantin 1978
1979
Peru 1978
1979
Mcksika 1978
1979

(milyar $)

Cari islemler Dis borg
dengesi
-5.8 40.0
-7.0 45.5
— 2.6 12.7
— 2.8 15.
—— 1.4 7.6
— 1.7 9.1
--0.7 6.7
— 0.9 7.4
—1.0 9.7
— 15 11.1
— 14 4.3
— 18 6.0
- 1.2 — 0.3
+10 — 1.2
- 2.1 9.1
-+ 0.8 9.5
— 0.3 8.9
— 0.1 9.3
— 23 29.0
—21 32.1

Not : 1978 verilerinin hesaplanisi ve 1979 verilerinin tahmini yapilirken petrol fi-
yatlarinda % 25 zam olacagl kabul edilmistir. Dig borglar biitiin orta ve uzun-
vadeli borgclar ile yurt-ici ticaret bankalarmin kisa-vadeli net doviz pozisyon-

larim igcine almaktadir.



IFilipinler'in cari islern acigl 1977de
800 milyon S$'ken. 1978'de yaklasik iki
kat artarak 1.4 milyar colara kadar yik
selmistir. Cinkii hem seker fiyatlarn dii-
stik kalmis. hem de ithalat izla artmis-
tir. Yeni bir IMF standby gorugmesi ilc
ilgili olarak ithalatr kisitlayict onlemle-

rin alinmasl beklenirken. gene de cari
aclZin  biraz daha cogalacaglr tahmin
edilmektedir. Borc cervis orant silirekli

olarak artan Tayland icin dec aym sekil-
de odemeler dengesinin hozulmasi endi
se¢ uyandiricr bir noktadir. Ithalatin bii-
viumesini  onleyecek kararlarin yakinda
alinmasi gerekecektir. Ekonomik politi-
lka da yvapllacak zecimlere bagli olacak-
tir.

Sili ile Peru bakir fivatlarinin art-
masindan yararlanacak iki ulkedir. Si-
li'min basarili anti-enflasyonist politi-
kasindaki ithalat liberalizasyonu 1979'da
devam etmelidir. Cari aciklarin biraz
daha artarak 200 milyon $ olmas: bek-
lenmektedir. Yurt-ici ekonomik goster-
geler olumlu egilimler gostermekle bera-
ber. acigin biiviikligia fazladir. IMF borg¢
servisi ile ilgili baz1 endiselerini belirt-

mistir ve hiikiimet de O6demecler denge- °

si lizerinde onemle duiacaktir.

Peru ekonomisinde gecen sene all-
nan Kemer-sikma oOnlemlerinin ltagari
sonuclar1 goriilmektedir. Cari islemler
hesabl 1979'da dengeye yaklasacaktir.
Egilimler olumludur. ancak gene de lil-
ke gelecelite ekonomik istikrarin sag-

EV

sahibi olmak
SIZIN DE
hakklnlzdlr

lanmasimda 6nem#e corunlarla Karglasa-
caktir. Arjantin enflasyonla ilgili sorun
larma bir ¢oziim bdulmadan cari islem
fazlasina sahip olabilmistir, Yurt-i¢i eko-
nomik durguniuktan yavas yavas cikma-

ya baslarken. bu fazlanin da azalmasi
beklenmecktedir.
Guney Kore ve ‘Taiwan (Milliyelci

Ciny 1979 icinde beklencn cgilimlerden
ctkilenecektir. Bununla beraber. son yil-
laraa ihracat [laalivetleri olaganiisti ol
muslur ve dis horg yiikleri oldukca tu-
tarhv diizeyde kalmistir, Korenin cari
islem agigr 1975°de ithalat liberilizasyo-
nu sohucu artmistir; bu sene bazl itha-
Jlat kisitlamalart konulacaktir. Taiwan'-
dagi ticaret bankalarinin net doviz var-
Iiklar1 iilkenin toplam orta ve uzun-va-
deli borclarindan fazladir ve Taiwan Av-
rupa para piyasalarinda net alacakh du-
rumundadir. Iki iilke de yakin gelecek
te onemli ddemeler dengesi sorunlariyla
Karsilasmayacaktir,

Boylece, genel olarak gelismekte olan
tlkeler icin 1979'da beklenen, f{azla ko-
timser olmasa da endise vericidir. Tir-
kiye istisna olmak i{izere ©nemli ddeme-
ler dengesi sorunlar: bu sene ortaya ¢ik-
mayacakK gibi goriinmektedir. Bununla
teraber. cari islemlerde bu sene gori-
len bozulmalar ve gelecek seneler igin
yapillan tahminler g6z oniine alininca.
gelismekte olan iilkelerin zorlu ayarla-
ma donemleri gecirecekleri aciktir.
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bitlin haserelere karsi
giivenle kullanacaginiz
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Dis ulkelerdek! temasileilikler 2t

ve muhabirleri, =
(ZURICH, STUTTGART Temsilcilikleri ve
dinysnin her verinde 250 muhabir)

Dis Ticeret Konusunda tecribeli personel
Modern bankacilik olanaklanyla

TURKIYE 4

2% GARANTI

NhSizlerle mutly - Sizlerle grictd
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toruna
sampiyon trgr

INTERNATIONAL traktorleri,diinyaca
iinlii,egsiz teknik ozelliklerini
¢iftgimizin hizmetine sunmakla kalmaz,
igini kolaylastirir,gelirini gogaltir,
bereket: artirir.

BOL YEDEK PARGA
YURT CAPINDA SERVIS

T
Y

Y
3\

TEKNIK Model 444 Model 654 S
OZELLIKLER: -IH 4 silindirli, 4 zamanl,Dizel Motor -iH 4 silindirli, 4 zamanh Dize! Motor
-Azami gi¢ 45 HP. -Azami gii¢ 66 HP.
-Motor devri 2100 d/dak. -motor devri 2180 d/dak.
_45 It. kapasiteli yakit deposu ve -70 it.kapasiteli yakit deposu ve
techizat. techizat.

; ORL 4 LEVENT-{STANBUL
T%REKDIIEE IIIHT IAI'I?ICLAH Tel:64 49 90-64 49 91-64 49 92-64 00 68
SATICISI T{?AFET_ Al o
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Endiistrimizin, yasantimizin en énemli bélimlerinde
anemi giderek' artan, teknolojik alanda énciligi

ilke bilen, icerde ve disarda devlesen satis grafigiyle.
ulusal ekonomiye katkida bulunan giiglii kurulus...
su ve gaz baorulari - sanayi barulari - profil borular -
elektrik borulari - paslanmaz gelik borular - yass: gelik
iiriinler - diiz ve oluklu galvanlzli sacglar.
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