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Diger bankalarda herthangi bir numarasiniz...

Evet, on biiylik bankalardan biri degiliz.  Odibank'ia diger bankalardaki hersey var...

Ama yanm viizylhik tecriibesiyle size Fazlasi da.

iyi hizmet veren bir bankayiz. Sicak bir dost ¢evresi, yakin ilgi, serviste
, . surat ve kolaylik ...

Bizde siradan bir hesap numarasi Tercih etmez misiniz ?

degilsiniz

Belirli, saygin bir isimsiniz. Odibank 52 yillik tecriibesiyle sizleri bekliyor.

Sizi, iginizi 6zelliklerivle bilen, Geng Turk Bankacihik Sistemi igindeki

aynntlanyla taruyan, yanm yuzyillik gegmiginin Snemini,
guvenle damgabileceginiz bir bankayiz.  degerini bilerek.

herhangi bir numara degil, ! Numara oldugunuz bankadir.

ORTADOGU IKTISAT BANKASITA.S.
“Bizde 1 Numara'siniz”

FULMAR
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Gelir ve yasam duzeyinizi yiikselterek
cevrenizde sayginhk kazann.

pil-merk

BILGISAYAR 6gretiyor..

Hafta sonlar: Tirkge olarak verilen
ve 16-35 arast her yasta, her tahsil
seviyesinde kisilere gore hazirlanmig
olan Bilgisayar Seminerlerimize
katilabilirsiniz.

Bilgi ve kayit igin liitfen merkezimize
muracaat ediniz.

bilmerk
Bilgi Hazirlama Merkezi

Inéni Cad. Ankara Palas Apt. 77/9
Ayaspaga-|stanbui
Tel : 43 67 76-43 57 77
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Saglikl temizligi aniyorsaniz,
evde, iste, yolda,

emici, yumusak SELPAK
sizin igindir,

SEL
LPAK

her yerde her zaman

m -

ﬁ IPEK KAGIT SANAY! VE TICARETA S,

P

Titiz olmakta haklisiniz.
Saghkl, pratik,

ekcnomik temizlik igin
trenliyor SILEN mamaullen.

wfsilen

temizligin simgesi...
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65 vilel
nizimetin

Buyuk kuruluslar, Greftiklerinin " rekortmeni olan TURYAG yikama
kalitesi kadar, yurt ekonomisine maddelen ve bitkisel yag

olan katkilari ile de dnem kazanirlar .. uretiminden sagladig: 6 milyar
Sirketimiz Turkiyenin en énde liralik cirosu _ilg. ulkenin en buyuk
gelen kuruluslanndan biri olarak, 50 kurulusu iginde yer almaktadir.
bitkise! yag ihracatinda Bunun yaninda TURYAG 65 yildir
yurdumuzda ilk hamleyi yapmis ve halkimizin beslenme ve temiziik
yilda 6 milyon dolarlik ihracat sorunlarnin ¢oziminde de
baglantist gergeklestirmistir. onclluk yapmaktadir.

Ege bolgesinde kendi dalinda vergi

TORKITE YAG VE MAMULATE A $. ANADOLL CAD. 84 TURAN- i2M4R

Pars/McCann
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OKURLARA
MEKTUF g%

Sevgili Olkurlarimiz,

Tiirk sermaye piyasast, uzun pllardwr
yasal bir diizenlemeden yolsun olarak
faaliyette bulunuyordu. 2499 sayily Ser-
maye Piyasas: Kanunu, bu boglugu dol-
durmugtur. Dergi'nin bir oneeki sayisin-
da tam metnini sundugumuz ve genel
olarak tanitmaya calistrgimiz kenun, Tiirk
Hukuku'na bazi yeni kurumlar ve kav-
ramlar getirmistir. Bu bakindan ilgili
cevrelerde kanunun yankilar: siirmek-
tedir. Nitekim Dergi’nin bu saysinda da
aym konuye agirlil verilmigtir.

«Elonomik Yorumlars béliimiinde Ser-
maye Piyasas: Kanunuw, gesitli ydnlerden
ele alinarak tartigilmaktadir. Bu arada;
yasanmn  birinei maddesinde Ozetlenen
amaglarint ne olgiide gergeklestirebile-
cegi, yeterli olup olmadigy, elsilk yanlan
ve bunlarin tamamlanabilmesi igin alin-
mas: gereken onlemler iizerinde durul-
maktadir. Aym: konuda kaleme alinan
diger yazilarda; «Sermaye Piyasasts, «<Pa-
ra Ticareti> ve yeni «Sermaye Piyases:
Kanunu» iizerinde aydinlatic: bilgiler
yer almaktadir.

Her zaman oldugu gibi, Dergi’de sunu-
lan diger yazilar: da ilging bulacaginizi
samyor; <Bagar: Biiyiiktiirs baghkl ilk
yaziyr okwmanizr ozellikle tavsiye edi-
yoruz.

Saygilarimizle,

AYLIK DERGI EKiV 1981

YIL : 18

SAYI: 10 75 LiRA

IDARE YER] : Catalgegme Sokak No. 17, Kat:.4; Cagaloglu-istanbul ® TELEFON: 26 3411
® YAZISMA : P.K. 769; Karak&iy-ista.n.bul ® ACIKLAMA : Dergimizde ¢than yazilar
kaynak géstermek sartiyla iktibas edilebilir ® YILLIK ABONE: 900— TL.; Ogrencilere
450.— TL. ® iLAN FIYATLARI: Arka kapak 10.000— TL., Kapak igleri 7.500.— TL.,
Tam Sayfa 5.000.— TL. Yarim Sayfa 2.500.— TL. Renk Fark: 2.000.— TL. ® BASKI:

Met/Er Matbaas:; Cemberlitas — Istanbul; Telefon: 282890 ®

Tarihi : 28 Eyliil 1981.
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dimbiik
icat Biilteni

Simdi Istanbul Bankas ihracata

essiz bir katki sunuyor. “'Gunluk lhracat Bultenm'!
Istanbul Bankasi ihracatgiya

hazir muster: buluyor,

Diinya pazarinda Turk urunu isteyen
butun musteriler Gunluk lhracat Bulteni'nde!
Adlanyla... adresleriyle .. ihracat birim I‘:}utlam'ia!

4 Artik thracatg) musteri aramiyor.

% Istanbul Bankasina gidiyor... hi¢ bir ucret odemeden
Gunluk lhracat Biilten ahiyor

Malinin mustensini Gunluk Ihracat Bilteni'nde
buluyor.

, Istanbul Bankasi ihracata, bir bankadan
®. beklenenden fazlasin veriyor®

3 Hazir musteriye mal satacak

> 1hracatgilari bekliyor

« lhracatn he: doneminde /&
nirsiz destek
i1 Faizle lhracat Kredisi!




BASARI
BUYUKTUR

ATIRLARSINIZ; gecen vyil «Dag
U Bastint  Duman  Almig»  (Mart
1980), cAnkara’'nin Tasina Bak» {(Agus-
tos 1980) adinda, Ulkenin durumu yu-
zlinden inleyen yazilar yazmaya bas-
lamistik. Bu yazilar ekonomik politi-
kadan cok, devletin terér karsisinda
dusiraldugu is yapamaz durumdan
sikdyet eden yazilardy; kotiumser ya-
ztlardl;; ama milletimizin tarih boyun-
ca mucizeler yaratmis teme! ozellik-
lerine glivenerek gelecede umutla ba-
kan yazilardi... Terérden glinde 15 -
20 kisi oOlirken, parlamento calismaz,
liderler birbirlerinin bosluklarini ara-
maktan baska is yapmaz, hukimet te-
ror disinda binbir tirlt isle ugrasir-
ken, gelecege umutla nasil bakabil-
migtik? Bunu bana g¢ok dostum sor-
mustur. 12 Eylil’dn yildéoniminde
bunun cevabini vermenin tam zama-
nidir.

Mart 1980°de «Dag Basini Duman
Almis» yazisi $6yle bitiyordu :

«Bu vyice millet; en olumsuz
kosullar altinda “Yiruyelim arkadag-
lar!”” diyebilen, en dnde erkekce ytiri-
vebilen, en gug¢ kosullar altinda ona
Uimit verebilen liderler bekliyor...»

Ayni yazinin i¢inde kurtulusun yo-
nit ve kaynagr ile ilgili olarak sunlar
yazihdir :

«En zor kosullarda sabriyla, se-
batiyla, imani, inanci ve yilmaz gu-
clyle direnmis; vatani, komsusu, esi
dostu ig¢in inamimaz fedakarlklara
katlanmig ve bu zor sartlardan blyik
bagarilar yaratmig bu yiice milletin

Prof. Dr.
MUSTAFA A. AYSAN

tistline ¢oken bu kotimserlik onun
en buylk dismanidir. Bir silkinip bu
dumanlarn  altindan  kikrese; ne
anarsi kalacaktir, ne enflasyon; ne
doviz darligi, ne yokluklar, ne kardes
kavgasi. Cunku tarih boyunca hic de-
gismeden gunumiize kadar gelmis bu
ozellikler icimizdedir; mucizeler yarat-
mak i¢in gu¢ toplamaktadir. 1980%
izleyen yillar bu sahlanmayr zorunlu
kilacak kosullari getirecektir.»
«Cunkii  kotumserlik  doguran
anarsi, enflasyon, yokluklar ve ben-
zeri sonuclar, insan yapisidir; degise-
cektir. Anarsi, son 15 yildir devietin
glictini azaltan, onu politikacinin gu-
cline tutsak eden kanunlarin, karar-
namelerin ve uygulamalarin, yanhs
kararlarin sonucudur. Kararlar dogru-
laninca kisa siirede ortadan katkacak-
tir. Devlet ile hiikiimet, devlet memu-
ru ile politikaci birbirinden aynlip,
yerleri iyice tayin edilince anarsinin
kisa slrede sonecegi kuskusuzdur.
Park yasagi levhasinin altinda duran
otomobillerin ortadan kalkmasi, suc-
lularin ¢abuk yakalanip cezalandiril-
masi, yakalanan suclunun cezaevinde
muhafazas:, devlete badira c¢agira
meydan okuyanlarin susturulmasi sag-
lanacak ve anarsi son bulacaktir.»
$imdi, 16 Eylil 1981°'de, kotim-
serlik icin her tirli nedenin bulundu-
gu bir sirada (Mart 1980) ifade edilen
Ozlemlerin gerceklesmis olmasini gor-
menin huzuru icinde, bu hatirlatmala-
ri yapmanin yararlh olacagina inani-
yoruz. Mart 1980'de anarsi ve teror



karsisinda devlet glglerinin aczi, bu-
tin tahmin smrlann asmis butunu-
yordu. Enflasyonun yillik hizi % 130
civarindaydi. En zorunlu ihtiyaglariniz
karsilanamaz; millet can derdinde,
yasama hurriyetini dahi tadamaz du-
ruma gelmisti. Simdi, bir yillik bir uy-
gulama bile milletinin destegindeki
Turk Silahlt Kuvvetleri'nin neler yapa-
bilecegini blitin Diinya’nin gdzleri
onine sermistir. Bu uygulama, hepi-
mizin demokratik rejime blylk inan-
cimiz nedeniyle katlandigimiz 15 yil
suren bir politik kargasanin yaratuig
zayifliklar yuziinden guzel yurdumuz
ve milletimiz Uzerinde kotu emeller
besleyen dusmanlarimizin da gdzunu
agnus olmalidir, akinci Kurtulus Sa-
vasimizda Silahli Kuvvetlerimizin son
yildaki basarisi iste bu kadar buyuk-
tir. Samyoruz ki ilerde tarihciler 12
Eyltil 1980 otayimi bu ézellikleriyle ya-
zacaklardir.

BASARI BUYURTUR

Bu buyik basarinin akilci bir de-
mokratik yonetim iginde gerceklesti-
rilmesi de mUmk{indur ve bunun yol-
lart, 12 Eylil’'den onceki hukumetlere
bol bol tavseive edilmistir. Politik ihti-
raslar etkisinde, Glkemizin ve milleti-
mizin yiiksek menfaatlerini de gore-
mez olmus o yonetimler, bu imkanla-
rn hi¢ birinden yararlanmamigtir. O
zamanki basin gézden gegirilince go-
rilecektir ki, bu konuda o zamanki
yoneticilere her turll uyarn ve yol gés-
terme yapilmistir. Ancak o yoneticiler,
israrta bu uyarilan duymamis, o one-
rileri kabul etmemislerdir.

24 Temmuz 1980'de kaleme alin-
mis ve Agustos 1980°de yaymlanmis,
12 Eylil'den dnceki son youzimizda $u
oneriler vardir :

«— Gerekiyorsa sikiyonelim, bu-
win Ulkeyi kapsayaccok bigimde genis-
letilmelidir. Bu alanda elde edilen son
bilgiler, terori ydneten merkezlerin,

OVYAK
SIGORTA

)

eyangin enakliyat
okaza
e makine montaj
e hayat

sigortalarinda hizmetinizde

- Merkez
Istanbul Salipozari Meclisi Mebusan Cad. 319 Oyak is Hani Kat 6-7
Telgraf : OYAKSIGOR - ISTANBUL
P.K, : 279 Karakoy
~ Telefon : 490700-01 496922
OYAK SIGORTA A.S. Ordu Yardimlasma Kurumunun [OYAK) bir kurulugudur.




PROF. DR. MUSTAFA A. AYSAN

sikiyonetimli illerin sinirlannda yogun-
lastigini gostermekiedir. En iyisi, bu
merkezleri Ulke disina atmaktir.»

«— Asayisin saglanmasiyla ilgili
bitun bakanliklar ve teskilatl tek yo-
netim merkezine bagdlanmalidir. Butun
utkeyi kapsayacak bir sikiyonetim uy-
gulamasinda bu tek yonetim merkezi-
nin askeri olmasi kaginilmazdir. Terér
dis kaynakh ise, onunla Silahlt Kuv-
vetlermiiz kendi kurallari ve emir ku-
manda zinciii icinde basbasa birakil-
maldir. Bu konuda Silahli Kuvveile-
rimize eksiksiz bicimde guvenmeli, or-
dumuzun cdis kaynakh dismani ezme-
sinden sonra, demokratik rejimin ek-
siksiz bicimde isleyeceginden hi¢ kim-
senin kuskusu olmamahdir. Cumhuii-
vet'e, Ataturk ilkelerine ve demokyia-
tik rejimin islerligini saglamaya Silah-
It Kuvvetlerimizin kesin baglhhg:, bu
konuda en kuguk bir kuskuya vyer
vermeyecek bicimde kanitlanmigtir.»

«— Butun hikiimet Uyeleri, gorev
alanlan ne olursa olsun anarsinin on-
lenmesi isiyle gorevlendirilmeli; asii
gorevlerini 1kinci plana almahdiriar »

«Kuskusuz bunlar zor kararlardir.
Kuskusuz bunlardan ¢ok az bir kis-
mi da olsa, T.B.M. Meclisi'nin karar-
larini gerektirir. Ama Hukumet, bun-
lari parlamentoya teklif etmeli; kabul
edilmezse gorevden cekilmelidir.»

«Dusmanimz, dis kaynakhdir; ve
bu millet tarihte bir ¢cok kere, a¢ kar-
nina, yokluk icinde savasmistir. Yeter
ki hedefler iyi secillp ona gdsteriisin.
Evet, bircok kisinin soyledigi gibi mil-
letimiz yaraldir; kan kaybetmelktedir.
En basta bu kanamay! durdurmak ge-
rektir.»

«... Ankara'dakiler care gostere-
miyorsa, milletin kendi caresini soy-
lemesi i¢in yollari ag¢mahdir. Care
gosteremeyen Hukimet'in ¢ekilmesi,
care gosteremen parlamentonun kendi
kendini feshetmesi, bu yollari acacak-
tir. Ondan sonra milletimiz kendi ca-
resini yaratacaktir. Tarihte bunu kag
kere yapmistir...»

Ama 12 Eylul éncesinin kargasa-
si icinde bu yollar, demokratik rejim
icinde acilamamistir. Hikumet ve par-
lamento kendine diisenleri yapama-
rmislardir. Bir yilik uygulamanin bi-
yuk sonuglarini  gordikten sonra,
Ekim 1980 sayimizdaki bashgi tekrar-
liyoruz : «Tanriya Suklirler Olsun Boy-
le Bir Ordumuz var!»

Evet Tanriya slkurler olsun, sim-
di anarsi yenilmis, herkes isi ve gti-
cliiyle ugrasmava baslamistir. Ekono-
mik alanda énemli sonuglar elde edil-
mistir. Aliman belirli sonuclar, resmen
aciklanmigtir.

12 Eylul 6ncesinde devietimizin,
milletimizin bogustugu cetin sorunia-
rin hepsi ¢ozumlenmis, Ulke duzliige
citkmis midir? Kuskusuz, hayir. Da-
ha yapilacak ¢ok is vardir. Ama dev-
lettmiz butin teskilat ile iyi yonde
ilerlemeye baslamistir. Milletin  tam
destegine sahip Silahli Kuvvetlerimiz,
bu ¢etin sorunlartn hepsini de uygun
cézumlere yoneltme hazirhklar igin-
dedir.

Butlin tarinimizde oldugu gibi, bu
degerli «Ordu - Millet» isbirligi ile bi-
tin amaclara ulasilacaktir. Bu amag-
lar, Sayin Deviet Baskanimizin 12 Ey-
10l 1981'de yaptidi radyo - televizyon
konusmasinda vardir. Bu amaclara
ulasiimasi icin hepimize bu ydnetimi
desteklemek dlsmektedir. Cikariian
kanunlarda, alinan kararlarda bulu-
nan ufak tefek hatalar biylterek, on-
lan ideal Oiculere vurarak elestirmek
ve «ah-u vah» etmekte yarar yoktur.
12 Cylil 1980°den dnceki sartlar ve
o zamanda yapilan biytk hatalan
hi¢ unutmadan, yapilan iglerin en az
hatali olmasi icin caligmahyiz. $im-
di, basimizda bu amaclara bizi yé-
nelten, «Yurlyelim arkadastar.» diyen
ve en Onumizde yiriyebilen liderle-
rimiz var.

Ne mutiu bu glinumiize!..

Dergi'nln Notu: Bu yazi, 16 Eyiil
1981 tarlhinde kaleme alinmistir.
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ekonomik gostergeler

1979 1980 1981

Mayis Haziran Temmuz

T. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu (milyon $) 651.1 1161.4 811.3 799.3 963.1
Tedavildeki barknotlar (milyon TL.) 182877 278615 281489 284487 354191
Merkez Bankasi kredileri (milyon TL.) 382138 695183 741746 749286 787419

Haozlneye kisa vadell avans (milyon TL) 91740 188734 222648 234580 237779
BANKALAR (milyon TL))

Toplam Mevduat 490017 813759 946639 985290
Ticari 155976 286963 267210 279621
Tasarruf 235871 383101 507364 541907

Vadesiz Tasarruf 144483 196503 191661 194960
Vadeli Tasarruf 91378 186598 315702 346947
Resmi 50925 84125 112021 109545
Bankalar 45916 56859 54017 49231
Diger Mevduat 1329 2711 4327 4986

Toplam Krediler 456601 803997 938435 1023970
Tarim 115946 194836 230862 245449
Kalkinma Bankalan 23831 42591 45818 47267
Kﬁcﬁk Esnaf ve Sanatkdr (Meslek) 28088 37239 46395 50260
Ipotek Karsihdi (Gayrimenkul) 13303 15214 16122 16803
Denizcillk e 3750 5275 8427
Ticari, Sinal, sair 271365 503137 585975 646854
Iler Bankasi 9067 7229 7988 8911

PARA ARZI (milyar TL.) 453.3 678.1 760.1 791.4 846.3

FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)

Toptan Esya Fiyatlarn indeksl 1577.8 3071.4 3301.1 3512.3 3517.7
Gida Maddeleri ve Yemler 1349.0 2768.3  3005.6 3394.6  3064.2
Sanayi Hammadde ve Yari Mamul 1859.1 3576.6  3793.6 42085 42735

istanbul Gecinme indeksi 1907.5 3339.5 3694.4 3793.2 3845.2

Ankara Gecinme indeksi 1500.2 2799.3 2962.8 31111 3184.3

DIS ODEMELER (milyon $)

Disalim 5064.5 7667.3 3708.6 44354  5180.2

Digsatim 2261.2  2910.1 1631.8 1957.2 22728

isci Ddvizleri 1691.7  2071.0 738.7 9454  1293.9

1 — Rakamlar yil ve ay sonlari itibariyle birikmell (kdmilatif)'dir.
2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Devlet Yatirim Bankas! kredleri
dahil degildir.
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ekonomik yorumiar

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :
® Sezgin BAYRAKTAR
° Prof. Dr. Ersin CAMOGLU
e Zeki DOSLUOGLU
¢ Dr. T. Gingdor URAS

YONETEN :
° Dr. Oztin AKGUC

|

Sermaye Piyasast Kanunu'nun amaclart. Getir- |
digi bazi kurumlar ve kavramlar. Eksiklikleri ve |

tamamlanmasi icin alinmasi gerekli onlemler. '
|

AKGUC — Toplantiya katildigi-
n1z Igin tesekkdr ederim. Uzun wil-
lardir baz1 cevrelerce Tilrk sermaye
plyasasinin en blyilk eksikligi, ya-
sal bir dlizenlemeden yoksun olma-
st olarak gordllyor idi. 30 Temmuz
1981'de yayimlanan 2499 sayih Ya-
sa ile bu bosluk giderilmis goziikii-
yok. Ancak 2499 sayili Yasa'nin
onemli htikttmleri yayimindan 6 ay
sonra ylriurltige girecektir. Ayrica,
mali aracilar icin de bir wilhk bir
uyum siliresi taninmistir. Sermaye
Plyasas1 Kanunu yaylmlanmi§s olma-
sina karsin onemlii hikiimlerl halen
yitriirltikte degildir. Sermaye Piya-
sas1 Kanunu'nun birinci maddesinde;
«... halkin lktisadi kalkinmaya etkin
ve yaygin bir sekilde katilmasin: sag-
“lamak amaciyla, sermaye piyasasimn

gilven, aciklik ve kararhlik icinde ¢a-
ligmasini, tasarruf sahiplerinin hak
ve yararlarinin korunmasini, diizen-
lemek ve denetlemek...» amaci ile bu
yasanin kabul olundugu ifade edil-
mistir. Yasa bu amaglar1 ne odlglide
gerceklestirebilecektir? Yasa sayilan
amaclar icin yeteri midir? Yasanin
eksiklikleri varsa, tamamlanmasl igin
ne glbi ilave o©Onlemler alinmahlidir?
Esas itibarlyle tartisma konulari bun-
lar.

Sayin Camoglu, Sermaye Piyasa-
s1 Kanunu bu sayillan amaglara ulas-
ma ag¢isindan yeterli midir? Bu amag-
lar1 saglayabilmesi Icin ne gibi on-
lemler almakta, hangl kurumlarl ge-
tirmmektedir? Bu konudaki goriisleri-
nizl rica edebilir miyim?
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yvasanin getirdigi
yeni kurumiar

CAMOGILU — Sayin Akglic, yasa
birinei maddesinde ifade etmis ol-
dugu amaci gercekleslirmeye kanim-
ca bilitini ile yeterli degildir. Birin-
ci maddede belirtilen amaci gercek-
lestirmek icin Sermaye Piyasasi Ya-
sasir'nin. Tirk Hukukuna getirimis ol-
dugu yeni kurumlar: Kisaca tanitmak
istiyorum. Daha sonra da bu kurum-
larm, sermaye piyasamizin denetlen-
mesi ve gelismesl icin ne odlclide yar-
dimel olacaklarint belirtmeye c¢alisa-
cagim.

Yasanin getirmek istedigi temel
kavramlardan birisi «<Menkul Deger-
leri Halka Arzolunan Ortakhiklars
kavrammdir. Bu kavrami biz bilimsel
tanimiyla «Halka Acik Anonim Or-
takliks adi altinda biliyoruz. Oysa ya-
sa koyucu bunu secmemis, «Menkul
Degerleri Halka Arzolunan Ortaklhk-
lary terimini Kkullannugtir. Bu se¢im-
de isteverek mi, yoksa belli bir mak-
satla mi hareket etmistir? Bu konu-
da gerekcede ya da yasa calismala-
rinda bir aciklik bulamadik. Ancak
hemen belirtmek isterim ki, yasa ko-
yucunun Tirk Hukuku'na getirmis
oldugu kurum, bilimsel anlamda <Hal-
ka A¢ik Anonim Ortaklik> kurumu
degildir. Cinkit yasa koyucu, «Men-
kul Degerleri Halka Arzolunan Ortak-
Iiklar> kavrami ile sadece sik1 dene-
tim altina alinmas! gereken bir ano-
nim ortaklik tipini kastetmistir. Oy-
sa «Halka Acik Anonim Ortaklik»
kavrami; nimetleriyle, Kiilfetleriyle ve
getirilen denetim sekliyle bir biitin-
diir. Yasa koyucunun getirmis oldu-
gu kavramda ise sadece baz kiilfet-
lerin varligini goriiyoruz. Halka acik
anonim ortakhiklara saglanmasl ge-
reken, taninmasl gereken avantajlar,
ongorlilmesi gereken tesvik tedbirle-
rinden hi¢ biri bu yasada yer alma-
mistir. Bu bakimdan yasa koyucunun
deyimi ile ¢Menkul Degerleri Halka

SERMAYE PIYASASI KANUNU

Arzolunan Ortakliklars ya da bizim
deyimimizle «Halka Ac¢ik Anonim Or-
takliks kavrami, sermaye piyasasinin
gelismesine katkida bulunacak nite-
liklere sahip degildir.

Yasa koyucunun getirmis oldugu
yeni bir kurum, «Menkul Degerleri
Halka Arzolunan Anonim Ortaklik-
larra Kkayith sermaye imkaninin ta-
ninmis olmasidir. Kayitly sermaye, bu-
guin ylriirlikte bulunan Tirk Tica-
ret Kanunumndaki sabit sermaye sis-
temine kiyasla, yonetim kurullarina
onemli takdir yetkisi veren. esneklik
veren bir kurumdur. Kayitlh sermaye,
anonim ortaklifin sermayesini yiik-
seltebilecegi, yeni hisse senetleri ¢I-
karabilecegi bir tavan rakami ifade
eder. Bu tavana kadar yonetim ku-
ruiu, ihtiya¢ duydugu zamanlarda ye-
ni hisse senedi ¢ikarabilecek, diger bir
deyisle sermayesini bu tavana kadar
artirabilecektir. Oysa bugilin yiriir-
likteki sabit sermaye sisteminde, bi-
lindigi gibi, sermaye artirilmasi, yeni
paylar c¢ikariimasi, oldukca agir for-
malitelere baglanmistir. Ayrica agir
isleyen bir organin yetkisine birakil-
mistir. Buna karar verecek olan or-
gan genel kuruldur ve genel kurulda
sermaye artirimn karari da, agirlikl
yeter sayilarda alinmaktadir. Kayith
sermaye sistemi, s6z konusu ortaklik-
lara piyasaya siiratle uyum saglama
agisindan ¢ok onemli bir olanak sag-
lamaktadir.

Bununla baglantili olarak yasa-
nin getirmis oldugu ikinei bir onem-
li kurum da <«Degistirilebilir Tahvil»
kavramidir. Degistirilebilir tahviller,
klasik tahvillere gore tahvil sahibine
su olanapl saglamaktadir : Tahvil sa-
hibi, diledigi takdirde, ongoriilen ko-
sullarla ve siire sonunda, tahvilini o
ortakligin hisse senetleriyle degistir-
mek imkanma sahip bulunmaktadir.
Bu suretle tahvil sahibi, ortaklifmn
gidisini izlemek ve bu ortaklifin pay
senetlerini alip almamak konusunda
kararini, ortakhigin gidisine gore yon-
lendirmek olanaginma sahip Kkilinmis



EKONOMIK YORUMLAR 13

" . € : 3 . & * 7
B - i
t- R : ;

Hegiarey o A NS :J
ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukardaki fotografta soldan saja dogru; Sezgin
Bayraltar (Eczacibugi Yatirim Holding A.S. Gewel Miidiirii), Dr. T. Giingdr Uras
(Ak Sigorta A.S. Yénetim Kuwrulu Bagkani), Dr. Ozitin Akgiic (Istanbul Universitesi
Isletme Fakitltesi Ogretim Uyesi), Prof. Dr. Ersin Camoglu (Istanbul Universitesi Hu-

leuk Fakiiltesi Ogretim Uyesi) ve Zeki Doglitogly (Yatuun Finansman AS. Genel
Midiirit): yeni Sermaye Piyasast Kanunu ile igili tartigma swrasinda  goriilityorlar.

bulunmaktadir. Bu da sermaye piya-
salarinin gelisimesi ac¢isindan son de-
rece yararlh ve gerekli kurumlardan
birisidir. «Degistirilebilir Tahvils Ku-
rumundan yararianilabilmesi, anonim
ortaklhiklarda kayith sermaye siste-
minin kabuliine bir oiclide sik1 siki-
ya baghdir. €iinkd sabit sermaye sis-
temlerinde, se¢im haklarim1 kullanan
yani tahvillerini hisse senetleriyle de-
Bistirmek isteyen tahvil sahiplerine
verilebilecek elde hazir hisse senet-
leri bulunmadigl i¢in ve yeni hisse
senetleri ¢ikarilmasl da bazi kosulla-
ra, agir formalitelere tabi tutuldugu
icin, diyebiliriz ki, degistirilebilir tah-
vil kurumundan yararlanabilmek ka-
yitll sermaye sisteminin kabuliine
baglidir.

Yasanin getirdigi ve sermaye pi-
yasasinun yararina kullanilabilecek
onemili olanaklardan biri de tahvil ¢1-
karma tavaninin artirilmig olmasidir.
Bilindigl gibi yirdrlikteki sistemi-
mizde tahvil ¢ikarmak tavani, ano-
nim ortaklifin gdenmis sermayesi ile

sinirlt bulunmaktadir. Sermaye Piya-
sasl Yasasl bu sinirl biraz daha yuk-
seltmis ve tavana odenmis sermaye
yaninda yedek akceleri de ilave et-
migtir.

AKGUC — Ama tiim anonim or-
takliklar i¢in degil.

CAMOGLU — Bu olanak, sadece
yasanin deyimi ile menkul degerle-
rini halka sunan anonim ortakhkla-
ra saglanmistir. Onemli ve yararl ol-
duguna inandigim icin, tahvil gikar-
ma smirimin tiim anonim ortakliklar
icin de yiikseltilmesini dilemek isti-
yorum. Ciinkidl bilindigi gibi, bugln
uygulamamizda konulmus olan tava-
na, tahvil piyasasinda hemen hemen
yaklasilmigtir. Anonim ortaklikiarimi-
zin pek ¢ogu tahvil ¢ikarma sinirina
dayanmis bulunmaktadir. Bu acidan
sinirin yiikseltilmesi, tahvil piyasasi-
nin tekrar canlanmas) acisindan bii-
yik bir 6nem tasimaktadir. Yasanin
getlrmis oldugu yeni kurumlardan bir
digeri ¢Menkul Kiymetler Yatirnm
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Ortakhiklari»dir. Bunlar, menkul de-
gerler portidyti isletmck lizere kuru-
lan, asgari sermayeleri Maliye Bakan-
ligI'nca saptanacak olan ve Lkayith
sermaye sistemini benimsemek duru-
munda bulunan anonim ortakliklar-
dir. «Menkul Kiymetler Yatirim Or-
takliklarisnin Sermaye Piyasasi Yasa-
s1 ile Titrk uygulamasina yenl geti-
rilmis oldugunu ifade etmek belki de
pek dogru olmaz. Bilindigl gibi, bu
amacla faaliyette bulunan yatirim

A e et

Prof. Dr. Ersin CAMOGLU

ortakliklarl Tirk uygulamasinda mev-
cut idi. Yalniz yasanin getirmis ol-
dugu yenilik, bu alanda calisacak olan
ortaklhiklarda belli niteliklerin aran-
masl olmustur. Nihayet yasanin ge-
tirmis oldugu yeni kurumlardan bi-
risi «<Menkul Degerler Yatirim F¥on-
larisdir. ¢Menkul Degerler Yatirim
Fonlari», titzel Kisiligi - bulunmayan,
istirakgilerine katilma belgelerl veren
ve istirakcilerden toplamis oldugu fo-
nu inan¢li miilkiyet ilkelerine gore
yoneten kurumlardir. Yasanmin getir-
mis oldugu 6nemli bir ozellik, s6z ko-
nusu fonlari kurma ve yonetme im-
tiyazin1 sadece bankalara tanimis ol-

SERMAYE PIYASASI KANUNU

masidir. Banka, yasanin getirdigi sis-
teme gore, baslangicta kendi verece-
gi avanslarla once bir menkul deger-
ler porticyli olusturur ve daha son-
ra bu portfoyl katilma belgeleri kar-
siliginda halka yansitir ve kendi mal
varlifindan ayri olarak fonu ydnetir.
Yonetme ilkeleri yapilacak olan bir
i¢ tiiztikle belirtilir. Yatirnim fonlari-
nin ¢ok onemli Ozelliklerinden birisi,
istirakcilere ellerindeki katilina belge-
lerini her an iade ederek paraya ¢e-
virme olanagini saglamasidir. Bu ola-
nak, ozellikle kii¢ilk birikimciler ag¢i-
sindan yatirim fonlarinin c¢ekiciligini
artiran bir unsur olmalktadir.

Son olarak yasanin getirmis oldu-
Bu yeni bir kuruma daha deginmek
istiyorum. Bu da sermaye plyasasi-
nin denetlenmesi yetkisinin taminmig
oldugu <Sermaye Piyasasi Kurulus-
dur. Bu kurul Bakanlar Kurulu ta-
rafindan secilen 7 ilyeden olusan, tii-
zel kisilige sahip ve bagimsiz olarak
kendi sorumlulugu altinda calisan bir
kuruldur. Agcak. yasamn blitiind ile
incelenmesinden vardigumniz sonug¢ su-
dur ki, bu kurul, Maliye Bakanligi'nin
denetimi altinda, onun etkisi altinda
calisan bir kurum olarak diizenlen-
mistir. Oysa Bat1'li sermaye piyasala-
rinda bu kurumun ozerk bir yapiya
sahip oldugunu gortiyoruz. Yasanin
getirmis olduZu kurumlar hakkinda
soyleyebileceklerim bunlardan ibaret-
tir.

ARKGUC — Cok tesekkiirler Sayin
Camoglu. Isterseniz sunu tartisalim.
Yasanin ki onemli amaci var. Bun-
lardan biri, kaynaklarin daha etkin
bir bicimde dagitilmasy ki sermaye
piyasasinin gelismesinde esas istedi-
gimiz amac¢ da bu... Ikincist de biri-
kim sahiplerinin haklarinin korunma-
sl. Acaba gerek kaynaklarin daha et-
kin bigcimde dagitiimasi agisindan ge-
rek birikim sahiplerinin haklarinin
korunmasi a¢isindan alinnus olan 6n-
lemler ve Sayin Camoglunun acikia-
dig1 kurumlar ne derece etkili? Bu-
yurun Sayin Ddoslitoglu.
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tasarrufiarr himaye ve
glivence altina almak

DOSLUOGLU — Ben Sayin Gam-
oglu'nun aciklamalarina ufak bir iki
ilave yapmak istiyorum. Bu Sermaye
Piyasasi Kanunu, tasarruf sahiplerini
himaye etmek ve onlarin tasarrufla-
rin1 glivence altina almak gayesi ile
cikmistir.

AKGUC — Ben iki amagli gori-
yorum. Makro ac¢idan o6nemli olan
kaynak dagiiminda etkinligin sag-
lanmasi.

DOSLUOGLU — Hangisi 6n plan-
da geliyor, onu tam soylemek miim-
kiin degil; fakat tasarruf sahiplerinin
haklarmni giivence altina almak, san-
ki daha 6n plana ¢ikmis gibi bir iz-
lenim veriyor yasa... Bu gaye ile ge-
tirilmis onemli hitkiimlerden biri de,
birinci temettil oraninmin, hisse senet-
lerl halka arz yolu ile satilan ano-
nim ortakliklarin esas sodzlesmesinde
gosterilmesi ve bu oranin Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan tespit edi-
lecek miktardan az olmamasl... Bun-
dan evvelki uygulamalarda, hisse se-
nedi piyasasinin canlh oldugu 1970'li
yillarin ortalarinda sirketlerin yeni
yeni halka acildig zamanlarda, bazi
sirketlerin yoneticileri, kar dagitimin-
da fazla hasis davrandiklar: i¢in, bun-
dan sonraki sermaye artislarinda kii-
¢ltk ortaklarda yeterli heyecani bu-
lamamiglardir. Sirketler, genellikle
kir elde etmis olmakla beraber, ka-
rin dagitilmasi yerine oto-finansman-
da kullanilmasim yeglemiglerdir. Bil-
hassa hisse senetlerinin % 50'den faz-
lasi belli kimselerin elinde toplandik-
tan sonra azinlik haklari iyice ko-
runamamgtir. Diger etmenlerin yani
sira, kiar pay1 dagitim oranlarinin (kar
payl/dagitilabllir kar) dusikligit de
hisse senedine yatirim yapmanin ge-
kicilizinl azaltmigtir. Simdi, hisse se-
nedl piyasasini canlandirabilmek ig¢in,
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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun once-
den saptadigl orandan az olmamak
lzere ve esas sozlesmede yer alacak
bir hitklimle birinci tertip temettii da-
gitilmast zorunlulugu getiriliyor. Bu
belki yasada yer almamasl gereken
bir madde... Ciinkii biliyorsunuz, kon-
jonktiir sirketlerin karliligl1 {izerinde
cok etkili olabilir. Ayrica sektoérlere
gore de bu karliik ¢ok farkh olabilir.
Ayni sektérde de karhlik zaman Igin-
de degisebiliyor. Bu nedenle uzun si-
reli olarak sirketleri baglayacak bir
asgari kar dagitim oraninin, oénce-
den belirlenmesinin sakincali oldugu
gorlislerine ben de katihyorum.

AKGUC — Yalniz soyle bir es-
neklik var. Sirket, kanuni yedek ak-
celerini ve vergl karsiliklarini ayir-
diktan sonra eger kalan kar payl ye-
terli ise, saptanan birinci tertip te-
mettiiden az olmamak Uzere kir da-
gitim1 yapacaktir. Sirketin dagitila-
bilir kan yeterli deglise, dogal ola-
rak, kiar payl dagitim: belirlenen bi-
rinci tertip temettt oraninin altinda
kalabilir. Ayrica bu oran, dagitilma-
ya elverigll kar oldugu siirece bir ta-
ban: belirlemektedir. Pekdld sirketin
kar dagitim orani, birinei tertip te-
mettlitin Uzerine de ¢ikabilir. Bu zo-
runlulugun, sirketin dagitilmaya ye-
terli kar1 oldugu siirece var oldugu
seklinde yorumlanmak gerektigi ka-
nisindayim. Sirketlerin dagitacaklari
kar paylar1 yine de dalgalanma gos-
terebilir.

CAMOGLU — Milsaade ederseniz
sOyle soyleyeyim. Buglin Tlrk Tica-
ret Kanunu'na gore bu dagitilmasit
zorunlu olan birincl temettit % 5°dir.
Yasa koyucu, yeni yasa ile bu %5
oraninl daha yukarilara cekmek isti-
yor. Bunun tespitinl de Sermaye Pi-
yasast Kurulu'na birakmistir. Bu nok-
tada ben Sayin Didslloglu'na bir sey
sormak istiyorum. Bu hitkmil, ser-
maye plyasasinin gelismesi acgisindan
olumlu bir adim olarak mi Kkarsii-
yorsunuz?
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DOSLUOGLU — Xanun koyucu.
hisse senedi piyasasimi canlandirmak
icin bu hitkmil getirmis bulunuyor.
Tasarruf sahiplerini glivence altina
almak bakimimmdan bu hikim dog-
rudiwr. Bu acidan getirilmesinde isa-
bet vardir. Ancak uygulamada bu-
nun beklenilen neticeyi hasil edece-
ginden endigeliyim. Sermaye Piyasast
Kurulu, bu asgari kar payr dagitim
oraninl nasil saptayacak? Tim hal-
ka agik anonim ortakhklar i¢in tek
bir oran mi belirleyecek? Yoksa or-
takhklar veya sektorler itibariyle ay-
r1 ayrl oranlar mi tespit edecek? Bu
oranlar ne kadar stire igin gegerli
olacak? Bu konularda heniiz bir bil-
gl sahibi degiliz. Ancak benim bu
maddenin uygulanmasi Konusupda
endigelerim var. Disiince itibariyle
yararll bir tedbir; ancak uyvgulamasi
ne derece yarar getirebllecegini bize
gosterecek.

AKGUC — Efendim, soyle ozet-
leyelim. Yasa, halka pay senedl su-
nan ortaklhklara dagitilmaya elverig-
li karlar1 oldugu slirece, dagitilacak
kar payi icin bir taban getiriyor. Ta-
bii bu tabanin Ustiine de c¢ikilabilir;
eger kar yoksa hi¢ dagitim yapilmaz
veya kar yeterli degilse, dagitilacak
kar bu tabanin altinda da kalabilir.
Bir yede Sayin Dosliloglu'na cevap
olacak. Tlirkiye'de temettli oranlan
aslinda halka agik sirketlerde genel
olarak devaml1i bir ylikselme egilimi
gostermistir. Bunda kuskusuz hizla-
nan enflasyonun bdyiik etkisi vardir.
Ancak halka ag¢ik anonim ortakhk-
larin tatmin etme kaygisi da var.
Ornegin, 58 sirket tizerindeki bir arag-
tirma gostermistir ki, 1975 yilinda bu
sirketlerln pek azi % 50'nin {stiinde
kar payr dagitirken, 1981 yilinda bu
sirketlerin % 60", % 50 ve onun Us-
tinde kar payr dagitmislardir. Yasa
hiikmii olsun veya olmasin sermaye
piyasasina basvuran bir kurulus, bu
piyasadaki konjonkttirtt izlemek zo-
rundadir. Aksi halde fon toplayamaz
veya pay senetlerinin degerinin diisd-
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sti olgusu ile karsilasabilir. KKar da-
g1tim politikas) hisse senetlerinin de-
gerini etkiler mi? Bu, finans kura-
minin en tartismali konularindan bi-
ridir. Burada tecorik tartismalara gi-
risecek degiliz. Bence anilan hikiim,
pratikte cok onemli degil.

CAMOGLU — Miisaade ederseniz,
o konuda agiklamada bulunmak is-
tiyorum. Ben sakmecal: buluyorum bu
hikmii. Yasanin getirdigi hiikiim as-
Iinda agik da degil. Bu oran, asgari
temettll orani, Kurul tarafindan sap-
tanacaktir. Soyleki Kurul, bunu ge-
nel olarak butiin halka acik ortak-
liklar icin mi saptayacak, yoksa her
bir ortakhk icin ayr1 ayr izin asa-
masinda mi1 saptayacak? Bu husus
acikliga Kkavusmus degil. Fakat her
iki hali de sakincali buluyorum. Eger
genel bir saptama yapacaksa, o za-
man ortakliklarin blnyesel farkiarin
goz oniinde tutamayacak, sektorler
arasindaki farklar1 nazara alamaya-
cak demektir. Bu durum, scktorler
arasinda bir haksiz rekabete yol aga-
bilir. Ayr1 ayr1 her ortaklhik igcin bu
oranl saptayacak ise, bu durumda da
verilecek olan takdir kararlarindan
endise cderim. Ve genel olarak sunu
belirtmek istiyorum. Bu sekilde as-
gari bir temettil dagitilmasinin 6n-
gorillmesi, sirketin finans ve yatirim
politikas1 bakimindan c¢ok oneml bir
engeldir. Binaenaleyh bu hilkmiin
kaldirllmasi gerektigi kanisindayim.

ARGUC — Sayin Camoglu, ani-
lan hikiim galiba soyle bir yoruma
miisait Yasanin 15 inci maddesine go-
re, halka pay senedi sunan anonim
ortakliklarin, esas sozlesmelerinde bi-
rinci temettdl oranini gostermeleri zo-
runiudur. Bu hiikiim, Kurul'dan izin
alinirken, birinci temettd oraninin
belirlenecegi sekilde yoruma misalit.

CAMOGLU — Evet, fakat netice
ittbariyle temettii orani hangi asa-
mada? Genel mi, 6zel mi? Belirle-
necek bu husus acik degil. Kimin ta-
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rafindan belirlenirse belirlensin, ka-
nimca sermaye piyasasinin, ozellikle
halka acik anonim ortakliklarin ge-
lismasi bakimindan, halka yayilma-
s1 bakimindan son derece sakincali
buldugum bir hikim.

DOSLUOGLU — Bu konuda ben
Sayin Camogluna katiliyorum. Zan-
nediyorum pratikte bu boyle devam
edecek. Galiba ilk miiracaat edecek
sirket belirli yiizdeyi birincl temettit
orani olarak saptayacak. Eger Kurul'-
ca kabul edilebllir bir oran olursa,

Zeki DOSLUOGLU

diger sirketler de ayni uygulama igi-
ne girecekler. Ancak dagitilabilir kar
ve yatirim imkanlari acilarindan gir-
ketler arasinda bir farkin oldugu ve
olacagl da siphesiz. Bir girketin bi-
langosunda kar gortilmesi, o sirketin
kar dagitmak olanagl oldugunu her
zaman icin gostermez. Kar dagitmak,
sirketin likidite durumuna da bagh-
dir. Slrketler, saptanan asgari oran-
da kar dagitabilmek i¢in likidite du-
rumlarinl da ayarlamak {htiyacini
duyacaklardir. Buglin bir sirket, fi-
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nansman zorluklar: iginde ise veya
yeni yatirimlara girisecekse, pekalad
genel kurulda ortaklarini ikna etmek
suretiyle kar dagitimini erteleyébui-
yor veya orani diisitk olarak tutabi-
liyor. Asgari temettll dagitma orani-
n1 simdi saptamanin ve bunu bir
amir hiikklm olarak getirmenin de
ben pek yararina inanmiyorum. ser-
best piyasa ekonomisine inanmis blr
dilzen olusmasina agirlik' verilirken,
béyle bir madenin bu gayeye bir 6l-
citde aykiri oldugu ve listelik fazla
bir faydasinin da olmadigi kanisin-
dayim. Asgari temettli dagitilarak ser-
maye piyasasinda belirli bir gelisme
kaydedilsin demek ve bunu 2zorlayi-
c1 bir hilkiim getirmek, yararindan
¢ok zarar da dogurabilir. Soyleki, bu
tir zorlamalar, halka a¢ik anonim
sirketleri tesvik etmek isterken bel-
ki de bir tedlirginllk yaratabilir. Boy-
le bir asgari temetti dagitmak yi-
kimliligld altina girmemek igin hal-
ka agilabilecek sirketlerin bir kismm
bundan kacinabilir.

Bence glivence igin getirilen en
onemli onlemlerden bir tanesi de ser-
maye piyasasinda halka menkul de-
ger sunan anonim ortakliklarin bilan-
¢o ve Kkar-zarar hesaplarimin acikli-
Ba kavusturulmasl. Halka belli form-
lar icinde dogru bilgiler verilmesinin
saglanmasinl, ¢ok olumlu bir madde
olarak yorumluyorum. Sermaye Piya-
sasl Kurulu iyi bir denetim kurabi-
lirse, bunun giivence agisindan yara-
r1 bitylk olabilecegi gibi, Tiirkiye'de
tek tip hesap plani uygulamasina
gecme, mali tablolarin belirli jgerikli
belirli formlarda dilzenlenmesi gibi
yvan faydalari da olacaktir.

mali aracilar icin
«tasfiye fonu»

AKGUC — Sunu tartisiyoruz. Ye-
ni yasa, birikim sahiplerinin haklari-
nt gilvence altina alabiliyor mu? Bu
amagla ne gibi onlemler, kurumlar



18

getiriyor. Bunlar yeterli mi? Agikla-
malarimiza gore, halka agiklanacak
bilgilerin dogrulugunun Kurul tara-
findan denetienmesi. bu piyasaya gii-
ven getirebilecek onemli bir tedbir.
Acaba yasada oOngoriilen bagska gii-
venceler var mi?

DOSLUOGLU — Yasanin, «¢Mali
Aracilar» i¢in bir «Tasfiye Fonu»
olusturmasini ongoren 46 nc1 maddesi,
diger bir glivence. Anilan maddeye
gore, «<Bankalar Tasflye Fonusna ben-
zer bir fon da mali aracilar i¢in olus-
turulacak. Herhangi bir sekilde bu
aract kurulus yikiimliiliklerini kargi-
layamadig1 takdirde acik bu «Tasfi-
ye Fonurndan karsilanacaktir. Tas-
five Fonu'nun kurulmasi ile tasarruf
erbabinin birikimlerinin giivence al-
tina allnmas:1 istenmekte. Yalniz bu
madeye lliskin benim bazl tereddiit-
lerim, kaygillarim var. Bildiginiz gibi,
Sermaye Piyasas: Kanunu yayimin-
dan 6 ay sonra ylriirliige girecek.
Yani 30 Ocak 1982'de. Bugiln ser-
maye piyasasinda araci kuruluslarin,
soylenen rakamlar ¢ok farkli olmak-
la beraber, 50 milyar lira topladik-
lar1 tahmin ediliyor. Bu hizla gittigi
takdirde belki de yasa yfirtirlige gir-
dig1 tarihte bu meblag katlanabile-
cektir. Burada onemli olan nokta,
30 Ocak 1982 tarihinden once, bir ki-
sim kottiniyetli toplanmis paralar da
yasanin bu teminat: altina girecek
ve maceracl aracl kuruluslarin yii-
kiimliiltikleri kanun himayesinde Tas-
fiye Fonu ile tedricen tasfiye edile-
cek midir?

URAS — Bence edilmeyecek. Giin-
kil yasa, bir kere araci Kurumu ta-
nimhiyor, aracl kurumlarin kurulusu-
nu baz1 sartlara baghiyor ve Kurul’
dan izin alinmas! zorunlulugunu ge-
tiriyor. Demekki ancak 30 Ocak 1982
tarihinden sonra bu izni alacak ku-
ruluslar araci kurum olabilecek. Sim-
di Sayin Dosliioglu’'nun sorusuna gel-
mek istiyorum. Eger bir aract kuru-
lusun Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
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ylrlrlige girisinden once yliklendi-
gl taahhiidl varsa, ilgill madede, bu
maddenin makable samil olduguna
dair herhangi bir hiikiim olmadigi-
na gore, ancak y{rirlik tarihinden
sonraki yidkimlilikler Tasfiye Fo-
nu'ndan yararlanabilecek, bundan 6n-
ceki ylkiimltilikler Tasfiye Fonu'nun
kapsamina dahil edilmeyecektir. Ya-
sanin bir hilkmiine daha dikkatinizi
¢ekmek isterim. O da Kurul'dan al-
nacak <Borsa Bankerligi» belgest. Bu
belge verllirken, ilgill araci kurumun
yik@imliliginin sinirinin da o bel-
ge Uzerinde gosterilecegi kanunda ya-
ziliyor. Demekki aracilik belgesi ve-
rilirken o aract kurulusun ne kadar
yuktimliilik altina girebilecegini de
Kurul sinirlamis olacak. Boyle bir si-
nirlama s6z KkKonusu olduguna gore,
aracillarin Kurul'un ancak o belgeyi
verdigi tarihten sonraki ve o belgede
gosterilen limitler i¢indeki ydkimlii-
1ikleri, Merkez Bankasi'ndaki Serma-
ye Pilyasasy Tasfiye Fonu'ndan kar-
silanabilecek demektir.

AKGUC — Bu konu ¢ok énem-
I oldugu i¢in acikliga kavusalim.
Yasa halihazirda «Banker»> adi altin-
da faaliyette bulunan kuruluslar igin
bir gilvence getirmemektedir.

URAS — Buna ek olarak eger
bu kuruluslardan bir kismi 30 Ocak
1982 tarihinden sonra gidip de Ku-
rul’dan bankerlik belgesi alsalar da-
hi, bu kuruluslarin bugiinkii taahhiit-
lerinden dolayi, ileride Merkez Ban-
kasi’'nda tesekkiil edecek Sermaye Pi-
yasasl Fonu'ndan glivence saglama-
larinin da miimkiin olmadifl kanaa-
tindeyim.

BAYRAKTAR — Belki su miim-
kiin olablilir. Diyelim ki bir araci ku-
rumun taahhiit edebilecegl miktar
500 milyon olarak belirtildl. Borsa
Bankerllgi belgesinde o tarihe kadar
tlgili kurum 400 milyon liralik taah-
hiitte bulunduysa, o zaman belki bu
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siir igcerisinde o fondan yararlanma
imkan1 olabilir.

AKGUC — Sayin Camoglu, Tas-
flye Fonu olusturulmasini ©ongoren
46 nc1 madde baz giivenceler getiri-
yor veya getirmek istiyor. Size gore,
bu madde, buglin <Bankers sifatin
kullanan kisi ve kuruluslar igin de
gecerli mi? Bu bankerler ileride ka-
nunun tanimladig1 sekilde mali araci
sifatin1 alirlarsa acaba gegmis yu-
kiimliiltikleri i¢cin de bu madde ge-
cerli olacak mi?

BAYRAKTAR — Bir hususu da
ben sormak istiyorum. Belki Sayin
Camoglu onu da tamamlar. Yasanin
3linci madesinin <b» f{ikrasina gore,

Sezgin BAYRAKTAR

aracl kurumlar kend! mall yukdm-
lultiklerini igeren evrak ihdas edip
halka arz edemeyeceklerine ve alhm
satiminda bulunamayacaklarina gore,
diger bir deyisle 30 Ocak 1982 tari-
hinden sonra bodyle bir taahhiit alti-
na giremeyeceklerine gore, 46nc1
madde ile 31inci maddenin <bs fik-
rasy celigkl halinde degil mi? Eger
aracit kurulus bir taahhtit altina gi-

19

remiyorsa, sadece menkul degerleri
halka intikal ettiriyorsa; yiikimilt-
lik altina girmeyen bir kurulusu
Tasfiye Fonu ile gilivence altina al-
maya llzum var mi?

AKGUGC — Mall aracilarin yapa-
bilecekleri igler belirlendigine ve bun-
larin kendi yikUmliilttklerini iceren
evrak ihdas edip halka arzlar1 da ya-
saklandigina gore, 46 nci maddede
ongorilen Tasfiye Fonu gercekte ne-
yi glivence altina aliyor? Ashnda bu,
tasarruflar1 glivence altina alan bir
madde mi? Bunu sormak lazim.

sermaye piyasasinda
yeni gelismeler
olabilir mi?

URAS — Bence 30 Ocak 1982'dea
sonra sermaye piyasasinda bugline
kadar hi¢ kimsenin dilsinmediZl ba-
z1 gelismeler olacak. «Ticarl Senets
ticareti baslayacak. Konuya iliskin
bugline kadarki tartismalarin hi¢ bi-
rinde bu dile getirilmedi. Biraz én-
ceki konusmasinda Saymm Camoglu
belirttiler. Banker diye yaftalanan
grup devamh arayis icinde. Once his-
se senedi sattilar, sonra tahvil satti-
lar, gimdi mevduat sertifikasy satist
da bltlyor. Ama bunlarin varhiklari-
n1 devam ettirebilmeleri i¢in bir ara-
yi1s icinde olmalar1 lazim. Iste gdre-
ceksiniz, 30 Ocak 1982'den sonra Tilrk
sermaye piyasasinl ticarl senetler
kaplayacak. Yasada kiymetll evrakin
tanim1 olmadigl ic¢in, ticarl senedin
ne oldugu hakkinda bizim fazla tec-
ritbemiz olmadig1 i¢in; goreceksiniz,
bundan sonra herhangi bir firma ti-
carli senedinl bankerlik sirketine ve-
recek, bankerlik sirketi de o senedi
boliip boliip o senet karsiifinda yeni
senetler c¢ikaracak ve o senetler! pi-
yasada tedavll ettirecek.

AKGUC — Yasa, araci kuruluslar
kendi mall yiik{imliliklerini iceren
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evrak ihdas edip halka arzedemezler,
alim satiminda bulunamazlar, diyor.

URAS — Bunda hemfikirim. Fa-
kat bunun yani sira liitfen obiir mad-
deyi okuyunuz. 31inci maddenin o
fikras1 ¢ok genis. Menkul kiymetle-
rin; kKiymetli evrakin, mali degerleri
temsil edenin mali yikiimliiliiklerini
iceren her tiirli evrakin alim ve sa-
timin1 yapabilecekler.

CAMOGLU — Yasa, bankalar da-
hil araci kurumlar, menkul kiymetle-
ri halka arzedebilirler, diyor. Menkul
kiymetler disinda kalan kiymetler ki
bunlara bonolar, poligeler rahathikla
girer. Yasa, mali degerleri temsil eden
veya ihra¢ edenin mali yUkimliiliik-
lerini iceren her tiirlii evrakin halka
arzint ancak bankalarin yapabilecek-
lerini ongormiis. Bu konuda banka-
lar1 yetkill kilmis, bankalara ayrica-
Lk tanimis.

DOSLUOGLU — Aract  kurulus
tahvil thra¢ edemez. Ona garanti bel-
gesini verip veremeyecegi konusunda
aciklik yok.

AKGUC — Bence veremezler, ama
bu konuyu tartisalim. Ciinkii yasa
gayet acik, diyor ki; aract kurumlar
kendi mali yitkiimliliiklerini iceren
evrak ihdas edip halka arz edemez-
ler, yani garanti belgesi veremezler,
bu tiir belgelerin alim satimini ya-
pamazlar.

CAMOGLU — Ben aym1 kanida
degilim Sayin Akglic. Milsaade eder-
seniz suradan baslamak istiyorum.
Yasa koyucu, bu yasanin agirligini
banker kuruluslarl denetim altina al-
mak ve diizenlemeye vermistir. Da-
ha dogrusu, banker kuruluslarin ve
bankerlik faaliyetlerinin geligmesini
biraz endise ile izlemis; bunlar dene-
tim altina alabilmek amaci ile de dii-
zenleyici hiikiimler, siki denetim hii-
kiimleri getirmistir. Amaclarindan
birisi de, zannediyorum ki, biraz ev-
vel bahsettigimiz bankerler tarafin-
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dan diizenlenip halka verilen garan-
ti belgelerini yasaklamaktir. Hareket
noktast budur. Ancak bunu acikca
yapmamig ve getirdigi hiikiimle de
kanimea bu amaca varamamistir. Bu-
nu pekald acik¢ca «Garanti belgesi
diizenleyip veremezler.» diye yazabi-
lirdi. Yasa koyucu her seye kadirdir.
Ama bunu yapmamis, binaenaleyh
yorumu acitk birakmigtir.

URAS — Sayin Camoglu, hakli-
siniz. 31 inci maddeyi bir okuyalim.
Araci kurulusun {aaliyetlerinin kap-
samina menkul kiymetlerin, kiymet-
li evrakin, mali degerleri temsil eden
veya ihrac edenin mali yitkimlilik-
lerini iceren her tirlid evrakin, bas-
kasi nam ve hesabina veya baskast
hesabina kendi namina yahut kendi
nam ve hesabina, aracilik amaci ile
alim satimi giriyor.

CAMOGLU — Tabii...

URAS — Simdi, bu maddede yer
alan kavramlarin kapsamlari ¢ok ge-
nis. Biz bugiin garanti belgesi yay-
gin oldugu igin kendimizi hep bu-
nunla smirliyoruz. Garanti belgesi bir
sey degil. Garanti belgesi bu isin
kuyrugu. Halbuki bu maddede isin
esasl, govdesi yatiyor.

CAMOGLU — Ben bunu soyle-
meKk istiyorum. Kiymetli evrak bir ya-
na, yasanin bugiin garanti belgele-
rint de Kkesinlikle yasakladigl inan-
cinda degilim. Nicin bu inancta ol-
madigimi hemen arzedecegim. Bugiin
uygulamada, hi¢ olmazsa benim gor-
diigiim bashica iki tip garanti belge-
si var. Birincisi nama diizenlenmis
olan, kisinin adinit ihtiva eden bir
garanti belgesi.

BAYRAKTAR — Onu hemen he-
men yok sayabilirsiniz. Bugiln 9% 90'
indan fazlasi hamiline diizenlenmis-
tir.

CAMOGLU — Kosullu olarak ko-
nusuyorum o zaman. EZer boyle ise
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ve bunun bir ikinci, ti¢lincli kisiye
devri yasaklanmis ise, o zaman diye-
biliriz ki; bu belge onu diizenleyen
bankerlik kurulusu ile alici1 arasinda
kisisel bir bor¢ iligkisi, yani satms
oldugu mevduat sertifikasinin veya
tahvilin hangi kosullarla geri alina-
cagini gosteren kisisel bir borg ilis-
kisi doguruyor ve bunun bir baska-
sina devri de milmkiin degildir. Su
halde vadesinde geri getirip, ancak
ilgili banker kurulusa iade edebilir.
Sunu soylemek istiyorum : Yasanin
anladigi anlamda, bu tiir garanti bel-
geleri halka arzedilmiyor ve halka
satilmiyor demektir. Bunlar1 yasak-
lamamistir. Bu tirde garanti belge-
leri diizenleyip bunlar1 alicilara ver-

Reklam Veren
Kuruluslara Duyuru

Artan maliyetler ve agirlasan
piyasa kosullari nedeniyle;
reklam fiyatlari, Dergi'nin
Ocak 1982 sayisindan
itibaren asagidaki

sekilde olacaktir :

Arka kapak : 15.000.— TL.
Kapak icleri : 10.000.— TL.
Tam sayfa 7.500.— TL.
Yarim sayfa 4.000— TL.
Ceyrek sayfa : 2.000.— TL.

Zorunlu olan bu fiyat
artirimint, Dergi'ye reklam
veren kuruluglarin, anlayisla
karsilayacaklarina
inaniyoruz.

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi
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melerinde herhangi bir sakinca ol-
madigl inancindayim. Ama eger ga-
ranti belgesi hamiline yazil1 olarak
acik diizenleniyorsa, bu demektir ki
devredilme imkani var. Kim getirir-
se getirsin, o bankerlik kurulusundan
ihtiva ettigi haklari gerl alabilecek-
tir. Bu belgenin halka arzedilmesi ne-
deniyle, ikinci adim da atilmistir. Bu
bakimdan hamiline yazili garanti bel-
gelerinin yasaklandi inancindayirn.

AKGUC — Yasa, araci kurumlar
kendi mali yidkiinliliiklerini igeren
evrak ihdas edemezler, diyor.

CAMOGLU — Yalniz ¢ihdas ede-
mezler.» demiyor, Sayin Akgiic. <Ih-
das edip, halka arzedip satamazlar.»
diyor. 1hdas etmek ayri. Thdas edi-
yorlar ve bu mali yiikiimlililk de ta-
siyor. Ama halka arzetmedikleri ve
satmadiklari takdirde bunun yasak
oldugu inancinda degilim. Ancak agik
[se yani hamiline yazili ise, halka
arz ve tedavil kabiliyeti bunun biin-
yesinde miindemic demektir. O za-
man bunu yasakladifl inancindayim.

garanti belgeleri, 45 nci
madde ve otesi...

AKGUC — Garanti belgeleri ge-
nellikle hamiline diizenlenmis oldu-
gundan, bankerlerin 30 Ocak 1982'den
sonra garanti belgeleri verme ola-
naklari fiilen kalkiyor. Nama yazilt
olanlarin ise, ben uygulanmasini pek

. mUmkiin gormiyorum. GCiinkii vergi

agisindan, menkul degerleri satin
alanlarl izlemek olanagi1 dogar. Bu
tir kKiymetleri alanlar, genellikle isim
vermekten Kkaginiyorlar.

CAMOGLU — Garanti belgesi,
eger kisisel bir iliski, devri kabil ol-
mayan bir iligkl yaratiyor ise, o tak-
dirde bu tip taahhiitler, 46 nc1 mad-
dede yer alan Tasfiye Fonu'nun kap-
samina girer. Once sunu belirteyim.
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Kuskusuz Garanti Fonu olumlu bir
kurum olarak, tasarrufcunun haklari-
n1 garanti altina alan bir kurum ola-
rak getirilmistir. Ve herhangi bir ne-
denle iflas eden, tasfiyeye giren araci
kurumun nihai agiklari bu fondan
karsilanacaktir. Bu, son derece olum-
ludur.

ARGUC — Ben su hususu kav-
rayamiyorum. Aracilik yapan bir ban-
kerlik kurulusu, birikim sahiplerine
kendi mali yUkiimliiligiinty iceren bir
evrak ihdas edip satamayacaktir. Su
halde, kurulacak fonla birikim sahip-
lerinin hangi haklar1 giivence altina
aliniyor? Maddede, bir de taahhiitli
satiglardan dogan yiiktimliluklerin
karsilanmasina oncelik verilir, denili-
yor. Bu kavrama da agiklik getirmek
lazim.

CAMOGLU — Sayin Akgilc, eger
menkul degerlerin paraya cevrilmesi
konusunda banker kurulusa ani bir
doniis olursa, bir hilcum baslarsa, o
zaman tasfiye ve iflasla karsilasa-
caktir. Blylk tutarda geri dontslerl
kisa siirede likidite etme imkanmna
sahip olamayacagindan, tasfiyeye gir-
meleri ya da iflas etmeleri zorunlu
olabilir.

AKGUC — Eger bir bankerlik ku-
rulusu, her an paraya cevirme ga-
rantisi veriyorsa, bence bu tidr bir
garanti mali ylkiimliliktiir. Sermaye
Piyasas1 Yasasi'na gore bankerlik ku-
rumu, halka arzolunan tahvillerde
boyle bir garanti veremez. Bence
maddenin yorumunu amaca gire yap-
mamiz lazimdir. Sizin de demin vur-
guladiginiz gibi, kanun koyucu, ban-
kerlik kuruluglarinin faallyetlerini si-
nirlamak, bu tiir garantileri vermele-
rini onlemek istemistir.

BAYRAKTAR — Ben Sayin Uras’
1n bir etiidilnde su savi iler! siirdii-
giinit animsiyorum : ¢Sermaye Piya-
sasl Kanunu c¢ikarildigl zaman kamu
herhangl bir risk altina kesinlikle gir-
memelldir. Yasa sadece diizenleyici
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olmalidir.» Araci kurulus, bir komis-
yon karsiliginda tahvil ve hisse se-
nedi satarsa, bu muamele tamamlan-
dig1 zaman, araci kurulug ile alicl bi-
rikim sahibi arasindaki iliski de bi-
ter. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda is-
tenen sonug¢ da budur. Mali araci ku-
rumlar, garanti belgesi veya bu so-
nucu doguracak bir ylkiimililik bel-
gesi ihdas edemeyeceklerdir artik...
Aracl kurumun faaliyetini boyle si-
nirladigimiz zaman, 46 nct maddeyi
ben lilzumsuz goriiyorum.

AKGUC — Kanimca 46 nc1 mad-
de ile banka ve bankerler arasinda
glivence agisindan bir paralellik ya-
ratilmaya calisilmig; benzer madde
bilindigi gibi Bankalar Kanunu'nda
yer almistir. Ancak bu madde ban-
kerlik kuruluslari agistndan havada
kalmistir.

CAMOGLU — Saymn Akglic, 46 nc1
madde yasa koyucunuhn bankerlik ku-
ruluslarina bakis acisindan doguyor
zaten. Kanunun agirhigi, daha cok bu
kuruluslarin denetim altina alinma-
sina verilmistir.

URAS — Milsaade ederseniz, bu-
rada ben de tekrar tartismaya katil-
mak Istiyorum. Demek istedigim ozet
olarak su. Sermaye Piyasast Kanunu
bir tepki kanunu oldu. Bu kanunda
1960'dan beri sermaye piyasast i¢in
diistiniilen model unutuldu. Ctnki
son yillarda birtakim para tacirleri
ortalifr kapladli. Bu para tacirlerine
karsl, tasarruf sahiplerini korumak
telas1 i¢cinde ¢ikmis bir kanun ha-
vasl var burada. Bu kanun birtakim
tasarruf sahiplerine gilvence getirmek
istiyor. Halbuki niteligi itibariyle pa-
ra tacirlerini disinda tuttugu igin de
getirdigi glivencenin bir dayanagi yok.

AKGUC — Aslinda deminden be-
ri tartistizimiz 46 nci1 madde bir ba-
kima giivence getiriyormus izlenimi-
ni veriyor, ama bu hilkiim istismar
edilecektir. Simdiden istismar edilme-
ye de baglanmigtir. Sermaye plyasa-
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sinda tUm birikimlere devlet giiven-
cesi getirilmis izlenimini veren rek-
lamlar, yasak olmasina karsin, verit-
meye baslanmistir. Tahvil ve hisse
senedi alanin blrikimi devlet gliven-
cesi altinda degildir. Bunu vurgula-
makta yarar var. Tahvil 6denmedigi,
hisse senedinin degeri dilsttgit za-
man, bunu devlet karsilamayacaktir.

BAYRAKTAR — Yanlis bir inti-
ba yaratilmistir. Yaratilmaya ¢alisil-
maktadir.

ARGUC — Yasaya gore mali ara-
cilar, menkul deger komisyonculugu,
menkul deger c¢ikartanin satis ajan-
l1g1, coberlik yapabilecek, underwrit-
ing (taahhutld satis) islemlerine gi-
risebileceklerdir. Mali aracinin, sati-
sina aracilik ettigl menkul degerler
icin mali ytikimlililk dogurabilecek
evrak ihdasi soz konusu degildir. Va-
tandas, menkul deger alisi nedeniyle
bir zarara ugrarsa, devlet bu zaran
odemeyecektir. Mali araci, coberlik ve-
ya taahhiltll satis islemlerl nedenly-
le zarar ederse de, bu zarar Kkendi
llzerinde kalacak, birikim sahibine
yansimayacaktir. Bu durumda, 46 nci
maddede ongorillen fon, neyi giiven-
ce altina aliyor? Bence, Bankalar Ka-
nunu'ndan esinlenerek, Sermaye Pi-
yasasli Kanunu'na konulmus yama
bir madde.

CAMOGLU — Saymn Akgilg, ta-
bii bu noktada su sorulabilir : Nigin
sadece bankerlik kuruluglar i¢in béy-
le bir fon ongoéritlmiis de, plyasada
faaliyet gosteren diger aracilar i¢in,
halka ag¢ik anonim ortakliklar igin,

menkul degerler yatirim ortakliklan .

i¢in, yatirim fonlari i¢in boyle bir git-
vence dilsiiniilmemistir?

ARKGUC — Efendim, yasada ban-
ka ile bankerleri birbirine benzer ku-
ruluslar haline getirme kaygisi ege-
men oldugundan, bunlarin islem ve
islevlerinin farklhh oldugu, aracilara
ne gibi gorevler verildigi goz dniinde

23

tutulmadan eklenen maddedir. Ben,
yasanin tartistigimiz 31inci madde-
sinin «<b» fikras1 ile 46 nct maddesi
arasinda bir tutarhlik kuramiyorum.
Fon'un bu durumda isleyebilecegini
sanmiyorum.

CAMOGLU — Sayin Akgile, ya-
tirim ortakliklarl ve yatirtm fonlarn
giivence altina alinmamis. Yani ser-
maye piyasasl garanti fonunun disin-
da tutulmus. Halbuki esas risk yati-
rim ortakliklarinda ve yatirim fon-
larinda. GQunkil diistiniin ki yatirim
ortakligl ve yatinm fonunun aldig
hisse senetleri dolayisiyla yani port-
foyiintin tesekkiildi nedeniyle biriki-
min sahibi, kendi elinde olmadan bii-
yuk risklere ugrayabilir. Daha agik
bir deyisie, elinde bulunan pay se-
nedi veya katilma belgesinin deger
kaybt dolayisiyla biiylk =zararlaria
karsilasabilir. Burada her halde, na-
s1l olsa yatirim fonlarinin arkasinda
banka var, diye diisliniiliyor. Ama
bankanin o zararl tazmin etme so-
rumlulugu yok. Yatirim ortakhgl bat-
t1g1 zaman gene tasarruf sahibinin
hi¢ bir givencesi yok. Bunlar mali
aracllara gore daha etkill kurulus-
lar. Bunlar da hi¢ olmazsa garanti
fonunun kapsamina alinsaydi.

AKGUC — Tabii tartisaiim, ama
yatirim ortakliklarinin veya yatirim
fonlarinin kuruluslanina iligkin sinir-
layici kosullar getirilmis. Ayrica bun-
larin fon kullamiminda riskin dagi-
ti1lmasy ilkesinin benimsendigi gorii-
liiyor. Bunlar bir anlamda birikim
sahiplerini dolayll olarak koruyabile-
cek hilkiimler.

CAMOGLU — Sayin Akgilg, «<Hal-
ka Acik Anonim Ortakbklar» i¢in hig¢
bir simirlama getirmemis. Hi¢ bir ol-
¢ll getirmemis. Ve glivence agisin-
dan, faaliyet alani ag¢isindan hig¢ bir
sinirlama getirmemis. Ortaklarin ya
da paylarin kompozisyonu bakimin-
dan, hisse senetlerinin tiirit bakimin-
dan yasada hikiim yok.
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URAS — Tilm hisse senetleri ha-
miline yazil1 olabilir.

CAMOGLU — Once halka agik
olarak baslayip, daha sonra pay se-
netleri belirli gruplar elinde topla-
nabilir. Buna hi¢ bir engel yok.

sermaye piyasasinag
gelecek foniar igin
deviet guvencesi yok

ARGUC — Tekrar su garanti ve
tasfiye fonuna doniiyorum. Ciinkii bu
fonun kurulmasi, <Sermaye piyasa-
sinda tlim birikimler gilivence altina
alindi» seklinde istismara elverisli.
Ben bunu tekrar vurgulamak istiyo-
rum. Bankerlik miiessesesi icin bir gii-
vence getirilmemistir. Tahvilin ana
parasi odenmedigi, faizi odenmedigi
takdirde, pay senedinin degferi diis-
titgii zaman, bu kayiplar fondan kar-
sillanmayacaktir. t

BAYRAKTAR — Mali araci1 ku-
rulus, menkul kiymetin ihrag¢ kosul-
larina kiyasla sekil sartini da degis-
tirdigi an bir taahhiit vermis oluyor.
Buglinkil kosullarda, oOrnegin tahvi-
lin sekil sartin1 degistirmeden sat-
masl da miimk{in degil. Sekil sartini
degistirerek taahhiit verdigl zaman, o
konuda fondan istifade etmesi lazim.
Ama bu maddede size katiliyorum.
O sekil sartinin degistirme yetkisinin
olup olmadigl belli degil. Daha agik
soyleyeyim; iki sene asgari vadeli bir
tahvil cikariyorsunuz, bunu banker
kurulug sekil sartini1 degistirmek su-
retiyle o6rnegin her an paraya gevir-
me garantisi vererek satma imkani-
na sahip. O imkani ona vermedigi-
niz zaman satmasl da mimkiin degil.
Verdiginiz zaman da mali ylkiimli-
lik altina girmis oluyor. Aksi halde
sistem islemez. Mali araciya o yetkiyi
vereceksiniz. Verdiginiz zaman fon-
dan istifade etmesi ¢ok dogal. Benim
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kanaatim su : Aracl kurumun bir ma-
li yiikiimliilik vermesi zaruridir.

CAMOGLU — Sayin Akgiig, 46 nc
maddede oOngorillen fon. «Sermaye
Piyasasl Garanti Fonu» olarak dilsii-
niilmeliydi. Biitiin piyasa faaliyetle-
rini ve piyasadaki biitiin kurumlan
kapsar bicimde daha genis olarak dii-
zenlenmeliydi.

AKGUC — Tipki bankalardati
mevduata iliskin bir glivence gibi
mi? Onu da tartismak lazim. Ban-
kalardaki mevduat devlet gilivencesi
altindadir, deniliyor. Kesin bir dev-
let giivencesi var mi? Bence gilven-
ce su: Bir banka tasfiyeye girdigi
zaman aktifi mevduatin geri oden-
mesini Karsilayamiyor ise, agigin kKa-
patilmas: icin Maliye Bakanlifi'nca
Merkez Bankasi'ndaki «Tasfiye Fo-
nusndan avans verilecektir. Bu tas-
fiye kac yil siirer? Vatandas kag yil-
da mevduatin: geri alir? Bu nokta-
lar acik degil.- Bence, bankalardaki
mevduat icin de kesin bir devlet gli-
vencesi yoktur.

CAMOGLU — Eger bdyle ise bu-
rada da benzer bir glivence var. Ciin-
kil mali aracilarin kesin aciklarinin
fondan karsilanacag: ve onceden fon-
dan avans verilerek Kkarsilanacagl
hikmt var.

AKGUC — Demin de degindigi-
miz gibi, Bankalar Kanunu'nun ek
birinci madesi ile, Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 46nci maddesi arasmn-
da bir benzerlik var. Bankanin mev-
duat sahibine karsi bir mali ylkim-
liligli var. Aract kurum, mali yli-
kiimlilliik ihdas edip, birikim sahibi-
ne sunamayacagina gore, banka ile
aracl kurum veya banker arasinda,
yitklimliilitk agisindan  dnemli fark
var.

BAYRAKTAR -— Menkul deger-
leri pazarlayabilmesi icin, araci ku-
rumun mali yikiimliilik altina gir-
mesi gerekir.
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CAMOGLU — Ben baska bir yii-
Kimlualdgl tartismaya sunmak igin
soyleyeyim. Araci kurumlar, <«Halka
Aclk Anonim Ortakliklar»in paylari-
n1 ya da tahvillerini halka arzetme-
lerinde aracilik yapabilir ve ongorii-~
len siire icerisinde halka satamazlar-
sa. kendileri satin almak taahhiidiin-
de bulunabilirler. Binaenaleyh bura-
da bir sorumluluk kendisine terettiip
edebilir mesela... Eger bankerlik ku-
rumu. halka ag¢ik bir anonim ortakh-
Ea boyle bir taahhiitte bulunmus ve
fakat hisse seneflerini i¢ ay icinde
satamamis ise. bakiyeyi kendisi sa-
tin almak durumundadir. Buradan
kaynaklanan bir sorumluluk olabilir.
Mali aracinin sorumluluklarl nereden
kaynaklanabilir? Bunu arastirmak
icin soyliiyorum.

AKGUC — Buradaki taahhiit hal-
ka karsi degil, buradaki taahhit his-
se senedini ihrac eden anonimm or-
takliga karsi.

CAMOGLU — Aract kurum. hal-
ka acik anonim ortakliklarin pay se-
netlerini {i¢ ay icinde satamadig tak-
dirde, kendisi satin alma yikimlalil-
gli altina giriyor. Bunu belirtimek is-
tiyorum. Kuskusuz her tahvilin biin-
yvesinde zaten vadesi sonunda tahvili
cikartan tarafindan odenme garan-
tisi vardir. Ben aracinin verdifi ga-
rantiden séz ediyorum.

BAYRAKTAR — Bankerlik kuru-
munun verdigi taahhiit, ihra¢ eden
kurulustan farkh bir taahhiit. Thrac
eden kurulug ihra¢ tarihinden belirli
bir siire sonra paraya cevrilme ga-
rantisi veriyor. Ama, aracir kurulus
hemen d6deme garantisi veriyor.

CAMOGLU — Burada taahhiidiin
niteligini degistiriyor.

BAYRAKTAR — Zaten banker-
lerin en bilyiik o6zelligi, biliyorsunuz,
menkul degerleri likit hale getirme-
si. Bunun ic¢in birikim sahiplerine bir
taahhiitte bulunuyor. Bu taahhildin
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yerine getirilmemesi iflasii gerekti-
recek bir olay.

AKGUC — Yine tartisma aym
noktaya geliyor. Sermaye Piyasasl
Kanunu yiiriirliige girdikten sonra.
aract kurum, tahvili her an paraya
cevirme garantisi verebilecek mi?
Boyle bir garanti, mali yikiimlilig
ihdast ve halka arz1 degil mi? Bu,
yasanin 31inci maddesinin <b» fik-
rasl ile nasil bagdasacak? Benim yo-
rumum, verilemeyecegi yoniinde.

CAMOGLU — Sayin Akgilg, mali
yiikiimliliigi gerektirir fikrine katil-
mamak miimkiin degil. Bir taahhii-
di tasidigl da muhakkak. Yalniz sa-
dece taahhiidii tasimasini degil, ya-
sa yasaklanmasi icin, yani banker ku-
ruluslara bunu yasaklamak ig¢in bir
ek sartl1 ongormiis; <halka arzedilen
ya da satilan» diyor. Binaenaleyh
eger yasanin anladifgl manada halka
arz ya da satis yok ise, araci kurum-
lar bu tip belgeleri, bu tip taahhiit-
leri verebilecek demektir. Aract ku-
rum, halka satmaksizin ve arzetmek-
sizin taahhid{i yapabilir. Biraz ev-
vel soylemis oldugum formiilde, ali-
c1 ile sadece kurum arasinda Kisisel,
devredilemeyen bir borg¢ iligkisi ya-
ratilabilir; kanimca halka arz yoktur.

AKGUC — Bugiin, araci kurum-
lar, menkul degerleri satabilmek i¢in,
her an paraya c¢evirme garantisi ve-
riyorlar. Bu garanti belll bir. Kisiye
kargl degil, tahvili elinde bulundu-
ran herhangi bir kisiye karsi... Ser-
maye Piyasasi Kanunu yiiriirliige gir-
dikten sonra mali aracilarin bu tir
garantiler vermeyecegi konusunda
galiba goriisbirligimiz var. Ayrica, te-
davill etmemek kosuluyla, aract ku-
rum, tahvil alicisma bir taahhiitle
bulunabilir. Halka arzedilmemek ve
satllmamak kosuluyla; Sermaye Pi-
yasast1 Kanunu ylirirliige girdikten
sonra bu da yasal olarak mimkiin;
ancak bence uygulama olanag! yok
veya ¢ok sinirll. Benim vurgulamak
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istedigim husus su: Sermaye piya-

_ sasina gelecek fonlarda bir devlet gli-
vencesi olmadigi halde, sézit edilen
46 nct madde ileri siirlilerek boyle bir
glivencenin varoldugu izlenimi veri-
lerek, maceraci veya vurgunsal ka-
zang¢ pesinde kosanlarin, halk: aldat-
malarl... Tartismalarimiz, galiba, 46
nel maddenin, reklam edildigi sekil-
de bir devlet gilvencesi getirmedigini
de ortaya g¢ikardi.

BAYRAKTAR — Galiba fonun
biylikliigit itibariyle o giivenceyi sag-
lamast da mimkiin degil.

risk, borsaya islerlik
kazandirtlirsa azalir

URAS — Sayin Akgli¢, bence ka-
nunda bahsedilen araci kuruluslarin,
30 Ocak 1982'den sonra ortaya yeni
bir ticaret metal, kiymetli evrak ci-
karmalar halinde risk ortaya c¢ika-
caktir. Ve o zaman o riskin boyutu-
nun ne olacagini da buglinden kes-
tirmek miimkiin degildir. Araci ku-
rumlar, bu piyasada varliklarini siir-
diirebilmek ic¢in yeni mal arayacak-
lardir. Bu yeni bulduklart mallar risk-
li olabilir ve bu mallardan da bu-
giin tahmin edemeyecegimiz boyut-
larda riskler ortaya cikabilir. Bence
bu yasa, sermaye piyasasindaki bu-
ginkil gelismelere bir tepki kanunu-
dur. Bugiinkii kosullar icin diisitniil-
milstilr. Yarin neler olabilecektir? Bu
dikkate alinmamistir. Bankerlerin bu-
lacagl yeni ticaret metainin ne risk-
ler getirecegini 30 Ocak 1982’den son-
ra gorecegiz.

BAYRAKTAR — Buglin de liki-
dite riski var. Her an paraya cevirme
taahhiidilniin dogurdugu likidite ris-
ki... Sayin Camoglu'nun da dedigi
gibi, her an ddeme garantisi verilen
tahvillerin bir anda c¢ok bitylik bo-
yutlarda geri donmesi halinde, ban-
ker icin risk ¢ok biiylk.
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AKGUC — Menkul Kiymetler
Borsas1 iglerlife kavusursa, her an
paraya c¢evirme garantisine de ge-
rek olmayabilir. Alim - satimlar bor-
sada olusacak fiyatlar {izerinden ya-
pilacak; menkul deger sahibi, bor-
sada menkul degerini her an paraya
cevirebilecektir.

DOSLUOGLU — O pratikte pek
mimkiin degil. Bakin, iki sene va-
deli bir tahvill her an ddeme garan-
tisi ile satin alan Kkisinin maliyetini
bir hesaplayin. Ordaki faiz unsuru
tahvilin fiyatini geger.

AKGUC — Menkul degerleri, ge-
reksinme halinde tekrar paraya do-
nilsmesine olanak verecek kurum,
Menkul Kiymetler Borsasi'dir. Arz ve
talebe gore borsada her an bir fiyat
olusacak, bu fiyat lizerinden isteyen
tahvilini paraya cevirecektir.

DOSLUOGLU — Bence o fiyat
tesekkiil etmez. O arz ve talep c¢iz-
gisinin bir yerde bulusmasi miimk{in
degil. Bugilinki kosullarda her an dde-
me garantisine sahip olmayan tah-
vile kimse bir lira bile vermez. Ver-
mez ve de o tahvil satilamaz.

ARKGUC — Yatirimcinin bekle-
yisine uygun bir faiz verilirse sati-
labilir.

BAYRAKTAR — Mali arac1 yuk-
sek faiz de veremez. YlUksek faiz ver-
mek icin mali ylikUmliltk altina gir-
mesi gerekir ki, o da yasaklaniyor.

ARKGUC — Hayir, mali araci de-
gil, tahvili c¢ikartan firma verecek.
Menkul Kiymetler Borsasi'nda her an,
diger Bat1 lllkelerinde oldugu gibl, o
hisse senetleri ve tahvillerin fiyatla-
r1 belirlenecektir. Menkul deger sa-
hibi o fiyat lizerinden alip satacak-
tir. Bunun i¢in mali aracinin taah-
hiitte bulunmas1 gerekli degil.

BAYRAKTAR — Bunun sonucu,
vadesiz mevduat bankalara, vadeli
mevduat tahvile yatacaktir.
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ARKGUC — Sayin Camoglu, tar-
tismalarimizt yasanin birikim sahip-
lerine getirdigi glivenceler {izerinde
devam ettirelim. Yasa, baska ne gi-
bi glivenceler getiriyor birikim sahip-
lerine?

CAMOGLU — Sayin Akglic, bu-
nun disinda, biraz evvel de belirtildi,
yer yer yogun bicimde kamuyu ay-
dinlatma ilkesinin gereklerini getir-
mistir. Piyasada faaliyet gosterecek
kuruluslarin, ozellikle halka ag¢ik ano-
nim ortakliklarin bilancolarinin, Kar -
zarar cetvellerinin, yodnetim ve de-
netim raporlarinin, Kurul tarafindan
belirlenecek ve halkl gercekten ay-
dinlatacak bigimde saptanacak yeni
standartlara gore yayinlanmasi esa-
s1 getirilmistir. Ayrica piyasada faa-
liyet gosterecek ortakliklarin yoneti-
cilerini, faaliyetlerinde dikkat ve dze-
ne sevkedecek agir hukuki ve cez.i
mileyyideler ongoriilmistiir. Mleyyi-
deler, genellikle hapis ve para ceza-
lan seklinde diisiiniilmiis; bunun di-
sinda hukuki mileyyide olarak da, bu
yoneticilerin gereginde iflas ettirile-
bilmeleri hilkmii getirilmistir. Bu il-
gin¢g bir mueyyide. Bu da Tiirk hu-
kukuna yeni gelen bir unsurdur. Bi-
lindigi gibi Turk hukukunda sadece
tacirler iflasa tabidir, istisnalar di-
sinda. Cok mahdut olan istisnalara
onemli bir yenisi getirilmistir.

AKGUC — Sayin Camoglu, zan-
nediyorum ki Bankalar Kanunu'nda
da banka yoneticilerinin iflas1 ongo-
ritlm{istiir. Sermaye Piyasast Kanu-
nu bu yénden de Bankalar Kanunu'na
benzerllk gosterlyor.

CAMOGLU — Haklsiniz. Bu, pa-
ralellik kurma endisesinden ya da
arzusundan dopgsa gerekir. Ancak ya-
banct hukuklarda benzer hiikiimler
gortiliyor. Ornegin; Fransiz hukukun-
da tim anonim sirketlerin ydnetim
kurulu tyeleri i¢in, eZer basiretsiz
hareketleri ve yonetimleri lle sirketin
iflasina sebep olurlarsa, sebebiyet ver-
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diklerl bu mtieyylde, kendi haklarin-
da da uygulanmaktadir. Bu, her hal-
de plyasada faaliyet gosteren anonim
ortakhiklarin yoneticilerini 6nemli &1-
¢lide ozene sevkedecek bir hiikUmddir.

AKGUC — Bir noktayr Sayn
Uras'a sormak istiyorum. Sermaye Pi-
yasasl Yasasl bankalari nasil etkile-
yecek? Bazi1 banker kuruluslarin ban-
ka haline doniismek istedikleri ba-
sinda yer alan haberler arasinda...
Bu istekle Sermaye Pilyasasi Yasasi
arasinda bir baglant: var mi?

sermaye piyasasi
yasasi ve bankalar

URAS — Efendim, sermaye piya-
sasinin diizenlenmesi meselesi, 1960
larda Tirkiye'de mali araci kurumiar
kesiminin bir biitiin olarak dlizenlen-
mesi projesinin bir pargasi olarak ele
alinmistl. Mali araci kurumlar kesi-
minin icinde; bankalar, Merkez Ban-
kas1, borsalar ve sermaye piyasas) bir
biitiin olarak dilsiiniiliyor idi. Ve bun-
larin birinci asamasi olarak Merkez
Bankasi Kanunu ele alind1 ve degis-
tirtldi. Bilindigi gibi, o0 zamanlar ser-
maye piyasasi mevzuat1 ile ilgili ¢a-
lismalar, halka ac¢ik anonim sirket-
lere iliskin calismalarla birlikte dil-
stinlilityordu. Mesele bu derece kap-
saml iken, biz simdi Sermaye Piya-
sas1 Yasasi'mi Tirkiye'de son zaman-
lardaki gelismelere bakarak, mevdu-
at sertifikasinl ya da kisa vadeli fon-
lar {lzerindeki para ticaretini diizen-
leyen bir yasa olarak dislinlir hale
geldik. Sartlar bizi buralara gottirdd.
Halbuki biz Sermaye Piyasas1 Yasa-
si'n1 ni¢in istiyorduk? Tirkiye sana-
yilesmek zr_)rundadlr. Sanayilesmenin
gerektirdigi kaynafin saglanabilmesi
icin ise, kliclik tasarruflarin uzun va-
deli fonlar haline donistirillmesinde
banka sistemi yeterli derecede etkili
olamamaktadir. Yatinm bankacihif:
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Tirkiye'de gelismemistir. Sermaye pi-
yasasmin gelismesi bu eksikligi gi-
derecektir. Bu piyasanin gelisebilmesi
i¢in de dilzenleyici bir mevzuata ih-
tiya¢ vardir. Disiinillen bu idi. Ser-
maye Piyasasy Yasasi ile giidilen
amag¢, bir taraftan kiigiik tasarrufla-
rin uvzun vadeli fonlar haline dontiz-
tiriilmesi. ote yandan da sanayide
millkiyetin yayginlastirilmasi. Bunun
da aract halka acik anonim sirket-
ler olarak goriiliiyordu.

Halbuki 'bu noktalardan hareket
ettigimizde, mevcut Sermaye Piyasa-
s1 Yasasi’'nin bu iki temel fonksiyon-
dan da yoksun olarak ortaya ciktigini
gorilyoruz. «Yeni Sermaye Piyasas:
Yasasi’'nin amacl, Tiirkiye'nin sana-
yilesmesi icin gerekll olan uzun va-
deli fonlarin saglanmasidir.» seklin-
de ben bir degerlendirme yapami-
yorum. Ikincisi, halka ac¢ik anonim
sirketlerin ya da sanayide miilkiyetin
yvayginlagtirilmasinin tesviki konu-
sunda bu yasada hic¢ bir hiltkiim yok.
Uclinciisii, Menkul Kiymetler Borsa-
st tamamen ihmal edilmis. Her ne ka-
dar borsaya birtakim atiflar varsa
da, borsa konusu tamamen ihmal
edilmils durumda. Borsanin olmadigl
bir ortamda birincil ve ikincil piya-
sa islemlerini disarda birtakim kim-
seler yapacak, fakat bu kimseler bel-
ge almak i¢in de sadece tabelas: bu-
lunan bir yere gidip kayitlarini yap-
tiracaklar. Bu da ters geliyor bana.

Dediginiz nokta cok onemli. Ser-
maye Piyasasi Yasas’'nin Tirkiye'de
banka sisteminin biitlinliglt icinde
diistiniilmesi gerekli idi. Sermaye pi-
yasasi, mademki Tiirkiye’de birtakim
fonlara yon verecek, Oyleyse serma-
ye piyasasina akacak fonlar, Tirki-
ye'de tiim parasal islemleri gozete-
cek Merkez Bankasinin da denetim
alanina giren fonlarin bir kismini
olusturacak. Ticaret bankalarina, ya-
tirim bankalarina giden fonlarin bir
kismi da sermaye piyasasina gele-
cek. Simdi bdyle bir paket icinde biz
sermaye piyasasini nereye oturtuyo-
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ruz? Bu, hi¢ belli degil. Ben, Ser-
maye Piyasasi Yasasi’'na, 1980 ve 1981
yvilinin ortalarinda Tirkiye'de olusan
para ticareti kosullarina bir tepki
olarak ortaya c¢ikmigs bir yasa olarak
gorilyorum. Simdi, «Acaba bu yasa,
¢iktiktan sonra, mevduat sertifikalar:
ne olacak?» telasina diisiilmesi de bu-
nun bir gostergesidir. Mevduat serti-
fikasl, sermaye piyasasinin ana me-
tal degildir. Tiirkiye'de sermaye piya-
sasinin ana metal hisse senetleri ol-
mal1 idi: ancak hisse senetleri tama-
men unutuldu. Biz de tartismalarl-
mizda, «Yasa ne glivence getiriyor?»
derken, hep <«Mevduat sertifikasina
ne giivence getirecek? Tahvile ne gli-
vence getirecek?» tartigmasini yapi-
yoruz. Halbuki bizim sermaye piya-
sasindan esas bekledigimiz fonksiyon:
Tirk sanayiine hisse senedi yoluyla
fon saglamasi, sanayide milkiyetin
yayginlastirilmasina katkida bulun-
masl, sanayide giiniin kosullarina uy-
gun olarak 6z kaynaklarin artirilma-
sina olanak saglamasi idi.

Bence bunlar bu kanun kapsa-
minda dikkate alinmanmns konular-
dir. Burada bir baska nokta daha or-
taya cikti. Bugline kadar hep tartis-
malarda iistli kapali veya acik bir ge-
kilde su ilerl siiriiliirdti: «Efendim,
Tirkiye'de bankalar Sermaye Piya-
sasl Yasasi'ndan ¢ok korktuklar igin
bu yasa ¢ikmiyor. Bankalar bunu 6n-
liyorlar.» Halbuki su cikms sekliyle
Sermaye Piyasast Yasasi'nin, banka
sisteminin menfaatlerinl zedeler hig
bir yani yok; tam tersine, banka sis-
teminin cikarlarini giliclendiren ta-
raflary var.

AKGUC — Sayin Uras, bankala-
ra ne gibi ayricaliklar, olanaklar ge-
tiriyor bu yasa? Bunlar:1 da ortaya
koymakta yarar var.

URAS — «Menkul Degerler Ya-
uirim Fonlari» kurma tekeli banka-
lara verilmis. Ancak bankalarmn men-
kul kiymetler fonu kuracaklarini zan-
netmiyorum. Bugilinkdl kosullarda ki-
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8a vadede hi¢ bir bankanin vatan
hizmet1 diye yatirim fonlarl kurmasi
diigiiniilemez. Goreceksiniz, kamu
bankalari bile bunu yapamayacaklar-
dir. Cilinkii Tiirkiye'de enflasyonun
ve faiz oranlarmmin bu seviyede do-
lastig1 bir ortamda, bankalarin ku-
racaklar1 yatirim fonlart hi¢ bir se-
kilde isleyemez. Bunun disinda ban-
kalara birtakim yeni ig sahalar1 geti-
riyor. Ancak bu sahalarin da banka-
lara bugiin icin cazip birer komisyon

SERENET T B e
r. T. Giingor URAS

imk&n1 saglayabilecegine inanmiyo-
rum. Oyle ise neden bazt banker ku-
ruluslarl banka olmak istiyor? Onu
tamamen ayrl bir cizgide ele almak
lazim. Cinkll bugiin ¢ok biiylimiis
olan ve bilyiik riskler yliklenmis olan
baz1 banker kuruluslari, varliklarini
siirdiirebilmek i¢in, pazarlayabile-
cekleri yeni mallar pesinden kosuyor-
lar. Bu yeni mallar da sermaye piya-
sasinin tarlasimnda degil, bankalarin
faaliyet gosterdigi tarlada oldugu icin,
banker kuruluslar tarla degistirmek
pesindeler.

AKGUC — Sayin Uras, yasanin
«Menkul kiymetler disinda kalan kiy-
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metli evrak ile mali degerleri temsil
eden veya ihra¢ edenin mali yiikiim-
liiliklerini igeren her tiirli evrakin
halka arz1 ancak bankalarca yapilir.»
hiikmii, burada etkili degil mi? Soz
konusu hiikiim, bankalara, diger ma-
li aracilara kiyasla bir ayricalik sag-
lamiyor mu?

31 inci madde ve
celiskili hukumler

URAS — Bu konuda ben Sayin
Camoglu'nun gorisginii almak istiyo-
rum. Her ne kadar ilgili fikrada sa-
dece bankalar deniliyorsa da, bence
31 inci madde ile bu yetki diger araci
kurumlara da veriliyor.

CAMOGLU — Simdi miisaade
ederseniz ben genel bir yargiya var-
mak istiyvorum. O da sudur: Yasa
koyucu, bu yasayi siiratle c¢ikarmak
endisesine dilsmistiir. Piyasada clg
gibi bliyliyen bir bankerlik, bir para
ticareti baslamistir. Bunu denetim
altina almak, vatandast korumak en-
digesiyle ve ayrica 20 yildir bekleyen
bir tasariyl piyvasaya sunmak iizere
bu yasayl ¢ikartmigtir. Bakis acis1 da
sudur : Banker dedigimiz kurulusla-
rin faaliyetlerinden hep kuskulu ol-
dugu icin, onlart smirlayici hilkim-
ler getirmeye calisnugtir. Bu zaman
kisitlamasi icinde, sliratle hareket et-
me baskisy altinda, yasa tekniZl ba-
kimindan pek c¢ok sakincalar ve ce-
liskeler tasilyan bir yasa yapmistir.
Simdi 31linci maddeyi tetkik ettiZi-
mizde, bence de ca» fikras) ile <c»
fikras1 arasinda c¢ok agik bir celigki
var. Bana sorarsaniz, benim yoru-
murm, <a» fikrast banker kuruluglara
her tirli faaliyeti yapma olanagini
saglarken, «<c» fikrasi bankalar ile
bankerler arasinda ayirim yapiyor ve
yasa koyucu aclkca soyle diyor : «Siz
bankerler sadece menkul degerlerin,
vanl hisse senetlerinin ve genis an-
lamda her tirlii tahvilin -genis an-
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lamda diyorum, ¢iinkit mevduat ser-
tifikas1 da bir tiir tahvildir- aracili-
Ein1 yapabilirsiniz. Bunun disindaki
kiymetli evrakin ve sair taahhiidi ih-
tiva eden belgelerin ise ¢ikarilmass,
halka sunulmasi, tarafimdan banka-
lara verilmis bir ayricaliktir.» Tek-
rar ediyorum; 31inci maddenin <a»
bendi ile <c» bendi arasinda agik bir
geliski var. Bu da yasa koyucunun
konuya yaklasimindan ve acelesinden
dogmus olsa gerektir.

AKGUC — 31inci maddeyi bir
biitiin olarak yorumlamak gerekir. <as»
fikrasy faaliyetlerin kapsamini genis
tutmus, <b> ve <c» fikralary ile de
bazr sinirlar getirmistir.

CAMOGLU — Stiiphesiz boyle yo-
rumlayabiliriz. Her halde agirlig <c»
fikrasina vermemiz gerekir. O zaman
da yasa koyucunun daha glivenilir,
denenmis, sinanmis kurumlar olarak
bankalara ayricalik tanidigini soyle-
_yebiliriz. Binaenaleyh bu tiir evrakin
ihdasimmi, halka arzini bankalara bir
ayricalik olarak vermistir. Bu nokta-
da Sayin Uras'a cevap vermek isti-
yorum. Menkul degerler disindaki kiy-
metli evrakin halka arz yetkisi, «c»
fikrasy hlikmiine gore sadece banka-
lara verilmistir. O acidan tekrar ba-
sa donmek istiyorum. c<as» fikrasi ile
arasindaki celiski bir yana, eger «<c»
fikrasina agirlik verirsek, sair kiy-
metli evraki, yani bono, ¢ek, polige
ve benzeri kiymetli evraki banker ku-
ruluslarin ihdas edemeyecekleri, ya
da bunlarin dolagimina aracilik ede-
meyecekleri sonucuna varmak gere-
kir.

URAS — Tegekkilr ederim Sayin
Camoglu, agiklamalarimz i¢in. Tir-
kiye'de sermaye piyasasinin gelisme-
sine bankalar gibi ciddi kuruluslarin
katkida bulunmalar: ve bu ise girme-
lerinin geregine ben de inaniyorum.
Fakat benim endigem su: Bu kanun
cercevesinde ve Tirkiye'nin bugiinkil
ekonomik kosullarinda bankalarin bu
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ise kisa siirede girebileceklerini san-
miyorum. Eger bankalar bu konuya
girselerdi, daha ciddi sonuclar alina-
bilirdi. Bankalar, bilindigi gibi, ban-
ker kuruluslar ortaya c¢iktigl zaman
gostermelik gekilde birer menkul Kiy-
metler bolimi ag¢mislardir. Ama bu
boltimler kagit ftizerinde kalmgtir.
Simdi de bu yasada, sermaye piyasa-
sinin gelismesine bankalarin oncl-
11k etmelerini tegvik edici hi¢ bir
madde gormiiyorum. Tekrar edeyim,
bekleyisim odur ki, issiz kalan ya da
calisma konulari sinirlanan banker
kuruluslar ,yeni buluslar pesinden ko-
sacaklar ve bankalar gene bunlarin
gerisinde kalacaklardir. Ciinkit ban-
kalarin is hacimleri genis oldugu i¢in,
yeni bir arayis icine gireceklerini san-
miyorum. Bunun ig¢in, sermaye piya-
sasinda dnlimiizdeki dénemde yenilik-
lerin bu smirlamalar cercevesinde ge-
ne de banker kuruluglardan gelece-
gine inaniyorum. Ben Sayin Akglg'e,
banka sistemiyle bu kadar iligkisi ol-
dugu i¢in soruyorum. Acaba kendisi,
banka sisteminin bu kanun cerge-
vesinde sermaye piyasast islemlerine
ilgi gosterecegine inamyor mu?

AKGUC — Bunu hep beraber tar-
tisacagiz. TUrkiye'de ciddi hic¢ bir ban-
kanin yakin gelecekte kanunun on-
gordiigtt sekilde Menkul Kiymetler Ya-
tinm Fonu Kuracagini sanmiyorum.
Bence bankerlerin yapabilecekleri ig-
ler, faaliyetler, yeni yasa lle kisit-
landigindan, bankalar menkul deger
ihraclarinda, tahvillere garanti ver-
mede daha aktif olabilirler.

bir koyundan iki post:
sertifika + faiz kuponu

DOSLUOGLU — Saymm Urasa
bankaci olmalari nedenlyle bir soru
teveih etmek istiyorum. Bankerler
buglin tahvilden ¢ok mevduat sertl-
fikasi vererek para topluyorlar. Ser-
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tifikayi1 ve faiz kuponlarini ayri ayrl
satarak veya glivence olarak vererek
birikimleri topluyorlar. Bir koyundan
ikl post cikariyorlar. Sertifika satisi
dolayisiyla elde ettikleri fonlar1 ban-
kalara aktariyorlar, faiz kuponu sa-
tis1 ve gilivence olarak bu kuponlart
verme karsiligl topladiklari paralari
ise kendileri kullaniyorlar. Bankerle-
rin bu kadar genis kaynak toplama-
larinda, mevduat sertifikalannin
onemli rolt var. Mevduat sertifikasl
cikarilmasi, tahvilden {farkli olarak,
hic bir simira tabi olmadigindan,
bankerlerin tehlikeli sekilde bilylim~-
lerine olanak saghyor. Acaba banka-
c1 olarak, bu hususta, Sermaye Piya-
sasl Yasasl ylirlrlige girinceye ka-
dar, tehlikeli gelismeyi o6nleyici bir
tedbir dilsiiniiyorlar mi? Kuponlarin
sertifikadan ayri satilmasimin onlen-
mesi gibi...

URAS — Sayin Ddsliioglu, bir ke-
re biitiin bankalar mevduat sertifika-
larini bankerler araciligl ile sattirmi-
yorlar. Yani konuyu ikiye ayirmak la-
zim. (1) Bazi bankalar, paket anlag-
ma ile belll banker kuruluslari eliyle
toplu halde mevduat sertifikasy pa-
zarliyorlar. (2) Herhangl bir banka-
nin mevduat sertifikasi, degisik se-
killerde tesadiifen banker kurulusun
eline geclyor. 1ki olayir birbirinden
ayirmak lazim. Sizin belirttiginiz pa-

" ket halindeki satiglardir. Ilk anlar-

da bankalarin, bankere mevduat ser-
tifikasy faizini pesin olarak odedik-
lerini duyduk. Fakat buna mani olun-
du. Bunun tUuzerine mevduat sertifi-
kasindan ayn bir sekilde ve mevduat
sertifikas1 boyunda faiz kuponlarl ba-
silarak, faiz kuponu ayr, sertifika ay-
r1 sekilde paket halinde bankalar ta-
rafindan banker kuruluslara verildl.
Simdl burada dikkatinizi cekmek is-
terim. Bir tanesl sertifikadir. Digerl
faiz kuponudur. Uzerinde de yazar.
Faiz kuponu da % 25 vergi Kesintisi-
ne tabidir: Simdi eger banker kuru-
lus, ana sertifika disinda faiz kupo-
nunu da % 100 teminat olarak mis-
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terisine veriyorsa, bu bir aldatma-
cadir. O banker kurulusla miisterisi
arasindaki bir sorundur. Buglin ban-
kalarin bankerlere sertifika satmala-
r1 nedeniyle pesin faiz ddemelerl séz
konusu degildir.

DOSLUOGLU — Aldatmacaya
imkan verdigine gore, bankalar falzi
de icerecek tutarda yalmz mevduat
sertifikasy ¢ikarmak suretiyle bu al-
datmacanin da onlenmesi seklinde
bir tedbir alamazlar mi?

URAS — Bu konularda bugiinler-
de Ankara'da calismalar yapildigini
duydum. Her halde bizim yorumumuz
basildig! zaman, bu sizin belirttiginiz
onlemlerin alinmis olacagini zanne-
diyorum.

mevduat sertifikasi;
nedir?

AKGUC — Sayin Camoglu, bir
noktada daha acikliga kavusmaya ih-
tiyacimiz var. Dediniz ki; «Mevduat
sertifikast da bir tir tahvildir ve ma-
1l aracilar da bunu pazarlayabilir.»
Benim tereddiit ettigim nokta su.
Mevduat sertifikasi, ¢ikarilmalarina
olanak veren kararnameye gore, ta-
sarruf mevduat: hilkmiinde kabul edi-
liyor. Tahvil gibi degil, tasarruf mev-
duati gibl diisiinitlliyor. Bilimsel aci-
dan mevduat sertifikasi da, bir men-
kul deger olarak nitelendirilebilir.
Ancak buna olanak veren kararname,
konuya bu sekilde yaklagmiyor. Bu
durumda 30 Ocak 1982'den sonra da
bankerler mevduat sertifikasi pazar-
layabilecekler mi?

CAMOGLU — Sayin Akgllg, mev-
duat sertifikasinin 6zel bir diizenle-
me ile tanzim edildigl kuskusuz. Ka-
rarnamede tasarruf mevduat: hit-
kilmlerine tabl olacaginin yazili bu-
lundugu da kuskusuz. Yalniz billm-
sel agidan menkul kiymet tanimina
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baktigimiz zaman, mevduat sertifika-
sinmn bu tammin i¢erisine girdigini
goriiyoruz. Ogretide menkul kiymetler
genellikle soyle tanimlaniyor : «Men-
kul Kkiymetier bir sermayeyi temsil
eden ve sahibine uzun vadeli gelir
saglayan Kiymetli evraktir.» Binaen-
aleyh menkul kiymetin iki ana tem-
sileisinden birincisi hisse senetleri, di-
geri de tahvillerdir. Mevduat sertifi-
kasi, bir tir tahvildir, dedim. Dev-
letin c¢ikardig1l her tiir tahvil ya da
hazine bonolarini da bu kavram igi-
ne dahil ediyoruz. Ogretide bu konu-
da hi¢ bir tereddiit yok. Mevduat
sertifikalarinin niteligi, kuskusuz tac-
tisilabilir. Ben Kisisel goriisimi bu
suretle agikladim. Benim dlgillerime
gore bir tir tahvildir. Ve tahvil ol-
mak itibariyle de, biraz evvel verme-
ya ¢alistifim tanima gore menkul de-
gerdir. Menkul degerlerin araci ku-
. rumlar ve bankerler tarafindan pa-
zarlanmasl mimkin bulunduguna

gore, bu acidan mevcut yasa karsi-

SERMAYE PIYASAS! KANUNU

sinda da mevduat sertifikalarinin
bankerler aracilig ile pazarlanmasin-
da herhangi bir sakinca goéormedigimi
belirtmek isterim.

AKGUC — Yalniz yasa baz1 kav-
ramlara tammlar getirmis. Menkul
Kiymeti, ogretideki tanimina birak-
mamis. Diyorki; «Menkul Kkiymetler
ortaklik veya alacaklik saglayarak bel-
li bir meblagl temsil eden hisse se-
netleri, tahviller ve hazine bonola-
r1 gibi Kiymetlerdir.» Burada mevdu-
at sertifikasindan soéz edilmiyor.

CAMOGLU — Dikkat buyurulursa
sinirlamamis, <«gibis demis. Mevduat
sertifikast da alacaklilik saglayan bir
menkul Kiymettir. Bir tir tahvildir.
Kuskusuz {lzerinde tartisma yapila-
bilir. Bagkaca degerlendirmeler ya-
pilabilir. Ancak hamile yazil1 olmasi,
ozellikle piyasada elden ele dolasma
yetenegine sahip olmasi, bize tahvil
niteliginin daha agir basti§ini gos-
teriyor.

"hankaniz: secerken
en onemlu gercegu
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AKGUC — Gerek mevduat ser-
tifikasint ihdas etmis olan kararna-
me hilkmill, gerek Sermaye Plyasasi
Yasasi'nda menkul degerler arasinda
acikga zikredilmemis olmasi, mevdu-
at sertifikasy konusunda yogun tar-
tismalara yol acacaktir. Mevduat ser-
tiflkasinin bankalar eliyle pazarlan-
mas)l ¢ok glincel bir konu olduguna
gore, yasa agiklik getirebllirdi. Ancak
ben, yasanin menkul degerleri sinirh
bir sekilde tanimladig1 kanisindayim.
Bir konu daha var. Sayin Bayraktar'a
sormak istiyorum. Yeni getirilmis olan
kurumlar arasinda yatirim ortakhk-
lar1 ve yatirim fonlari1 da yer alhyor.
Acaba Tirkiye'de yasanin tanimla-
dig1r sekilde yatirim ortakhikiarn ve
yatirnm fonlar1 kurulabilir mi?

yatirim ortakliklarr ve
yatirinm fonlari

BAYRAKTAR — Ef{endim, yasa-
nin gerek yatirnim ortakliklari gerek
yauirnmm fonlarinin kuruimasini tes-
vik hususunda getirdigi hiilkiimlerin
bu amaca hizmet edecegl kanisinda
degilim. Ustelik bir kisitlama var. Ya-
tirim fonlarinin sadece bankalar ta-
rafindan yonetilmesi amir hitkmi do-
layisiyla. Yatirim ortakliklari, basta
da konusuldugu gibi, Tlrkiye'de da-
ha bnceden ta 1970’11 yillarda denen-
mis kuruluslar idl. Yatirim ortaklik-
larinin ve yatinnm fonlarinin oluga-
mamalarinin en bilyllk nedeni, Tlr-
kiye'de ekonomik sartlarin gerekll or-
tam1 yaratamamasidir. ¢iinkil hisse
senetlerl alim satimini onleyicl en
bilytik faktér, falz hadlerinin bu de-
rece yllksek boyutlara erigsmesi ol-
mustur. Ben kisa doénemde, ne ya-
tinm ortakliklarinin ne de yatinm
fonlarinin, sadece bu kanunda yer
almalar1 nedenlyle, gecerll bir sekil-
de, etkin bir sekilde plyasaya gire-
ceklerini zannetmiyorum. Sanaylnin
iginde bulundugu zor kogullar dola-
yistyla, hisse senedi verimliliklerinin

ontimilzdeki yillarda her halde tah-
vil faizleri ya da mevduat faizleriyle
boy olgiisebilir durumda olamayaca-
gin1 zannediyorum. Bu bodyle oldugu
takdirde, mevcut portfSyll devam et-
tirmek arzusunda veya zaruretinde
olan kuruluglar hari¢, digerlerinin
bu isten ortaklarina veya fona kati-
lan kisilere gercek bir gelir saglamak
arzusu ile ve realist bir bicimde yak-
lagmalar1 halinde de bu fonlarin ve
ortaklhiklarin teskil edilebilecegine ih-
timal vermiyorum. Kanun bu konuda
kisitlamalar disinda yenlllk getirme-
mektedir. Ancak mevcut birtakim
banker kuruluslar, Uzerlerine almig
olduklarl biiytik risklert devam etti-
rebilmek I¢in bu yolu da denemeye
mecbur olabilirler. Bu kosullar altin-
da, gercek anlamda sermaye piyasa-
sinin gellsmesine bir 6i¢lide yardim-
c1 olacak kurumlar olarak ben her
ikisini de gormilyorum.

AKGUC — Sayin Doslioglu, son
zamanlarda banker kuruluslarin gok
yvayginlastifini gorilyoruz. Bu gelis-
melerin nedenlerini nasil izah ediyor-
sunuz? Bu kuruluslar halka taahhiit
ettiklert yiksek verimi nasil saglaya-
caklar? Bir yandan sermaye piyasasl
kontrol altina alinmaya c¢alisilirken,
nicin yangindan mal kacirthir gibl,
bankerlik faaliyetlerine 1zln veriliyor?

DOSLUOGLU — Halthazirda vila-
yete bir dilekce vermek suretiyle ban-
kerlik izni alinabiliyor. Bu iznin alin-
masi uzun formalitelert de gerektirmi-
yor. Duydugumuza goére yalmz Anka-
ra’da 850 dolayinda banker faaliyete
gecmis durumdadir ve buna her giin
yenilert eklenmektedir. Istanbul’daki
kesin rakami bilmiyoruz. Ama, man-
tar gibi her giin yeni Isimlerin orta-
ya c¢iktigin1 gorilyoruz. Bankerlerin
adedinin artmasinin nedeni, biraz ev-
vel meduat sertifikasinda stylediginiz
uygulama delayisiyla, mevduat ser-
tifikasindan ayr1 olarak kuponlarin
da satilmasi suretiyle bir fonun ban-
kerlerde tesekkdll etmesi ve banker-
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lerin bu fonu ayda % 8-10 gibi faiz-
lerle satmalar1 dolayisiyla kar elde
olanaklart oldugu seklinde izah edi-
lebilir. Ancak bu fonlarin plasman}
bliyiik riskler altindadir. Bir hususa
daha isaret etmek istiyorum. Kitle psi-
kolojisinin bu bankerleri tesvik eden
bir yonil de oldugunu kabul etmek
lazim. Komsusunun bii bankerden 100
bin lira yatirarak ayda 10 bin lira
almaya bagladigini isiten bir baska
kimse, bunu 3-4 ay izledikten sonra
kendisine «niye bu akillica hareketi»
yapmadiginl soruyor ve tabii etrafinin
da baski ve telkinleriyle o da banker
kuruluglara yoneliyor. Emekli Sandi-
gr'ndan, 6zel biriktirme ve yardimlas-
ma sandiklarindan daha ucuz faizle
alinan paralarin da bu sekilde deger-
lendirildigint duyuyoruz.

Bir de 12 Eylil'den sonra herkes-
te mevcut mtilesseselerin daha sthhat-
1i bir sekilde kontrol edildigine dair
olumlu bir ilzenim var. Ayrica ban-
kerler, devletin televizyonundan, ya-
yin organlarindan, her tirld reklam
medialarindan istifade ederek hergiin
adeta beyin yikiyorlar. Halkta, yanil-
ticy reklamlarin televizyonda yayin-

lanmasina izin verilmeyecegine dair

bir kani1 var. Tiim bu etmenler bir-
lesince, bankere verilen paradan da-
ha yliksek verim alindig bir siire goz-
lendikten sonra, baslangigcta bir silre
direnenlerin dahi bu direnci kiril-
makta ve bunlar da teslim olmakta-
dir. Ciddi bir denetim olrmaadigy sii-
rece bankere para yatiranlarin belki
bityllk bir boliimiiniin zarar goérme-
lerl kaciniimaz olacaktir. Sermaye Pi-
yasasl Kanunu yiirirliige girinceye
kadar, kamu tarafindan yent banker-
ik  kuruluslarina izin verilmemesi,
faaliyette bulunanlarin da hesap uz-
manlarl veya diger denetim eleman-
lar1 tarafindan kontrol edilmeleri,
ciddi kurumlarin faaliyette bulunma-
larina imkan verilmesl gerektigi ka-
nisindayim.

AKGUC — Denetim yapiimadigi-
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na, Sermaye Piyasasi Kanunu da ya-
kinda yitriirliige girecegine godre, ye-
ni bankerlik kuruluslarina izin ver-
memek, yerinde bir onlem olarak go-
riilityor.

POSLUOGLU — Ben bir bagka
hususu da eklemek istiyorum. Simdi
biliyorsunuz, her giin <En ondeyiz.
En cok faizi veriyoruz. Herkesten da-
ha fazla faizi biz veriyoruz.» seklinde
reklamlar yapiliyor. Piyasaya bir mil-
yar lralik taahhtidi olan bir banke-
rin, verimi 9% ! oraninda yukseltme-
si, 10 milyon liralik ek kiilfet getiri-
yor. Disiinin, faizler bazen 5-6 pu-
an birden artirihiyor. Bunun getire-
cegi yiikleri hesaplayin. Banker ku-
ruluglar bu agir yiklerin altindan na-
sil kalkacaklar? Kanimca bu sekilde
faizi ylkselten kuruluslarda Maliye
Bakanligl’'nin bir denetim yapmas:
gercekten yararli olacak. Acaba bu
bankerler, ek kiilfetleri karsilayabile-
cekler mi? Fon akimlar1 yeterli mi?
Bunlarin denetlenmesi lazim. Aksi
takdirde ¢ok Kkisa zamanda bu aciK
artirma seklinde gortlen faiz ytikselt-
meleri, hi¢ de arzu edilmeyen fakat
kac¢inilmaz olan kotll sonucglar dogu-
rabilir.

AKGUC — Araci kurumlarin eko-
nomik yonden bashica islevleri, kay-

- nak dagilimini dilzeltme olmall. Eger

toplanan fonlar. spekillatorleri finan-
se etmek i¢cin kullaniliyorsa, veya
bankalardan kredi alamayan zor du-
rumda olan sanayicilere aktarihyor-
sa, kaynak dagilim1 dal:a da bozulu-
yor demektir. Ayrica toplanan fonla-
rin garantisiz ticari borglarin daha
ucuz fiyatlarla alinmasinda Kkullanil-
digini, ihalelere katilmak igin temi-
nat olarak yatirildigini, ihale kazanil-
diktan sonra, bunun diZer firmalara
devredildlgini duyuyoruz. Bunlar sag-
likl1 yollar olarak gozlkmilyor.
DOSLUOGLU — Cok kaygan bir
zemin yaratmaktadir. Bugiin tasarruf
erbabl en cok kim verlyorsa o tarafa
dogru meyletmektedir. Ana paray?
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kaybetme riskini dikkate almadan
kendisinin ¢ok akillica bir yatirim
yaptig1 seklinde yanhs bir kanaat
icindedir.

BAYRAKTAR — Efendim, ilave
edebilecegim bir sey var. O da faizin
tavaninin tespit edilmesi. Bu bana
mimkiin gibi geliyor. Tespit edileme-
digi milddetge. her fon toplama arzu-
sunda olan Kkisinin birikim sahiple-
rine soyleyebilecegi tek sey var. O da
ayiksek falz». Ve piyasa, bu yiiksek
faizi deklare edene uymak =zorunda
kahliyor. Aksi halde gerl dontigleri on-
lemek mimkiin olmuyor. Bence faizi.
projekte edilen enflasyon oranmmnin 5
veya en fazla 10 puan istil ile sinir-
lamak, en saghikli gelisme gibi gorit-
lilyor. Yoksa bastan deklare edilecek
bir faizin milsaadesini vermemek,
haska tiirli de mimkiin degil. Yiiksek
maliyetle toplanan paralarin, ekono-
mik gelismeye Kkatkida bulunacak
alanlara tahsis edilinedigi de bir ger-
¢cek. Ayrica tasarruf erbabinin belir-
1i dlgiilerde kisa vadede yliksek faiz-
le korundugu zannedilirken ana pa-
rasimin kaybolma ihtimali de son de-
rece mithim. Faiz ana paramn belirli
bir ytizdesidir. ‘Cabil ana para gittik-
ten sonra faizden sBz etmek miim-
kiln deglldir.

sermaye piyasasi kurulu

AKGUC — Saym Camoglu, tar-
tistigimiz yasada birtakim bosluklar
olduguna, hatta birbiriyle celisen hii-
kilmler bulunduguna, bazi maddeler
arasinda da bir iliski kurulamadigina
degindik. Uygulamaya yon verecek
olan Sermaye Plyasast Kurulu her
halde yakinda olusturulacak. Bu ku-
rulun calismalarl, yasanin sermaye
piyasasinin gelismesine ne olglide
katkida bulunacagini bir yerde belir-
leyecek. Basarimin anahtari Sermaye
Piyasasi Kurulu'nda... Bu kurul, de-
Eindigimiz sakincalarl tamamen gi-
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derebilir veya bu sakincalarit agirlas-
tirabilir. Sermaye Piyasasi Kurulu'-
nun olusmasi hakkindaki goriisleriniz
nelerdir?

CAMOGLU — Sayin Akgil¢, daha
once kurul hakkindaki genel kKanimi
Kisaca belirtmistim. 1zin verirseniz
tekrar edeyim. Batir’'lh o6rneklerde ya
da Ingiliz - Amerikan sisteminde, ser-
maye piyasasi kurumlar:r daha o6zerk
bigimde dilzenlenmis ve piyasanin ge-
reklerine daha {yi intibak edebilecek
durumdadirlar. Oysa yeni yasanin ge-
tirdigi Tiirk Sermaye Piyasas:i Kuru-
lu'na baktigimizda, onun aslinda Ma-
liye Bakanligl’'nin bir organi olarak
diisiinildtigiini gorityoruz. Her ne ka-
dar yasada, bu kuruldan kendi so-
rumlulugu altinda bagimsiz olarak
calisan ve tiizel kisilige sahip bir ka-
mu lilzel kigisi olarak soz edilmekte
ise de, yasamin hilkimleri genel ola-
rak incelendiginde, Maliye Bakanli-
gr'nin denetimi altinda, onun bir or-
ganl olarak c¢alisacaginl milsahade
edlyoruz. Yasa, kuruldan baska dog-
rudan dogruya Maliye Bakanhgi'na
da cok genis yetkiler tanimgtir. Hat-
ta bu yetkiler, kurulunkilerin lizerin-
da etkin yetkilerdir. Genel olarak su-
nu soylemek istiyorum. Sermaye pi-
yasasinin eger gercekten gelismesini
ve diizenll ¢alismasini arzuluyorsak,
kurulun kompozisyonu tamamen de-
gistirilmell ve kurul tamamen ozerk
bir kurulus haline getirilmelidir. Ma-
liye Bakanligr'nin bu kurul lizerinde-
ki etkileri kaldirilmahdir.

Sizin de belirttiginiz gibi, yasa
pek ¢ok alam hakli olarak hentiiz dii-
zenlememis ve bunlarin dlizenlenme-
sint ¢esltli idari kademelere birakmig-
tir. Bakanlar Kurulu'na, Maliye Ba-
kanhigi’'na ve Serimaye Plyasasi Kuru-
lu'na... Pek¢ok konularla yonetmelik-
ler ve tebligler hazirlayarak bu ala-
nin ayritilarini diizenlemek gérev ve
yetkisinl bu ldart kademelere vermig-
tir. Genel olarak sunu sdylemek
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isterim ki, gerek bu dlizenleyici ta-
sarruflarin hazirlanmasinda, gerekse
yonetmeliklerin ve tebliglerin uygu-
lanmasinda kullanilacak olan idari
takdir kararlarinin, yasanin gerekle-
rine ve Tirk ekonomisinin gercgekle-
rine uygun olmasi gerekir. Bu konuda
idarenin ve kurulun gerekli hassasi-
yeti gostermesi gerekir. Sermaye Pi-
yasast Yasasi'’nin bagarisinda bu tak-
dir kararlarinin cok onemli bir yeri
olacaktir.

Sayin Akgli¢, izin verirseniz bag-
ka bir konuda kii¢iik bir ekleme yap-
mak istiyorum. Sayin Uras'in temas
ettigi bir konuya ben de tamamlayi-
cl otarak deginmek istiyorum. Kanim-
ca Sermaye Piyasasli Yasamizin en
onemli eksikligi, hisse senedi ve tah-
vil arasindaki dengeyi kuramamis ol-
masidir. Daha dogrusu hisse senet-
lerine gerekli 6zendirici dnlemleri ge-
tirememis olmasidir. Buglin piyasaya
baktigimizda hisse senetleri, tahville-
re nazaran son derece dezavantajll
bir durumdadir, Oysa Sayin Uras'in da
belirttigi gibi, sermaye piyasalarinin
uzun vadeli fon ihtiyaci hisse senet-
lert aracilig1 ile karsilanir. Gene bu
aracla kiicik tasarruf erbabinin, tica-
ri ve sinat kuruluglarda miilkiyet hak-
kina ortak olmalart saglanir. Oysa
Tiirk ekonomisinin son yillarda icinde
bulundugu kosullar hisse senetlerint
geriye gotUrmilstiir. Glincel yasayan,
giinll giinline yasayan klictik birikim-
ci Tirk vatandasi, 2zorunlu olarak
tahvillere ya da para bankeri adi
verdigimiz para tacirlerine bas vur-
mak zorunda kalmisgtir. Binaenaleyh
Sermaye Piyasast Yasasrnin ya da
bundan sonra getirilecek dilzenleyici
tasarruflarin, hisse senetlerini asga-
ri tahviller seviyesinde bu piyasada
rekabet gliclini ulastiric1 tesvik on-
lemleriyle takviye etmesi zorunludur.

Oysa son yillardaki uygulamasinda
yasa koyucunun tamamen aksi yon-
de tasarruflari ile karsilasiyoruz. Cok
yakin bir ge¢misfte Gelir Vergisi Ya-

SERMAYE PIYASASI KANUNU

sasi'nda yapilan bir degisiklikle maa-
lesef hisse senetleri ¢ok daha deza-
vantajli bir duruma getirmistir. Bu,
son derece yanhs bir yaklasimdir. Bu
yaklasim, =zannediyorum, tahvil ve
hisse senedi arasindaki ayirimin ge-
regi gibi degerlendirilememesinden
doguyor. Diger bir deyisle, hisse se-
netlerinin tahvilin bir ttirt olarak go-
riilmesinden, oyle telakki edilmesin-
den kaynaklaniyor. Bu yanhs kaanat
maalesef birikim sahipleri arasinda
da da yaygin. Bu yargiya soyle vari-
yorum. Bizde hisse senetlerinin de-
gerlerini belirleyen en onemli o6l¢l,
kriter, getirdikleri temettiidiir. Oysa
Batr'da ya da Amerikan - Ingiliz hu-
kuk cevrelerinde 6l¢li bu degildir. fca-
binda birkac¢ yil hi¢ temettt dagitma-
yan, yatirima yonelen sirketlerin his-
se senetleri, piyasada potansiyel de-
ger olarak, tahvilin ¢ok istiinde ¢1-
karlar saglamaktadir, kiicllk tasarruf
erbabina. Hisse senetlerini degerlen-
dirirken, hisse senetlerinin enflasyon
karsisindaki direncini, deger erozyo-
nundan masun bulunmasini, ihtiva
ettigi ortaksal haklari ve nihayet kil-
c¢ilk birikimeinin ileriye dontik {imit-
ler ihtiva etmesini hi¢ bir zaman goz-
den uzak tutmamamiz gerekiyor. His-
se senetlerini, 6zellikle halka acik
anom ortakhklarin sunduklarl hisse
senetlerini, 6zendirme yolu ile eger
asgarl tahviller seviyesinde cazip ki-
labilirsek, o zaman sermaye piyasami-
21 ¢alisir ve saglikll bir temel lizerine
oturtuyoruz demektir.

AKGUC — Sayin Dosltioglu, sizin
yasanin degerlendirilmesine 1liskin
ilave edebileceginiz goriigleriniz varsa,
rica edebilir miyim?

DOSLUOGLU — Evet bir iki hu-
susu ilave etmek istiyorum. Biitiin ek-
siklerine ragmen kanunun c¢ikmis ol-
masl gercekten bilyllk bir asamadir
ve bu kanunu ¢ikaranlarin bityllk hiz-
meti olmustur. Kanunun c¢ikmasl ile
bu konuda yapilan spektilasyonlar
durmustur. Bugiin (izerinde tartisa-
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bilecegimiz, onerilerde bulunabllece-
gimiz bir yasa metni var. Bunun ya-
rarl gayet aciktir. Ancak bu yasayl
tamamlayic1 diger yasalarin mutlaka
kisa bir zaman sonra getirilmesi ve
mevcut yasalarda da degisiklik yapil-
mas1 lazimdir. Bu, biraz evvel Sayin
Camoglu'nun belirttigi gibi, vergi ya-
salarinda hisse senetlerinin ¢zendiril-
mesinde zaruret var. Ayrica Merkez
Bankas: Kanunu ile Bankalar Kanu-
nu'nun giiniin kosullarina uydurulma-
s1 gerekli. Eski bir kanun olan Odiinc
Para Verme Isleri Kanunu ivedi
olarak ele alinmali ve lhtiyaclara uy-
gun hale getirilmelidir. Clinkii para
bankerleri dedigimiz kuruluslar, Ser-
maye Piyasasi Kanunu'nda nazari iti-
bara alinmamis gorlilmektedir ki, bi-
rikimciler aglsindan burada bilylk
riskler soz konusudur.

yeminli hesap
uzmanhgl kanunu

Sermaye Piyasast1 Kanunu'nun,
diger kanun degislklikleri ile tamam-
lanmas1 lazimdir. En onemli nokta
olarak Sermaye Plyasasi Kurulunun
yapacagl denetlemeyi gorilyoruz. Bu
kurulun, sinirli bir siire i¢inde, bilan-
colar, kar-zarar hesaplar1 ve diger
mall tablolar ilzerinde etkin bir de-
gerleme yapabilmesi i¢in, saglikli bil-
gilerin aktarilmasi zorunludur. Bu bii-
gllerin aktarilabilmesi igin <«Y¥Yeminli
Hesap Uzmanligi Kanunu»nun ¢ik-
masl sarttir. Sermaye Piyasasi Kuru-
lu, ne kadar genis uzman kadrosu ku-
rarsa kursun, hi¢ bir zaman, tiim hal-
ka acik kuruluslari denetleyebilecek
genislikte bir eleman kadrosuna sa-
hip olamayacaktir. Ama eger Yemin-
1i Hesap Uzmanhg Kanunu cikip da
halka acik sirketlerin, araci kurulus-
larin, sermaye piyasasi ile ilgili diger
kurumlarin ve yeminli hesap uzman-
lar1 tarafindan denetlenmesi imkani
saZlanabilirse, o zamana kadar ya-
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sadan beklenen eksiklikler de gideri-
lebilirse, her halde daha olumlu bir
sonu¢ dogacaktir. Buna inaniyorum.

CAMOGLU — Bu noktada hemen
bir sey eklemek istiyorum, Sayin Dods-
lioglu'na ilave olarak. Zaten mevcut
yasa, isaret ettikleri bu hesap uz-
manlarina dolayli olarak bir gorev
verlyor. Ustelik daha bdyle bir kurum
ortada yok iken. Nitekim halka men-
kul kiymet sunan ortakhiklarin bilan-
co, kar-zarar cetvellerinin yayinlan-
masi ve kurula sunulmasi konusunda,
16 nc1 maddenin 2 nci fikrasinin so-
nunda soyle bir hilkim yer aliyor :
«Kurul, bilanco ile kar ve zarar cet-
velinin ilandan once yonetmelikte tes-
pit edilecek mercilerce incelenerek
tasdikini isteyebilir.s Bu merciler he-
niiz yoktur. Bu merciler henilz belli
degildir. Sozii edilen bu merciler ol-
sa olsa, cikacak yasaya gore tesekkiil
edecek yeminli hesap uzmanlari ola-
bilir, benim inancima gore.

AKGUC — Kurul Maliye Bakan-
111 hesap uzmanlarina da bu dene-
timi yaptirabilir.

CAMOGLU — Yaptirabilir kus-
kusuz. Yalnmiz Sayin Akgiic, bagka bir
madde ile bitiin bu yetkiler Maliye
Bakanlig’'na verilmis oldugu igin, su
hitlkme de bir anlam vermek zorunda-
y1z. Ben bunu yeminli hesap uzman-
larina istikbale donilk bir gorev ya
da yetki verildigi seklinde yorumlu-
yorum.

AKGUC — Sayin Bayraktar, si-
zin ilave edeceginiz goriisler var mi?

BAYRAKTAR — Konusmacilar
kapsamh bir sekilde eksikliklerin ne
olabilecegine dokundular. Belki ilave
edebilecegim tek sey olabilir. O da ka-
nunun yiiriirliige girinceye kadarki
siilre icerisinde birtakim tedbirlerin
acilen alinmasi gerektigidir. Hakika-
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ten her glin mantar gibl Hiskiran ban-
ker kuruluslarin, kesin denetime alin-
mas? zarureti vardir. Aksi halde 6 ay
sonra, soruna ¢o6ziim getirmek imkan-
sizlasabilir. ¢ok ge¢ kahnmis olabilir.

tartismalarin Gzeti

AKGUC — Bugiinkil tartismalar-
da beliren ana cizgileri, kendi goris-
lerimi de katarak, soyle oOzetlemek
mimkin.

Sermaye piyasasinin geligmesi,
ekonomide kaynak dafilimin iyiles-
mesi, birikimlerin artmasi, firmalarnn
millkiyetinin yayginlasmasi agisindan
istenmektedir. 2499 sayili Yasa'nin,
bu amaclann gergeklestirilmesi ve
sermaye piyasasmna akacak birikim-
lerin gilvence altina alinmas: acila-
rindan, bfitlinidyle yeterli oldugu sdy-
lenemez.

Yasada, kaynaklarin daha iyl kul-
lanilmasina yonelik hilkiimlere rast-
lanmadigi gibi. halka a¢ik anonim or-
takhklar1 ozendirici, hisse senetlerini
birikim sahipleri agisindan daha ca-
zip kilacak onlemler de yer almamak-
tadir.

Sermaye piyasasinin saghklt bir
sekilde gelisebilmesi ve saglam bir te-
mele oturtulabilmesi igin, mutlaka,
hisse senetlerinin yayginlastirilmasi-
na ozen gostermek gerekir. Hisse se-
netlerinin, bu piyasadan fon sagla-
manin en éneml araclar1 oldugu dik-
katlerden ka¢cmamalidir.

Yasada bazi hiltklimler, yeterince
acik olmadigl icin farkh yorumlara
mitsait bulunmaktadir. Ornegin, ara-
c1 kurumlarin faaliyetlerinin kapsa-
mi, diger bir deyisle borsa bankerleri-
nin yapabilecegi isler. menkul kiymet-
lerin kapsami, mali ytikiimlilikleri
iceren evrakin niteligi, T.C. Merkez
Bankasi'nda  olusturulacak fonun,
hangi riskleri hangi tarihten sonra
rarsxlayacagl konusu, yeterinece acik-

i miriinmektedir. Ay-
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rica yasada tutarligi tartisilabilir hi-
kitmler de yer almis bulunmaktadir.
Yasanin bazi hiikiiinlerinin, &zellikle
«Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklik-
lari» ile «Menkul Kiymetler Yatirim
Fonuzna iliskin hiikiimlerinin, yakin
bir gelecekte uygulaima alant bulaca-
g1 da kuskuludur. Bu hiikiimler, sade-
ce yasa metnincde kalabilir.

Yasaya karsi gerek sosyo-ekono-
mik amaclar acisindan. gerek yasa
teknigi yoniinden bazi1 elestiriler ile-
ri siriilmekle beraber., yasanin getir-
digi onemli ve yararlt kurumlar ve
onlemler de bulunmaktadir.

Halka acik anonim ortakhklarin .
mali tablolarinin karmuya aciklanma-
s1 ilkesine, kayith sermaye sistemi,
menkul deger tiirlerinin ¢esitlendiril-
mesine (hisse senedi ile degistirilebi-
lir tahvil), mali araci kurumlarin
faaliyetlerinin sinirlandirilmasina, bi-
rikim sahiplerinin haklarinin korun-
masina iliskin yasa hiikiumleri, kus-
Kusuz ¢ok onemli ve sermaye piyasa-
sinin gelismesine katkida bulunabile-
cek hiikiimlerdir.

Yasanin bankalara, araci kurum-
lara (bankerlere) Kkiyasla sermaye pi-
yasasinda bazl ayricaliklar tanimasi,
diger dikkati cekici bir yonil. Baz1 iil-
kelerde, &rmegin A.B.D.nde ticaret
bankalarinin sermaye plyasasinda
yapabilecekleri baz1 islemler Kkisit-
lanirken, ilkemizde ticaret ban-
kalarina ayricaltk taninmasi. ban-
kalarin smmanmis ve daha giivenilir
kurumlar olmalariyla aciklanabilir.
Ancak oligopolistik bir yapiya sahip
Tlirk bankacilifinin sermaye piyasa-
sinda da agirhk tasimasi, rekabeti
azalticl, finansal pazarlarda tekelci
egilimleri gii¢glendirici bir etkl yapa-
bilir.

Yasanin uygulamada basarisini
belirleyecek en onemli etmen, olus-
turulacak Sermaye Plyasasi Kurulu'-
dur. Piyasayr denetleyecek bu kuru-
lun, Maliye Bakanhgfi'na bagll baz
kisilere gorev saglayan bir organ du-
durumuna ditsmesi kaygisi yaygmdir.
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==3u takdirde, yasanmn yararli degil,
——sermaye piyasasinin gelismesi yonin-

den olumsuz sonuglar dahi verebilece-
gi soylenebilir.

Hisse senetlerini cazip hale getir-
mek, halka acik anonim ortakliklan:
ozendirmek icin vergi kanunlarinda
degisilklik yapmak, bankerleri daha
etkili bir sekilde denetleyebilmek icin
OPVIK’i (Odiing Para Verme Isleri
Kanunu) yeniden ele almak, Banka-
lar ve T.C. Merkez Bankast kanun-

Dr. Oztin AKGUC

lariyla Sermaye Piyasasi Kanunu ara-
sinda uyum saglamak, alinmasi ge-
rekli diger yasal onlemler olarak go-
rilmektedir. Ayrica etkin bir deneti-
min zorunlu sartlarindan olan «Ye-
minli Hesap Uzmanhgl» kurumunun
olusturuimasi, yasanin uygulama san-
sin1 artiracak tamamlayicy bir onlem
olacaktir.

Ekonomik bir kurum olan serma-
ye piyasasinin gelismesi yoénilnden,
yasal dilizenlemenin yani sira, halka
a¢lk anonim ortakliklarin artmasi,
yeni menkul deger tiirleri gelistirll-
mesi, hisse senetlerinin cazip hale ge-
tirilmesi, ekonomik istikrarin saglan-

masl, firmalarl saghikli sekilde denet-
leyecek kuruluslarin olusturuimasi
bilyllk dnem tasimaktadir. Sadece ya-
sal dilzenieme, bir ekonomik kurumun
gelismesi icin yeterli olmamaktadir.

Tiirkiye'de yasalarin yapilmasin-
dan ¢ok yasalarin uygulanmasl veya
uygulanmamasi o6nemli sorunlar ve
bosluklar  dogurmaktadir. Tirkiye'de
Bankalar Kanunu, T.C. Merkez Ban-
kas1 Kanunu, OPVIK ve vergi kanun~
lar1 olmasina karsin, pekalal disiplin-
siz, denetimsiz, bir para ve sermaye
piyasasl gelisebilmistir. Bankalar di-
sinda diger kisi ve kuruluslarin mev-
duat toplamas! yasaklanmisken, bhan-
kerler mevduat toplayabilmister,
OPVIK'i hice sayarak faiz karsiligi
kullandirmiglardir. Asiinda mevecut
yasalarla da, yeni bir diizenleme ya-
pilmadan, bu gelismeler disiplin ve
kontrol altina alinabilirdi. Bu neden-
le uygulama, yasalarin tasidigl hi-
kiimlerden cok daha fazla onem tasi-
maktadii.

Tlirk sermaye pivasasinin gelis-
mesine iliskin bazi1 ekonomik kosul-
larin ve kurumsal yapi eksikliklerinin
yanl sira, kisisel birikimlerini bu pi-
vasada degerlendirecek olan Kkisiler-
deki teknik bilgi noksanlifi, vurgun-
sal egilimler, kumar oynama arzusu
ve maceraci aracilar, sermaye piya-
sasinin gelismesi ve disiplin altina
alhlnmas! ac¢isindan potansiyel tehlike
olusturmaktadirlar.

Dergi’'vin Notu : Yukarida sunu-
lan «Acik Oturums 10 Eylill 1981 ta-
rihinde yapilmistir.

& Hayatta ilerlemek, yerinde ko-
nusmak, yerinde davranmaktir.

Kisaca her seyin zamanint
secmektir.

Charles Coburn
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Bir bankanin musterisi
para degildir: Insandir.

Kuruldudy gunden beri,
Yapi Kred:, tasarrufunuzun
miktanndan once, size

onem veren banka olmustur.

Artik, 37, yilimiz
yasiyoruz,

ancimiz, sadece, Turk Insanlann ve kuruluslann
bankacihk kesimindekl basansini surekl kilan,
hemen yenligin kendilerini yenilemayi
oncusu bulunmamizdan bilmelendir.
degildir. Simdi, yeni atlimlann
Kwvancimuz, siqundeyiz,
35 yildir tukenmeyen Koklu bir gegmisten
“hizinet" wtkumuszu, veni bit gelecege dogru
simdli, yent bir solukla yol aliyoruz.

stirdurmemizdendir .. Yap: Kredi'yi izleyin
Insanlar gibi Yapi Kredi'den bekleyin.
kuruluslann da basan

cizgisi duz degildir.

Img, qikislarla gelisir...

YAPI ve KREDI
BANKASI




Simdi sermaye piyasasinin kanunu var
Sermaye piyasasinda ¢ok sayida kurulus ve
21 yildir Banker Kastelh var

[

Banker Kastells

Menkul Degerler Ticarct ALS.
“dunyalar kurar~

A Com Rkkim




ANONIM SIRKETLERIM FINANSMANI VE
SERMAYE PIYASAS! MEVZUATINDAKI
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KAVRAM ROSLUGU

EGE CANSEN

NONIM sirketlerin dogusu ve

mevcudiyetlerinin  sebebi Turki-
ye'de hemen hi¢ anlasiimamistir. Ano-
nim sirket olayint antamayanlarin ve-
ya anlamak istemeyenlerin basinda
da maalesef bizzat bu konularin igin-
de olanlar gelmektedir. Hal boyle
olunca ne toplum A.S.lerden bekledi-
gini bulabilmekte ne de A.S.ler top-
lumdan umulan destegl saglayabil-
mektedirler.

A.$. lerin sahibi yoktur. A.S. lerin
hisse senetlerine sahip olanlar var-
dir. A.§8.'ler hissedarlarindan bagimsiz
tuzel kisilerdir. A.$. ler hakkindaki bu
en temel bilgiyi sanki hic duyulma-
mis bir seyi sOyler gibi zikretmemizin
sebebi, bu gercedin sik sik ifade edil-
digi halde bir turlt ihata edilememe-
sidir. Yazinin ileriki bolumlerini oku-
yanlarin bu ctimleyi akilda tutmalarin-
da zaruret vardir.

A.S. lerin Finansmani

A.S. lerin diger sirketlerden faik-
I bir finansman kaynadi vardir. Bu da
surekli olarak ve kolayhkla yeni his-
sedarlar kazanabilme mekanizmasi-
dir.

A.S. lerin finansman modeli yapi-
lirken iki i¢c kaynak, (ihtiyat ve amor-

tisman karsiligr ayirma) ve iki dig kay-

nak disunilir. Dis kaynaklarin birin-
cisi «borgnlanmadir. ikincisi ise «ye-
ni hisse ihracisdir. Borglanmanin ma-
liveti, borg verenlere «faiz» Odemek-
tir. Hisse senedi ihrac etmenin mdli-

yeti ise pay sahiplerine «kai pay» (te-
metti) ddemektir.

Finansman modeli kurulurken bu
iki dis kaynagin maliyet mukayesesi
yapihr. Hangisi daha ucuza geliyor-
sa o kaynaga basvurulur. Nasil sir-
ketin kari azdir diye faiz odemekten
sarfi nazar edilemezse, yatirim yapa-
cagiz veya isletme sermayesine .ihti-
yacimiz var gibl gerekcelerle de temet-
tu dagitimindan sarfi nazar edilemez.
Edilirse yeni hissedar bulma kaynagi
kurutulur. Yeni hisse senedi ihrac¢ et-
mek, A.S.ler icin surekli bir proses-
tir. A.S.ler gerekirse her yil veya yii-
da birkac defa yeni hisse senedi ih-
rac edebilirler. Bu bir planlama isidir.

Simdi kisaca «yeni hisse sene-
di ihrac etmenin» madliyetinin nasil he-
saplanacagini gorelim.

Sirket, gerek gecmis vyillarda iz-
ledigi temettd politikasi ve gerekse
yonetim kadrosunun ve icraatinin ka-
muoyunda biraktidi intiba dolayisiyla
hisse senetlerini, nominal (itibari) de-
gerinin lstunde (veya altinda) bir pa-
ra karsthginda ihrac edebilecegini
pldnlar. Mesela bunu 1.000.— TL lik
hisse senedi igin 2.000.— TL olarak
kabul edelim. Bunu temin etmek icin
de nominal tzerinden % 40 veya daha
dogru bir deyisle pay basina 400.—
TL temetti dagitmayr ongdrir. Her
ne kadar kar edilmedigi takdirde te-
mettl dagitilmamasi normal karsila-
nir veya yonetim kendince hakh gor-
digli sebeplerle daha diisik bir te-
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metti teklifini genel kurula gotlrebilir-
se de, yonetimin kamuya verdigi bir
soz vardir. Bu bakimdan pay basina
400.— TL. A.$. icin yeni hisse olarak
toplayacagi 2.000.— TL nin «mallyeti»
mahiyetindedir. Dolayisiyla bu kay-
nadin A.$. ye maliyeti % 20 (400/2000)
dir. Eger dogrudan borglanmanin faiz
maliyeti, mesela % 25 ise, yeni hisse
senedi ihraci yoluyla kaynak yaratmak
A.$. i¢cin daha ekonomiktir ve bu yol

Ataturk’un
Ekonomik Kalkinma
Politikas! ve

Devlet isletmeciligi

i.0. isletme Fakiiltesi

Devlet isletmeciligi Enstitisii
tarafindan 17 Nisan 1981'de
istanbul Universitesi'nde
diizenlenen Konferans'in
bildirileri.

Fiyati : 100.— TL.

isteme Adresl :

i.0. isletme Fakiiltesi

Devlet isletmeciligi Enstitisu
Beyazit - istanbul

Telefon : 20 85 00

ANONIM SIRKETLERIN FINANSMANI

tercih edilir. Bu islemde (ki temel sart
vardir :

1 — Eski hisse senedi sahiple-
rinin yeni hisse senedi aliminda hi¢
bir oncelikleri olamaz (Rlichan hakki
yoktur).

2 — Hisse senetlerinin itibari de-
gerleri ile hissedarlarin bu hisseleri
almak igin 6dedikleri meblag arasin-
daki fark bir kurum kazanct degildir
(Acio vergi matrahina dahil edilemez).

Birinci sarti gerceklestirmenin yo-
lu, her tirli hisse senedi satis mua-
melesinin «Borsanda alenen cereyan
etmesini temin etmektir. Bir muzaye-
de seklinde cereyan edecek bu satig
isleminde eski - yeni hissedar ara-
sinda hic¢ bir fark tesekktl etmez. Kim
daha yiksek bedeli édemeye raz ise
o, hisse senedine sahip olur.

ikinci sart ise, mali hukuk konu-
sunda yapitacak bir diizenleme ile te-
min edilebilir. Bu konuyu burada da-
ha derinlemesine acmak istiyorum.

Bir sirketin ihrac ettigi hisse se-
nedinin nominal degeri ile satisg fi-
yati arasindaki farki kurum kazanci
telakki etmek, muhasebenin 6lcme
prensiplerine ters diser. Clnku;

1 — Kurum kazanci denilen sey
o kurumun maksat ve mevzuuna gi-
ren konularda yaptii faaliyetler ne-
ticesinde elde ettigi gelir ile bu so-
nuglari elde etmek icin yaptigi sarfi-
yat arasindaki farktir. Kendi hisse se-
netlerini Uglinct sahislara  satmak
herhangi bir sirketin maksat ve mev-
zuu igine giremez.

2 — Eger hisse senedi satigin-
dan bir «kar» tesekkil ettigine inani-
liyorsa; bu kar, satis bedeli ile ihrac
masrafiarr arasindaki  farktir {Yani,
baski parasi, ilan giderleri ve sair il-
gili giderler). Nominal bedel bir «ma-
liyet» olmadigina gére satis fiyatr ile
nominal bedel arasindaki fark da kar
degildir.

3 — Hisse senedi satigiart «sa-
t's» degil sermaye toplama faaliyeti-
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dir. Hisse senedi satslanndan elde
edilen paralar sirketin cirosuna dahil
edilemez. Gayrimenkul veya menkul
degerlerin satisindan dogan sair ge-
lirler olarak da mitalda edilemez.
Clunki bir sirketin kendi hisse senet-
leri sirket biloncosunun aktifinde yer
alamaz. Aktifinde yer almayan (yani
sahibi olmadidi) hicbir sey de, o sir-
ket tarafindan satilamaz.

4 — Hisse senedi satiginda no-
minal degerle satis bedeli arasindaki
fark kér ise bundan temettli dagit-
mak kabil olmaldir. Bu temettuden
eski hisse senetleri sahipleri gibi yeni
hisse senetleri sahipleri de istifade
edecektir. Bir insana kendi verdigi pa-
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ranin bir kismini temettu diye geri
vermek olsa olsa sahtekarlik olarak
nitelendirilebilir. Bir para aym anda
hem sermaye, hem nema olamaz.

5 — A.B.D.'nde «no - par - value»
nominal dederi olmayan hisse senedi
ihraci mumk{ndur. Bu tatbikat yurdu-
muzda da uygulansa, acaba «kurum
kazanci» nasil hesaplanacaktir?

Yukarida ana hatlar ile A.S. kav-
raminin yurdumuzda hi¢c anlasiimadi-
ginin somut iki ornegini takdim etme-
ye calistik. A.S. kavraminin anlastl-
madigr bir ortamda simdi de Sermaye
Piyasasi dlizeniemesi ile mesguliz.
Bakalim atsiz sutvariler engelleri nastl
asacak.

KiT

Turkiye'de ve Diinyada

Yazanlar :

Prof. Dr. Mustafa A. Aysan
Selahattin Ozmen

Genel Dagitim :

AR - YAYIN DAGITIM

Cemal Nadir Sokak No. 9; Cagaloglu - istanbul
Telefon : 27 60 00

KAMU IKTISADI TESEBBUSLERI

devlet isletmelerini

incelemek isteyenler icin

kaynak kitap




Meban Yatirsm Fonus

MYF, Batida 100 yil: askin stiredir
basartyla uygulanan yatinm fonlarinin
ulkemizdeki ilk ve tek ornegidir.

Haziran .1979'da MYF/Birinci Dilim,

Arahk 1979'da da MYF/lkinci Dilim hizmete sunuldu.

«Tek basina verimli bir yatinm bulunabilecek muhtemel
yapamayacak tasarruflar, rizikolar asgariye, deger artig
MYF'de birlesmenin glciiyle olanaklari ise
ve sermaye plyasamiz:n onderi azamiye yukseltilmis oluyor.
S uzdanugyla « Gerek MYF/Birinci Dilim'in
B o Uszanor gerek MYF/lkinci Dilim'in

*Temel 1lke olarak ''o anda aylik deger artiglan, yilda
piyasada bulunan ve en fazla % 50'yi asan bir de@er artiginl
deger artis1 gostermekte va da ifade etmektedur.
gosterecek oldudu saptanan «10 bin, 25 bin, 100 bin liralik
menkul ve gayrimenkul Xkatiima olanaklari sunan
alaniarimn tumine birden MYF istirak belgeleri,
yatinim yapgage-yl tiim deger artisiyla birlikte,
benimsiyor MYF. istendigi anda
Bu dinamizmi sayesinde de, paraya cevrilebiliypr.

her yatinm alaninda

MYF Meban uzmanhginin ve hizmet anlayigimin
kamitlarindan biridir.

#pilingli tasarruf sahiplerinin
yararlandig olanak”
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AYIN .
EKONORMIK DOG. DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

EKONOMiK bakimdan gectigimiz donemin dikkatleri (zerine ceken onemli
olaylari, banka ve bankerlerle ilgili faiz yarisi ve bu gidigi duzenlemek is-
teyen «Odiing Para Verme isleri» konusunda yapilan degisiklikler olmustur.

Faiz hadlerinin serbest birakilmasi karsisinda, bankalarla bankerlerin faiz
hadlerini yikseltme uygulamalarnnin, paralarin mevduata yodnelmesine yol ac-
ttigr bilinmektedir. Yiksek faizler karsiligi saglanan bu paralarin mudilere vaad
edilen faizlerinin Odenebilmesi icin, ¢ok daha ytiksek faizlerle kredi seklinde
plase edilmesi gerektigi de bilinmektedir. Banka ve bankerlerin asiri mevduattan
dolay! sikayetleri olmadigina goére, bu paralarin plase edilebildigi anlasiimakta-
dir. Uretim maliyetlerinin 6nemli bir girdisindeki bu yiikselme karsisinda, fiyat-
larin genel olarak cok yavaslamasi, ureticiyi ve taciri sikistirmaktadir. Nitekim
protesto olan senetlerin ve faaliyetlerini tatil eden firmalarin sayisinda onemli
artiglarin oldugu goérulmektedir. Serbest rekabetin gecerli olmasint savunaniar
icin bu durumun normal kabul edilmesi gerekir.

Kapanan, buziilen ve yasama savasgl veren isletmelerin yaninda, ekonomik
yapimizin énemli bir bunye degisikligi arifesinde oldugu da gézden kacmamak-
tadir. l¢ piyasanin bazi is kollari igin hald cazip olan durumuna ragmen, hizl enf-
lasyon devrinin basarili is adamlart dis pazarlara agilma zorunlugunun acemi-
liklerini ve sikintilarini yasamaktadirlar. 1981 Eyliil - Ekim déneminin ekonomik
olaylarini da asan bu ekonomik olayin, nispeten az sikinti ile atlatiimasing dev-
letin buyuk katkisi olduguna hic suphe yoktur. Bu durumda bir aciklama yapan
Merkez Bankasi Baskani Sayin Osman S$iklar'in soylediklerine gdre, 1 Nisan
1981'de ihracat Reeskont Kredisi sistemi dolayisiyla, ihracat kredileri fazi oran-
lart, % 27 den % 18,50'ye kadar dismustdr.

l¢ piyasadan dis piyasalara yoneltiimek istenen pazariama yapimizin, 1981
yilimin ilk alti ayinda, 1980 yilinin ayni dénemine gdre 658 milyon dolarlik artis
gostermesi, hic slphesiz olumlu bir baslangictir. I¢ piyasalarda sikisan isadam-
larimizin, uluslararasi pazarlarin gereklerine uygun kalitede, fiyatta ve takdimde
de uzmanlagsma gayretlerinin devamiiigi, hic stphesiz en 6nemli ekonomik olay
olacaktir.

Ekonomimizin son aylarda gosterdigi bu genet egilimln yaninda, 1981 Eylul
ayinin ilk yanisinda meydana gelen ekonomik olaylar kisaca soyle belirtitebilir.

Reeskont ve Avans iglemlerinde Uygulanacak Falz Oranlan Yeniden Diizenlendi

Merkez Bankasi, 26 Agustos. 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir
tebli§ ile bu faiz oranlanini yeniden dizenlemis bulunmaktadir. Buna gére faiz
oranlari gdyle olmustur:
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AYIN EKONOMIK OLAYLARI

| — Kisa Vadeli Kredilerde

A) Genel

olarak

B) Ozel olarak
1. Tarm Kredilerinde

aj

b)

2. T. Halk Bankasi'nca klicik sanayici, sanatkar, esnaf ve

T. C. Ziraat Bankasinca Kullandirilan Tarim Kredi

Kooperatifleri Kredilerinde

T.C. Bankasi'nca kullandinfan Tanm Satis Koopera-
tifleri Birlikleri Kredileri ile diger bankalarca T.C.
Ziraat Bankasi'nin tarim kredilerine uyguladigs faiz

orani Uzerinden kullandintan kredilerde

esnaf tesekkiillerine kullandirian mesleki kredilerde
3. Sanayi Kredilerinde

k1 e‘de ve
butun dunyada

Ihracat ve ithaldt iglemleriniz,
déviz, mevduat ve kredi l|=s-plnnnu ve.
diger bGtbn bankseihk igleriniz igin
Akbank’t tercib cdiniz.

Akbank, bitdn dinyaduki
birinel simf mubabirlerl ily
igbizligi yapmak surctiyle emrlnizdcdir.

" Dis Temsilcilikler

va Irtibat Biirolari

NEWYORK FRANKFURT LONDRA
Essen, Bati Berlin,
Minih, Hamburg

AKBANK

%

%

%

%
%

31.00

21.00

18.00

18.00
30.50
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4. Gider Vergisi istisnasindan yararlanan ihracat kredi-
lerinde % 27.00
5. Destekleme alimlariyla g6reviendirilen Kamu iktisadi
Tesebbusleri'ne, bu alimlar igin, ticari bankalarca emtea

rehni karsiiginda kullandirnlan krediterde % 13.50
Il — Orta Vadeli Kredilerde (Tesvik Belgeli)
A)' Genel Olarak % 31.50
B) Tarim Kredilerinde % 19.50
C) Gider Vergisi istisnasindan yararlanan kredilerde % 26.50

Il — Ozel Orta Vadeli Kredilerde
A) Tilrkiye Sinai Kalkinma Bankasi veya ticari bankaca kul-

landirtlacak kredilerde % 11.00

B) Ticari banka aracilig: ile Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasinca
kullandirdacak kredilerde % 10.00
IV — Tahvil ve altin lizerine avans islemlerinde % 22.00

Destekleme Alimlari Piyasaya 80 Milyar TL'den Fazla Para Arzediyor

Gectigimiz bir aylik donemde, gekirdeksiz kuru iziim, soya fasulyesi, pa-
muk, aycicedi tohumu, kuru incir, hashas kapsulleri gibi gesitli tannmsal urin-
lerin taban fiyatlari tespit edilerek, gerek destekleme alimlari ve gerekse isletme
kredileri seklinde piyasaya 80 milyar TL'ndan fazla para arzinin yapilmasina
yol acilmigtir.

Belediye Gelirleri Kanunu ile llgili iki Yonetmelik Yayinlands

21.8.1981 tarihli Resmi Gazete'de yaywnlanan licisleri Bakanhdi'na ait bir
yonetmelik; yol, kanalizasyon, su tesisleri harclarina katilma paylan ve katima
paylarinin, gayrni menkul vergi dederinin azami % 1'i seklinde hesaplanmasinag
dair esaslan aciklamaktadir.

Diger yonetmelik ise; kayit ve suret, imar, igyeri agma izni, muayene, ruh-
sat, rapor, saglik belgesi harclarinin hesaplanmasini aciklamaktadir.

Yeni Zamlar

Gegtigimiz donemde cimento, cam, bazi kagtt mamulleri ve glibreye % 10-12
arasinda zamlar yapiimistir. Bu zamlarla, ilgili dretici kuruluslarin maliyet ar-
tislarina uygun satis yapmalarina imkdn verilmesi 6ngortlmektedir.

Dis Ticaret ile ilgili Mevzuat Diizenlemeleri

25.8.1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir Maliye Bakanhdi tebligi
ile liberasyon listelerinden ithalatecilarin 20.000, sanayicilerin 40.000, imalatcr ve
sanayici ihracatcilarin 100.000 dolara kadar olan ithal taleplerinin, ithal misaa-
desine gerek olmadan dogrudan doéviz pozisyonu tutmaya yetkili bankalara ya-
pilmasi ve transferinin de bu bankalarca diizenlenmesi saglanmigtir.

28.8.1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir Bakanlar Kurulu karan ile
de, kullanilmig, yenilegtirilmls veya standard digi yatinm mallarinin proje ba-
zinda ithaline imkén vermek (izere, ithdlat Rejimi karan madde 7‘'ye bir fikra
eklenmistir.
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Sermaye
piyagasx DOC. DR. SEREF TUREN

o g

B Ay senedi pazannda kendini hissettiren durguniuk hdld devam etmektedir.
Eylil ayinda portfoyiimlizdeki pay senetlerinin 19 tanesi fiyat dedismesi gos-
termezken, 19 adedi fiyat arusi ve geriye kalan 7 tanesi de fiyat azalisi géster-
mistir. Ortalama fiyat artist 187 TL olup Akcimento 300 TL, Anadolu Cam 400
TL, Bagfas 200 TL, Ege Gubre 300 TL, Hektas 200 TL, Sifas 700 TL ve Sise Cam
300 TL deger artisi gdstermislerdir. Ortalama fiyat azalisi ise 929 TL olup Is
Bankast 2000 TL, Pimas 300 TL, Plastifay 400 TL, Siemens 3200 TL ve Yap: ve
Kredi Bankasi da 400 TL deger kaybina ugramislardir.

Bu gelismelerin sonucunda pazar indekslmiz 97.89 dizeyine gerilemisgtir. Bu
duzeyiyle indeks, Ocak 1981 rakamindan % 12.5 daha fazla iken, Agustos 1981
indeks dizeyinden % 0.7 daha dusuktir.

Tahvil pazarinda ise ihra¢ tutarlan bakimindan hafif bir durgunluk izlenmek-
tedir. Nitekim Agustos ayinda ihrac edilen 2.371 milyon TL. lik tahvil tutari da
dikkate alinacak olursa, Ocak - Agustos 1981 doneminde 11.007.300.000 TL. hk
ozel sektor tahvili ihrac edildigi goriilecektir. 1980 yilinin ayni déneminde yapi-
lan ihraclar ise 11.917.400.000 TL oldugundan, 1981'deki ihraclar 1980'deki di-
zeyinden % 7.64 daha dtistuk gerceklesmistir.

Tahvil pazarindaki bu durgunlugun nedeni isletmelerin tahvil cikarma sini-
rina ulasmis olmalaridir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile, isletmelerin 6zser-
maye sinirina kadar tahvil ¢ikarmalarinag olanak saglanmistir ve dolayisiyla .is-
letmelerin yakinda bu olanaktan yararlanmalari beklenebilir. Diger bir durgun-
luk nedeni ise, isletmelerin talep distkiigi nedeniyle fon yaratamamaiars ve
dolayisiyla sabit fon c¢ikisi yukimlalugl getiren tahvil ihraclanna ¢cekimser dav-
ranmalandir. Diger bir olumsuz gelisme de, bankerlerin faiz oranmi arttirmalarn
sonucunda tahvil maliyetlerinin igletmeler icin yeni ylikselisler g&stermesidir.
Buniara ragmen, Eylul ayi ortasina kadar ihragda bulunan doért isletmenin Ismi
ve ihrac¢ tutarlan soyledir :

Sirket ismi Tutar (TL)
Erka : 90 milyon TL
Otopar 300 »
Taylan 10 »
Anpa 100 »

500 milyon TL
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30 Temmuz 1981 tarihinde 2499 say) ile cikarilmis olan Sermaye Piyasasit
Kanunu, sermaye pazari faaliyetlerini ve kuruluslarim diuzenlemek amaciyla ha-
zirlanmis bulunmaktadir. Nitekim kanun incelendigi zaman elde edilen genel ka-
niya gore, kanundaki belli bash amacin, borsa bankerlerinin glvenilir kurulus-
lar olmasini saglamak ve bu finansal aracilarin faaliyetlerini denetim altina al-
maktir. Béylece tahvil pazarinin canlii§i nedeniyle sermaye pazarinda islem ya-
pan binlerce tasarruf sahibinin aldatilmasini dnlemek ve tasarruflarinin {gerek
faiz ve gerekse ana para yonunden) herhangi bir sekilde zarar gérmesini en-
gellemek mumktn olacaktir.

Fakat bu arada 2279 sayih Odiing Para Verme isleri Kanunu kapsamina gi-
rerek yine «banker» adi altinda faaliyette bulunan ylzlerce kurulusun da dene-
tim altina alinmasinda yarar cok blyliktd. Clinku bu kuruluglardan bir cogu, bor-
sa benkerlerinin islevleri yaninda bir de ticareti finanse etmek (gerek kendi ge-
rekse diger sirketler acisindan} amac¢ ve cabasindadirlar. Dolayisiyla cok yik-
sek getiri vaadinde bulunarak, ayhk net % 10 - 12'lik odemelerin , ken-
di aclanndan brit % 200 dolaylarindaki maliyet yikine katlanmaktadir-
lar. Bu tir sayisiz para bankerinin bu ylksek maliyetli parayr hangi
is koilarinda ve hangi dizeydeki kariilik ile calistirabildikleri ise, kamu
oyunun en biiylik merak unsuru olmaktadir. Yaptiklar cok cazip reklamiar ve
ylksek gelir vaadleri sayesinde bu tur para bankerleri hergin daha fazla tasar-
rufu kendi bilinyelerine g¢ekmektedirler ve dolayisiyla gerek sosyal ve gerekse
mali sorumluluklart giin gectikce agirlagsmaktadir. Fakat tasarrufcu acisindan
bu yiiksek gelirin riski ¢ok fazla bulunmaktadir. ClinkG para bankerleri higbir
denetim altinda bulunmayan, sermayesi genellikle cok az olan ve yaptigi islerin
sisteminde hicbir glivence bulunmayan kuruluslardir. Dolayisiyla tasarruf¢u Kki-
sinin bu yatriminda aldatiimasi, faiz gelirini elde edememesi ve hatta ana pa-
rasinl bile kaybetmesi olasidir.

Bu nedenle riski cok fazla olan bu tiir para bankeri kuruluslanm denetle-
mek geregdi, son gunlerin en 6nemli konusu olmustur. Nitekim 11 Eylil 1981 ta-
rihinde Milli Guvenlik Konseyi'nce kabul edilen ve yakinda resmi gazetede ya-
yinlanmasi! beklenen yasaya gore para bankerleri, yani bankalar diginda éding
para verme isleriyle ve menkul deger satisiyla ugrasan finansal aracilar, yeni
bir diizenlemeye tabii tutulmustur.

Buna gdére para benkerieri, Maliye Bakaniligindan ruhsat almak suretiyle
faaliyet gosterebileceklerdir. Bdylece para bankerlerinin sayisal blyume hizi
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frenlenebilecektir. Ayrica, bu kuruluslann her turli basin, radyo ve TV reklam-
lar Icin Merkez Bankasi'ndan onay alma zorunlulugu getirilmistir. Bu hiikim 14
Eylul 1981°'den 1 Haziran 1983 tarihine kadar gecerli olacaktir. Fakat Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun talebi olursa, bu slire daha da kisaltilabilecektir. Para ban-
kerlerinin 6din¢ verme islerinde uygulayacaklari faiz oranlar ile alacakian di-
ger menfaat ve masraflarin niteligi, alt ve lst sinirlarini Maliye Bakanlig: sapta-
yacak ve kosullarin geregdine gore degistirebilecektir. Kanuna tabi olan kuru-
lusiarin denetimi ve yeni yasanin uygulanmasinin izlenmesi Maliye Bakanhgdi'n-
ca gorevlendirilecek denetim elemanlari ile yerine getirilecektir. Yasanin yurirli-
ge girmesinden once odling para verme isleriyle ugrasaniar ile menkul deger
satisina aracilik edenler Maliye Bakanhdi'nca belirlenecek bir beyannameyi bir
ay icinde Maliye Bakanligi'na vererek yeni ruhsat alacaklardir.

Gorildigu gibi kanun, para bankerlerinin cazip olmakla beraber yaniltici ve
gercek disi reklamlaria tasarrufiart kendi bunyelerine ¢ekmelerini, ¢cok kisa bir
gelecekte durdurmaktadir. Ayrica, kuruluslarin ciddi ve glvenilir bankerlik miies-
seseleri olmalarim saglamak ve riskli uygulamalardan uzak durmalart i¢in Ma-
liye Bakanh@’'nin denetgilerini goreve ¢agirmaktadir. Diger taraftan bu finansal
aracllarin faaliyet alanlarina gére bir ayinma tabii tutularak, bu alanlarin gere-
gine uygun bir sermaye tutarina sahip olmalan ve calisma sistemine zorlana-
cak olmalarn ¢ok yararhdir.

Para bankerlerinin faaliyetlerinin sihhatli bir uygulama haline dénusmesi, bu-
yuk Olgiide Maliye Bakanhgi'nin faaliyetleri ile denetiminin zamaninda ve etkin

ithalat. ihracat ve
tim kambiyo islemlerinizde
hizli ve etkin servis.

TURKIYE
EMLAK KREDI
BANKASI

“size avantaj saglar
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olmastyla saglanabilecektir. Bunun igin de gerekli tebli§ ve ydnetmeliklerin sii-
ratle ¢ikarilip faaliyette bulunan para bankerlerinin basibozluktan ve tasarrufcu
kigilerin ise sahipsizlikten kurtariimalari gerekir. Boylece bankerlik kuruluslari
arasindaki «faiz yarisi» da son bulacak ve ekonominin bir denge pazar faiz ya-
pisina kavusmasina olanak hazirlanacaktir.

1978 Yy, 1880 Yili
W Yl . 1981 Yih__ _

AT

Incaka

%0 \\-\1'_’,4—'_";‘_‘“?-'”':;‘.( Je |
e R R R
mL_]_JI.__i I al S i e | [ ] L5
0. & M N M H T A E E
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat indeksi ve Grafigi
(Ocak 1974 = 100)
Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Ocak 85.26° 118.85 118.91 142.21 144.23 101.76 87.04
Subat 96.11 118.57 120.82 144.09 144.25 105.08 90.24
Mart 96.67 121.11 123.65 166.76 144,79 110.80 91.76
Nisan 97.86 125.34 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37
Mayis 97.23 118.00 127.26 159.26 120.40 101.63 91.66
Haziran 96.67 119.13 128.05 134.63 121.36 101.90 91.83
Temmuz 94.58 118.81 128.22 143.21 121.69 98.19 97.63
Agustos 9633 12415 12556 13539 11905 9518  98.53
Eyliil $8.65 126.02 134.48 132.82 119.48 89.12 97.89
EKim 101.24 137.81 139.11 135,55 115.69 94.21

Kasim 10446 11919  139.00 13871 107.66  94.51
Aralik 10920 117.44 14193 14158 107.81  94.64
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Kapidan baslar Mentas'in eksiksiz hizmeti.
Gilerylizle, ictenlikle kargilar sizi. -

Dilerseniz elektronik cihazlarda yayinlanan
menkul de§erlerin gercek piyasa rayiclerini izler,
Mentas’la fikir alisverisi yaparsiniz.

Dilerseniz hi¢ bekletmeden sorunlariniza egilir Mentas

TASARRUF SAHIBI ISENIZ

yatinmlara iliskin sorularinizt cevaplar.
Aynintih bilgiler verir Oneriler getirir.

Sundugu tahvillerin timu ust dizeyde gelir saglar
Ulkemizin en gig¢li holdinglerinin glvencesini tasir
Ve Mentas eksiksiz hizmetini

anapara ve gelirlerinizin tasidifii glvenceyi pekistiren
**Garanti Belgesi” ile tamamlar.

KURULUS TEMSILCiSi iSENIZ &

ihrag edeceginiz tahvillerle ilgili

tim islemleri planlar. Organize eder. Dilerseniz uygular.
Kurulusunuz i¢in en verimli sonuglan saglar...

VE SiZ GUVENLI GELECEKLERE DOGRU
SAGLAM ADIMLARLA CIKARSINIZ MENTAS'TAN...
MENTAS YASAMINIZDAN CIKMAZ.

CAA
. b A
iSRS

menkul degerler ticaret a_s.

Giimussuyu, Inonii Cad. No: 72 K. 2 Taksim-Istanbul
Tel: 4555 29-49 99 27-4566 14-44 85 57-4934 38
44 3045 Teleks: 23196 lame TR




Sermaye Piyasasi Kanunu ve

Para Ticaretinde Yeni Boyutlar

FAIK Y. BASBUG :

I ARIHSEL bir yanilgi ve gerced

3 vurgulayarak son gelisimleri ele
almak belki de en dogrusu!.. Devlet
bilinmez oladantistii glict ile hem des-
tek aranilan en biyUk varlik olarak
kabul edilmig, hem de olaylara ve ge-
lisimlere bagh olarak disarida birakii-
mak ve islemleri izlettirilmemek isten-
mistir. Birikimlerin arttgi, islerin bek-
lenen dogrultuda yuridugu, karlihk ve
verimlilik ilkelerinin -6zlinde hangi ne-
den yatarsa yatsin- basarnyla gergek-
lestirildigi anlarda; deviet pay ve gu-
cu hep unutulmustur. Ya da, sessiz-
ce, devlet dusuncesinden uzak. ba-
sanli (!) girisimlerin sonucglarina bir
baska paydas cikmamasina olaganus-
tU 6zen gosterilmistir.

Ama isler ters gittiginde; en kaba
tahrip gelisimlerinden bir seri finansal
guglikiere kadar sorunlarla karsila-
sildiginda, devlet bu kez can simidi
olarak én plana c¢ikarilmis, daha o6n-
ce kendisine karsi gdsterilmeyen des-
tek ve yardimlar bu kez devletten
beklenmigtir. Ve cadin geredi olarak,
toplum halinde yagsomin bir sonucu
olarak, destek ve yardim hep alinmig-
tir. Hem de ¢ogu kez karsiliksiz... Bu
olgunun en somut 6rnedi bugin para
piyasasinda gorilmektedir.

Kalkinmanin ve gliclii devlet tezi-
nin temelinde, tasarruf gicintiin ve bu
gliciin kristalize oldugu para piyasa-
sinin yattid gercedinin iyice anlastl-

masindan sonra, bu alan genis sekil-
de yasal dizenlemelere konu edilmis-
tir. Her duzenlemeden sonra aksak-
liklar ve beklenenter daha da belirgin-
lik kazanmis ve bir oncekinin yerine
daha gelistirilmisi yeriestirilmistir, On-
ce tum Cumhuriyet dénemine renk
veren ilk Bankalar Kanunu, daha son-
ra 1958'de onun verini alan 7129 sa-
yili Bankalar Kanunu ve 1970'de c¢I-
karilan TC. Merkez Bankas!i Kanunu’'-
nu bu acidan degerlendirmek gerekir.
Kuskusuz bu yasalar da giiniin gerek-
sinimlerine degisik acgilardan yanit
vermekten uzak kalmis ve zaman za-
man onarnmiara ugramistir. Ayni za-
manda yasal ekiemeler yaninda genel
idareye taninan yetkiler cercevesinde
teblig ve kararlorla sistem daha da di-
namik tutulmaya calisilmistir.

Amacimiz yasal diizen sorunu
olarak bu gelisimleri tarihsel slreg
icinde sekilsel acidan belirlemek de-
gil, bu tur dizenlemelerin kokeninde
yatan eksikliklere devletci diistinceyle
yaklagsim sekli ve gerekcelerini belir-
lemektir.

Neden Bankalar?

Egemen nufusun kirsal kesimler-
den kentlere yavas yavas akiminin
1960'lardan sonra daha belirgin ol-
dugu Ttirkiye'de, aile Ulnitelerinin di-
sina acilma ve cevreye giiven inan-
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cinin  pekismeye basladigi  yillarin
1955'lerden sonraya rastladig: gori-
lir. Bu bir bakima birikimlerde gori-
lemeden milesseselesmeye  gecis
inancinin da belirginlesmeye basgla-
digi ve bu belirginlikle beraber ayni
zamanda bazi arayislarin da sozko-
nusu oldugu yillardir. Urkekligin kiril-
masi ve birikimleriyle ve girigimieriy-
le kisilerin topyekin kalkinma hamle-
sine katilma arayiglari...

Bu guvenceyi ve arayisi; «Olasi
risklere karsi parasini ortaya koyan
kigilerin garantisi ne olacaktir? Baoy-
le bir belirsiz gelecekte fonlarini ge-
ri alabilecekler midir?» seklinde Gzet-
lemek mumkdndur.

1958'de cikarilan yeni Bankalar
Kanunu iste bunu en genis sekilde
sadlamis ve kamu ya da o6zel kesim
bankalarl arasinda ayirim yapmaksi-
zin tim bankalarin devlet garantisi al-
tinda oldugunu ve bu garantinin kap-
samint 27. maddede, «iflas vukunda
tasarruf mevduatinin imtiyazli kKismi
tasfiye neticesi beklenmeksizin sahip-
lerine tediye olunur», 60. maddede,
«... tasarruf mevduati tasfiye sonucu
beklenmeden... l¢ yil icinde hak sa-
hiplerine geri 6denir» ve 30. maddede
«... mevduat sahiplerinin mevduatla-
rinl diledikleri anda bankalardan nak-
den geri almak haklar hi¢ bir suret-
le takyit ve tahdit edilemez» hikim-
leriyle acikga belirlemistir.

Hukimlerin 6nemini kiigimsemek
olanaksizdir. Hele dedindigimiz c¢ag-
das toplumsal bilince yeni yeni alisan,
egemen nifusunu kirsal kesimin olus-
turdugu toplumlar icin... Sonugcta,
Tirk Bankacilik Sistemi'nde 1960°dan
sonra blyik bir patlama olmustur.
Buglinin ¢ok gelismis bankalarinin
gelisim stiregleri incelendiginde, yas-
laninin 30 dolaylarinda oldugu ve asil
asamay!l 1965 ve 1970'lerden sonra
yaptiklar goritlir. Simdiyse 1980°li yil-
larda bir baska o6zellikteki ikinci pat-
lama doéneminin yasanmakta oldugu-
nu gozlemlemekteyiz. Ne olursa ol-

sun adinda «banka» sézcugunl iceren
bir isletmeye schip olma ve banka -
banker sarmal arasinda devreye so-
karak oturdugu sanilan para piyasa-
sindan pay kapma patlamasini...

Gergekten zaman zaman belirtil-
digi lzere, bu donemde «banka» keli-
mesinin ayricaligina iyice inanilmis,
biraz da kararlt bir uygulama ile yeni
bir banka kurulmasina izin vermeyen
devlet politikasi sonucu, yerel ban-
kalar normal fiyatiarinin c¢ok Us-
tinde degerlerle yeni sermayedarlara
baglanarak giinlin para politikasinin
ozelliklerine uygun sekilde ilging bir
sermaye piyasasi yaratiimistir. Hemen
belirtelim: Faiz politikasi, enflasyon,
bankasal enflasyon ve bu isletmele-
rin kardes banker kuruluslarla birlik-
te gelecekleri agisindan; konuyu de-
gerlendirmek de degil amacimiz...
Daha 6nce degindigimiz gibi, asil lize-
rinde durmak -istedigimiz, hangi ko-
sullar icinde bulunursa bulunsun, bu
kuruluglarin hizla biyiiyebilmelerinin
ozlinde yatan nedenler ve bu neden-
lerin yasal uyumlulugudur.

Bankalar yasasinin, kredi duzeni ve
diger otonom ydnetim ilkeleri disin-
da, asil dzelligini ve 6nemini simge-
leyen maddelerini yukarida belirttik.
Ve bu maddelerin disincel asamada-
ki evresi ve tasarruf ve kalkinmayla
baglantisint vurguladik. Simdiyse, bu
yasanin ydéndesi bir baska yasanin,
Sermaye Piyasas! Yasasi'nin devreye
sokuldugunu goériiyoruz. Nedir bu ya-
sanin ozellikleri ve getirdigi yenilik?
Yakindan gérmege calisalim.

Yeni Sermaye Piyasas) Yasast

2499 sayil Sermaye Piyasasi Ka-
nunu, kim ne derse desin, aslinda tU-
miyle bagibos sayilan bir piyasay di-
sipline eden yegdne yasa degdildir.

Bu piyasayr yeni bir yérlingeye
oturtan ve Bankalar Kanunu'yla cakis-
tiran tamamlayict bir yasadir. Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Ka-
nunu, TC. Merkez Bankas! Kanunu ve
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bu kanunia ilgili faiz kararnameleri,
tahvil uygulamalari kararlart, sermaye
piyasasint onemli Olglide diizenleme
glicline sahip yasalardr. Bir bakima
hald da oyledir.

Iste bu géruntiiler 1siginda bak-
mak gerekir yeni yasaya... Boyle bir
bakis acisinda amaglananin ve ger-
ceklestirilenin ne oldugunu daha iyi
anlamak olanak ici olur. Sistematik in-
celemeye gecmeden Once gercekles-
tirilen bu karekteristik olguyu su se-
kilde Ozetleyelim: Yeni yasa, ¢ok sik-
ca vurguladigimiz Bankalar Yasas:
iceriginin devir agan o6zelligine para-
lel sekilde, sermaye piyasasina agil-
mak isteyen enflasyon baskist altin-
daki tasarruflarin karsi bir guvence
ve Ozendiri yasasidir. Gerek bu fon-
larin gelecegi, gerekse bu gelecegdi et-
kileyecek kuruluslar acisindan siste-
me yapisal bir belirginlik kazandirmis
ve devlet glivencesi ve destegi ile, bu
birikimcilerin ve kalkinmaya katillacak
fonlann yonlendirimi acgisindan siste-
mi aciklida kavusturmustur.

Bir bagska degisle, 1977 sonlarinin
en poptler konusu olan «bankerlik»
ve banker oyunlart, akilct buigulann
otesine tasmis yontemleriyle yeni ge-
lisim ve modellerini uygulamaya de-
vam ederken, bu defa uygulama oge-
si tasarruf sahiplerine; «Gelecekteki
riskten korkmayin. Fonlariniz devlet
guvencesi altinda garantive alinmis-
tir» denmistir. Ozcesi uygulama se-
killeri ve sansasyonel banker uygula-
ma ve kuruluslar agisindan degil ger-
cekten ezikligi duyulan gilivence agi-
sindan sermaye piyasas! dizenlenim
konusu edilmistir. Esasen bu nokta
yillarca eksiklidi duyulan tek ana nok-
taydi. Yoksa bunun otesinde liberal

ekonomi kuramlan iginde engelleme |

ve risk dagitimi ve istlenimi konu-
sunda sinirlama disiintlemez. Bir or-
nekle aciklamak gerekirse, halen ge-
cerli bulunan serbest faiz sisteminde,
alicisina glivenen bir banker, fon sa-
ticisindan net % 70-80 faizle de fon
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toplayabilir. Orgiitsel centilmenler an-
lasmasinin yasal dayanaktan yoksun-
fugu, tam aksine yasalara ragmenligi
gundeme getirilirse, bu serbestlik da-
ha da aciklik kazanir. Nitekim gerek
yasal sinirlamanin oldugu gerekse ya-
sal serbestlikte centilmenler sinirla-
masi icinde de O&ngorilen oranlarin
cok ustiinde getiri ortamlarn yaratil-
mistir.

Ozellikleri

Yasay! sistematik sekilde ele alir-
ken, yukarida degindigimiz temel 6zel-
likleri 1sidinda getirdigi yenilikleri ve
Bankalar Kanunu ile ydndesliklerini
belirtmeye calisacagiz. Bir kez daha
deginmekte yarar vardir ki, yasa tu-
miyle Bankalar Kanunu kokan ve
banka benzeri bankerligi dizenleyen
goriintidedir.

1 — «Tasarruflanin  menkul kiy-
metlere vyatirilmasi sonucu iktisadi
kalkinmaya etkin sekilde katilmalari-
ni» amaglayan yasada, gerek daha
tanimsal asamada gerekse bu tanim-
lamalarla bagmii olarak diger madde
diizenlemelerinde celiskilere yol acil-
mistir. Ornegin; 3. maddede mali yi-
kimlillikleri iceren her tirli belgeler
de menkul kiymet hiklimlerine tabi
tutulurken; araci kuruluslarin bu de-
gerleri halka arzi ile ilgili 31/¢c mad-
desinde menkul kiymet tanimlamasi
disinda tutulan mali- deger belgeleri-
nin halka satisinin, bu defa, ancak
bankalarca yapilabilecegi dar acikla-
masina yer verilmistir. Baska bir de-
yisle, bunlart (a) béliminde aract ku-
rufuslar da alip satacak derken (c)
de bankalarin halka arz edebilecekle-
rinin belirtilmis olmasinin nasi bir ayi-
nma bagl tutuldugunu, «alim-satim»
ile «halka arzedilenden», nasil bir fark-
hiik beklendigini anlamak olanaksiz-
lagmistir.

Ayni tanimsal kapsam celigkisini
7. maddede de gérmekteyiz. Madde
bashigi ¥Menkul Kiymetler» seklinde
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duzenlenmis olmasina karsin icinde
salt «hisse senetleri» dizenlenmistir.

2 — Devlet, denetim ve guven-
cesi altina aldigi menkul kiymet pi-
yasasini, bu amact saglayacak bir
ozel denetim orglitu ile gézetmek is-
temis ve «Sermaye Piyasasi Kuruiu»
olusturmustur. Aciktir ki, devlet tagh-
hut altina girerken daha somut ve ya-
kin gozetim ilkesini yerlestirmistir. Bu
nedenle kiymetlerin pazarlanmasi st-
rasinda kamuya acilmayla ilgili tim
asamalarr givence gudisu etrafinda
dustinmek gerekir.

3 — Daha o6nce tahvil c¢ikarma
konusu sadece Merkez Bankas! yet-
kisi icinde iken, yeni dizende Mer-
kez Bankasi faiz ve diger kosullar

acisindan yine sistem iginde tutulmus,
ancak bu defa ¢ok onemli bir asama-
y1 olusturan Merkez Bankasi izin asa-
mast dogal olarak kaldmmilmistir. Bu
konuda Kurul yetkilidir. Ayrica tahvil
cikarma vyetkisi kolaylastinlmis ve ge-
nel kuruldan yonetim kuruluna devre-
dilecedi 14. madde ile hikme baglan-
mistir.

4 — Cok oOnemli bir hikmun
gdzden kacirnlmamast ve genisletiimis
olarak sistem igine yerlestirilmesi ge-
rekir. Bu konuda esas goérev de Ku-
rul’a duser. 6. maddenin son parag-
rafinda, verilecek iznin bir imtiyaz ola-
rak nitelendirilemeyecegdi ve ilanlarda
kullantlamayacagi belirtilmistir.  Yani
bankerler resmi bir teminat agikiama-

Dinyanin her yerindeki muhabirleri
Yurdun dért kdgesindekl subeleriyle
Dahili ve harle! bUltn bankealik Iglerinizde
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lariyle kamuoyuna yaklasmayacaklar-
dir. Ne var ki, bu oéngoriiniin aksine
ilk uygulamaya baslanmis gibidir. Ye-
ni kurulan bazt banker kuruluglar, ye-
ni yasayla olusturulan givence sis-
ieminden bahseden ilanlara yer ver-
meye baslamislardir bile...

Yakin ilgisi nedeniyle, yine ser-
best yarisim icinde hakkaniyet kural-
larint zedeleyen bir baska noktaya
dikkat ¢ekmek istiyoruz. Bazi devlet
bankalarn ilanlarinda «...qait... serma-
ve ile» «gucumuizu devletten aliyoruz»
gibi ilanlara yer vermektedir. Dogal
olarak statulerinden gelen ve kamuya
ait olmanin sonucu olan bu tur ola-
nak ve ayricalik, ticari kuramlar igin-
de yarisimi zedeler nitelikte gozuk-
mektedir.

5 — 7. maddede yer verilen his-
se senedi satislanyla ilgili taahhit
6nemli bir yenilik olarak gozukmek-
te, satig suresinde taahhude bagh
olarak senet bedelinin 6denmis olma-
sI kosulu gergcek nakit akimim yon-
lendirir nitelikte gozikmektedir. An-
cak yine ayni bolumde yer verilen
aracilarin ilk etapta tachhudin yerine
getirilmesine bagh o6deme kosulunun,
bu kuruluslarca daha sonra senetle-
rin satimasi halinde aranmayacadi-
nin belirtiimis olmasi sanki piyasa
saptirmalarini ortult sekilde o6zendirir
bir nitelik oiarak belirmektedir.

6 — Halka ag¢ilip gerek hisse se-
netleriyle gerekse tahvillerle yatinm
piyasasini olusturacak sirketlerin, ta-
sarruf sahipleri acisindan kér giiven-
cesini olusturacak bir baska hukme
15. maddede yer verilerek, yillardan
beri gecistirilmis bir konuya agcikhk
getirilmistir. Belki sekil itibariyle goz-
den kagip degderlendirilemeyecek olan,
ancak en 6nemli 6ngorilerden birisi-
ni iceren diizenleme bu maddedir.

Turkiye’de bu konunun glinimui-
ze kadar uygulamasi gercekten du-
slindiiriiciydi. Halka acik anonim sgir-
ketler, ozellikle yurt disinda c¢alisan
isgilerin  tasarruflaniyla  yayginlagip
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belirli yorelerde «hemsehri sirketleri»
seklinde somutiagsinca, yatinm asa-
masinin  bagarisina karsin  sonuglari
ve gelecedi, kardan kaynaklanan
olumsuz goruntu nedeniyle, karanlik
bir tablo sergilemigtir. Cok daginik
sermayeli bu kuruluslarda yillarca kar
dagitilmamis, sonucta da yatinim Kkar-
Lihgr ve cari dedger olarak g¢ok yliksek
diizeylere varmis bu sirketler, éncu
kurucu ve yoneticilerin yogun caba-
lar sonucu bir kac Kisinin eline gec-
mistir. Getirisinin sifir oldugu ancak
baslangicta sermayedar olarak bu
kurulugltari  finanse etmis daginik
hemsehri ortaklar, sonucta vyillarca
kdr almadan bekiemektense hic ol-
mazsa yatirdiklart parayr kurtarmay:
ved tutmuslar ve nominal degeri uze-
rinden paylarini devretmislerdir. Do-
ga! olarak, bu tur girisimlere bir da-
ha girmeme kararini da ayni anda
alarak...

Oysa bu devir sirasinda énci go-
runumlu kurucu ve yoOneticiler, devir
aldiklari paylart, yillarca dagitmadik-
lart ve sgirket igcinde kristalize olmus
kdrlardan finanse etmislerdir.

Iste, 15. madde bu acidan son
derece onemli temel hikumlerden bi-
risi olarak vyerlesmistir. Artik halka
acillacak bu tir sermaye sirketleri
mutlaka Maliye Bakanligr'nca sapta-
nacak bir oranda 1. temetti dagita-
caklar, ayrica aciklik ilkesinin bir ge-
regi olarak, ana sézlesmede bir hi-
kim bulunmasi halinde yonetim ku-
rulu uyesi ve diger calisanlara kar
payl verebileceklerdir.

O kadar ki, bu tdr birinci kar
dagitimi zorlamasi kesin bir hiikme
baglanmis ve aksi takdirde baska bir
dagitim veya kdarin gelecek vyillara
devrinin olanaksiz oldugu belirtilerek,
bir kilitlenme saglanmistir. Vurgulaya-
Iim, bu hikumlerin aile sirketi gori-
nimdeki kuruluslari etkilemedigi ve
baglamadig: ortadadir. Olciit halka
aciimadir.

Didger taraftan Kurumlar Vergisi
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Yasasi ile de bir yondeslik saglanmis,
ortilii sermaye ve kdr dagittma konu-
lant engellenmis ve tasarruf sahiple-
ri kar agisindan givenceye kavustu-
rulmustur. Ayrica bu ongorulerin de-
vami ve geregdi olarak aciklik ve dog-
ruluk ilkesi yayginlastirilmis ve kol-
lektif denetim dlsuncesiyle bu kuru-
luslarnin  bilanc¢olarinin  yayini zorunlu
tutulmustur.

7 — Daha once de degindigimiz
gibi temel hedefi guvence olusturul-
mast olan bu yasa, bu amacin bir ge-
regi olarak sermaye piyasas: kurum-
larini da igslem sekilleri ve sonuclan
acisindan da sekilsel bir uclu ayinma
tabi tutmustur. Bunlar yardimci kuru-
luslar denilen buginin bankerleri, yi-
ne bugunun bir kisim bonkerleri bun-
yesinde yeni yeni filizlenmis olan ya-
tim ortakliklart ve menkul kiymetler
yatirnrm fonudur. Bu ¢ miiesseseyi
yasal tanimlanmast icinde vyerlerine
iyi oturtmak ve birbirine en azindan
bundan sonraki dizende karnstirma-
mak gerekir. Clnkl herseyden once
bu kurumlarnn belirtilen amaclan di-
sinda ayrica ugrasi alanlarini karig-
tirmak ve ayni islemleri yapabilmeleri
olanaklt imis gibi goziikmektedir. Oy-
sa arzulanan bu olmazsa gerek.

Tabii yinelemek gerekir ki, bu u¢
kurulusun disinda bir de Sermaye Pi-
yasast Kurulu gibi otonom bir deviet
kurulusu ayrica 4. miessese olarak
ozenle sistem icine yerlestirilmistir.

Bankerler Yapisal Bir Diuzene
Kavusturulmaktadir

8 — Sermaye piyasasinin diizen-
leniginde ilke yasa ve duzen, banka-
cilik sistemi ve Bankalar Kanunu ol-
mustur. Bunu cesitli kez vurguladik.
Deyim yerinde ise, son degisiklikten
onceki Bankalar Kanunu'nun hikim-
leri aynen bankerler i¢cin de siralan-
mis ve 32. maddeyle bankerlerin Ano-
nim Sirket seklinde olmasi, paylarin
nakit karsih§ ve % 51’inin nama ol-
mas! ve Maliye Bakanh§i’'nca uygun

gorus bildirilmesi gibi son derece
onemli hiikimlere yer verilmistir. Bu
huklimler sadece aract kurumlar igin
degil, ayrica yatirim ortakliklart igin
de aynen ongdérilmustir {(md 34).

Oyle anlasiliyor ki, yapisal di-
zeye iligkin bu hukimlerin can alici
boliminu Maliye Bakanligi'nin ayrni-
ca uygun gorlis bildirmesi geredi
olusturmaktadir. Halen banka kurulu-
su acisindan da gegerliligini strdirap
etkin sekilde devletin sinirlama po-
litikast araci olarak kullanilan bu hd-
kum, gelecekte ayni islevi bankerler
icin de gorecede benzemektedir.
Baska deyigle dileyenin banker du-
slincesiyle bu nazik fon piyasasina
girmesi olanaksizlasacaktir.

Kaldi ki, Kurul'un da etkin bir se-
kilde devrede olacak olusu, araci ku-
ruluglar icin ayrnica borsa bankerligi
belgesi zorunlugu ve bu belgenin Ku-
rul’ca verilmesi, sinirlama yodnlnden
etkinligi daha da gliglendirecektir.

9 — Yeni Sermaye Piyasasi Ya-
sasi'min mevcut belirsizlige ve bozuk
duzene getirdigi yeniliklerden birisi;
yatinm portféyl olarak igletilen men-
kul kiymetler olusturma ve yonetimi-
nin, bankerlerin disina alinmasi ve ay-
ri ozellikleri olan ve salt bu amagla
kurulan ortakltklara  birakiimasina
iliskin 34. maddedir. O kadar ki, bu
tdr portfdy idarelerinin baska bir ku-
rumca yapilamayacag: madde icinde
ozellikle vurgulanmisgtir.

Bu ortakiiklarin sermayesinin %
20'sinden fazlasint bir kurulusun men-
kul kiymetlerine yatiramayacak olma-
si, aynica bir ortakligin sermayesinin
% 10’'undan faziasina sahip olunama-
yacak olmasi, riskin dagilmasi ve da-
ha &énce dedindigimiz Bankalar Ka-
nunu’'na yondes diizenlemelerin ilginc
ve anlamii érnekleridir.

10 — Ne var ki, miesseseler bu
sekilde sinrlanir ve birbirinden ayn-
lirken, bankalar blinyesinde olugturu-
lacak olan Menkul Kiymetler Yatnm
Fonu miiessesesinin son uzerinde
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durdugumuz yatinm ortakliklariyle ka-
nstirimast, hasses bir konu olarak
ortada kalmisa benzemektedir. Ger-
cekten de 35. maddeyle yatinm fonu-
nun amaglart belirtilirken, halktan ka-
tilma belgeleri karsiigi toplanan pa-
ralarla portfoy isletmek Uzere kuru-
lan ve tuzel kisiligi olmayan hesap
muesseseleri olarak bahsedilmekte-
dir. Yani, Kisiligi olmayan mal varlik-
landir yatirim fonlari... Kisiligin olus-
masi ve fon toplama sekli harig¢, yo-
netim ve sonuclan olargk yatinm
ortakliklarinin ¢ok benzeri bir kurum
gelistirilmistir. Anlasiimaktadir ki, bu
hiikim ve muesseseler glnumlizde
banka-banker isbirligi sonucu yara-
tilmis muesseselere yasam hakkr ta-
nimak ve mevcudu korumak i¢in ge-
tirilmistir. Bir baska deyisle, banka-
larin bankerlere kars icine girecekleri
guc duruma karsin bir tampon ve
bankalari koruyan bir éngérudir ya-
tirnm fonlari... Baska bir dustinceyle
bu muesseseyi yatinm ortakiiklarin-
dan sonra sistem icine oturtmak son
derece gictiir. Ozet bir anlatimla,
banker banka modelleri yaratilmistir
bdylece. Daha o6nce de degindigimiz
gibi yeni yasa muesseselerden yana
mevcut diizeni en az etkilemek, an-
cak yasallastirdigi giivence sistemi lie
yatirm fonu akimini giclendirmek is-
temistir. Banka-banker isbirliginin ba-
z1 sekilsel tkanmalara yol acabile-
cegi, holding - banka - banker kuru-
luslu isletmeler ag: icinde, yatirim
fonlart bir bagnlanti ve denge unsuru
olacaktir.

11 — Sermaye piyasasint dizen-
lerken devlet destedi ve glvencesi-
nin yaygin sekilde egemen oldugu
konu hi¢ tartismasiz Menkul Kiymet-
ler Yatirim Fonu miessesesidir. Ger-
cekte bir bltin olarak sermaye piya-
sasi sekilsel tanimlama ve dizenle-
melere konu edilirken, asil agirhkia
diizenlenen ve glivenceye kavusturu-
lan banka tiizel kisilikleri icinde eri-
tilmis «fon» adhh mal toplulukiart ve
onun olusmasinda etken olan katil-
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ma belgesi sahipleri tasarrufculardir.
Bu acik olguyu bitliniyle 41. madde-
de gormek olasi... Hatta 41. madde
kredi dizeni ve riskin dagilimt act-
larindan 4ddeta bir kucik Bankalar
Kanunu'dur. Zaten izleyen maddeler
Bankalar Kanunu'na dayali givence
muesseselerini ayrica pekistiren mad-
deler gérinimuindedirler.

Sozkonusu madde ile getirilen
fonun banka ve istirakleri acisindan
menkul kiymet vatinm sinirlamalari,
banka vénetici ve ortaklarinin sahibi
bulundugu sirketler kiymetlerinin ali-
mi1 yasagd, istirak edilen kurulusa en
cok fon degerinin % 20'si ile katila-
bilme olanagi, katilan istirakin yone-
timinde % 10'un uzerinde pay bulun-
durarak sdz sahibi bulunmanin yasak-
lanmasi, fon akiminda kamu dizeni
ilkelerinin temel ilkeleri olarak vyer-
lestirilmistir.

12 — 41. maddenin (c¢) bendinde
yer verilen, yonetici banka istirakle-
rince c¢ikarnlan menkul kiymetlerin
toplaminin fon portféylinin % 20’sini
gecemiyecegdi hukmdind, fonun satin
alislan acisindan degerlendirmek ge-
rekir. Yoksa ayrni bir tlizel kisi olan
banka istirakinin fon portfoyu ile bag-
I menkul kiymet cikarma sinirlama-
sint hakh bir nedene baglamak ve
vasallastirmak  olanaksizdir. Onemi
nedeniyle gézden kagirtimamahdir,

13 — Kamu otoritesi ve glven
unsurynun hdkim oldugunu ve ozel-
likle bu hakimiyetin fon ile ilgili di-
zenlemeler sirasinda dikkat ¢ekici bo-
yutlara vardigint belirttigimiz acikla-
malarla ilgili olarak, bu konudaki ka-
rakteristik niteliklerden birine de vyi-
ne 41. maddenin (g) bendinde yer ve-
rilmistir. Tipki mevduatin geri 6den-
mesinin sinirlanamayacagi gibi, katil-
ma belgelerinin iadesi hakkinin da si-
nirlanamayacagdl, sadece kamu diize-
ni ile ilgili olarak olaganustii durum-
larda Maliye Bakaniigi‘nca sinirlama
getirilebilecegdi burada hiilkme baglan-
migtir.
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Tasarrufilarin Guvencesi ve
Tasfiye Fonu

14 — Banker Kkurumlarnn banka
guvencesine dolayisiyla da yatirilan
fonlarin devlet glivencesi altinda ge-
ri alinabilirligine iliskin teme! duzen-
lemeler 46. madde icinde yer almigtir.
Aslinda bu madde dadinik ve uygu-
lama alani agisindan anlagilakilirlik-
ten oldukca uzaktir.

Maddede, Bankalar Kanunu’'nun
60. maddesine paralel sekilde gelisti-
rilen ve tedrici tasfiyeye bagh olarak
tasarruf sahiplerinin paralarini gliven-
ce altina alan duzenlemeler, yaygin
sekilde tim yasa konusu yardimci Ku-
rutuslar degdil, sadece araci kurulus
olan bankerleri icermektedir. Baska
deyisle fon sahiplerinin devlet dene-
tim ve gdzetimine bagh olarak mali
biinyenin sarsildigi ve fon sahiplerine
iade Kkarart verilmesi halinde; bu
iadenin dncelikle kurulacak fondan
kargilanmas: 6ngoériisi, sadece araci
kuruluglar icin olup yatinm ortakhig
veya yatinm fonu igin bu olanak ta-
ninmamigtir.

15 — Parasal sgigkinliklerin iyice
belirdigi, hatta on bin liralik banknot-
larin tedavile cikarilmak uzere oldu-
gu glinimizde, yasayla getirilen yap-
tinm hikumleri oldukgca digtndirucu
duzeydedir. Para ticaretinin cekiciligi
ve saglanan cikarlarin blyukligd tar-
tismasizdir. Bu nedenle katlanilacak
cezalarin sugun goéze alinmasinm en-
gelleyecek duzeyde yeniden saptan-
masi gerekebilir. Bu ag¢idan duyula-
cak gereksinmeler ise zaman iginde
uygulamaya bagh olarak belirlenecek-
tir.

Basan S$ansi

Sermaye Piyasasi Yasasi, kurulu
bir diizeni yeniden sekillendirmeyi
amacladidindan, dogal olarak yurdr-
lige giris tarihi ve miesseselerin ye-

ni dizene gecis kolayliklari nazik bir
dengeleme sorunu olarak kendini his-
settirmistir. Once yeni bir miiessese
kurulacaktir ve diger gelismeler bu
kurulusa bagh olarak gerceklesecek-
tir. Bir seri kurumlar bu Kurul'a bi-
rakilmistir.

Onun igin de dnce gergeklestiril-
mesi gereken kurum, Sermaye Piya-
sasi Kurulu'dur. Kurul'un olusturulma-
sina iliskin maddelerin alti ay icinde
gerceklestirilmek Uzere yayimi tari-
hinde, digerlerinin yay'm tarihinden
alti ay sonra yurudrlige girmesi 6n-
gorulmustir. Bu ylrurlak hikumleri,
ozellikle mevcut aract kuruluslar aci-
sindan ilgin¢g bir durum gostermekte-
dir. Anlasildig: kadariyle, eski kuru-
lustanin ugrasilarini surdirmeleri igin
bir yil icinde yeni yasal hukumlere
yapilarini uydurmalari gerekmektedir.
Ne var ki, bu bir yiin baglangict ya-
sanin yururluk tarihinden itibaren bir
yil oldugundan, diger taraftan ilgili
hikumler alti ay sonra yururliige gir-
diginden, sdzkonusu kuruluslara ken-
dilerini dizeltmeleri icin 1.5 yillik bir
slre taninmis olmaktadir. Bu siirenin
yeterli derecede uzun -bir zaman ke-
sitini icerdigini, ayrica mevcut iglem-
lerin yine bdyle uzun bir siire i¢cinde
degisilmelerinin devam ettirilme san-
sinin bulundugunu dikkatten kacirma-
mak gerekir.

Zaman zaman degdindigimiz gibi
buguniin sermaye piyasasi halen mev-
cut miessese ve yontemleriyle eko-
nomik yapinin bir sonucudur. Yapilar
arasinda ilging bir uyum vardir. Sekli
dizenlemeye iliskin yeni yasa ise, bu
kurumlari ve piyasayl yok etmeyi de-
gil, ayni kosullar icinde daha acik ve
izlenebilir sekilde ¢aligmalarini amag-
lamistir. Bu nedenle 6zde bir terslik
bulunmamakta, tam aksine devlet ga-
ranti ve giivencesi gibi bir eksiklik gi-
derilmis olmaktadir. Bu da basari san-
sinin daha da yiikselecedine iliskin
yeterli bir gelisim ve 6lciit olarak de-
gerlendirilmelidir.
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yana; daha onceki yillarda ka-
nunla veya daha sonra kararnameler-
le htikimet tarafindan tayin olunan
mevduat ve kredi faizleri, serbest pi-
yasa rejimi tatbikati meyaninda ban-
kalar tarafindan serbestce tayin edi-
lir duruma getirildi. Yani, paranin fi-
yatinda devlet miudahalesi kaldiriimis
oldu.

Para piyasasinda, hic alisiimadik
ve deneyimi bulunmayan bu durum
icerisinde bankalar, &nceleri suratli
bir sekilde mevduat faiz oranlarimi
yukseltmisgler; fakat fiyattaki bu reka-
betin getirecegi yuki tespit edecek
zaman ve verilere sahip olamadikla-
rindan fazla agildiklari endisesi ile
aralarinda bir protokol yaparak faiz
nispetlerini saptamak yolunu vyegle-
misierdir. Boylece Temmuz 1980°den
itibaren de imzaladikian protokole sa-
dik kalarak, faiz, daha dogrusu para-
nin fiyati konusunda oldukga istikrar-
Il bir piyasanin olugsumunu saglamig-
{ardir. Ancak, paranin fiyatinin bir 6n-
ceki yila kiyasla hemen hemen ic¢
misline yakin bir ylikselme gdsterme-
sine karsilik; mal piyasasinda talebin,
genel ekonomik durguniuk nedeniyle
dusmesi, mal piyasasina aktarilacak
fonlarin bir kisminin bankalarda atil
halde kalmasi endigesini getirmistir.
Buna ragmen, para satisinda daha
ehven sartlann gerceklesmesi, ancak
ihracat ve tanm kredilerinde gorul-
mistir. Oysa 24 Ocak kararlanyla va-
rilmak istenen serbest piyasa rejimi-
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nin tam anlamiyla tahakkuku hiki-
metce arzulanmisti. Sinai sektdrde
stok birikiminden s6z edilmektedir.
Stoklarin bir kismini daha az bir kar
marjiyla veya maliyetine elden gikart-
maya gonlu bir tirld yatmayan sana-
yiciler, Uretimin disik seviyede sey-
retmesine riza gostermekte ve stok-
lart muhafaza ettikce reel olarak da-
ha da zararhh gikacaklarinin hesabin:
yapmamakta veya bunu gdérmezlikten
gelmektedirler.

Elde stok tutmanin maliyeti ile el-
den cikartmanin neye malolacagmin
mukayesesi yapilmiyor. Hatta bazi fir-
malarin bu rekabet ortuminda ve aza-
lan talebe karsin fiyat arttirdiklan da
gorulmektedir. Talebin dustigi, satis-
tarin yavaslayip stoklarin yigildigr bir
ortamda fiyat artirmak; bir bakima en
yuksek maliyeti yuklenmek, baska bir
deyisle firmayi bir an 6nce batirmaya
surtiklemek demektir. Bir taraftan pa-
hali krediden yakinilirken, diger taraf-
tan daha ucuz bir kaynagin (stoklarin
eritiimesiyle elde edilecek fonlarin)
atil tutuldugu gozardi edilmektedir.

Sanayide genellikle boyle dusi-
nulmesine karsilik, bankacilik sekto-
riinde de dusglince tarzi bundan pek
farkl degildir. Zira, pahaliya temin et-
tikleri mevduati zarar edecekleri en-
disesiyle pahali satmaktan vazgec-
meyen bankalar, gene kar etme yol-
larini devlet ve Merkez Bankasi'ndan
beklemektedirler. Boylece ellerinde pi-
yasaya aktarilmayr bekleyen pahah
stoklarin (fonlarin) maliyete yapacag:
etkinin ylkselmesi kacinilmaz hale
gelmektedir. Bir verde belki sanayi
sektdériunlin pahal kredi kullanmas: ki-
sir bir dongliyit dogurmaktadir. Ahm
glcli cok daralmis bulunan tiketici-
lerin, mal fiyatlarimin ucuzlatiimas: ile
guigleri arttirilabilecek, bu da stokla-
rin daha g¢abuk eritilmesi ve iretimin
artintmasini saglayacaktir. Uretim ar-
tis1 demek, bugiin sinai sektérun icin-
de bulundugu durum itibariyle pro-
diktivitesinin artmasi ve maliyetin
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diismesi demektir. Bu sayede rekabet
de artacak ve mal fiyatlar daha asa-
giya cekilebilecektir. Yalniz bu kisir
dongu’'nin ne sekilde kirilacag belli
degildir. Yani, ilk once kredi faizleri
mi dusurtlmeli, yoksa mal stoklari da-
ha disuk fiyatla eritilmeli mi?

Daha ucuz imkanlarin Gretime so-
kularak piyasanin is hacminin gelisg-
tirilip canlandirilacadr meselesine ge-
lince; ilk adimin gene mal piyasasin-
dan gelmesi beklenmektedir. Diger bir
ifade ile, sanayi sektérinin elindeki
stoklarin yeterli bir kismini daha du-
sik hatta maliyetinden asagi bir fi-
yatla elden c¢ikararak kaynak yarat-
masi, bankalara olan para satin alma
talebini menfi yonde etkileyecektir.
Atil ve pahal fonlarnn birikimini arzu
etmeyen bankalar da, bunlan daha
ucuz faizle kredi seklinde satmaya ri-
za gosterir hale geleceklerdir. Boyle-
ce kisir dongi’'den kurtulunmus ola-
caktir.

Ucuz faizli mevduat kaynakh kre-
diler, bankalarin mevduata ddedikleri
faizlerin yuksekligi sebebiyle kdr marj-
lanni cok dusurecek hatta zarar bile
dogurabilecektir. Ancak bundan son-
radir ki, mevduat faizlerinin de dusu-
riimesi icin bankalarin birlikte hare-
keti mimktin olabilecektir. Mal stok-
lannin daha ehven fiyatla piyasaya
slriilmesi talebi kamgiliyarak ekono-
mik hayatta bir canlanmaya yol aga-
caktir. Gercekten mal piyasasinda fi-
yat indirimleri, tiketicilerin ellerinde
para tutma egilimini azaltacak ve pa-
raya olan talep diisecek; buna karsi-
ik mala olan talep ylkselecektir. Bu
sekilde canlanan piyasada mal alip
satmanin kazanci, paray! elde tuta-
rak gelirinden istifade etme ile muka-
yese edildiginde, para tutma aleyhine
dogdru bir gelismeye yol acacaktir. Pa-
ranin gelirinden feragat eden ziimre
genigledikce, tasarruf mevduatinda
gerileme gorilecek ve ticari mevduat
gelisecektir. Bu, mevduat maliyetinin
digmesi demek olacagindan, banka-

BIR KISIR DONGU

larda da para alisverisindeki kar mar-
jI lehde bir gelisme gosterecektir.
Ote yandan, T.C. Merkez Banka-
si'nin mevduat munzam karsiliklarina
verdigi faiz oraninda 10 puana varan
bir artis yapmasi da, mevduat mali-
yetini disuruct bir rol oynayacad! ci-
hetle, kredi faizlerinin, uretimi hizlan-
diracak seviyeye dogru birka¢c puan
indirilmesine de yardimci olacaktir.

Bir taraftan kredi, diger taraftan
da mevduat faizlerinin asadiya ¢eKil-
mesi seklindeki gelismeler, para pi-
yasasinda daha makul oranlarda bir
dengenin kurulmasinda yararit olacak-
tir.

Yukarida izah etmeye caligtigimiz
piyasa ortaminin dogmasinin belki
enflasyonist gidisi hiziandirici nitelik-
te oldugu dusunulebilir. Ancak, devle-
tin simdiki para politikasinda 1srarli
olmasi halinde, bunu onleyecek den-
geli ve geredinden fazla olmayan bir
enflasyon seviyesinin muhafaza edile-
bilecegi kanaatindeyiz.
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YENI YAYINLAR

ULUSLARARASI FORTFOLYO
ISLEMLERI

OECD: L'EXPERIENCE EN MATIERE
DE COTROLE DES OPERATIONS
DE PLACEMENT EN ACTIONS ET
OBLIGATIONS, Paris, 1980 (1981).
Ayni Etdd; «Controls on Interna-
tional Capital Movements - Ex-
perience with Controls on Internca-
tional Portfolio Operations in
Shares and Bonds» bashigi altinda
ingilizce olarak da yayinlanmistir.

Tlrkiye'nin uyguladigt «Kur Poli-
tikasi» ve «Disa Acilmada Kambiyo
Politikasi» konularimin  tartisiidigr su
gunlerde (') merkezi Paris'te bulunan
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Tes-
kilatt (OECD) uluslararast portfolyo
islemlerine uygulanan kontrolleri in-
celeyen 6nemli bir arastirma yayinia-
mis bulunmaktadir.

OECD lyesi 24 ulkede hisse se-
nedi ve tahviller Uzerindeki uluslar-
aras) portfolyo islemlerine uygulan-

() Alkin/Baner/Demirgil/ Génensay:
«Tiirkiye'de izlenen Kur Politikasi. Tarih-
ce, Buglinkii Durum, Sorunlar ve Oneri-
ler». Meban Sermaye Piyasast Arastirma
Merkezi, istanbul, 1981. Ayrica; «Disa
Acilmada Kambiyo Politikasi2, istanbul,
1981.

AV. DR. HALUK A. KABAALiOGLU

makta olan kontrolieri aynntilanyla
ortaya koyan s6z konusu arastirma,
bu kontrollerin, 6ngorulen siyasi he-
deflerin gerceklestiriimesinde onemli
bir katkisi olup olmadigint belirlemeye
calismaktadir. «HUikumetlerin 6ngdr-
diikleri siyasi hedeflere ulasmada bu
kontrollerin 6nemli bir. etkisi olmus
mudur? S6z konusu kontroller olma-
sa, nastl bir sonuc ortaya cikardi?»
sorularina da cevap arayan OECD
Sermaye Hareketleri ve Gdriinmeyen
Muameleler Komitesi, 1960 vyilindan
bu yana lye ulkelerdeki uygulamayi
karsitastirmah olarak ortaya koymak-
tadr.

S6z konusu Ulkelerdeki ¢cok de-
gisik ekonomik durum ve sermaye
piyasasi yapilarina ragmen, bir cogu-
nun uluslararasi portfolyo islemlerin-
de benzer asamalardan gectikleri go6-
rilmektedir. Gergcekten de llkeler bel-
li zaman streglerinde bu tir menkul
kiymetler lzerindeki islemlerde «ser-
besti» veya <«kontrol» yaklasimlarin-
dan birini degisik dozlarda uygula-
mislardir. Bu nedenle yonetici kadro-
lar diger llkelerin daha once gegir-
dikleri tecribelerden cok seyler 6gre-
nebilecektir. iste bu anlayisla hazir-
lanan etlid, OECD’'nin 1961 yihinda
kabul ederek yayinladigi «Sermaye
Hareketlerinin Liberalizasyonu Kodu»
cercevesinde geligen uygulamayr or-
taya koymaktadir.
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OECD llkelerinde uygulanmakta
olan uluslararasi portfolyo islemleri
kontrolleri her seyden 6nce getirilen
kurallarin «gecici» veya «sirekli» ol-
masina gore ikiye aynimaktadir. Bu
degerlendirme vyapilirken c<kati» ve
eyumusak» bir uygulama olup olma-
digina bakilmaktadir. Ge¢mise oran-
la OECD ulkelerinde ulusiararasi port-
folyo islemlerinin serbestlestigini gor-
mekteyiz.

Genel olarak yeni kontroller ge-
tirildiginde, bunlarin belirli ulusal he-
deflere ulasmak amaciyla hiikimet-
lerin aldig1 tedbirler paketinin birer
parcasi oldugu gozlemlenmektedir.
Ancak alinan bu kontrol tedbirlerinin
ongorilen hedeflere ulasmakta etkili
olup olmadid tartismaldir ve OECD
arastirmasi bu kontrollerin aslinda ¢o-
gu kez arzulanan sonuglar saglaya-
madidini da ima etmektedir.

Her liye llkedeki durum incele-
nirken soyle bir ayirim yapilmistir:
(i} Acil ihtiyaclan karsilamak icin ge-
cici tedbirler alan ulkeler; (ii) Surekli
kontrollerle birlikte uygulamada es-
neklige yer veren dGlkeler; (iii) Esnek
uygulamaya yer vermeyen lilkeler.

Uygulanan kontroller ise alti ka-
tagoride ele alinmistir: (i} Yerli menkul
kiymetlerin yabanci bir sermaye piya-
sasina kabuld, ki bu, 6zel bir plas-
man olabilecedi gibi, halka arz veya
bir borsaya kote edilme seklinde de
olabilir; (ii) O llke sakinlerinin yaban-
ci llkelerde menkul kiymet satmalars;
{iii) O Ulke sakinlerinin yabanci llke-
lerde menkul kiymet satin almalar;
{iv) Yabanci sirketlere ait menkul kiy-
metlerin o Ulke borsalarnna kote edil-
mesi; (v) O lilke sakini olmayanlarn
menkul kiymet satisiari; (vi) Sakin ol-
mayaniarin o Ulkede menkul kiymet
satin almalarr...

Kitabin sonunda yer alan ayrin-
til1 tablolarda her OECD {ilkesinde uy-
qulanan uluslararasi portfolyo kont-
rollerinin ne sekilde gerceklestirildigi
belirlenirken, kesin yasaklar, miinfe-

YENI YAYINLAR

rit kararlar, idari dizenlemeler, vergi,
harc ve benzeri édemeler ve 6zel pa-
ra piyasalarn ile odeme kanallari gos-
terilmistir.

1978 vili basinda OECD Merke-
zi'nde verilen bir brifingde teskilat
yetkilileri bu - tir calismalann derin-
lestirilerek surdirilecegini ifade et-
misti. Bu tur uluslararast kuruluglarin,
uygulamada pek fazla yarari olmaya-
cak derlemeler yapmalari yerine, in-
celedigimiz eser benzeri calismalara
adirhk vermeleri temenni olunur.

TEMEL MUHASEBE VE SIiRKET
HESAPLARI

Magee, J. O.: BASIC ACCOUN-
TING, MacDonald and Evans
Handbook Series, London, 1980
(283 s.) — Magee, J. O.: COM-
PANY ACCOUNTS, MacDonald and
Evans Handbook Series, London,
1980 (355 s.).

Kuzey Londra Polytechnic Oku-
lu'nda muhasebe hocahd da yapan
J. O. Magee (FCA) tarafindan hazir-
lanan «Temel Muhasebe» kitabi konu-
ya tamemen yabanct kisilerin muha-
sebe konusunda kisa zamanda bilgi
edinmeleri icin kaleme alinmis yararh
bir el kitabr niteligindedir. Ingiltere’de
bulunan cesitli meslek kuruluslarinin
actiklan sinavlarda sorulabilecek so-
rulara bir hazirhk mahiyetini tasiyan
bu el kitabi, A.C.A. (Association of
Certified Accountant), C.I.S. (Institute
of Chartered Secretaries and Admi-
nistrators), I.C.A. (institute of Charte-
red Accountants in England and Wa-
les) gibi kurumlarin sinaviarina hazir-
lananlar i¢in yardimci bir kitap olarak
kullaniimalidir.  Aslinda  kitap  yeni
baslayan &grencilere hitap etmekte
oldugundan bilgilerini ilerletmek ls-
teyenlerin daha ileri dizeydeki kitap-
lara basvurmatan zorunludur.

Magee’nin ikinci kitabi ise Ingi-
liz Sirketler Kanunu uyarinca muha-
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sebe kayitlannda uygulanmasi gerek-
li ilkeleri ortaya koymaktadir. Serma-
ye yapilari, hisse senedi ihraglari, kar
ve zarar hesaplari, ihtiyatlar, «sin-
king funds», tahvillerin itfasi, kamu-
vu aydinlatma ve kdar-zarar hesabinin
vayinlanmass, take-over yoluyla ele
gecirilen sirketlerin muhasebe kayit-
Jari, konsolide bilangolar, vergi konu-
lari gibi bircok konunun cevabi ana
hatlart ile aciklanmaktadtr.

ULUSLARARASI BANKACILIK FAALI-
YETLERINi DUZENLEYEN KURALLAR

REGULATIONS AFFECTING IN-
TERNATIONAL BANKING OPERA-
TIONS (Special Featurein Financial
Market Trends No. 19); (June, 1981)
OECD, Paris.

OECD vyayinlarn arasinda gectigi-
miz yillarda ¢tkan énemli bir derleme
de «Uluslararasi Bankacilik Faaliyet-
lerini Dizenleyen Kurallary isimli ki-
tap idi. Daha ©nce ayrintili olarak is-
ledigimiz bu yayinin (3 gectigimiz ay
icinde bir eki hazirlandi ve yine
OECD’nin Mali Piyasa Egilimleri (Fi-
nancial Market Trends) ismini tasiyan
ve yilda {ic kez yayinlanan dsrgisinde
yer aldi. Daha 6nce yayinlanan kitap-
ta Belgika, Liksenburg, Fransa, Al-
manya, Hollanda, isveg, {svigre ve In-
giltere'de uygulanan kurallar ortaya
konuimaktaydi. Heniz yayinlanmayan
ikinci bolumde ise Avusturya, Italya,
Kanada, Japonya, ispanya ve ABD'de
yurlrlikte olan ve uluslararasi ban-
kacilik islemlerine uygulanan kurallar
ele alinacaktir. Financial Market
Trends'in 6zel bir bolimi olarak ya-
yinlanan son etid ise her seyden 6n-
ce uluslararas: bankacilik islemlerine

(3) Kabaalioglu, Haldk: <Uluslarara-
s1 Bankacilik Faaliyetlerini Dizenleyen Ku-
rullars, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisl,
Aralik, 1979.
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uygulanan kurallaria saglanmak iste-
nen hedefleri karsilastirmali olarak
incelemektedir. Bu amacla kullanitan
«Karary, «Kararname» ve benzeri
caragrlarin da hedefe varmakta sag-
layabildigi basarilar degerlendiriimek-
tedir. Sunu da ekleyelim ki, bu &zel
bolimde sadece birinci kitapta ince-
lenen llkeler degil, ayni zamanda bu
vil sonuna dogru cikmasi beklenen
ikincl kitapta incelenen tlkeler de
karsilastirmall olarak ortaya konmak-
tadir.

Financial Market Trends'in bu sa-
yisi daha énceden oldugu Uzere ulus-
laraarsi mali piyasalardaki durum (or-
ta vadeli euro-kredileri), uluslararasi
ve yabanci tahvil piyasalarini, uluslar-
arasi sermaye piyasasinin egdilimleri-
ni, uluslararas: sermaye akimlianni et-
kileyen o©nlemleri, faiz hadlerine ve
lUye devletlerde para ve mali piyasa-
lara iliskin ayrintilt bilgileri kapsa-
maktadtr.
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