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Istanbul Bankasi, emrinize bir
“Ds Finansman iHerkezi” veriyor.
Bu Merkez'de emrinize, ihracatla
ilgili bltiin islemlerinizi hazirlayip
bitiren bir ihracat ekibi veriyor.
Bu Merkez'de galisanlarin hepsi
isinin ehli, ¢dzimleyici.

Hepsi dakik, dinamik.

Sorunlara derhal egilen,

kesin ¢dzimler yaratan kisiler.
Hepsi uzman !

Bu Merkez'de hersey elektronik,
hersey bir anda.

Dlinya pazarlari bir anda.

Rekabet durumu, misteri, finansman,
islemler,cbzimler... bir anda !
Biitiintyle !
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Silen, Selpak, Solo adlanyla bllmen
ipek gibi yumusacik, emici
kagt pegeteler, kagit mendiller,

kagt havlular, tuvalet kigtlan; : J
temizlik kagtlan, ¢ocuk bezleri. o
“Orkidler. 2

Temizliginiz, sagliginz igin. :
Her biitceye uygun, cagdas; kullamsh, |
zaman kazandiran... ! g
Ipek Kagt'tan. !

:
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OKURLARA
MEKTUP g1

Secvgili Okurlarinmuz,

Derginizde giin 1sidina ¢ikan ekonomik
goriigler, kamuoyunda biiyiik ilgi uyan-
dirmaktadir. Giinliitk gazetelerde ve ajans
biiltenlerinde Dergi’den wapilan alintila-
rin sik¢ca yer almasy, bunun kanitidrr.
Okurlarimizin, yazarlarimizin ve genel
olarak kamuoyunun gosterdigi bu ilgi,
caligmalarimiza hiz katmakta ve Dergi’-
nin yayn hayatin: basariyla siirdiirme-
sinde etken olmaktadir. Bu ilgi ayrica,
Dergi'nin, «ekonomik konular: tartisarak
iilkemiz igin en ger¢ek¢i politika ve yon-
temleri bulma» amacindan sapmadigini
da ortaye loymaktad:r.

Aynt amacr giiden yazilarin yer aldige
bu sayida agirhk <Sermaye Piyasasis
konusuna verilmigtir. «Ekonomik Yorum-
lar- boliimiinde, Tiirkiye'de sermaye pi-
yasasinn nas:l canlandirilabilecegi tarti-
silmakta; diger yazilarda de konu degi-
sile acilardan iglenmektedir. Kamuoyunda
ve ekonomik cevrelerde yankilar devam
eden <Banker Kastelli» olamn iizerinde
de ozellikle durulmaktadir. Yine bu sa-
mda <1981 Yilinde Bankalar, Mevduat
ve Kredilers ele alinmakta, geligmeler
genel hatlarwyla dzetlenip saysal bilgiler
verilerek degerlendirmeler yapilmal:tadir.
Bir bakuma Dergi'nin bu sayisi, bir on-
ceki sayyr tamamlar niteliktedir. Dergi’-
de sunulan diger yazilart da her zaman
oldugu gibi, ilging bulacaginizi umuyo-

TUuz.

Saygilarmazla,

AYLIK DERGI AGUSTOS 1982

YIL: 19 SAYI: 8 100 LIRA

IDARE YERI : Catalcegme Sokak No. 17, Kat: 4; Cagaloglu-Istanbul © TELEFON: 26 34 11
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PARA VE SERMAYE
PiYASALARINDAKI
YAPAY CLUMSUZ |
ETKILER
' YOK EDILMELIDIR

N /1 UDAHALE edilmesi en giic piya-
i sanin para piyasas! oldugu dun-
yadaki 6rnekleriyle acikca ortadadir.
Clnkiu ekonomideki parasal geligsme-
ler uretim olayina gore ¢cok daha kar-
masik ve izlenmesi ¢ok daha zor
iligkileri kapsar. Bu nedenle iktisat
politikasinin bilylk uzmanlk gerekti-
ren tekniklerle llgili kismi burada bi-
tin agirhdiyla devreye girmektedir.
Profesyonel iktisatcilarin dahi zaman
zaman anlamakta, cézimlemekte ve
izlemekte giclitk cektikleri bir konu-
da hic bir zaman gevsek davranila-
maz. Aksl halde ortaya cikan sorun-
larin politikadan degdil cogunlukla uy-
gulanan tekniklerin eksikliginden ve-
ya zamanlama hatalarindan kaynak-
landigmnin herkes bilincindedir.
Devletin para piyasasini denetim
altinda tutabilmesi Igin Oncellkle pa-
rasal iliskilerin yakindan izlenmesi,
ortaya citkan sorunlarin nedenlerinin
erken teshis edilmesi, mudahale tek-
niklerinin gelistiriimesi ve zamanla-
manin dogru olmasi gerekir. Turkiye
bu konularda yeterlt agsamalara ¢ok
kisa sitrede varmak zorundadir. Ge-
riye doniik suclamalarin, duygusal
yorumlarin, ekonomik gercekleri goz-
ardi eden Onerilerin son derece tek-

| PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

nik olan bu konuda hig¢ bir yaran ola-
maz.

Dikkat edilecek olursa para piya-
sasindaki bunalimlarda gercek ne-
denler yaninda yapay edilimlerin de
etkisi buylktir. Bundan dolayr hal-
kin ve devletin sogukkanh davran-
mas) sonunda bu yapay egilimler
yokedilerek zararlar en aza indirile-
bilir. Bundan sonra yapimasi gere-
ken, para piyasasinda rekabet kosul-
lanni zorlamayan daha yodun bir de-
netim ile birlikte kisa ve uzun do-
nemli onlemlerin hemen vyirirlige
konmasidir. Kisa doénemde basganl
gOzitkiip uzun donemde gelir ve kay-
nak dagiimini daha koétd bigimde bo-
zacak Onlemlere iltifat edilmemelidir.

Her ekonomik sorunun temelin-
de yine ekonomik nedenlerin yatma-
s1 dogaldir. Ancak, s6z konusu soru-
nu yaratan bu temel ekonomik ne-
denler yaninda toplumsal, siyasal,
psikolojik (vs.) etkenler de ¢cok dnem-
li roller oynayabilirler. Ozellikle bu-
nalm istidadi gdsteren parasal so-
runlarda psikolojik davraniglanin eko-
nomik ve mali nedenlerden daha ag:r
bastigi da dinyadaki sayisiz ornek-
leriyle bellidir.
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Son bunahmlarin nedenlerini yal-
nizca ekonomiye yukardan bakan bir
analiz yardimiyla aciklamaya calig-
mak eksik bir yontem olacaktir. Ger-
¢i yapisal ve ekonomik nedenlerle or-
taya cikan asin faiz rekabetinin, ge-
rekli onlemler alinmadigi takdirde bir
bunalima dbnusecedi lleri suriilebilir-
di. Ama O6zellikle son olayin temelin-
de ekonomik ve malli nedenlerden
cok psikolojik etkenler yatmaktadir.
Ancak bu yargl, ortaya c¢ikan buna-
Iimin boyutlarinin ve etkilerinin ha-
fife alinmasina yol agmamaldir.

Gergekten son bunalimin neden-
leri mali ve ekonomik dedildir. Halk
finans kurumlarindaki parasini iki ne-
denle geri cekip yeniden yatirmaktan
vazgegebilir; (1) Bu paralarin finans
kurumlarindan daha iyi degeriendiri-
lebilecegi baska alanlar ortaya cik-
mistir; (2) Para piyasas! giliven un-
surunu yitirmistir. Birinci durumda
mali ve ekonomik nedenler on plan-
da iken ikinci durumda psikolojik egi-
limler agir basmaktadir. Para piyasa-
sinda mali ve ekonomik nedenlerden
kaynaklanan bunalimiar anl olarak
baslamayip tedricen biiyidiiklerinden,
aym tempo He yururlige konan eko-
nomik 6nlemlerle engellenebilr. Oysa
psikolojik nedenlerden dogan buna-
limlar @ni olarak baslarlar ve hizla
boyutlart blyilir. Bu nedenle de an-
cak dcilen ylrirlige konan ve eko-
nomik yonlerinden ¢ok psikolojik
yanlarr agir basan 6nlemlerle kontrol
altina ahnabilirler.

Para piyasast butin karmasiklig
ile mal ve hizmet Greten kesimlerle
icice caligir. Bu nedenlerle parasal
bunalimlarda sosyal ve ekonomik agi-
dan 6nemli olan yalnizca $u veya bu
kurumda parast batanlarin ve faiz
geliri kaybolanlarin sorunu degildir.
Bir finans kurumunun tasfiyesi de-

mek, onunla iliskisi olan diger biitiin
finans ve uretim birimlerinin onemli
olumsuz etkiler altinda kalmas: de-
mektir. Bu nedenle para piyasasinda-
ki bunalimlar, érnedin bir sanayi da-
lindaki iflaslara benzemez. Zincirleme
etkileri cok daha genis ve cok daha
olumsuz olabilir. Tim dinyada ve
ekonomi tarihinde parasal bunalimla-
rnn bu kadar {rkintié yaratmasinin ve
ciddiye alinmasinin nedeni de budur.
Yukanida da acsklandigr gibi blyik
bir sanayi kurulusu iflas edince, sar-
sintilari ¢ok buyik olur, ama ondan
cok daha kuaclk boyutlardaki bir fi-
nans kurumu tasfiyeye gittiginde tiim
ekonomiyi pesinden surikleyebilir
Ornegin bugln sermaye piyasasi ku-
rumlarina pazarlanmak Gzere tevdi
edilmis sanayi kuruluslanina ait mil-
yarlarca lirahk tahvil, bunalimin deva-
mi halinde satilamadigi takdirde, bu
isletmeler 6nemli finans sorunlan ile
karsi karsiya kalacak!ardir.

Bu coklntiye meydan verme-
mek icin parasal bunalimlarda kamu
oloritesi hizla tampon ve kilit kurum-
lar teghis eder ve onlan baraj ola-
rak kullanarak bunalmi bir yerde
kesmeye calisir. Bu eylemierde eko-
nomik araclar kadar psikolojik etki-
lerin de onemli bir rolG vardir,

¢ Gerektiginde ¢ok kazancg geti-
ren bkir is, ziyan eden bir is ka-
dar cabuk batmaya mahkam-
dur.

Henry Ford

@ Bilim, servetten istiindiir.
Clinkii serveti sen Xkorursun,
oysa bilim seni korur.

Hz. Al
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Yiirtirliilie olan en viiksek faizi
vermeyi garanti ediyorz.

Garanti'ye gelin, sartlamn siz secin.

Ister uzun, isterkisa vadell tiim tasarmuflanmz igin;
(zelin subelerimize,
giiksek kazanc yollarime
biriikte arayalm.

9@ TURKIYE
51 GARANTI
" BANKASI




10

ekonomik gbstergeler

1980 1981 1982
Mart Nisan Mayis

T. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mavcudu (milyon §) 1161.4 1101.2 1370.3 1334.7 1315.8

Tedavildeki banknotlar (milyar TL.) 2786 386.4 367.9 396.0 394.4

Merkez Bankasi kredileri (milyar TL.) 655.2 920.3 850.3 873.7 8735

Hazineye kisa vadeli avans (milyar TL.) 1887 261.9 2504 2511 253.6

BANKALAR (milyar TL)

Toplom Mevduat 812.8 1648.1 1605.5 1683.7
Ticari 287.0 469.8 3451 358.6
Tasarruf 3831 901.2 1008.7 1083 9

Vadesiz Tasarruf 196.5 233.5 193.6 199.7
Vadcli Tasarruf 186.6 677.6 815.2 854.2
Resmi 84.1 157.4 142.0 171.3
Bonkalar 56.9 111.8 101.2 91.1
Diger Mevduat 2.7 8.0 87 8.7

Toplam Krediler 804.0 13391.9 1412.5 1452.9
Tanm 194.8 340.2 275.7 276.0
Kalkinma Bankalar 426 63.5 67.8 71.9
Kicik Esnaf ve Sanatkar {Meslek) 37.2 63.3 69.9 72.8
ipotek Karsiligi (Gayrimenkul) 15.2 19.7 20.3 20.8
Denizcilik 3.8 15.4 17.6 17.1
Ticari, Sinai. Sair 503.1 880.4 951.9 984.9
iller Bankasi 7.2 95 9.3 9.3

PARA ARZi (milyar TL) 678.1 872.8 890.0 907.0 943.1

FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)

Toptan Esya Fiyatlani indeksi 3071.4  3858.8  4226.7 4334.5 4372.8
Gida Maddelseri ve Yemler 27683 33959 37005 37928 38329
Sanayi Hommadde ve Yari Mamul 3576.6 4630.4 5103.7 5237.3 5272.7

istanbul Gecinme indeksi 3339.5 42945  4842.0 4961.1 5020.0

Ankara Geginme indeksi 2799.3 35232 37543  3809.1 3912.3

DiS ODEMELER (milyon $)

Disalim 7909.4  8933.4 1960.3 2719.9 3488.5

Digsatim 2910.1 4702.9 1303.6 1705.7 2120.1

isci Dovizleri 2071.0 2489.6 429.0 576.4 721.4

1 — Rakamlar yil ve ay sonlari itibariyle birikmeli (kGmulatif)'dir.

2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Devlet Yatirm Bankasi kredilerl

dahil degildir.
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ekonomik yorumlar

=

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

Seref BUCAK
Murtaza Ali CELIKEL
Zeki DOSLUOGLU
Prof. Dr. Reha POROY

0O © 3 0

YONETEN :
® Dr. T. Giingor URAS

Sanayie fon yaratmanin yolu sermaye piyasasi-
nin islemesidir. Tlrkiye'de sermaye piyasast na-
sit  canlandinlcbilir? Alinmast gerekli 6nlemler.

URAS — <¢Tiirkiye'de sermaye pi-
vasast kurulmali mi, nasil kurulmali,
bankalar ister mi?» tlartismalar: sil-
ritp giderken 1962'lerde ©zel sermaye
piyasas) mevzuatl hazirlama c¢ahsma-
lar1 basladi. Tasarilar hazirlandi. Tar-
tigildl. Tekrar tasarilar hazirlandi...

Ote yanda biitiin bu olaylardan
bagimsiz bigimde piyasaya dokiilen
Istanbul Belediyesi Tahvilleri, Hiirri-
yet Tahvilleri, Tasarruf Bonolarini
alip satanlar hisse senedi isine de el
attilar. Birden hisse senedi alim sa-
tim1 hizlandi. Tasarruf sahiplert his-
se senedi alip satmayr O&grendiler.
Derken araya maliyeciler girdi. His-
se senedi piyasasini oldiirdi. Bu de-
fa tahvil fizerine islemler yogunlasti.

Arkadan mevduat sertifikasi c¢iktl
Ve dengesi bozulan diizen, Haziran
ayl sonunda biliyilk 'sarsinti gecirdi.
Bu sarsintidan biraz once, bir tep-
Ki yasasl1 olarak sermaye piyasasi
mevzuatl da ylrirliige konulmus idi.

Bugiin ciddi bir durumla kars:
karsiyayiz. <Sermaye piyasasi cdoga-
madan 6ldii.> diye agit yakmanin bir
yarart yok. Onemli olan, bu gecen
olumsuz tecrilbeye ragmen Tilrklye'-
de sermaye piyasasini nasil canlan-
dirabiliriz? Cinkli Tiirk ekonomisinin
carklarinin donmesi i¢in sermayeye
{htiyacimiz var. Ekonomik biiyiiklik-
lerin degismesi karsisinda belli {ire-
timin ve belli yatirumlarim artik si-
nirhh [onlarla gergeklestirilmesi im-
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kansiz hale gelmis. Bliylk fonlarin
temini sermaye piyasas1 olmadan
mimkiin degil.

Saym Bucak, 1965 yilindan bu
yana Istanbul Borsasi’nda ¢alisan bir
kisidir. Olayr basindan beri yasamis-
tir. Acaba sermaye piyasasinin tek-
rar canlanmasl imkan: var m? Yok-
sa biz bu isi bir slire unutma duru-
munda m kalacagiz, Sayin Bucak?

sermaye piyasasi
hicbir zaman olmez

BUCAK — Once salsi bir inan-
cim1 ortaya koyayim : «Sermaye Pi-
yasasl hicbir zaman 6lmez.» Belki be-
lirli bir stire duraklar. Ornegini bu-
giin yasiyoruz... Tiirkiye'nin iki bii-
yilk sorunu var. Birincisi biiylik en-
flasyon. Enflasyon asagilya ne olgii-
de ve nasil cekilecek? Bu mechul.
Enflasyon oldugu siirece, daha d&nce
drneklerini gordiigtimiiz carpik ge-
lismeler ortaya ¢ikabilir. Genelde en-
flasyonu ¢ok yiiksek seviyede degil
de belirli bir oranda tutabilirsek, ise
tahvil ile baslayabiliriz. Enflasyon
oranmin Uzerinde bir faiz ile ¢ikar-
lacak tahvil piyasayr hareketiendire-
bilir. Tahvil faizlerini degisken tut-
mak cazibeyi artirir. Bu bir baslan-
gic noktasi, bir ise girls noktasidir.
Sermaye piyasasuun gayesi tahvil
degil, hisse senetleridir. Hisse senet-
leri i¢in ben biraz erken gorityorum
olaylarl. Cok daha sonra gelismesi
muhtemel diye tahmin ediyorum.

Tiirkiye ise baslarken biraz ha-
talh basladi. Daha dogrusu hatali de-
gil de degisik bir tiirde basladi. Ge-
nellikle ¢Sahis sirketlerl halka acili-
yor.» diye giriidi ise. Bu baslangi¢ta
tutuyor gibi oldu, birtakim iyi niyetli
girigimler gorildii. Sonra bu iyl ni-
yetli girisimler tersine doéndii, halkta
bir tedirginlik yaratti. O arada faiz
hadleri yiikseld!. Tahvil piyasasl can-
land1. Aile sirketlerinin halka acil-
mas1 modeli, benim kanimea serma-

SERMAYE PIYASASI

ye piyasasinin gelismesi igin ¢ikis
volu degildl, nitekim de olamadi. Bu-
gliin is¢i sirketleri vardir. Hemseri sir-
ketleri vardir. Bunlar sermaye yeter-
sizligl icindedir. Bu t{ir sirketler ger-
cekten halka agiktir. Bunlar organi-
ze edilebilirse., sermaye piyasasinin
gelismest agisindan tahmin ediyorum
ki iyi bir cikistir, iyi bir kaynaktir.

URAS — Sayin Bucak belirli bir
donem igin, sermaye piyasasini hare-
ketlendirmede tahvillerden tekrar ya-
rarianilabilecegini soyledi. Tirkiye'de
tahvilin sermaye piyasasina girmesi-
nin temel nedeni, faiz sinirlamalarini
bertaraf etmek amaciyla araci kuru-
luslarin  devreye girmesi, smirlama
otesinde faiz ve istendiginde paraya
cevrilime taahhiidiinde bulunmasidir.
Bu islemler olmaz ise Tiirkiye'de sa-
dece tahvil ile sermaye piyasasinda
hareket saglanabilir mi? Bu konuda
Sayin Dosliioglu'nun tecriibeleri var..

hisse senredi Ustindeki
istemler durunca
tahvil ortaya cikti

DOSLUCGLU — Sermaye piya-
sasinin gelismesinin tasarruflarin
memleket kalkinmasma yararll ola-
cak sanayi yatirimlarimin finansima-
ninda kullanilmasinda imkan sagla-
vacagl herkes tarafindan kabul edil-
mesine ragmen, bugiine kadar serma-
ye piyasasy arzu edilen istikamette
gelistirilememis, hatta son olaylar
nedeniyle olumsuz yonde etkilenmlis-
tir.

1970°)i yillarda sirketlerin bir ki-
sim hisselerini halka sattiktan sonra
yanlis temettil politikas1 uygulamala-
r1, daha sonraki yillarda baslayan is-
¢i ve halk sirketlerinin ydnetim ve
finansman sorunlarinin altinda ezi-
lerek kair dag@itacak duruma geleme-
meleri, nihayet vergt kanunlarinda
hisse senetlerini olumsuz yodnde et-
kileyen cesitli hiikilmler; hisse senet-
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukaridaki fotografta soldan sage dogru; Zeki Dog-
liioglu (Yatirim Finansmaen A. S. Genel Miidiirii), Murtaza Ali Celikel (Sanayici), Prof.
Dr. Reha Poroy (Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Dr. T. Giingdr
Uras (Ak Sigorta A. S. Youetim Kurulu Bagkani) ve Seref Bucak (Borsa Acentesi);
«Serimaye Piyasasi» konulu toplantida, tartigme swrasinda toplu halde goriiliiyorlar.

lerini, sermaye piyasasinda bir f{i-
nansman arac! olmaktan c¢karmis
bulunmaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu'nda
yer alan yeni hiikiimler ncdeniyle
halka acik sirketlerin temettil dagit-
ma mecburiyetinin getirilmesinin de
hisse senetlerine yakin bir gelecekte
ragbeti arttiracagin: beklemiyorum.

Bu nedenle, son olaylar nedeniy-
le olumsuz yonde etkilenmesine rag-
men, alinacak yeni tedbirlerle tah-
villerin sermaye piyasasinin hareket-
lenmesinde yarar saglayacagina ina-
niyorum. Tahviller konusunda tasar-
ruf sahiplerini olumsuz etklleyen
olay, ellerinde araci kurum tarafin-
dan yllksek gelir ve her an paraya
¢evrilme garantisi verilmis tahvil
bulunan tasarruf sahiplerinin, bu ga-
rantiyi veren araci kurumun aradan
cekilmesi sonucunda, 3 yil ile 7 31l
arasinda degisen itfa siireleri ile bag-
basa birakilmalan olmustur.

Piyasada bir yil ara ile cikarilmis

ayni girket tahvillerinin yiizde 28 ila
ylizde 45 arasinda degisen faiz kupo-
nu tasidiklari goriilmektedir. Tasar-
ruf sahipleri iizerinde olumsuz etki
yapan ve bilhassa bazi araci kurum-
lJarca yilksek faiz ve likidite garan-
tisi ile satilmgs olan uzun itfa sfireli
ve disiik faizli tahvillerin, belll bir
zaman siireci igcinde saglayacaklari
gelir bakimindan esit hale getirilme-
leri, sirketlerin uzun vadeli menfaat-
lerl ac¢isindan ve sermaye piyasasl-
nin canlandirilmasi yoninden sarttir.

Ayrica, sermaye piyasasinda tah-
vil arzimin genisleyebilmesi i¢in Tirk
Ticaret Kanunu'nda yer almig bulu-
nan sirketlerin 6denmis sermayeleri
kadar tahvil ¢ikarabilme hikmiiniin,
<odenmis sermayelerinin iki katina
kadar» seklinde degistirilmesi yararh
olacaktir.

Ancak, sermaye piyasasimin gells-
mesi icin sadece tahvillerin veya di-
ger menkul degerlerin c¢ikarilmasi
yetmeyecektir. Bunun igin sermaye
piyasasl iginde yer alan ve taraf olan
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biitiin kurum, miessese ve tasarruf
sahiplerinin kendilerine diisen sorum-
huluk duygusu icinde hareket etme-
leri ve simdiye kadar elde edilmis
bulunan pahal tecriibeleri ¢ok iyi
degerlendirmeleri gerekmektedir.

URAS — Sayin Bucak ve Sayin
Dosliloglu'nun  agiklamalarina gore,
oniimiizdeki donemde sermaye piya-
sasinda sadece tahvil lizerine islem
olacak. Tahvil ile toplanan fonlar ge-
nellikle isletme sermayesi ihtiyacini
karsiladigina goére, acaba bunun an-
lami, oniimiizdeki donemde yatirim
projelerinin ertelenecegi midir?

Dr. T. Gingor URAS

Bir de tahvil ¢gikarmanin metodu
ile ilgili sorunlar var... Gegen do-
nemde devlet, isletmelere tahvili yilk-
sek faiz ile sattirtmadi da, bu tah-
vilin faizinin aracilar vasitasiyla
yiikseltilmesi i¢in kilif hazirlanmasi-
na yardime! oldu. Halbuki devlet, is-
jetmelerin dogrudan borclanmalarini
saglayacak sistemi gelistirse idi, yiik-
sek faizin cazibesinde ortaya doki-
len paralar bliyitk olgtide sinai Kuru-
juslarda toplanabilirdi. Bunun iki ya-
rar1 olurdu. Bir yanda ylksek kur
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ve ytiksek faiz spiralinde isletme ser-
mayesi ihtiyaclamn devamh artan si-
nai kuruluslarin finansman ihtiyag-
lar karsilanir, ote yanda tasarruf
sahiplerinin maceracit ve ciddi olma-
yan aracilar tarafindan istismari én-
lenebilrdi.

Gegmisten ders alacak myiz,
yoksa sermaye piyasasinda kendili-
ginden olusan, kendiliginden gelisen,
kendiliginden g¢oken sartlar gecmis 20
yilda oldugu gibi oniimiizdeki donem-
de de siirilp gidecek mi? Sayin Ce-
likel, bir sanayici olarak durumu na-
sil degerlendiriyorsunuz?

Tlrkiye'de sermaye
piyasasi yoktur

CELIKEL — Altin paradan bank-
nota gecerken dolandirilimis bir halk.
Tasarruf bonosu ihra¢ ediyorsunuz...
Tasarruf bonosunun gelecegine ve
mevcudiyetine sahip c¢ikmamig bir
devlet; boylece tasarruf bonosu do-
layisiyla bir anlamda aldatilmis bir
halk. Hirriyet tahvili ¢ikariyorsunusz,
bugiin adresini kimse bilmiyor, yine
haksizliga ugramis bir halk. Miilkiyet
taassubu icerlsinde olan isletmelerin
uslu ortak aramalarinin neticesinde
tahvil ical edilmis. Yan! gergek or-
tak oldugu zaman yaramazlik yapa-
bilir, tahvil sahibi olarak yaramazhk
yapma imkanl olmadig icin sirket-
lerimiz tahvili icat etmisler. Her se-
ferinde vermis oldugu bonoyu Kkotii-
ye kullanmis bir sermaye grubu, ka-
nunsuz ve nizamsiz olarak bugine
kadar devletle beraber miisterek sug
iglemistir. Sermaye gruplariyla dev-
letin isledikleri suca, Universiteler de
zaman zaman kilif dikmislerdir. Ser-
maye plyasasinin bu gellsmesi kar-
sisinda halkin itimadinin siirmesi
cidden takdire ve saygiya layiktir.
Cilinkil devletin nezaretinde halkin
ugradigl bu yaralardan sonra tasar-
ruflarini, yarin ne getirecegini bilme-
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den, birtakim gruplarin eline ver-
mek biiyllkk bir fedakarliktir. Evvela
ise buradan girmek lazim.

Ikincisi, biz sermaye piyasasimn-
dan ne anhyoruz? Bugiin buiundugu-
muz nokta nedir? Buniarl tahlil et-
mek lazim. Gercekte Tiiriye'de ser-
maye piyasasi yoktur.

URAS — «Halkin biylik fedakar-
11g1...» dediniz Saym Celikel. Araba
halk tasarruflarini fedakarhik ofsun
diye mi sermaye piyasasina yonreltti.
voksa mecbur otdugu icin mi banker-
lere teslim etti?

CELIKEL — Simdi oraya gelece-
gim. Birtakim sirketlerin ve ailelerin
isimlerinin verdigi giivence ile halk
ellerindeki birikimleri sermaye piva-
sasina yoneltti. Boylece sermaye pi-
yasasl kendiliginden dogdu. Yani Ec-
zacibasi'na, Kog'a, Sabancil'ya giive-
nen birtakim vatandaslar, <«usiu or-
taks olarak biriktirdikleri paralari bu
gibi kuruluslarin emrine verdiler. Bi-
rikimlerini altina veyahut gayrimen-
kule yatirma bikkinlig: icinde olan. ya
da altin ve gayrimenkul stokunu ta-
mamlayip da macera arayan birta-
kim vatandaslarin katkisiyla serma-
ye piyasas: fikri ortaya c¢ikti, Ser-
maye piyasaslt hisse senedidir. Simdi
hisse senedi satimi, bana gdre, bu-
giin bulundugu noktada 10 sene di-
rilmez. Anonim sirket kuracak 5 ta-
ne ortak bulmak bugiin zor bir hale
gelmistir. Hisse senetlerinin gazete
kagidr derekesine indigi bir memle-
kette, hisse senedine glivenin diriltil-
mesi bana gore hayaldir.

Tahvil konusuna gelince... Tah-
vil konusunda da son zamanlaida ya-
ratilan tereddiitler nedeniyle 9% 28
briit faizli tahvillerin sorumtulugu-
nun ihra¢ eden sirketler tarafindan
mt, yoksa devlet tarafindan mi iist-
lenileceginin tartisildigt bir donemn-
de, tahvil satigl da bir hayaldir.

Sermaye piyasasi bugiin devletin
ve ozel sektdrtin sorumsuzlugu neti-
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cesinde diigiimlenmistir. Bu didgimil
cozinek i¢cin yasa kafi degildir. Bu
diigumil ¢ézmek i¢in bugiinki faiz
oranlarl da engel teskil etmeltedir.
Oyle bir kar gostereceksiniz i, ban-
kanin verdigi % 60 - % 40 faize gore
hisse senedine yahut tahvile ayni se-
viyede temettii ya da kar dagiiabi-
lesiniz. Sirketlerin temettii dagitma-
lart (Kadim Yunan'dan beri zaten
akillarimn  kdgesinden  gecmezdi.)
simdi de kabadayihk haline geldi.
Tahvillerde borsa bankerlerinin ya-
hut serbest piyasanin oJdedigi faizl
odemekten Lkaciniyorlar. Su halde
sistemi baska acidan gelistirmek la-
zim. Yani sistemi yasal bakimdan,
devlelin sorumlulugu bakimindan di-
sipline etmek lazim. Ise evveld ora-
dan bastamak lazim. Bunu yiliarca
yapmamisiz, yillarca Sermaye Piya-
sasl Yasasi'nin c¢ikmasint bankalar
engellemis Yiilarca basaril1 oldukla-
rinl zanneden birtakim sirketler, ya-
rimin veya gelecegin hesabmt iyi yap~
madiklar: i¢in Sermaye Piyasasi YVa-
sast’'nin ¢itkmamasindan rahatsiz ol-
manuslar. Iste bunu islah etmek la-
zim. Simdi Sermaye Piyasasl Yasasl
cikll. Ama topal cikt1, gilidiik ¢ikt1. O
yasa ile bu piyasayl diriltmek miim-
kiin degildir. Baslangi¢ olarak simdi-
lik benim soyleyeceklerim bu kadar-
dir.

URAS — Sayin Poroy, siz Serma-
ye Piyasas1 Yasasi hazirhk caligma-
larina 1962 yilindan beri, asagl yuka-
11 yirmi yildir katilan bir Kkisisiniz.
Nihayet Sermaye Piyasasi Yasasrnin
citktigint gordiiniiz. Sermaye Plyasasi
Yasasi'nin ¢iktig1 yil, sermaye piya-
sasl c¢ok bilyiik. bir sarsinti gordii.
Burada 6nemli ve ciddi bir nokta
var. Sermaye Piyasasi Yasasl ¢iksin
derken, bunu sermaye piyasasinl ge-
listirecek ve tesvik edecek bir yasa
olarak goriiyorduk. Fakat yasa, kotii-
ye giden bir ortamda, bir tepki yasa-
s1 olarak, cezalandirma yasasi olarak
ortaya ciktl. Simdi bu yasa Tiirkiye'-
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de sermaye piyasasinin ¢okmiis, ge-
rilemis durumuna bir hareket geti-
rebilir mi? Yasayla sermaye piyasa-
sina yeni bir giiven verilebilir mi?
Bu konularda gorilisiiniiz nedir?

sermaye piyasasl
kanunu gec kalmistir

POROY — Sayin Uras, Sayin Ce-
likel'i yakindan tanimasam ve ne ka-
dar iyi niyetli ve becerikli bir miite-
sebbis oldugunu bilmesem, bu karam-
sar konusmalarina ve ithamlarina
fiziilirdlim. Ashnda bu karamsar gibi
goziilken hir¢in konusmanin alfinda,
durumu iyiye gotiirmek i¢in cirpinan
bir miitegebbisin ruhu yatiyor. Bu
bakimdan fazla ilizerinde durmayaca-
gim, ama izin verirseniz bir iki nok-
taya deginmek istiyorum. Bir Kkere
Sermaye Piyasasl Kanunu ge¢ kalmis
bir kanundur. Ge¢ kalmstir ve bir
nevi yangin sondiirme tedbirleriyle
beraber cikarilmistir. Bu bakimdan
da fonksiyonunu henflz ifa edeme-
mistir. Ciinkd buyurdugunuz gibi Ser-
maye Piyasas:t Kanunu'nun baslan-
gicta iki énemli fonksiyonu vardl. Bir
tanesi gerekli ama bogmayacak bir
denetimi getirmek, ikincisi de tesvik
etmek. Nasil bir tegvik? Tabti iktisadi
tedbirler ve vergileme tedbirleri di-
sindaki tesvik; ancak tasarruf sahip-
lerine ¢esitll araclar sunmak yani pi-
yasada mevcut olmayan, teoride mev-
cut olmakla beraber kullamlir du-
rumda olmayan bazl senetlerin, ser-
maye piyasasl senetlerinin kullanilir
hale getirilmesiyle olur. Bunlarin ba-
sinda da degistirilebilir tahviller ge-
livordu. Hatirlarsiniz, birlikte cahs-
mistik. ikincisi, anonim sirketlerin
halka ac¢ilmalarint Kolaylastiricl hii-
kiimler...

Gene sizin buyurdugunuz gibi,
aslinda bastaki caligmalar, sermaye
piyasasinin esas aracinin hisse sene-
di oldugu varsayimina dayaniyordu
ve 0 zaman da bu milmkiindii. Ama
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arada bir skandal dalgasi oldu, hisse
senetleri {izerinde; bir ¢ok emekli,
memur, subay kotii durumlara disl-
riildii. Onun sarsamadigl itimadi da
neticede sgirketlerin temettii dagitim
politikasy sarstl. Hatirlarsaniz, gir-
ketlerin temettii politikast o ilk skan-
daldan sonradir. Ve bir¢cok Kkisi hisse
senetlerini ellerinden ¢ikarma ¢abasi-
na distii. O noktaya geldik.

Aslinda hakikaten sunu dusin-
mek lazim. Isletme yapacagl yatirim
icin Once sermaye toplar, 0z serma-
yesinin yetmedigi 0Ol¢iide yabanci
kaynaklari da bunun yanina katar.
Binaenaleyh hisse senedini tahvilden
once dislinecegiz; tabii ikinci dere-
cede. Teoride de, biliyorsunuz, fonk-
siyonlarr gayet degisiktir. Hisse se-
nedi ortakhik veriyor. Ekonomisi kuv-
vetli memleketlerde hisse senedinin
¢ok bliyiik rant getirmesi de her za-
man aranmaz. EZer kuvvetli bir is-
letmenin saglam bir yatirimiysa, his-
se senedinin rayi¢ bedeli gene de
yiksek kalir, rant1 az olsa bile. Tah-
vil, klasik anlamda hisse senedi gibi
kazanca bagh olmayarak devamli ve
belirli bir diizeyde gelir getirmesi ba-
kimindan tercih edilebilir, tasarruf
sahibi acisindan. Yalniz bizim mem-
lekette bu tasarruf sahiplerini koru-
yacak yatirim fonu ve benzeri mii-
esseseler kurulamad: ve islemedi. Bu
¢ok ©Onemli bir eksiklik. Hala yok
bunlar. Yani mesela su tasarruflari
toplayacak, katilma belgelerini dagi-
tacak ve kendisi pacal bir portfdyil
isletecek ve bunun nispeten miista-
kar, devamli gelirini katilma belgesi
sahiplerine dagitacaktir. Daha mace-
raperest olan tasarruf sahipleri, dog-
rudan dogruya gidip hisse senedi ve-
ya tahvile para yatiracaklar veya
spekiilasyon yapacaklardir.

Simdi bu bizde yok. Ikincisi, li-
kidite bakimindan c¢alisir bir borsa
yok. Yani likiditeyi saglamak icin
araci kurumlarin veya dogrudan dog-
ruya tahvili ¢ikaran miiessesenin bir
nevi taahhlide girmesi gerekiyor. Be-
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nim anladigim kadanyla, ashnda
sermaye piyasasl Tiirkiye'de higbir
zaman gelismemistir. Bankalar isin
basinda bu kanunu onlemislerdir.
Cok dogrudur. Akillar: baslarina gel-
digi zaman is isten gec¢mistir. Kabul
etmemislerdir ki, finans kesiminde
para piyasasl ve sermaye Dpiyasasi
birbirinin icinde iki piyasadir. Biri
gelisirse oOteki de gelisir. Hicbir za-

Prof. Dr. Reha POROY

man birinin gelismesi o6tekini onle-
mez. Banka camiamiz bunu anlayin-
caya kadar is isten geg¢mistir. Ve son
zamanlardaki gelismeler, bankerler
olayina gelinceye kadarki gelismeler;
aslinda aract kurumlarin aracilik
olan normal fonksiyonlarindan uzak-
lasip, ¢esitli ekonomik baskilar altin-
da, yanl sirf istedikleri icin de-
gil, para piyasasinda fonksiyon ifa
etmeleri, oraya kaymalarl yiziinden
olmustur. Ve enflasyonun yiiksekligi-
ne gore bir rant arayan tasarruf sa-
hipleri de caresizlik icinhde veya bii-
yilk kazanclarin tathiligr karsisinda
tasarruflarini, hatta tasarruflarini
degil, ellerindeki ¢esitli degerleri pa-
raya c¢evirerek bu paralar1 bankerle-
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re emanet etmislerdir. Burada serma-
ye piyasasindaki mevduat sertifikasi
skandalina deginmek istiyorum. Pa-
ra piyasasinin aracli olan mevduat
sertifikasl, sermaye piyasasinda kul-
lanilmls ve bununla is gdéren araci-
lar, aracilik fonksiyonundan ayrila-
rak bir nevi banka haline gelmigler-
dir.

hi¢c kimse kazandigindan
fazldsini veremez

Nasil higbir sirket yatirimindan
elde ettiginden fazlasinl veremezse,
aracl da bu aracilik faaliyeti ne tir-
den olursa olsun, kazandigindan faz-
lasin1 dagitamazdl, dagitmamasl ge-
rekirdi. Oysa dyle bir cehennemi ¢ark
igine girilmistir ki, aracilar belki de
faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in,
hem aracihik faaliyetinden uzaklag-
mislar, hem de kendilerine yatirilan
paralari borglarini &¢demek igcin kul-
lanmislardir. Neticede kazandigindan
fazlasinl vermistir. Kazandigindan
fazlasinl veren ise -ki bu isin alfa-
besidir- ¢okmeye mahkumdur; nite-
kim c¢Okmiislerdir.

Simdi, «Bundan sonra ne yapi-
labilir?» sorunuza geliyorum. Ben lg¢
imkin gorliyorum. Bir tanesi, ciddi
bankalarin onayak olmasi ile yatirim
fonlarinin kurulmast: ve bahsettigim
pacal portfoylerle tasarruf sahipleri-
ne katilma belgeleri verilerek, belki
biraz daha digiik bir rant, ama da-
ha saglam bir rant saglanmasidir.
Bu noktada soyle diigiinliyorum : En-
flasyonun ilzerine ¢ikmak belki Kkisa
siirede kolay olmayacaktir. Fakat ta-
sarruf sahiplerini de, Saymn Celikel'in
soyledig! kadar <gok iyi niyetli me-
lekler» olarak kabul etmiyorum. Fa-
kat hi¢ sitphe yok ki korunmalari ge-
rekir. Tasarruf sahibine, tasarrufunu
corapta veya yastikta saklamak, al-
tina veya gayrimenkule yatirmak ye-
rine, bu katilma belgelerini almanin
daha faydali oldugunu gostermeli.
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Bu katilma belgeleri belli dlgiide rant
saglamall. Fakat enflasyonun iizeri-
ne cikacagim diye de, araci kurulus-
lar, kazandigindan fazlasint vermeye
zorlanmamali. Birinci imkan bu. Boy-
lece bu pacal portfoyilin igine yavas
yavas ciddl sirketlerin, gercekten hal-
ka acilmak isteyen sirketlerin hisse
senetleri de katilabilir ve b%slece his-
se senedi piyasasl da yatirim fonla-
rinin pacal portféyu yoluyla canlan-
dirilabilir.,

ikinet gordugiim imkan, degisti-
rilebilir tahvillerin ciddi olarak tze-
rinde durubmasidir. Yani tasarruf sa-
hibi once (mesela iic sene icin diye-
lim), onceden bildigi belirli bir ranti
albir. Bir faiz alir. Miiessesenin iyi git-
tigini, cesitli imkanlarin bulundugu-
nu goriince, {ic sene sonra veya bes
sene sonra, ama herhalde belirli bir
siire sonra, elindeki tahvili hisse se-
nedine c¢evirip kurulusa ortak olmak
isteyebilir. Hisse senedi piyasasini
canlandirma yollarindan biri de bu-
dur.

Ugiincii noktaya gelince... Sayin
Celikel hem devleli hem iiniversiteyi
itham etti, bence ithamlar: biraz sert-
ti. Ozellikle iiniversite, daima hukuki
cerceveyi hazirlamak i¢in ¢irpinmis-
tir, ama buna miisaade edilmemistir.
Etmeyenierin de kim oldugunu gene
kendisi s6yledi zaten. Fakat iyi bir
denetimin kurulmasi gerekir. Bence
baslangig kot degil. Yani, tekrar
ediyorum, tasarruf sahibi melek de-
gildir, ama insandir: insanlarin da
korunmasi gerekir. Gerekli koruma
da denetimle, ama bilgili -bogucu de-
Eil-, yaplct bir denetimle saglanir.

URAS — Bugiinkll sartlarda bir
yatinim fonunu baglatmak igin yeter-
li hisse senedi portféyili bulunabilir
mi? Bir milyar liralk bir yatinm
fonu kurmaya karar verdiginiz an,
piyasadan bir milyar liralik hisse se-
nedi toplamaniz gerekir. Acaba bu-
giin bir milyar lirahk hisse senedi
bulunabilir mi? Hisse senedi bulun-
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sa bile, bu hisse senedinin ortalama
getiri orani, devlet tahvillerinin ge-
tiri oranindan yiikksek olabilir mi?
Hisse senedine cevrilebilir tahvilin
bugiin icin pazarlama sansi var mi-
dir? Sayin Dosliioglu'nun goriislerini
alalm...

yatirim fonlari
ycrarli olurlar rm?

DOSLUOGLU — Ben yatirim fo-
nu ve hisse senedine cevrilebilir tah-
viller hakkinda goriislerimi bildirme-
den o6nce, Sayin Hocamin araci ku-
rumlarla ilgili baz1 beyanlarina de-
ginmek istiyorum. Hocamiz; <Aracl
kurumlar, aracilik olan normal fonk-
siyonlarindan uzaklagip c¢esitli eko-
nomik baskilar altinda para piyasa-
sina girmislerdir.» dediler.

Araci kurumlar konusunda, kotii
orneklerin biitiin araci kurumlara
tesmil edilmemesi inancindayim. Zi-
ra, aract kurumlar arasinda basindan
beri hi¢bir zaman aracilik fonksiyo-
nunu kaybetmeyen ve tahvili ihrag
eden sirketten belli bir fiyattan ala-
rak, kiiciik bir pazarlama komisyo-
nu karsiliginda, kuponu izerinde ola-
rak ve iskontolu fiyat iizerinden ta-
sarruf sahibine satan, basindan beri
mevduat sertilikasly satmayan, para
piyasasina girmemis olan ve aracilik
[onksiyonlarina gerg¢ekten bagh Kka-
lan araci kuruluslar vardir. Bu ku-
ruluslar bir yildan daha uzun siireli
tahvil pazarlamasina  girmedikleri
icin, sattiklari tahvil gelirlerini gi-
niin sartlarina intibak ettirmeleri
¢cok kolay olmus; ayrica bu tahville-
Tin bir yil sonunda paraya cevrilebi-
lir nitelikte olmasi, tasarruf sahibi-
nin ayr: bir garantisini teskil etmis-
Lir. Bu nedenlerle bu araci kurulus-
lar buglin sapasaglam ayakta kala-
bilmislerdir.

Sermaye Piyasasi1 Kanunu'nda
«Yatirim Fonu», sadece bankalar ta-
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rafindan kurulabilecek bir mticssese
olarak diustinilmesine ragmen, benim
bildigim kadariyle bugiine kadar ban-
kalar tarafindan ortaya konmus bir
tasar: bulunmamaktadir. Bugiinkii
tasarruf mevduat faizlerinin tasarruf
sahiplerine sagladigZi menfaatlerin,
kurulacak yatirim fonlari ile saglana-
bilmesi ¢ok glgtilir.

Ayrica, karll sirketlerin hisse se-
netlerinden olusan bir <¢Yatirnm Fo-
nu» portfoyliniin teskili ancak bir pi-
lot proje uygulamasi olarak mimkiin
olabilir. Uygulamada sermaye piyasa-
sina canlilk kazandmracak bilyikIluik-
te gerceklesebilecegini, daha dogrusu
bugiinkit sartlarda gerceklegebilece-
gini zannetmiyorum.

Hisse senedine donisebilir tahvi-
le gelince; hisse senetleri cazip te-
mettiiler getirmege basladifl zaman,
bu nitelikteki tahvillerin satis1 sip-
hesiz daha kolay hale gelebilir. Nite-
kim, 1975°1i yillarda bazr yiiksek kar
dagitan sirketlerin bu nitelikte ¢i1-
kardiklarl tahviller biiyilk ragbet
gormilstir.
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POROY — Ben bu noktada Sa-
yin Celikel'den bir sey ogrenmek is-
tiyorum. Bazl sinai kurulusliarin ken-
dileri de bu taahhiide girdiler. Ku-
rulus likidite taahhtidiine girivor ve
«Iki sene sonra isteyene oderim.» di-
yor. Bir isadami belirli bir yatirun
icin belirli fonlar hesap ederken, bir
plan yapar. O plan geregince 10 yil-
Iik tahvil ¢ikarir. «<Her y1l onda biri-
ni itfa edecegim.» der. Ama boyle
demiyor. ¢Kim isterse iki yil sonra
getirsin, ben bunu karsilayacagim.»
diyor. Simdi bu bir kumar oynamak
degil midir? Sanirim is buradan bas-
liyor. Bence bunu higbir isletme sa-
hibinin, yatinimecinin yapmamas: la-
zim. Fakat bunu yapmayan isadami
tahvillerini de satamiyor. O zaman
aracl bir banka veya miiessese bul-
masl gerekir. Eger aracl banka ise, o
zaman banka belki boyle bir taah-
hiide girebilir. Biitiin bunlarin ana
schebi ise likidite saglayacalk bir bor-
sanin olmamasindan ileri geliyor.
Borsa olsa, bu taahhiitlere gerek kal-
mayacak. Ama simdi bizim memleke-
tin durumunda, zannediyorum ki en
kotii sey, araya ciddi bir bankanin
girerek boyle bir taahhiidii vereme-
mesi. Likidite taahhiidiinii banka ve-
rirse mesele yok. Fakat miiessese
hicbir zaman kendisi vermemelidir.
Ben boyle disiinliyorum. Acaba siz
ne dersiniz?

0z kaynak ve isletme
kredisi dengesizligi

CELIKEL — Sayin Hocam, mii-
saade ederseniz arzedeyim. Son za-
manlarda Osmanh askerligi gibi 7
sene siireli tahviller ¢iktl. Bu tahvil-
leri % 28 gibi briit bir faizle satma-
ya. hicbir miessesenin itibari da kar
da miisait degildir. Su halde bu tah-
viller nasil pazarlandi1? Bu tahvilin
cikis tarihinden itibaren araci ku-
rumla bir cep anlagsmasi yapild:. Bu
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cep anlasmasinin mevcudiyetini dev-
let de biliyordu. Tahvilin iizerinde
4% 28 faizs yaziyor. Obiir yanda % 54
veriyorsunuz. Yiiksek bir faiz vaadi
ile kuyrugunu basgka tiirlii, kellesini
baska tiirlii satabiliyorsunuz. Bu bir
deviet sucuydu. Bir de gayritabii bir
unsur kesfettiniz, emevduat sertifi-
kasi» diye. Mevduat sertifikas:) da bir
olgciide devlet bankasinin para basma
islevini bankalara terketmesi gibi bir-
sey... Simdi bu, gayritabii bir dekor-
dur. Bunlar sikisikliktan ve her mii-
essesenin mesru miidafaa haline diis-
mesinden dogdu. 24 Ocak Kkararlarn
baslangigtan itibaren 6z kaynak den-
gesizligi ve isletme kredisi dengesiz-
ligini ortaya c¢ikardi. Bu durum mii-
esseselere, fiyall ne olursa olsun, ya-
samak i¢in giin satin alma mecburi-
yetini getirdi. Tahvil ve mevduat ser-
tifikas1 sistemi, bankalarin da bir-
denbire likidite milzayakasina dis-
mesi neticesinde yaris haline geldi.
Simdi burada biitlin bu gayritabii
unsurlar tasfiye cdildigi takdirde ne
olur? Nereye gidilir? Bunu bulmak
lazim.

Bence muhtelif miiesseselere ait
olan % 28 faizli tahvillere, devlet sa-
hip ¢itkamaz. Devlet buna sahip ¢ik-
t1f1 zaman, bu basgka tlirlit yorumila-
nir. Zaten devlet sahip de ¢ikmamali-
dir. O zaman, milesseseler sahip ¢ik-
mak mecburiyetindedir. Cunkii ken-
dileri, biraz dnce Saymn Poroy'un da
isaret ettigi gibi, o hesabl yapmislar-
dir. Buna sahip ¢iktiklari zaman, nis-
peten tahvil piyasasinli kurtarmak
imkan1 vardir. Talep edenlere hemen
paraya cevirmelidirler. Asgarl devlet
tahvilinin getirmekte oldugu rant:
vermelidirler. Bu, sermaye piyasasi-
nin gelecegi bakimindan ¢ok o6nemli
ve zorunludur. Eger kellesi ile kuyru-
gu ayrl ayr: satilmissa, ikisini de bir-
lestirecek bir sistemi bulmak lazim-
dir.

URAS — Sayin Gelikel, siz sa-

nayiin igindesiniz. Oneriniz kendi
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iginde tutarli bir ¢oziim... Ancak uy-
gulanabilir mi? Soyle ki, bir kere if-
las eden banker tarafindan pazarla-
nan tahvil ile onun disindan pazar-
fanan tahvil arasinda bir ayricalik
yapmak, her halde miimkiin olamaz.
Tahvillerin tamamina likidite kolay-
g1 getirilir, faizleri yiikseltilirse; o
zaman da bilyiuk ol¢iidde tahvil gikar-
mls kuruluslar, ¢ok biiylik finansman
sikintist icerisine girecekler demek-
tir. Cinkit sizin de bahsettiginiz gi-
bi, 1ki y1l sonunu dilsinmeden tah-
vil ¢ikarmis olanlar ile 7 yilhik siire-
ye bunu nasil olsa dagitacagim diye
rchavet icinde olanlar, para bulma
yarisi icine gireceklerdir. Bu kurulus-
lar Tirkiye'de Dbugiine kadar olan
uygulamaya gilvenerek bunu yapmis-
lar, «Nasil olsa o tahvilin vadesi gel-
digi zaman bir daha tahvil ¢ikaraca-
gim, onunla bor¢clanmaya devam
edecegim.» diye diisiinmislerdir. Bil-
diginiz gibi Tlirkiye'de banka kredisi,
«Vade sonunda tasfiye edecegim.»
diye alinmaz. <Vadesi geldigi zaman
daha ¢ok kredi alacagim, yarisi bana
kalacak, yarisiyla da borcu odeyece-
Eim.» diye disiinilir. Aym1 durum
tahvil icin de s6z konusu. Sayin Ce-
likel oneriniz tutarhdir, ama uygula-
nabilir mi?

CELIKEL — Saymn Uras, tahvil
c¢ikartmak imtiyazdir. Tahvill her
milessese ¢ikaramiyor. Tahvil ¢ikart-
manin Ticaret Bakanhgi'nda Ticaret
Kanunu'na gore birtakim on kosul-
larn var. O Kkosullari yerine getirebi-
len firma adedi de ¢ok az Tiirkiye’'-
de. Tahvil ¢ikaran firmalarin bu he-
sabr yapmalan lizim. Biraz evvel Sa-
yin Poroy'un ifade ettigi gibi, o dde-
me planinl yapmadan tahvil c¢ikar-
miglarsa, neticelerine katlanacaklar-
dir. Yani o firmalarin gerekli ihtima-
m1 ve gerekli hesabl yapmamalarin-
dan dolayr sermaye piyasasi onlara
kurban edilemez. Nasil ki isadami,
biraz once sizin buyurdugunuz gibi,
7 senelik hesaba glivenmistir. Vatan-
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das da kendine so6z verilen yiiksek
faize ve likidite taahhiidiine gliven-
di. Aym faizi alabilecegi inanci ile
gotiirdii, varhigini teslim etti. Simdi
iki tarafin da kendisine gére hakli
gerekceleri var gibi goziikmesine rag-

Murtaza Ali CELIKEL

men, sermaye piyasasinin  kuriaril-
mas1 ve bu Kuruluslarin itibarinin
korunmas: bakimindan, bence miies-
seselerin gerekli taahhiitlerini yerine
getirme mecburiyetleri vardir.

DOSLUOGLU — Bir hususu ben
de ilave edeyim. Sayin Poroy da be-
lirtti. 5 ila 7 yil vadeli tahvillerde iki
sene sonunda paraya cevrilir, 3 yil
vadeli tahvillerde bir y1l sonunda pa-
raya cevrilebilir sarta1 vardir. Yani 7
yilliklarda 2 yi1l sonunda paraya c¢ev-
rilebilme durumu olabilir. Bu paraya
cevrilebilir demek, hemen anapara ve
faizlerin c¢ekilecegi demek degildir.
Sermaye piyasasl devam ettigi sire-
ce, tasarruf sahibinin de sirkete gii-
veni devam ettigi silrece, zaten ta-
sarruf sahibi ldzim geldigi kadar kis-
mini aliyor ve hatta bazen nemasini
bile almadan yeniden tahvil almak
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icin miracaat ediyor. Tipk: bankala-
rin mevduat sertifikasma sahip cik-
t1g1 gibi, giiclii holdingler de kendi
tahvillerine sahip ¢iktif1 zaman, da-
ha bilyiitk bir finansman imkani bu-
lacaklardir. Uzun vadede, bunun ken-
di menfaatleri acisindan da daha
yararhh oldugunu anlayacaklardir.

POROY — Ve bu da sthhatli bir
geligme olacaktir,

DOSLUOGLU — Evet, daha sih-
hatli bir gelisme olacaktir. Bunu be-
lirtmek istedim.

CELIKEL — Bu lereddiit onlara
cok sey kaybettirir.

calismaz durumda olan
borsa canlanabilir mi?

URAS — Burada tekrar bir nok-
taya doniiyoruz. Sermaye piyasasl
konusu tartisilirken sadece tahvilden
zozeder hale geldik. Serinaye piyvasa-
sasimin ana unsuru tahvil midir? Sa-
vin Poroy dediler ki: «Tahvili gecici
arac olarak disliniyoruz. sermaye pi-
yvasasinda.» Tiirkiye'de ¢ok ilging bir
uygulama var. Tiirkiye'de sermaye
piyasasit olayr Belediye Tahvili. Hiir-
rivet Tahvili, Tasarruf Bonosu'yla
basladl, hisse senedine dondii. Der-
ken ortaya mevduat sertifikast cikti.
Simdi tekrar tahvile yoneliyoruz. His-
se senedini yine unutuyoruz. Serma-
ye piyasasinl sadece tahvil ile siiriik-
lemek mij istiyoruz? Borsada sadece
tahvil mi alip satacagiz? Turkiye'de
bir borsa var. O borsanin icinde de
Saymn Bucak gibi, 15 tane borsa acen-
tesi var. Bu borsa acentelerinden bir
kismi1 «Ben borsa bankeriyim.» de-
mis, acentelik yaninda para ticareti-
ne de baslamis. Once tahvil ticare-
tine, sonra sertifika ticaretine bas-
lamig. Sadece o borsa acenteleri de-
&il. borsa acentelerinin disinda 15
yasinda c¢ocuk da, «Ben bankerim.s
demis. O da ticarete baglamis.
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Yillardir borsayl canlandirmak
icin bekleyen, bu borsanin civarinda
ofisleri olan, Kkendilerine <Borsa
Acentesi» diyen ve bu tip baskaca
yan islere girmeyen, «<Tiirkiye'de
borsa canlanacak, biz de bu borsada
acentelik yapacagiz.» diye bekleyen
birtakim profesyonel adamlar var.
Vakif Han'da bir oda var. Kapisinda
da c¢borsa» yaziyor. Yani burada hig
iimit yok mu? Borsa canlanmayacak
mi1? Yoksa siz de tahviller isine bir
ucundan girmek =zorunda m Kkala-
caksiniz, yasamak ic¢in? Siz ne disi-
niiyorsunuz Sayin Bucak?

BUCAK — Olay: giizel bir sekil-
de dile getirdiniz. Burada genellikle
bir yanlis anlama var. c<Borsa niyc
¢alismaz?> derler. Benim bir tabirim
vardir, bu tabiri tekrar soyleyece-
gim. Borsa bir pazarlama milessesesi
degildir. Pazarlama miiessesesi olma-
dig1 i¢in de, halkla temasi1 ve satig
imkanlarinl1 saglayip pazarlama sa-
natint jcra edemez. Peki borsa ne-
dir? Bir organizasyondur. Bu orga-
nizasyon. kendine &zgii bir bi¢cimde
kurulmustur. Asli tiyeler, tabii iiye-
ler ve kayitli iiyeler olarak kisimlara
ayrilir. Asli iyeler, borsada alim sa-
timr saglayan borsa acenteleridir.
Bunun disinda bankerler, yeni tabil-
riyle araci kurumlar vardir. Simdi
sorunun carpikligl buradan basliyor.
Borsa neden c¢alismiyor? Borsa orga-
nizasyon oldugu icin, ilgili elemanla-
rin borsaya gelip, korbeyde fiilen,
alenen alim satim yapmalar1 gerekir.
Bu alim satim yapilmadig1 siirece,
islemler borsa disina c¢ekildigi siire-
ce, bu kargasa olacaktir. Kim daha
¢ok patirdi ediyor, kim daha ¢ok rek-
lam yapiyor, kim daha ¢ok -tabir bi-
raz ¢irkin olacak mazur gortiniiz- ta-
sarruf sahibini aldatiyorsa: piyasa
oraya yonelecektir. Sonunda birtakim
carpikhklar ortaya ¢ikacaktir. En ti-
pik ®rnegi buglinkii olaylardir. Dii-
slinelim ki, bu miispet yahut mentfi
bllimum araci kurumlar. borsa tabi-
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riyle bankerler, korbeye gidip fillen
alim satim yapmils olsalardi, menkul
Kiymetlerin gergek degeri ortaya ¢i-
kacak idi. ¢Filan tahvil bu faizi ge-
tiriyor mu, getirmiyor mu? Filan his-
se senedi, su fiyattan satilir m, sa-
tilmaz mi?» konusunda kimse aldati-
lamayacaktl. Ve tasarruf sahibi de-
gisik alternatiflerden tercihini yapa-
caktl. Bunlarin higbiri olmadi, bu ka-
risikhiklar meydana geldi. Dolayisiy-
la carpikliZin baslica noktasi tim
profesyonel alicl ve saticilarin borsa-
ya gelip. borsada fiilen ahm satim-
lar1 saglamasiyla miimkindil. Ama

banka ve
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yorumiar
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herseye ragmen borsaya gelselerdi,
¢ok miikemmel bir sermaye piyasasi
m1 olacaktl Tirkiye'de? Onda biraz
siipheliyim. Enflasyon borsanin diis-
manidir. Enflasyon dustiigii zaman
genellikle borsalar canlanir, hare-
ket gosterir. <Bagka yerlerde de en-
flasyon var.» diyeceksiniz. Baska yer-
lerde de var ama, cok dislik nispet-
lerde. Dolayisiyla bugiinkii enflasyon
ortaminda en sansl: menkul kiymet,
tahvildir. Ama ideal olan, hisse se-
netlerinin satilmasidir.

Tahvil belirli aracilarla (sonuna
kadar mesul olarak taahhiit eden
aracilarla degil) satilir, daha sonra
alim satimi genel arz ve talebe brra-
ktlarak borsa organizasyonuyla is-
lem gormesi saglanirsa, geemis Kkotii
ornekler tekrarlanmaz. Aracl bilmem
kimin durumu sarsildi. Sarsildli ama,
adam o pazarlamayl yaptiktan son-
ra onun bir mesuliyeti yoktur. Ge-
nelde tiim arz ve talebin genel tema-
yulll icinde bir hareketi vardir. O
borsada kendi kendine hareket ede-
cektir. Boylece Dbilylik sarsintilar ol-
madan, dalgalanmalar icinde daha
sthhatlli bir gelisme olacaktir.

hisse senedi ile
degistirilebilen tahvil

URAS — Sayin Bucak, tahvil
{izerine konusuyoruz. Hisse senedi ol-
madan, sadece tahvillerin borsayl is-
letebilecegine, borsaya hareket geti-
recegine inaniyor musunuz?

BUCAK — Tabli. O da olabilir.
ideal olan muhakkak ki hisse sene-
didir. Ama biraz once sdyledigim gi-
bi enflasyon, hisse senedinin faaliye-
tine mani oluyor. Bunu nasil onleye-
biliriz? Enflasyona mani oldugumuz
giin bu sorunu c¢ozeriz. Tahvil, faiz
hadlerinin degiskenligi saglanmak
sartiyla, nispeten enflasyonun iize-
rinde gelir saglayabilir; tabii baz1 pa-
zarlama imkéanlariyla.

23

URAS — BSayin Bucak, tahviller
islem icin borsaya gelir mi diyorsu-
nuz?

DBUCAK — Anlatamadim galiba,
gelmez. Profesyoneller devreye girdi-
Ei takdirde bu biiydk sarsintilar ol-
maz, diyorum.

POROY — Tahvil konusunda
Sermaye Piyasasy Tesvik Tasanlari’-
nin hazirhginda «Hisse Senediyle De-
gistirilebilen Tahvil> [fikrini getir-
mistik. Oyle bir tahvil dilgiinmiistilk
ki, once fiks bir faiz versin, arti te-
mettilden de bir parga... Bir Kkismi
fiks olur. Diger kismi temettiiye go-
re, daha dogrusu sirketin karina go-
re degisebilir. Tabii piyasa hop diye
canlandirilamaz. Ancak boyle bir uy-
gulama hi¢ yoktan iyidir. Fakat hen
asil baska bir nokta izerinde dur-
mak istiyorum. Fransa'da René
Maury tarafindan <Enflasyon Toplu-
mu» diye bir kltap yayinlanmustir.
Bir toplumun enflasyonla nasil yasa-
yabilecegini anlatir. Fakat sikdyet
edilen oradaki enflasyon 9% 15. Yani
adamlar % 15'i mithim enflasyon ola-
rak kabul ediyorlar. Simdi bizde en-
flasyon, diyelim ki % 35'dir. Bir sa-
nayici parayr ylizde kagtan alacak
ve yatinmin-‘an ne sekilde kar ede-
cek ki, her bu enflasyonu karsila-
yacak. hem ue % 50 net kar dagita-
cak. Sanayici bunu yapamazsa, his-
se senedi sahibini veya tahvil sahi-
bini memnun edemez. Bu durumda
ne olacak? Gene iginden ¢ikilmaz bir
kisir dongliye girecegiz.

Bence sermaye piyasasinin ii¢
unsuru var : Birincisi, Sermaye Pi-
yasasl Kanunu'yla bunun dilzenlen-
mesi. lkineisi, borsanin diizenlenme-
si. Uciincilsii de <Yeminli Hesa Uz-
manlhgl» mevzuatl. Bu yeminli hesap
uzmanligl, sirketlerin denetimi ve
gliven saglamak isidir. Yani onu bi-
rinci gruba da alabiliriz.

Simdi biz enflasyonla yasiyoruz.
Ama c¢ok yiuksek enflasyondan, <
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120'lerden % 35'lere, % 40'lara inmis
bir enflasyon... Gergi ¢ok seviniyoruz.
Ama 9% 35-40 bir enflasyonu kabul
etsek dahi, bu enflasyon carki igeri-
sinde bu sistemi nasil baglatiriz?
Acaba baz1 carpikliklar, biraz da en-
flasyon toplumu i¢inde bir sermaye
piyasas! kurmak cabasindan ileri gel-
miyor mu?

sermaye piyasasini
canlandirabilmek icin
neler yapilabilir?

CELIKEL — Sayin Hocam, simdi
sermaye piyasasin! canlandirabilmek
icin, hisse senetlerini cczalandirmak
hastaligindan kendimizi kurtarmali-
iz, Bilindigi gibi 1981'de yapilan bir
tadilatla hisse senetleri vergilendiril-
mistir, bu bir. Ikineisi, diyelim ki be-
nim sahip oldugum kurulusun nomi-
nal sermayesi 5 milyon. Eger nor-
mal degerlendirme yapacak olursa-
niz, herhalde bunun katbekat iistiin-
de olacaktir. Su halde yeniden deger-
lendirmeye gitmek lazimdir.

POROY — Tamam, dogru. Tama-
men katiliyorum.

CELIKEL — Yine bunun disinda.
bizim sanayici olaral: miilkiyet taas-
subundan kendimizi kurtarmamiz ge-
rekiyor. Yanl tek sahiplik, Kimseyi
sokmamak, uslu ortak aramak gibi
hastahklardan kendimizi kurtarmali-
yiz. Bir de Tiirkiye'de bankalarin is-
tirakleri ¢ok buyiik yekin tutuyor.
Eger bankalar ellerindeki istirakleri
tasfiye edecek olurlarsa. halkin g¢ok
giivendigi birtakim sirketlerin hisse
senetleri ortaya cikar. O hisse senet-
lerinin miilkiyet olarak yaygin hale
getirilmesi ve piyasaya intikali, ser-
maye piyasasinin dirilmesi bakimin-
dan ve yeni kaynak olusturma baki-
mindan zaruridir,

Bir bagka konu daha var. Bizim
bugiine kadar tatbik etmis oldugu-
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muz sistemde bildncolar sikelidir.
Ben biraz sivri konusuyorum. Ama
tekrarliyorum, maalesef miiessesele-
rin bilangolan sikelidir. Bu bakimdan
muayyen isletmeler ve muayyen sa-
hislar il¢ ayda bir bilan¢o nesretme-
yi kabul etmelidirler. Bunun deneti-
mini kabul etmelidirler. Isletmeye
gelen birtakim hesap uzmanlarl, ya-
tak odasina girmis, namusuna teca-
viiz etinis gibi bir iUslup icinde kars:i-
lanmamalidir. Bunu yapmadigimiz
icin. piyasada birtakim beklenmedik
hadiseler oluyor. Bunun sonucu tasi-
digimiz yiikk 300 km. geri gidiyor.
Sermaye piyasasinin dirilmesinde
tahvilin bir hizmetinin olacag ka-
naatinde degilim. Bir kere tahvilde
tek fiyat1 saglayamyoruz. Devlet
tahvilinde bagka bir fiyat. ozel sek-
torin thrac ettigi tahvilde baska bir
fiyat. Para belll. Bu ikisinin arasin-
daki celigkiyi ortadan kaldiramazsak,
tahvil yirfiyemez. Ayrica tahvil ile
hisse senedi arasindaki fark, yavas
yavag kamuoyunun mechulii olmak-
tan c¢ikti. Tiirk Milletinin miilkiyet
hissi kuvvetlidir. Hisse senedinl sa-
hiplik belgesi olarak cebinde tasiyor,
tahvili ise kiracilik alisverisi olarak
goriyor. Simdi hisse senedi ile tah-
vil arasindaki bu psikolojik kamu-
oyundan da yararlanarak, bence his-
se senetlerini diriltmek lazum. Hisse
senetlerini  diriltmedigimiz siirece
yeni fon yaratamayiz. Yeni fon yara-
tilamamas! neticesinde de; miilkiyet
taassubu, karikatiirlere konu olmak-
tan ileri gidemez.

URAS — Sayin Dosliioglu, sani-
run ilave edeceginiz noktalar var.

aracl kurumlar bir
yerde borsanin goérevini
ustlendiler

DOSLUOGLU — Sayin Poroy bir

konusmasinda borsalarin baslica Ug¢
fonksiyonu yerine getirdigini, bunlar-
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dan birincisinin likidite, ikincisinin
fiyat olusturulmas: ve ig¢iinciisiiniin
ise kotasyon suretiyle bir siizgec g6-
revi oldugunu belirtmistir.

Bizde borsanin bugiiniin ihtiya-
cina cevap verememesi karsisinda
aracl  kurumlar, menkul Kiymet
alim-satnminda  likidite saglayarak
ve fiyat olusturarak bir nevi borsa-
nm islevini yerine getirmeye calis-
mislardir. Ancak, son olumsuz olay-
larin meydana gelmesi, baz1 araci ku-
rumlarin bir yandan tahvil cikaran
sirketlerle 7 yil gibi uzun vadel: an-
lasmalara girdigi halde. tasarruf sa-
hibine sagladiklar likidite ve gelirler
arasinda rasyonel bir denge kurama-
masindan kaynaklanmistir.

Araci kurumlarin boyle bir fonk-
siyonu yliklendikleri zaman dikkat
etmeleri gereken husus. tahvil cika-
ran sirketlerle yapacaklari anlasma-
larda, tahvil ana para odemeleri ile
tasarruf sahibine satilan tahvil va-
deleri arasinda tam bir parelellik
kurmalari, tahvil cikaran sirketlerin
mali binye analizlerini yaparak va-
delerinde tahvillerin ana para ve fa-
izlerinin Odenecegini garanti altina
almalar: olmahdir.

Ayrica tasarrul sahibine sagla-
diklar: likidite garantisini devam et-
tirecek oranlarda ankes tutmalari,
nakit akimlarini saghkli bir sekilde
kontrol etmeleri ve nihayet bu sart-
larla satabilecekleri tahvil hacimleri-
nl ¢cok iyi tespit etmeleri gerekmek-
tedir.

Sermaye piyasasinin gelismesini
istiyorsak, mutlak sekilde Borsa'y:i is-
ler hale getirmeliyiz. Ancak hi¢ bir
hazirlhik yapilmadan. sadece yasa ge-
regi, kaldiramiyacagl bir is hacmi ile
borsanin ag¢tlmasinin yararll olmaya-
cagl kanisindayim.

Bilindigi gibi, 1447 sayilh Kanun’-
da degisiklik yapan kanun 1 Subat
1983 tarihine kadar ertelendi. Bu za-
manin ¢ok iyi degerlendirilmesi ge-
rekmektedir.
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URAS — Sayin Bucak. borsanin
isleyecegine ve bir ucundan borsa
acentelerinin tekrar ise gireceklerine
inaniyor musunuz?

borsa, profesyonellerin
gelmesiyle calisabilir

BUCAK — Efendim, daha onceki
konusmamda sodyledigim gibi. borsa
bir organizasyondur. Organizasyon
olduguna gére, boyle hir organizasyo-
nun islemesi, elemanlarinin ayn yer-
de bulusmasiyla milmkiin olur. Simdi
genelde sermaye piyasasinin biitiin
carpikhgi iginde -Tabii borsa da ken-
di carpikhifini gosterdi.- bu nasii ol-
du, ni¢in oldu? Bunun tartismasi

Seref BUCAK

uzun stirer. Ben onlari bir tarafa bi-
rakarak sunu séylemek isterim : Bor-
sayt dilzenleyelim, dendi. Aslinda on-
celikle sermaye piyasasmnin dlizenlen-
mesi lazimd:. Bir Sermaye Piyasasi
Kanunu ¢ikmistl, ama aracl kurum-
lar -Biraz kisisel havaya giriyorum,
oziir dilerim.-, kendi problemlerini
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¢Ozeceklerine borsadan kurtulma te-
lasina girdiler. Araci kurumlarin iyi
niyetlerinden ben siipheliyim. Soyle
ki, ¢Borsa c¢alistiktan sonra biz geli-
riz.» diye birgey yoktur. Cinkil, bor-
sa onlarin gelmesiyle c¢alisir. Tabii
aract kurum derken, ben bunun ici-
ne biraz da tiim profesyonelleri kat-
mak isterim. Bu arada sigorta sir-
ketlerini, holdingleri, diger yatirim
unsurlarini, yatirim ortakhklarini,
hepsini kastediyorum. Burada gaye,
tam rekabet sartlarini saglayacak bir
arenanin olusturulmasy idi. Gelme-
dikleri siirece, bu hicbir zaman olma-
yacaktir. Ancak biitiin unsurlar bir
araya geldifinde, degisik alternatif-
ler goziikecektir.

Genelde, daha o©nce soyledigim
gibi, gerek tahvil gerek hisse sene-
dinde belirli araci kurumlarin sorum-
luluklari azalacaktir. Bir tasarruf sa-
hibi, bir tahvili aldifinda, araci ku-
rumu itham edemiyecektir. Eger bir
kaybl olsa dahi, bunu genel borsa
hareketinin i¢inde disiinecektir. Bii-
yitk skandallar da olmayacaktir. Ta-
bii bazl sarsintilar olabilir. Yalmz, bi-
raz evvel de soyledlgim gibi sorun,
tim profesyonellerin bir araya gel-
mesidir. Bunun i¢in bir kanun mad-
desi getirildi. Filan tarihte baslana-
cak, dendi. Aslinda Sermaye Piyasa-
s1 Kanunu ¢ikmak i¢in biraz gec kal-
mistir. Tabii bazi ekslklikler vardi.
Tarthlerde bazi hatalar olmuslur.
Haydi bunlari kabul edelim. Bir se-
nelik erteleme sirasinda bu eksiklik-
ler tamamlanacaktir. Ama gerek li-
kiditenin saglanmasi bakimindan.
gerek borsanin ve dolayisiyla serma-
ye piyasasinin islemesi bakimindan
profesyoneller behemahal borsaya
gelerek faaliyetlerini, hi¢ olmazsa
Subat 1983'de baslatabilsinler ki, bor-
sa da isleyebilsin.

URAS — Sayin Poroy, Sayin Bu-
cak'in degindigi noktalari, hem mev-
zuat ve hem de uygulama yoniinden
izleme olapagini  buldunuz. <Borsa

SERMAYE PIYASASI

dnce 1slah edilsin, sonra iglemleri
orada toplayalim.» yerine, «Bir cmri-
vaki yapalim. biitiin bu isleri orada
loplayalim, borsa kendiliginden geli-
5ir.» goriisiine ne dersiniz?

POROY — Sayin Bucak'in 1983
yili itibariyle borsay: isletme goriisii-
ne Kkatiliyorum. 1982'de fiilen bu
milmkiin degildi. Ama bir yillik siire
tanindil. Bu bir yillik siire i¢inde her-
kesin. borsa dahil, kendisine bir ¢e-
kidiizen vermesi lazim. Katildigim
taraf sudur : Borsaya gidilir ve bor-
sa faaliyete baslar. Yoksa, «Once
borsa diizelsin, sonra gidelim.» derse-
niz, bu miimkin degildir. Bogalar
arenaya ¢ikmali ki, boga giliresi ola-
bilsin. Arenayl yapmissin, ama orta-
da boga yok. Olmaz boyle sey. FFakat
bu noktada herkesin iizerine onemli
gorevler diigliyor, hiiklimet dahil.
Borsanin 1983'de faaliyele gecmesi
icin, oniimilzdeki alt1 ay icinde asga-
ri sartlarin  lemin edilmesi lazum.
Bunlarin da ne olduklarinin ayrinti-
lariyla tespit edilmesi, her profesyo-
nelin kendi alaninda bu calismayl
yapmas) lazim.

URAS — Sayin Celikel, «Serma-
ye piyasast canlansin, islesin.» diyo-
ruz; tabii bunun icin 6nce hisse se-
nedi c¢ikacak, sonra 1lahvil. Acaba
oniimiizdeki donemde hisse senedi ve
tahvil c¢ikar m:? Aslinda cikar da;
satilabilir hisse senedi ve satilabilir
tahvil ¢ikar mi?

banka sektori kendine
cekiduzen vermelidir

CELIREL — Sayin Bucak'ln bi-
raz once degindigi araci kurumlar
icinde en kotit imtihani banka kesimi
vermistir. 100 yillik mazilerine, bii-
yik deneyimlerine ve tegkilatlarina
ragmen, o kadar kifayetsizlermis Kki;
iic tane bankerlik milessesesi onlar:
gegecek, hatta onlarin hizmetlerini
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yapacak hale geldi. Su halde bundan
sonraki beklentilerimiz icinde. banka
kesiminin kendisine c¢ekidiizen ver-
mesi lazim, gerek tahvil gerek hisse
senedi konusunda. Bu bir para isi-
dir. Para isi, bir noktada giiven isi-
dir. Given de bankada basliyor. Ara-
cl miiesseseler de o bankalarin «mev-
duat sertifikasl> adr altindaki belge-
lerini satarak, devletin televizyonu
ve nezaretiyle o diizeye geldiler. Sim-
di bundan sonra yapilacak olan. bii-
tiln arastirmalarda ise evveld banka-
dan baslayarak hatalarimzi tespit
etmek: bu bir. lkincisi, bu yaranmn
kabuk baglamas1 lizin. Clnki za-
man isteyen bir istir. Bu zaman icin-
de de banka kesiminin kendisine dii-
zen vermesi gerekir. Ben araecl ku-
rumlarin  uzun siire yasayacaklarl
kanaatinde degilim. Sayin Dosliloglu
beni mazur gorsiinler. Aldiverdiler
bankerlik miiessesesinin sonunu ge-
tirmistir. Ancak kanimca bankacilik-
ta da bir buhran yasayacagiz. Bu
buhran nerede baslar, nerede biter
onu bilemem. Yalniz 1982 senesi ige-
risinde. Merkez Bankasi’'nin para
akitmasina ragmen, banka kesimin-
de bu buhran! yasayacagiz. Bu yasa-
yacagimiz buhranin boyutunu tah-
min etmek ¢ok zor. Ama bana gore,
hisse senetlerinin ve tahvilin diizel-
mesi, norinale donmesi, banka Kkesi-
minin bu konu ile {lgili ciddi tutumu
ve davranisina baghdir.

POROY — Tartisma kapanma-
dan, Yeniden Degerlendirme Yasasi'-
nin sermaye piyasasinin canlanmasi
acisindan onemini tekrarlamak isti-
yorum. Bir hatirami izin verirseniz
burada da tekrarlayayim. Bundan 10
kiisur sene once Tiirkiye'ye, lIsrail
Maliye Bakanhgl Miistesar: geldi. Bir
toplanti yapildi. Kendlsi bir konfe-
rans verdi. Yeniden degerlendirme ve
vergilendirme konusu acildi. Konuk
Maliye Miistesari'na sorular soruldu.
Kendist soyle soyledi : «<Ben Musevi -
yvim, tstelik maliyeclylm. Sorarim si-
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ze, benden daha fazla para sevebilir
misiniz? Sanirim sevemezsiniz. Biz
bu uygulamayi Israil'de yaptik ve
olumlu sonu¢ aldik. Siz de yapin.»
Yani, yetkili bir yabanci uzman da-
ha o zaman bunu bizim maliyecilere
tavsiye etmistir. Bizim vergiciler bu
ise cesaret edip bir tiirll bir adim
atamiyorlar. Zannediyorlar ki, bii-
yiik bir vergi kayh1 olacak, ipin ucu-
nu ellerinden kaciracaklar. Halbuki
bunu yapmadik¢a da isletmelerin
normal carklarina girmesi, hisse se-
nedi cikarmalarn ve gelismeleri miim-
kiin degil.

URAS -— Katkilariniz icin hepi-
nize tesekkir ederiz.

Pergi'nin Notu : Yukarida sunu-
lan «Ac¢ik Oturums 19 Temmuz 1982
tarihinde yapilmistir.
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Yanlis Teshis, Yanlis Tedavi

EGE CANSEN

!( ASTELLI depremi ile birlikte Tir-
IN kive'de ortaya cikan ekonomik
kargasa i¢inde, yine bazi gergekleri
gormezden gelerek ekonomik ve mali
politikalar cizilmeye calgiimaktadir.
Bu distincede israr edilirse, cok ya-
kin bir gelecekte Ulkemiz yeni dep-
remlere ducar olacaktir korkusunda-
yiz.

Kastelli Neden Batti?

Kastelli firmasi dncelikle «oyunun
kurallarina uymadig» i¢in batmigtir.
Kastelli ve diger nispeten ciddi ad-
dedilebilecek banker kuruluglarinin
batmaya mahkim oldugunu ve bu
olayin ekonominin tamamina zarar
verecedini daha Once aciklamig-
ik (Y).

Kisaca tekrar edelim :

a) Kastelli banka olmadigr halde
bankacilik yapmistir. Mevduat kabul
etmis, hem de vadesiz mevduat ka-
bul etmis ve buna vadeli mevduat
faizi uygulamistir.

b) Bankacilik yapmasina ragmen
Kastelli bankacilitk kurallarina da uy-
mamistir. % 15 kasa tutmasi lazim
gelirken tutmamig, mevduat munzam
karsiligi yatirmamis veya ayirmamig-
ur.

(') Consen, Ege; «Bankerlik Komed-
yasi», Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisi, Nisan 1982 sayisi.

c) Banka olmadig icin bor¢ pa-
ra verme islerinde gerekli istihbarat
toplama ve teminat alma gibi énemli
konularda yetersiz kalmistir.

d) Bankalar serbest faize gecin-
ce para maliyeti ile para satim ranti
arasindaki c¢alisma marjini  gitgide
kaybeder hale gelmistir. Bunu telafi
icin riskli plasmanlara kaymigtir.

e) Para toplama aletleri tedari-
kinde (kiymetli kagitlar) gitgide sikin-
tiya dusmistir.

f} Kisa vadeli paray: uzun vadeli
plasmana tahsis etmis ve hatta gay-
rimenkule kanalize etmisgtir.

g) Kisaca, c<haddini bilmemistir».
Ekonomik Acidan Ortam

Kastelli'yi ve daha Once batan
«Cagdas Siulin Osmanlar» yaratan
ortami da, olay tetkik ederken goz-
den irgk tutmamak gerekir. 1980°li ilk
yillarin gbze carpan ozellikleri sun-
lardir :

a) Serbest ekonomiyi bilmeyen-
lerce sahneye konan bir serbest eko-
nomi senaryosu.

b) Daralan bir piyasada islerini
cevirmek icin gozii ddnen isadamla-
nnin «kaga» diye sormadan doymaz
bir istaha ile borc alma egilimleri.

¢) Azalan gelirleri ile caresizlik
icine disen dar gelirlilerin, istikbal-
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lerini tehlikeye atarak, buginferini
kurtarmak icin her tirli emniyet ve
itidalden uzak bir «faiz alma» hasta-
ligina ducar olmalari ya da mecbur
hale gelmeleri.

d) Her zaman ve 6zellikle donim
noktalarinda azginlasan firsatgilik ve
avantadan para kazanma ¢ilginhgr.

e) Faiz gelirlerinin hemen hemen
vergiden muaf hale getirilip diger bii-
tin gelirlerin acimasizca vergilendi-
riimeye calisgiimasinin  bir hikimet
politikas! haline getirilmesi.

Kastelli Olayi Bir Son mu, Yoksa
Sonun Baslangici mi?

Bugtin bir Kastelli depremi ile
kars1 karsiyayiz. Ancak bu olayin he-
men gerisinde sallanan bir bankacilik
sistemi ile tiknefes hale gelmis bir sa-
nayi kesimi durmaktadir, Eger olay-
larin uzerine biraz daha gidilirse, ki
gidilmek mecburiyetindedir, bircok
bankanin Kastelli'den daha sakat bir
yapiya sahip oldugu goriilecektir.
Bankalarin, bor¢ verdikleri sanayi
sirketlerinden, gerek devre faizlerini
ve gerekse vadesi gelmis borglarini
istemesi ise, acze dusmis yizlerce
sirketin ortaya cikmasina sebep ola-
caktir. Boyle bir tablonun yaratacag
karmasa, bugiin Kastelli olayinda
karsilagtigimiz mugkiilattan katbekat
fazla olacaktir. Oyle bir durumda
cKastelli bir dolandiricidirl» gibi ifa-
delerle konuyu basite irca etmek
mimkiin olmayacaktir.

Asil Sebep Nedir?

Bugiin Tiirk ekonomisi iki dert-
ten muzdariptir. Bunlar: faiz ve gelir
dagiimi bozuklugudur. Bu iki anor-
mallik ekonominin total sistemini zor-
lamakta ve carpikiklar ortaya cikar-
maktadir. Faizlerin yiilksek olup ol

YANLIS TESHIS, YANLIS TEDAVL

madigi konusunda maalesef yanlig
bilgi ve hesaplama tarzlanyla Tirk
toplumu sasirtilmaktadir. Mesela Al-
manya’da faizlerin yitik % 9, enflas-
yonun ise yilik % 5 oldugu zikredile-
rek faiz hadlerinin  enflasyondan
% 80 fazia oldugu, buna mukabil
Turkiye'de faizlerin % 37.5 ve enflas-
yonun % 30 oldugu soylenerek faiz-
lerin enflasyondan % 25 fazla oldugu
ifade edilmektedir. Hem verilen ra-
kamlar hem de hesaploama tarzi va-
him sgekilde yanligtir.

Turkiye'de ve Dunya’da faiz den-
digi zaman gelir olarak briit faiz an-
lagihir. Net faiz diye bir kavram yok-
tur. Faiz gelirleri diger gelirlerle bir-
lestirilerek  sahsin  durumuna gére
belli bir nispette vergilendirilir. Bu
vergi nispeti sohsin diger gelirlerinin
toplami hesaba katilarak tespit edi-
lir. Almanya'da % 9 oldugu séylenen
faiz briit olup beyanameye tabi yiik-
sek gelir sahibi bir sahis icin bu ra-
kam % 70’e kadar vergiye tdbi tutu-
labilir. Dolayisiyla, 6ncelikle hem Al-
manya'daki brit faizle Turkiye'de net
oldugu sdylenen faizin karsilagtirmasi
gibi bir hataya dismemek ve de net
faiz gibi avam bir tdbirle herhangi
bir tahlil yapmamak gerekir. Eger net
foizden briite gidilecekse % 37.5'luk
kaynaginda % 25 stopaja tabi tutul-
mus bir faizin, gercek britiiniin (st
gelir seviyeleri icin % 100 oldugunun
hesaplanmast gerekir.

Bir tlkede tesekkiil eden cari fi-
yatli rakamlarn sabit fiyatlara indir-
gemek llkelerarasi kiyaslama yap-
mak icin sarttir. Bu hesaplama tek-
nigine cari rakami deflate etmek de-
nir. Cari rakami deflate eden endek-
se de deflatér denir. Bu suretle elde
edilen reel rakamiar birbiriyle kiyas
edilir. Eder Almanya'da faiz haddi
% 9, enflasyon %5 ise reel faiz
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109: 105 = % 3.8°dir. Eger Turkiye'de
faiz % 37.5, enflasyon % 30 ise Tiir-
kiye'de faizi Almanya'daki gibi briit
alacak ve buna % 50 diyeceksek,
reel faiz 150:130 = % 15.3'dur. Eger
Turkiye'de faiz netten briite hesabiyla
disunuliir ve yuksek gelir seviyele-
rinde % 60 vergi oldugu kabuliine
gore hesap edilirse, cari fiyatlarla
% 98'dir. Reel faiz ise 198:130 =
% 55.5'dir. Eger bu hesaba ayhk faiz
odendigi olayint da eklersek, aylk fa-
izlerin ortalama 6 ayl:k faizleri topla-
minin % 375 vyillk faiz hesabiyla
% 6.6'hk bir ilave daha getirdigini go-
ririz. Boylece ulasilan net faizlerin
britd, cari fiyatiaria (37.5+6.6) : 0.40=
% 110.25, reel faiz ise 110.25:1.30 =
% 84.8'dir. Goruldigd gibi Almanya'-
daki reel faiz yilda % 3.8 iken bazi
kabullerle Tiirkiye'de % 84.8'e kadar
hesaplanabilmektedir. Ustelik bu he-
saplama 1 yil vadeli mevduat icin ya-
piimistir. 3 ayhk vadeli mevduat i¢in
ayni kiyaslama yapilsa fark daha da
fazla bulunur. Bu da acgikga Tirkiye’-
deki faizlerin ne kadar ylksek oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Aslinda ya-
pilan bu hesap mevduat faizleri aci-
sindandir. Bor¢ para faizleri ise ay-
rica etud edilmeye deger.

Tarkiye'de ikinci aksaklik olarak
tespit ettigimiz husus, gelir dagilimi
bozuklugudur. Asgari Ucretle ilgili
olarak bir basit hesap bu konuyu bu-
tiin ciplakh@ ile ortaya koyar. Ornek
olarak, Danimarka’da asgari Ucret
7.000.— Danimarka Kronu'dur. Bir
Danimarka Kronu 20.— TL.dir. Yani
Danimarka‘da asgari dcret 140.000.—
TL'dir. Danimarka’'nin milli geliri ise
Turkiye'nin 8 misli yuksektir. Tirkiye
sartlarina indirgersek Danimarka'da
asgari Ucret 140.000:8 = 17.500.—
TL’dir ve bu Ucret pratik olarak ver-
giden muaftir. Tlrkiye'de ise asgari
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licret 10.000.— TL olup % 30 civarin-
da vergiye tdbidir. Bu da godsteriyor
ki milli gelir seviye farklarinin izale-
sine ragmen Turkiye'deki asgari (ic-
ret Danimarka’nin yarisindan bile az-
dir.

Gegtigimiz iki yil icinde Turk eko-
nomisindeki bu iki aksaklik ddeta
birbirlerini telafi eder bir sekilde ca-
lisarak bazi olaylarin su Ulstiine ¢ik-
masina  engel olmustur. Sahislar
kiclk tasarruflarint dahi faiz yoluyla
dederlendirip kendilerine ek gelir im-
kani” saglamislar ve disik icretlerin
1izdirabini kismen de olsa dindirebil-
mislerdir. $imdi bu imkan (gercekte
olmayan) ellerinden gitmektedir. Onii-
miizdeki glnlerde dar ve sabit ge-
lirlilerin 1zdirabt gercek boyutlara
ulagacaktir. Diger taraftan yiliksek
maliyetli borclanmalarla hayatiyetle-
rini zahiren sirdiren firmalar, dev-
letin bankalari, bankalarin da kendi-
lerini sikistirmalar: sonucu, iflas bay-
raklarint cekeceklerdir. Olaylarin gi-
disi bize bu sonucu telkin etmektedir.

Ekonomi Bilimi Sadece Fisher
Formili Degildir.

Ekonomide ilk defa bir Amerikali
iktisatcl olan John Locke (1632-1704)
tarafindan bir postulat olarak ortaya
atlan, daha sonra Irving Fisher ta-
rafindan 1920 yiinda formale edilen
ve Kantite Teorisi'nin esasmnt tegkil
eden bir kanun vardir. Bu kanuna
gore piyasadaki para ile fiyatlar ara-
sinda dogrusal bir baglant bulun-
maktadir. Kisaca; epiyasaya para ar-
zI ne kadar artarsa fiyatlar da o ka-
dar artary diye Ozetlenen bu formiil,
son zamanlarda Ozellikle amator ik-
tisatgilarimiz arasinda fazlaca revag
gbérmiis ve ddeta ekonomi biliminin
tek kanunu haline gelmistir. Ekonomi
bilimi cok daha karmasik pek ¢ok et-
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kenin birarada dasdnulmesini  icap
ettirir,. Akla gelebilecek her tedbire
«Piyasada para arzim arttinr, dyleyse
kotldir.» diye karsi ¢ikmak, sonucta
ekonomiyi caresizlie goétirur. Eko-
nomi siyaseti bir bakima zit kuvvet-
lerin dengelenmesi sanatidir. Piyasa-
ya para ¢tkmasi mutloka enflasyon
yaratmaz. Ayrica enflasyon da eko-
nomik kaderin en kotu tecellisi de-
gildir. En koétu sonug; ekonomik kriz,
yani fukaralasmaktir. Surasi da bilin-
melidir ki, enflasyondan kacacagim
diye alinan tedbirler belli bir dozu
gectigi zaman bizatihi fiyat artisla-
rinin sebebi olurlar.

Ne Yapmali?

Her strateji alternatifine gore de-
gerlendirilir. Oncelikle mevcut stra-
tejinin (ekonomik politikanin) ekono-
miyi nereye gotlrecedi konusu acik-
hga kavusmalidir. Bizim kanaatimiza
gore halihazirda izlenen politika Ttr-
kiye'yi fukarahga goétirecektir. Bunun
sonucu ise ister istemez vyikselen
fiyatlar halinde karsimiza ¢ikacaktir.

Tark ekonomisinde bugln iki
anormalite vardir. Bunlar, faiz yik-

YANLIS TESHIS. YANLIS TEDAVI

sekligi ve gelir dagihmi bozuklugudur.
Faizler icap ederse zorla dugtriil-
melidir. Serbest ekonominin esasi
olan tam rekabet diizeninin olmadigi
bir ortamda devlet madahalesinin bi-
limsel olarak hi¢ bir ayibi yoktur.

lkinci olarak yapilmasi gereken
ise alt ve orta gelir seviyelerinde bu-
lunanlann  durumlanni  dizeltmektir.
Asgari Ulcret, Yuksek Hakem Kurulu
tarafindan kararlastirilan Toplu So6z-
lesme zamlar, Devlet Personeli igin
uygulanacak katsayi ve taban fiyatla-
n ile bu konuda istenilen yapilabilir.

Bunun yaninda bir saklabanlik
haline gelen Bankacihk ciddi bir de-
netime alinir (*) ve sermaye piyasasl
isler hale getirilirse (°); bu olaydan,
eskiye nazaran cok daha saghkli bir
ekonomik yapi ile ¢ikmak muimkin-
dur.

(*) Cansen, Ege: «iktisadi Kriz Ne-
dir?», Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisi, Eyldl 1981 sayisl.

(}) Consen, Ege: «Anonim Sirketle-
rin Finansmani ve Sermaye Piyasas: Mev-
zuatindaki Kavram Boslugu»s, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ekim 1981
SQyIsl.

—_——
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Ister tasarruf sahibi
olun, ister yonetici...

Sermaye piyasasinin
vermesi gereken
cok yonlu
hizmetleri size

yalniz Meban sunar.

Meban sadece bir
“borsa bankeri"”
degildir.

Bu kapsami asar.

Meban bir

et {0
ARG o

R L

"mali kurulus''tur.

Tiark sermaye
piyasasinin, ciroda
satista, vergide
oldugu kadar
hizmette de

tek lideri

"mali kurulus”
Meban'dir.

veviee | G v
Fudihee g,

sermaye piyasasinda
farkl Ezlus:

|
|

MEBAN|

KENAUL DEGERLER
BANRERLIN e FINANGMAN A8,

“mali kurulus”

istanbul
Merkez Subesi
1atik111 Caddesl,
Odaxule 13 Merxezi No. 285
| Beyoglu-ISTANBUL
¥7 Tal 3151250(S hat)

Kadikoy Subesi
Rihtim Caddeat,
Derya ly Merkez:

Mo 28 Kat. 3

Kadikoy - ISTANBUL

Tel. 306087 -88-89

Bakirkoy Subesi
1atasyon Caddesi
Ak lg Hamy No 9/11 Kat 3
Barkoy - ISTAN3UL
Tel.: 728020-21-22

Ankara Subesi
Gazi Mustafa Kemal Bulvari,
15:a5 Han. No 8/10
Kizilay - ANKARA
Tel.. 174266-252982

{zmir Subesi
Cumbhuriyet Bulvarz,
1378. Sokak No, 4/4

Alsancak - 1ZMIR
Tel: 214707-214709

“mali kurulus”Meban.
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Sermaye
Piyasasi

DOC. DR. SEREF TUREN

X8 s >

_D AY senedi pazarinda Temmuz ayi icersinde 6nemli bir fiyat degisikligi izlen-
8 memigtir. Yasanilan Kastelli olayinin soku, etkisini yitirmemis oldugundan,
kigise!l yatinmcilarin sermaye piyasasina karsi cekimser davramiglan devam et-
mektedir. Dolayisiyla pay senetlerinde kayda deder onemli bir muamele yapil-
mamaktadir. Sadece Altas’in ve Ege Glibre'nin pay senetleri 100 TL deger kay-
betmisler, portfoyumuizdeki diger pay senetleri ise Haziran fiyatlanni korumus-
lardir.

Bu gelismenin sonucunda, Haziran ayinda 106.38 olan pay senedi indeksi
% 0.2 bir azalis gostererek Temmuz ayinda 106.22 dizeyine gerilemigtir.

Sermaye pazari, Banker Kastelli'nin likiditesini kaybederek yurt disina kac-
masi Uzerine gercek bir panik havasina blrinmuastir. Kisisel yatirimcilar ile bazi
tasarrufcu birimler bir taraftan mevcut yatnmiarinin akibetinden kaygilanirken,
diger taraftan da bundan bdyle hangi tir yatirimlara yoénelmenin gerekli olaca-
ginin secimi icindeydiler. Yatirmlari karsiiginda mevduat sertifikasi veya ku-
ponu ile tahvil almis olanlar igin ¢bézim artik belirlenmigtir. Mevduat sertitikasi
sahipleri ya vade sonuna kadar bekleyerek hicbir faiz geliri elde etmeden ana
paralarint ilgili bankadan tahsil edecekler, ya da vadenin bir misli arttiriimasi
(azami iki yil sinin dahilinde) karsiiginda net aylik % 2.1 yilik % 28 faiz elde
edeceklerdir. Mevduat sertifikalarinin faiz kuponunu elinde bulunduranlar igin de
ayni uygulama sézkonusu olmakla beraber, bu tiir yatinmeilar faiz kuponlarinin
% 25 Gelir Vergisi stopajina tabii olmamasini istiyorlarsa, Menkul Kiymetler
Kurullarina ellerindeki belgeleri muhiirleterek tasdik ettirmek zorundadirlar.

Ellerinde tahvil olan tasarrufcular ise tahvil sahibi sirketlerin saptayacagi
bankalardan ayhk % 2.1 ve yillk % 28 net faiz geliri alabileceklerdir. Tahvillerin
geri édenim tarihi Gzerinde yazih olan vade tarihidir. Bu nedenle tahvil yat-
rnimcilan ana paralarini girketlerin tahvili itfa planlarina badh olarak geri elde
edebileceklerdir.

Banker Kastelli'ye para yatirmis oldugu halde elinde bir menkul deder bu-
lunmayipta sadece bir alindi belgesi veya banka dekontu bulunanlar, menkul de-
gerini bankerin kasasinda soklamada birakanlar, 2 yillik uzun vadeli sertifika
almig olanlar, menkul degerini bankere iade ederek parasini glmasi icin ken-
disine tediye fisi veya ¢cek verilmis kimseler ile bankerin taahhiit ettigi yitksek
faizin belli bir kismini ilerde tasfiyeden sonra elde kalecak artik dederden elde
etmek isteyenler Menkul Kiymetler Kurumu'na basvurmak zorundadiriar.
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Bu acikiamalardan anlasilacag: lizere, bankere para yatirdikiarinda menkul
deger elde etmis olan tasarrufcular ile para yatirdiklarini herhangi bir belge ile
ispat edebilenler karsilagsacaklari bazi sikintilara ragmen ana paralanm elde
edebileceklerdir. Burada kigilerin kafalarinda beliren bir soru ortaya ¢ikmakta-
dir. Acaba vadeyi bekleyip ana parayl almakla yetinmeli mi, yoksa vadeyi bir
misli arurip net % 2.1 aylik veya % 28 yillik faizi tercih mi etmeli? Bankalarin
normal vadeli hesaplara uyguladikian yillik faiz orani net olarak % 41 dolayinda
iken (bilesik faizle hesaplanirsa), bankerzedelere vade uzatilarak uygulanilan
faiz % 28 olmaktadir. Dolayisiyla 6 aya kadar vadesi olan sertifikalarda vade
uzatimi rasyonel olmamakta {Clnkii kisi ana parasint alip guvendigi bir ban-
kada vadeli bir hesap agtdi takdirde daha fazla bir getiri elde etmektedir.), ak-
sine vadesine 6 aydan fazla siire olan sertifikalarin vadesini uzatmak daha ras-
yonel olmaktadir. Tabii burada bankalarin faiz oraninin degismeyecegi, enflas-
yonun hizlanarak altin veya gayrimenkul yatirimlarini daha da karli kilmayacagi
disiniimustir. O halde buginkii kosullarin devam edecegi varsayilacak olursa,
vadesi 6 ay! asan sertifikalarin aylk faiz alinacak sekilde degistiriimesinde, ak-
sine vadesi bu slreden az olanlarin ise vadesinde ana parasinin tahsil edilerek
vade uzatimina gidilmemesinde yahn matematiksel getiri agisindan yarar vardir.
Fakat, sermaye pazarinda huzurun belli bir dlglide kayboldugu ve hatta kigik
bankalara bile emniyetin kalmadi@i diglinllecek olursa, giivence egilimi ve psi-
kolojik faktérier nedeniyle pek cok kisinin 6 ayi asan vadeli sertifikalarinin bile
vadesini uzatip ayhk gelir kombinezonu i¢ine girmeyecekleri beklenmelidir. Ya-
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sanilan buylk finansal yikim tasarrufgu kisileri artik kendi kendilerinin bankasi
veya bankeri olmaya itmistir ve bu davranig bicimi en azindan sermaye paza-
rinda ve finansal aracilar hakkinda gilivencenin yeniden olusturulmasina kadar
devam edecektir.

Ingaxs WY W80 Vil
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat indeksi ve Grafigi

(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Ocak 9526 118.85 11891 14221 14423 101.76 87.04 94.18
Subat 96.11 11857 120.82 14403 14425 105.08 90.24 94.60
Mart 96.67 121.11 12365 166.76 14479 11080 91.76 97.99
Nisan 97.86 125.34 136.12 166.05 122.40 104.31 0.37 101.49
Mayis 9723 11800 12726 159.26 120.40 101.63 91.66 102.60
Haziran 96.67 119.13 12805 13463 121.36 101.90 91.83 106.38
Temmuz 9458 119.81 128.22 143.21 121.69 98.18 97.63 106.22
Agustos 96.33 124.15 12556 13539 118.05 95.18 98.53

Eyldl 98.65 126.02 13448 132.82 11948 89.12 97.88

Ekim 101.24 137.81 139.11 135,55 115.69 94.21 97.35

Kasim 10446 119.18 139.00 138.71 107.66 9451 100.27

Aralik 109.20 117.44 14193 14158 107.81 94.64 94.18
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kurulus yilddniimiinde Yapt Kredi'den..

Kuruldugu gunden bu yana

tasarrufu odullendirmey: ilke
edinmis Yapi Kred:, 38. hizmet
yilinda, kendisini bugunlere
eristiten Turk tasarruf sahibine,
sukran borcunu, en parlak
bigimde odeme azmindedir*

© Daha ustun,

daha yaygin hizmetle. .

@ Geleneksel

Yap! Kredi guvencesiyle...
® En yuksek faizle...

Tasarrufu ister kuguk olsun,

ister buyuk, her tasarruf
sahub bilgili, saygilt hizmet:
Yap: Kredi'de bulacakur

Qlgusuz bir faiz ve vaad
savasinin huakum surdigi
finans sektorumuzde, "guvenhk"
kavramt, higbir zaman, bugiin

oldugu kadar buyuk onem
kazanmamigtir.

Bu olgu karsisinda Yapi Kredi.
38 yillik gegmisi boyunca
oldugu gibi, bundan boyle de,
“1asarruflann giivenlik mercn”
olmaya devam edecektir.

Guvenligin yanisira,

sistemli ve tutarh bir
bankacithgin en yiksek faizi
Yap1 Kredi'den gelecektir.

Yap! Kredi, her zaman
tasarruf sahibinin
en guvenilir bilgi ve haber
kaynad olarak kalacakur.

Mesnetsiz vaadlerle

ya da rakibi kotuleyerek
basar kazanmaya
asla tevessil etmeyecektir.

Cagdas bankaciigimizin
kurucusu ve yenilikler onderi
Yap: Kredi, yepyeni hizmetler
sunmaya hazirlanmaktadir.

Gene

Yapi Kredi'yi izleyin.
Gene .
Yapt Kredi'den bekleyin.

YAPI ve KREDi

BANKASI
“hizmette sinir yoldur”




Sidﬁo N 25 |
allminyum
dana kari cdzim

Cati cephe ve tavan kaplamasinda
en fazla malzeme tasarrufu saglayan

yitksek mukavemetli 8004 alasimim
sizler i¢in gelistirdik.

nasas-trapez 3004

ColNASAS

ALUMINYUM SANAYIl ve TICARETI 4. %

MERKEZ:

Biyakdac Cad. No: 48 Mecidiyckay-Tstanbul
Telefon: 66 33 00

Telex: 26 140 Alme-TR

ANKARA BURO:

Giniz Sok. No. 29/5 Kavaklidere-Ankara
Telcfon: 28 15 06 - 28 14 54

Telex: 43 245 Alan-TR

ckien




Sermaye

' Piyasasi ve |
ks
Isci

S

- SirkeHeri |

S

| DR. YUCEL EDIL

I. TANIMLAR

G ENIS anlamda sermaye piyasasi,
uzun vadeli fon arz ve talebini
kargilastiran ve bu iglemleri gercek-
lestiren miiesseseleri kapsayan piya-
sadir. Dar anlamda ise, sermaye pi-
yasasi menkul kiymetler piyasasidir.
Bu da, menkul kiymetlerin ihracinin
yapildigi birincil piyasa ile daha énce
cikanimis menkul kiymetlerin el de-
gistirdigi ikincil piyasadan (borsalar)
olusur.

Sermaye piyasalarinin yurt disin-
da calisanlarin yaygin olarack katil-
digt sirketlere katkist degerlendirilir-
ken, daha ziyade dar anlamda olan
tanimi 6n planda olacaktir,

Kisaca ciggi sirketleri» dedigimiz
sirketlerden de, gercekte hukuken
pay senetleri halka arzolunan, ancak
ortaklarini genellikle yurt disinda ca-
lisanlarin olusturdugu sirketler anla-
silmaktadir.

41

Il. Sermaye Piyasasini Diizenleyen
Yasalann isci Sirketleri ile ilgili
Hiikiimleri

Sermaye piyasasinin bu tip sir-
ketlere sunabilecedi olanaklar: deger-
lendirebilmek igin, bir yandan vasa-
larla yapilan dizenlemelerin bu tip
sirketlerle ilgili yanlan Gzerinde du-
rulurken, diger yandan potansiyel ve
ileriye yonelik imkdnlarin neler ola-
bilecedi arastinlacaktir.

Il. 1 — Sermaye Piyasasi Yasasi
Yoniinden

2499 sayili Sermaye Piyasas! Ya-
sasl, sermaye piyasasinin  baslica
araglan olarak pay senetlerini, tah-
villeri belirlemistir. Kar ortaklhig bel-
geleri de menkul kiymet olarak bun-
lara katlmigtir. Mevduat sertifikalar
kiymetli evrak niteligi tasimasina kar-
sin, bir menkul kiymet olmadidi igin
sermaye piyasasinin  konusuna gir-
mez.

Ayni yasa, ortak sayisi 100°den
fazla olan sirketleri, menkul kiymet-
leri halka arzolunan sirket olarak ta-
nimlamistir (Madde 11). Bu sirketlerin
pay senetlerinin kote edilmesi icin
borsaya bagvurulmasi  zorunludur
(Madde : 8). Bu tip sirketler icin ka-
yith sermaye kavramini getirerek, T.
Ticaret Kanunu’'nun sermaye artirl-
masina iliskin hikimlerine bagl kal-
maksizin, ana sdzlegsmelerinde kayith
miktara kadar, Yénetim Kurullarna
sermaye artirma olanagr vermektedir
(Madde : 12).

Yoénetim Kurullarina, ayrica ana
sozlesmede yer olmas: kaydiyla, iti-
bari degerinin (zerinde pay senedi
cikarma, mevcut ortaklarin yeni pay
senedi haklarini  kisitlayict nitelikte
karar alabilme hakki verilerek {Mad-
de 12, son fikra), sermayeyi arti-
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rarak pay senedi ihraci yoluyla yeni
ortaklar edinme kolaylastinimaktadir.

Sermaye Piyasas! Yasas: ile tah-
vil cikarma yoniinden de menkul kiy-
metleri halka arzeden sirketler daha
avantajli kilinmig, 6denmis sermaye-
leri ile birlikte yedek akgeleri de ¢I-
kanlacak tahvil miktarim saptamada
dikkate alinmistir. ileride ayrica de-
dinecegimiz 6nemli bir konu da, pay
senedi ile degistirilebilir tahvil ihra-
cina olangk sagdlanmasidir (Madde :
14).

Halka agik sirketlerin kar dagitim
esaslan ile ilgili hukimler ise; elde
edilen karin belli bir yuzdesinin or-
taklara dagitlmasini  zorunlu  kilan
ve bu tip sirketlerin Kkdrlarini yone-
tim, sermaye ve denetim bakimindan
iliskili oldugu sahis ve firmalara ak-
tararak azaltmasini énleyen nitelikte-
dir (Madde: 15).

Gortilecegi lizere, menkul Kkiy-
metlerini halka arzeden sirket terimi,
yapilan tanim geregi aile sirketleri
harlc diger tiim anonim sirketleri kap-
sar sekilde genis tutulmustur. Dola-
yisiyla, yasa ile getirilen bu ayrnica-
liklordan cok sayida sirket yararla-
nabilecegdi icin, gergcek anlamda Isci
sirketleri yonlinden kayda deger bir
olanaktan bahsetme imkdani yoktur.
Buna karsilik, bu tip sirketler icin
uyulmas: gerekli ayrintili bir formali-
te demeti bulunmaktadir.

isci sirketleri ile dolayl olarak
Sermaye Piyasasi Yasasi'nda, serma-
ye piyasasi miiesseseleri ile ilgill hi-
kimler de bulunmaktadir. Bunlar,
menkul kiymetlerin halka satigini ko-
laylastirmak icin 6ngorilen araci ku-
rumlar ile menkul kiymet portfdyl
olusturmak (izere kurulacak olan
menkul kiymet yatnm ortakliklan
ve sadece bankalarin kurabilecegi
yatinm fonilan’dir.

Il. 2 — Menkul Kiymetler Borsasi
Yoniinden

Menkul kiymetlerin ihracim du-
zenleyen Sermaye Piyasasi Yasasi'-
nin yaninda,-thrac edilen menkul kiy-
metlerin ikinci el alim satimini konu
alan 1447 sayill Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalart Yasasi bulunmak-
tadir. Bilindigi Gzere, menkul kiymet
borsalan yani ikincil piyasalar, men-
kul kiymetlerin ihract yoninden c¢ok
onemli bir fonksiyonu yerine getirir-
ler. Bu piyasalarin iglerlik kazarnama-
masi halinde, menkul kiymetlere olan
ilgi ve talep olusamaz. Zira borsalar,
menkul kiymetleri satin alaniara, bu
kiymetleri elden g¢ikartmaok istedikleri
takdirde likidite olanag saglarlar.
Ancak bugtinkii durum ile Tiirkiye'nin
istanbui’daki tek menkul degerler
borsasi, maalesef bu fonksiyonunu
yerine getirememektedir.

2529 sayili yasa ile getirilen
1.2.1982 tarihinden sonra araci kuru-
luslarin tim menkul kiymet allm ve
satimlarinin borsadan gegcirilmesi zo-
runlugu da 36 sayih Kanun Hikmin-
deki Karar ile 1.2.1983’e ertelenmisgtir.

Isci sirketlerinin pay senetlerini
kotasyon icin borsaya bagvuru zo-
runlugu, her ne kadar bu bagvuru
sonucunda kotasyonun yapilacagi
anlamina gelmemekte ise de, bu hu-
sus pratikte hemen hemen otamatik
islemektedir. Ancak, bir menkul kiy-
metin borsaya kotasyonunun bugiin
icin tasicdigt hi¢ bir anlam yoktur.

Menkul kiymet borsalarini diizen-
leyen yeni bir yasanin g¢ikartiimasi
zorunluk arzetmektedir. Bu yasanin,
menkul kiymetlerin borsaya basvuru
ve kotasyonunu zorunlu kitmak yeri-
ne, borsada kotasyonu gercekten bel-
li bir performans: gecmiste kanitla-
mis sirketlerin pay senetlerine tani-
mas! temennt edilir.
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Il. 3 — Vergi Yasalar: Yoniinden

Diger yandan menkul kiymetle-
rin verimlerini etkileyen vergi sistemi
uzerinde de durmaok gerekir. Mevcut
vergi yasalari actsindan tasarrufun
menku! degerlerde degerlenmesi, ge-
nel olarak tasarrufun alternatif de-
gerlendirilme yerlerine (banka mev-
duat hesaplari, g. menkul, altin}) goére
dezavantajlar tasir. Menkul dederler
icinde de pay senetleri temettileri
uzerindeki vergi yuku, tahvil ve kar
ortakligi gelirleri uzerindeki vergi yi-
kiine gore yiiksektir.

Bu husus tasarruf sahiplerini son
zamanlarda faizler yiikselinceye, en-
flasyon orani distinceye dek menkul
kiymet yerine diger yatirm alanlarina
itti. Son vyillarda ise yukselen faiz
oranlart tahvil alanina tasarruf sahi-
bini yoénlendirirken, pay senetlerine
olan ilgisini iyice azalttl.

Sirketlerin kdrhliklarinin diistuga
bir ortamda bu durum tesebbusleri
pay senedi ihraci yerine, satis sansi
ylksek tahvil cikartmaya yoneltmek-
tedir.

Ill. Sermaye Piyasasinin isci Sirket-
lerinin Finansmanina Katkis:

Sermaye piyasasi ile ilgili bu ge-
nel aciklamalardan sonra, yurt disin-
da calisan iscilerimizin yaygin bir se-
kilde katildig: sayilart 300°e yaklasan,
yaklasik 400.000 ortad: olan yoresel
sirketlerin finansmanlarina sermaye
piyasasinin ne derece katkisinin ola-
bilecegi konusu tartisilabilir. Burada
mevcut kurulu is¢i sirketleri ile ku-
rulacak isci sirketleri arasinda ayirim
yapmakta yarar bulunmaktadir.

lil. 1 — Mevcut lIsci Sirketleri
Yoninden Durum

Bilindigi tzere, bu sirketler yurt
diginda calisan ayni yoreden olan is-
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cilerin buyluk o6lgude katildikiart ma-
halli girketlerdir. Bu sirketlerin biiylik
codunlugu; yonetim, kurulug yeri ve
yatinm konularindan gelen hatalann
otesinde, devallasyonlar-sonucu olu-
san kur farklari ve yikselen faizler
nedeniyle, bir yandan 6z kaynak - ya-
banci kaynak iliskisi btiyik 6lglde
bozulmus, diger yandan vadesi gelen
borglarini odeyemez duruma dismis-
lerdir. Sonucta faaliyetlerini durdur-
mak zorunda kalmiglardir.

Yiksek faizli bile olsa yeniden
banka kredileri saglayamama duru-
munda olduklar dikkate alimirsa, or-
tada menkul kiymet ihraci alternatifi
kalmaktadir. Sermaye artirnmi ile hal-
ka pay senedi ihraci, yukarida da de-
gindigim gibi, sadece bu sirketler
icin degil hemen hemen tim sgirketler
icin olanak dist gorilmektedir. Tasar-
ruf sahibi gercek kisiler pay senedi
almina itibar g&stermemektedirler.
Zarar eden bu tip sirketler igin kar
ve zarar ortakligi belgeleri de gercek
kisi tasarruf sahipleri icin sonuglar-
nin belirsizligi ve zarara katilma ne-
deniyle éngériilemez.

Geriye tchvil ihraci imkant kal-
maktadir. Tahvilin maliyeti de yillik
% 60'lara yaklagsmaktadir. Kaldi ki,
bu tip sirketlerin tahviline aracihik
edecek kuruluglar gecerli teminatlar
da isteyecekierdir.

Bu arada gelismis litkelerin ser-
maye piyasalarinda sik stk gorilen
ve yasal dizenlemelere konu olan bir
sermaye piyasast islemine deginmek-
te yarar bulunmaktadir. Bir «girketin
kontrol hakkini veren pay senetlerini
alma icin teklifis baska deyisle In-
gilizce «take over bid» veya Fran-
sizca «offre publique d’achats meka-
nizmasi maaglesef sermaye piyasasi
yasamiz ile diuzenlenmemigtir. Ozel-
likle halka acik sirketlerin ele gecirll-
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mesinin kuclk ortaklarin mevcut hak-
larina zarar vermemesi icin bu ele
gecirme isleminin mutlaka yasa ile
diizenlenip saptanan kurallara gore
yurutilmesi gerekir.

Bugun boyle bir sirkete ortak
olan kicuk tasarruf sahipleri, ortak
olduklan sirketin pay senetlerinin bir
buyik sirket veya holdingce el al-
tindan disik fiyatla toplanarak kon-
trolinlin bu sirkete gectigini act ile
gormekte ve ellerindeki pay senetle-
rini devretmekten baska cikis yolu
kalmadigini anlamaktadirlar.

Iste sermaye piyasasimin bu mii-
essesesi duzenlenmedikce, bugiin go-
rilen el dedistirme olayt kiglk or-
taklari buyuk olclide zarara ugrata-

caktir. Bu amagla ek bir yasa ile bir
sirketi, ozellikle bir ig¢i sgirketinin
kontroliinti ele gecirmek isteyen bir
sahis veya sirketin Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan bu operasyonun sekli ve
zamanlamasini  bildiren bir basvuru
ile on musaade almasi gerekir.

Satin alinmasi 6ngérilen asgari
miktarda pay senedinin belirtilen fi-
yat (zerinden belirli bir sire iginde
ortaklarindan alinmasi teklifi, sayet
yasal olarak dizenlenirse, her ne ka-
dar is¢i sirketine bu ozelligini kay-
bettirecek ise de, zor durumdaki gir-
ketlerin faaliyetine devami ve kuguk
ortaklarin menfaatini koruma agisin-
dan olumlu gorilebilir.

Bununla birlikte, bu yasal diizen-

T
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lemeler gerceklesinceye ve devletin
bu konuda politikasi olusup da mi-
dahale edinceye kadar, glic durum-
daki sirketlerin kontrollinii bazi sa-
his ve sirketlerin ele gecirmeleri bek-
lenebilir.

Bu arada Arap banka ve fonla-
rinin  da o6zellikle ihracata yonelik
olanlan ile ilgilenip, Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi‘'nden yararlana-
rak katilma egiliminde olduklan isi-
tilmektedir.

Sonucta, oldukca kétiimser bir
tablo ortaya cikmakla birlikte, Dev-
letin de mudahalesi ile bu tip teseb-
bisler icin birtakim olanaklar doga-
bilir. Burada iki kategori onlem 6ngo-
rilebilir ;

a) Mali bunyelerinin gittikce bozul-
masina neden olan banka ve ka-
mu kuruluslanna (Sosyal Sigor-
talar gibi) olan borg¢lart tahkim
edilebilir. Devlete olan borclari
faizsiz uzun vadeli taksitlere do-
nistirtlirken, bankalara olan
borg¢lari da imkan dlglisunde ser-
maye artirimi yolu ile pay senet-
lerine donistirilebilir. Boylece
faiz yukidnden kurtulurlar. Bu
sekilde olusan pay senetlerini
portféylerine alan bankalarin, bu
islem sonucu, mevduat ve tica-
ret bankaciigindan uzaklasip
yatirnm bankaciligina donme du-
rumunda kalmalart bir risk ola-
rak gortlebilir. Ancak, bizdeki
bankacilik sistemi geregi verilen
kisa vadeli kredilerin vadelerinin
yenilenerek uzun vadeli bir kredi
niteligine dondigu, bankalarin
fonlarinin bir kismini orta vadeli
kredilere ayirdigt ve istirakler
gerceklestirdigi dikkate alinirsa
bu husus, fazla celigkili goriin-
memektedir. Kaldi ki, bu sirketler
faaliyete gecmedikce bankalarin

b)
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alacaklanni timi ile tahsil ede-
meyecekleri gercexci bir varsa-
yim sayilabilir.

Bu tarz pay senedi edinen ban-
kalann kabul ettikleri mevduat-
lar icin Merkez Bankasi nezdinde
olusturduklar karsiliklarla ilgili
bazi kolaylklar getirilerek likidi-
teleri artirtlabilir,

Bu sirketlerin DESIYAB ve Sinai
Kalkinma Bankasi gibi  yatirim
bankalarina olan borglarinin pay
senedine donlismesi, bu banka-
lann fonksiyonlari dikkate alinir-
sa daha kolaylikla gerceklese-
bilir.

Mevcut durumun daha kotiye
gitmesi boylece onlendikten son-
ra, devletin bizzat biitcede olus-
turacag: «Fon» veya Merkez
Bankasi'nin olanaklann DESIYAB
ve Sinai Kalkinma Bankasi ara-
cihgi ile bu tesebbuslerden ob-
jektif kriterlerle secileceklere, uy-
gun kosullarla uzun vadeli bor¢
seklinde verilebilir. Bu borg ver-
me isleminde bir sermaye piya-
sasi araci olan KOB’lardan ya-
rarlanmak o6ngorilebilir.  Ancak
belli bir dénem zarar etmesi he-
men hemen belli olan bu girket-
lere KOB kanali ile faizsiz kredi
vermek, bu belgelerin zarara da
ortak olma niteligi ile belli bir
doénem sonunda yapilan zararlar
sonucu KOB'larin tim degerle-
rini yitirmesi tehlikesini tagidigin-
dan, sokincahdir. Verilecek kre-
diler gerekirse ileride pay sene-
dine donusturilerek, alacagin
sifira miincer olmasi O6nlenir.
Bu tesebbisler yuzdirildikten
sonra, bunlar ile ilgili pay senet-
leri ya dogrudan ilgili bankalarca
halka satisa cikarilir veya Ser-
maye Piyasasi Yasasi ile 6ngori-
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len ve ancak bankalarca kuru-
labilecek Menkui Kiymetler Ya-
tinm Fonlarina dahil edilebilirler.
Sonugta, normal faaliyete gece-
bilen sirketler icin banka kredi
ve tahvil cikarma olanaklari or-
taya cikacaktir.

Il. 2 — Yeni Kurulacak isgi
Sirketleri Yonunden
Durum

Gecmiste islenen hatalar ve yan-
s degerlendirmeler dikkate alinarak
yurt disinda caligan iscilerin tasar-
ruflarimt dederlendirmek  amaciyla
yeni sirketlerin kurulmasina yéneli-
nebilir. Burada cesitli yaklagimlar on-
goralebilir :

® Yatinm ortakliklar: :

Sermaye Piyasasi Yasasi ile on-
gorilen Yattnm Ortakligi modelinden
yararlanilabilir. Ancak yasadaki mev-
cut kisitlayici hikiamler, Turkiye'nin
kosullarina gore yeniden gdzden ge-
cirilmelidir. Burada s6z konusu olan
bir portféy yéneten ortakliklardir. Ya-
tinm ortakhiklar diger sirketlerin pay
senetlerini riski dagitma ilkesine gore
portféylerine alirlar. Yatinm ortaklik-
larina ortak olacak isciler de boylece
tasarruflarim  istikrarh  bir karlilikla
degerlendirebilirier.

® Yatrim fonlan:

Yurt diginda calsanlanin tasar-
ruflarini  degerlendirmede bir diger
kategori plasman sekli, sadece ban-
kalann kurabilecegi menku! kiymet
yatinm fonlaridir. Bankalarin yonetim
ve gozetiminde tasarruflarinin deger-
lendirilmesi énemli bir giivenceyi be-
raberinde getirecektir.

Yatinm fonlarina katlma belge-
lerinin geri satin alinabilmesi, tasar-

ruf sahiplerine gerektiginde likidite
olanagr verecektir.

® Yoresel sirketler:

Yatirim ortakliklari ve fonlari di-
sinda kurulacak yoéresel sirketier ko-
nusunda ise, deneyimli ve gecerli bir
kurulugun (6zellikle DESiIYAB'In) or-
tak olarak onderlik etmesine 06zen
g6stermelidir. Bu sekilde kurulacak
sirketlere yurt disinda calisanlarin
katilmasini saglamak icin cesitli al-
ternatifler Uzerinde durulabilir.

a) Pay senedi ile degistirilebilir tah-
vil ihract ile baslangicta tahvil
faizinden vyararlandinlabilir.  Sir-
ket karlihga gecince de bunlar
pay senedine donusturulebilirler.
Bu tahvillerin ana para ve faizi-
nin 6denmesi belirlenecek bir
kurulugca garanti edilebilir.

b) Ana soézlesmelere hikim konu-
larak yeni kurulan ortakliklarda
en ¢ok ug yil sire ile 6denmis
pay lzerinden, uzun vadeli dev-
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let ic borglanma tahvillerine ode-
nen faiz oranini agmamak Uzere
kurulus gideri olarak, faiz 6de-
nebilir (Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'nun Seri 11 3 No.lu Tebliginin
7. maddesi) (").

Iv. OZET VE SONUC

Sermaye Piyasasi Yasasi ile hal-
ka pay senetlerini arzeden anonim
sirketler icin bazi dizenleyici hikim-
ler getirilmis ise de, bunlar bu sir-
ketlerin sermaye piyasasindan dahao
fazla yararlanmasina olanak verecek
nitelikte degildir. Bu sirketlerin pay
senetlerinin Borsaya kote edilmesi
de, pratik bir sonu¢ getirmeyecektir.

Sermaye piyasasi cesitli neden-
lerle pay senetlerinin ihraci icin uy-
gun bir ortam arzetmemektedir. Tah-
vil ihraci ve pazarlanmas! ise, su-
rekli zarar eden halka agik sirketler
icin gecerli bir kurulusca garanti ve-
rilmezse, son derece guctur.

Pay senetleri hayat alam bula-
mazken, kdr ve zarara ortak eden
kar ortakhgr belgelerinden bu tip sir-
ketler i¢in yararlanmak zordur. Bu tur
menkul kiymetlerin, piyasa faiz ora-
ninin altinda asgari ve sabit bir geliri
garanti eden, isletme kar elde eder
ve bu kar asgari geliri asarsa bu kar
payindan da tasarruf sahibini yarar-
landirmaya yonelik olarak diizenlen-
mesi daha gecerli olacaktir.

Halka acik sirketlerin pay senet-
lerine dagitabilecegi kan artirabilmek
icin, bu sirketlerin taniminin yeniden
yapitmast (%) kaydiyla, kar dagitma-
lart halinde, dagitilan kdar tzerindeki
Kurumlar Vergisi'ni dusgtren {(orne-

() Ancaok bu 6demenin vergi yasa-
lari yonunden gider yazilabilmesi igin
Kurumlar Vergisl Yasasindo degisiklik
gerekir.

47

gin % 25°e Indiren) bir yasa degisik-
ligi gercekei olacaktir.

Yurt disinda ¢alisanlarin katildig
sirketlerin sermaye piyasasinin sun-
dugu sinirli olanaklardan yararlanma
imkanlan hemen hemen yoktur. Bun-
larin halen bor¢lu oldugu bankalar-
ca borglarimin mimkin oldugunca
pay senedine donlistlrilmesi ve bun-
lardan saptanacak kriterlere uyanla-
ra DESIYAB kanalt ile, yénetiminin
de ustlenilmesi kaydiyla, uzun vadeli
ve uygun kosullu kredi verilmesi en
gecerli secenek olarak gorulmekte-
dir. Bu sirketler yuzdirildukten son-
ra, pay senetleri tasarruf sahiplerine
arzedilebilir.

Kurulacak isci sirketleri igin,
gecmisin deneylerinden yarartanarak,
veni modeller gelistirilebilir. Bu tak-
dirde sermaye piyasasinin olanakla-
nndan daha fazla yararlanilabilir.

Diger yandan, Arap yatirim fon-
lari ve bankalarinin Tdrkiye'de kurulu
ozellikle ihracata yonelik sirketlere
katilma egilimleri degerlendirilebilirse,
isci sirketlerimizin hic olmazsa bir
kismi ylGzdirUlebilir ve sermaye piya-
samiza uluslararasi bir karakter ka-
zandirilabilir.

Ancak, faiz oranlarinin yuksek
diuzeyde devam ve kurumsal yatirim-
cilarin {emekli sandiklari, sigorta gir-
ketleri, yatirim sirketleri ve fonlarn)}
sermaye piyasasina sunacadr uzun
vadeli fonlarin simirh olusu, olumsuz
bir goranim vermektedir. Bununla
birlikte 6zellikle yurt diginda caligan-
lara gtvence, verimlilik ve likidite
olanaklari sunacak formdller geligti-
rilebilir ve bu olumsuz tablo iyimser
renklere donustirilebilir.

(!) Bu tamima girebilmek icin as-
gari ortak sayisinin arurilmas: ve ser-
mayenin cogunluguna kiicik ortak!arca
schip olunmasi ilkesi &ngorulebilir.
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OLAYLARI

ECEN aylarda bircok vatandasimizi zor durumlara sokan banker olaylaring,

gectigimiz ay icinde cok daoha genis kapsamli bir tanesinin katildigi ma-
lumdur. «Banker Kastelli Olayi» olarak mali olaylar tarihine gececek olan bu ko-
nunun, yaklasik 220 bin vatandasimizin mali durumunu ¢ok olumsuz bir gekilde
etkiledigi ve ortaya cikan sikintinin parasal karsiiginin ortalama 150 milyar lirayt
buldugu ifade edilmektedir.

Enflasyonu yavaslatmak, yatinmlar icin yeterli tasarruf saglamak gibi énemli
ekonomik aciklamalari olan hikimet kararlarinin yani sira, yeterli koruyucu ve
kontrol edici tedbirler alinmadidi icin bu olaylar mevdana gelmektedir. Dergimizin
bir 6nceki sayisinda, uzmanlarin mali politikalar ve konularla ilgili olarak yap-
tiklars aciklamalarn tekrarlamamak icin, konunun sadece genel gorinimiine degi-
necegiz.

Halka agik ve her turlu yayin organi ile yapilan ilg: ¢ekici davetlerin, vatan-
daslarimizi cezbettigi bilinmektedir. Her ne kadar talep enflasyonu bir miktar
yavaslatiimig ise de. mailiyet enflasyonu hizla devam etmektedir. Gelirlerine ek
bir yan gelir saglamak icin cezbedilen vatandaglarin, mali uygulamalarin sonuc-
larimt kestirmelerine ve gercek hesabini yapmalarina imkan yoktur. Bankerlerin,
halkin parasini kendilerine cekmeye yonelik yiksek ve vergisiz faiz davetlerinin,
gercekte nasil kargilanabilecedi konusu ile ilgili sorumiuiuk, kanimca, tiketicileri
korumak gdérev ve yiikkumlGlugl olan hukumetlere diismektedir. Yiizde 50°'nin
lizerinde faiz verecegini alenen ilan eden bankerlere, bu faizleri nasil verebile-
cekleri, bu faizleri kargilayacak fon akiglarinin nereden saglanabilecegini ilk
6nce sormasi gereken, hi¢ siphesiz mali merciler olmaliydi.

Ne yazik ki birinci banker olayindan hi¢ bir isaret alinamamig, Kastelli ola-
yinda da vatandagin umdudu yararin zarara dénismesi kargisinda, ancak bozi
tedbirler alinmakla yetinilmistir. Hic $iphesiz Sayin Bagsbakanimizin yaptigi «dev-
let glivencesi» aciklamasi ¢cok yerinde ve zamaninda olmugtur. Ancak, olay,
«testi kirildiktan sonray hikdyesi seklinde bir gérinimle bir ¢ikig yoluna baglan-
maktan ileri gidememigtir.

Esas sorun kanimizca hdald ortadadir. Bankalar, bankerler ve genel olarak
mali konularla ilgili sorunlar, ekonomi kurallannin gerekleri icinde, haikin kisa
ve uzun vadeli sorunlarna yenilerini eklemeyecek sekilde ele alinmall ve uygu-
lanmahdir. Gériinen endige verici manzara, bankerlik kuruiuglarinin yine eskisine
benzer davraniglara devam ettigini ve bankalarin sorunlarinin bliyldigiini gos-
termektedir.
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Kastelli'den Alacakli Otanlar icin Getirilen Coziimler

Banker olaylarinin sonucu kurulan tasfiye kurullannin c¢aligma sekilleri ile
mevduat sertifikas:, sertifika faiz kuponu ve tahvillerin anaparalannin kurtaril-
masi, faizlerinin disik oranda da olsa saglanmast konulari; bir biitiin olarak
hikumet tarafindan ele alinmug ve bir kararname cikarilmistir. 40 sayili Karar-
name ile bankalarin mevduat sertifikalari ¢6zime baglanmig, kisa bir slre sonra
da bankerlerce satilan tahviller benzeri bir uygulama ile givence altina alinmisgtir.

7 Temmuz 1982 tarihli ve mikerrer sayili Resmi Gazete'de yayinlanan bu
Kararname'’ye goére, anaparalarin vadesinde ilgili bankalar ve sirketlerce éden-
mesi yaninda, banker kuruluslari aracihg ile mevduat sertifikas: ve bunlarin
kuponlarin ellerinde bulunduran vatandaslar, bu belgeieri ilgili bankalar nezdinde
yeni mevduat sertifikalart ile degistirebileceklerdir. 26 Temmuz 1982 tarihinden
itibaren baslayan bu degdistirme isleminde, tasarruf sohipleri icin iki tercih yolu
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vardir. Tasarruf sahipleri ya vadesi gelmis sertifikalanin vadelerini bir yila kadar
uzatarak yilik % 28 (aylik % 2.1) oraninda faiz alacaklar ve ana paralarim bu
yeni vadenin sonunda tahsil edebilecekler; ya da ellerindeki sertifikalari vadelerine
kadar faiz almadan bekletecekler ve vade bitiminde anaparalarini alabilecek-
lerdir.

Tasarruf sahiplerinden, bedelini ddedikleri halde karsihginda ellerinde mev-
duat sertifikasi, tahvil ve bunlara ait kuponlan bulunmayanlar ise «Tasfiye Ha-
lindeki Banker Kastelli Menkul Degerler Ticaret A.S. Menkul Kiymetler Kurulu
Baskanligmna muracaat edeceklerdir.

Ellerinde tahvil bulunan tasarruf sahiplerinin durumlan ise, 21 Temmuz 1982
tarinli Resmi Gazete ile yayinlanan 42 sayil Kararnome ile c¢dziime bag-
lanmis bulunmaktadir. Kararnameye gore, tahviller vadelerinde anaparaya
cevrilebileceklerdir. Tahvillerin itfa tarihine kadar ise, hak sahiplerine, para ya-
tirnlan bankerin tasfiyesine karar verildigi tarihten bagslamak lizere, tahvilleri ¢i-
karan sirketlerin tespit ve ilan edecekleri bankalarca, iki yillik stire ile yilik % 28
{ayhk 2.1) oraninda net faiz 6demesi yapilacaktir. Vadeleri 1 Temmuz 1984'den
sonra gelen tahviller igin, her yil bu faizlere % 2 ilave yapilacaktir. Bu konu ile
ilgili Maliye Bakanhgr Tebligi henlz yayinlanmamgtir.

Bankerlik Kuruluslari ile ilgili Yeni Uygulama

Kastelli olayindan sonra, 29 Haziran 1982 tarihli miikerrer sayili Resmi Ga-
zete'de yayinlanan bir teblig ile, menkul kiymetlerin satigina aracilik edenlerin,
2499 sayii Sermaye Piyasasi Kanunu'na gére, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan
«Borsa Bankerligi Belgesi» almalari gerekmektedir. Bu yeni uygulama ile, ban-
kerlik kurulugtarini bir nizam altina almak hedefinin gidiildigi anlagiimaktadir.

Libya ve iran’a Yapilacak ihracat, Tesvik Belgesine Baglandi

Bilindigi gibi Libya ve iran'a genellikle petrol karsihdinda ihracat ya-
pihyordu. Adi gecen tilkelere yapilacak ihracat, yeni bir kararla tegvik belgesine
badlanmistir. Bu yeni uygulama ile ilgili aciklamalar, 9.6.1982 tarihli Resmi Ga-
zete'de yer almaktadir. Kanimizca, bu yeni uygulama, Merkez Bankasi’'ndaki he-
saplarin daha sagdlkls bir sekilde tutulabilmesi amacint gitmektedir.

Yeni Zamlar

SEKA’'nmin bazi kagit fiyatlarina yaptigl zamlardan sonra, Tirkiye Demir ve
Celik Isletmeleri de yuvarlak, profil, kdgebent ve pik demir fiyatiarina ortalama
% 12 oraninda zam yapmustir. 29 Haziran 1982 tarihinden itibaren ylrtrlige giren
yeni demir fiyatlari, eskisi ile mukayeseli olarak gdyledir:

Ton Basina Ton Basina

Yeni Fiyat (TL.) Eski Fiyat (TL.)
Yuvarlak Demir : 60.000.— / 62.000.— 51.000.— / 52.000.—
Profil ve Kogebent : 64.000.— / 70.000.— 53.000.— / 65.000.—
Pik Demir 2 40.000.— 38.000.—

Diger taraftan, cimentoya da zam talep edilmekte oldugu sdylenmektedir.
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BUGDAY PiYASASINDA DEVLET MUDAHALESI
VE FiYAT SAPTAMADA YENI BIiR YONTEM

| — GIRIS

ER yil oldugu gibi bu yil da ho-

kimet 3491 sayih Kanun gere-
gince budday alimlarina uygulana-
cak fiyatlan saptamis ve 1.6.1982 ta-
rihli Resmi Gazete'de ildn etmistir.
Bu her yil yapilan bir islemdir. Ancak
bu yilin o6zelligi saptanan fiyatlarnn
bir avans fiyat niteliginde olugudur.
Nitekim s6z konusu Bakanlar Kurufu
Karan'nin 1. maddesinde, itlan edilen
ve alimlara esas olacak fiyatlarnn
avans fiyat niteliginde oldugu ve ke-
sin fiyatin rekoltede, i¢c ve dis piya-
salarda kaydedilecek gelismelere gé-
re Eyldl 1982 ay! icersinde tespit ve
ilan edilecedi ve eger iki fiyat ara-
sinda lehte bir fark dogarsa bu farkin
Ureticiye odenecegi hikmit yer al-
maktadir.

Bu hikim bugday alim fiyatlan-
nin saptanmasinda bir yenilik getir-
mektedir. Yazimizin amaci da bu ye-
niligin olumlu ve olumsuz yonlerini
tartismak ve ne gibl sonuclar dogu-
rabilecegini incelemektir.

Il — Kavram

Devletin belli bir Grinin fiyatini
otkilemek amaciyla o drintun piya-
sasina alict olarak girmesi operas-
yonu igin farkli kavramlar kullanil-
maktadir. Kullanilan kavramlarin her
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birinden herkesin aym seyi anlaya-
bilmesi, olumlu bir gelisme olacaktir.
Bu gelismeye katkida bulunabilmek
amaciyla mudahale alimlan, garanti
fiyatian ile ahmlar, destekleme alim-
lari, taban fiyat ve bas fiyat kavram-
larindan ne anlasiimass gerektigi go-
risinde oldugumuzu burada kisaca
aciklayacagiz.

Devletin belll bir tUriinin fiyatini
etkilemek amaciyla, bizzat ya da
araci kurumlar (Toprak Mahsulleri
Ofisi, Taris, Antbirlik, Cukobirlik, Fis-
kobirlik v.b. gibi) vasitasiyla piyasaya
girip o drinden satin almasi seklin-
deki operasyona miidahale alimiar
diyoruz. Eger devlet herhangi bir
Urin icin ildn ettigi fiyattan kendisine
sunulan her miktar trund (satinalma
kosullanina uygun olmast sartiyla)
satin aliyorsa, bu operasyona muda-
hale alimlarninin bir tird olan garanti
fiyatlan ile alimlar demek gerekecek-
tir {!). Miidahale alimlarinin bir diger
tirii olan (?) destekieme alimlarinda

{} Genig bilgi icin bakimiz: PEKIN
T.; «Tirkive’de Tarnm Sektoriine verilen
Silibvansiyonlars, izmir 1973, s. 42 ve de-
vami.

(3)  Buradan da anlasilacagl gibi,
midahale alimiari kavromi garanti fiyat-
lariyla alimlar ile destekleme alimlar kav-
ramlarinin her ikisini birden kapsayan
genel bir kavram olmaktadir.
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ise, devletin arzedllen her miktar irii-
nt satin almast s6z konusu degildir.
O drin igin belirlenen bir amag - fi-
yat vardir. Deviet piyosada sadece
s6z konusu urin fiyatimn amag - fi-
yat diizeyinde olusmasini saglayacak
kadar ek talep yaratacaktir. Goriil-
diagu gibi, destekleme alimlarinda
devletin fonksiyonu daha esnektir ve
belli bir miktar lirini stok yapma zo-
runlulugu (bugdayda oldugu gibi)
yoktur. Basarih bir destekleme ali-
minda devletin bir alict olarak piya-
sada her an bulunmasi gerekmez. O,
sO0z konusu Orinin fiyatt amag - fi-
yat altina distigt zaman piyasaya
girecek ve alimlarda bulunacaktir
Eder piyosada kendillginden olusan
fiyat, amac - fiyat diizeyinde ise dev-
letin piyasaya girmesi gereksiz ola-
caktir.

Gerek garanti alimlarina ve ge-
rekse destekleme alimlarina konu
olan trlnlere devletin uyguladidr alim
fivatlar taban fiyat (en az fiyat) nite-
ligini kazanmaktadir. O halde taban fi-
yat, mudahale alimlar sonucu ortaya
cikan ve miidahaleye konu olan urtn
fiyatinin inebilecegl en disuk dizeyi
gosteren bir kavram olmaktadir. Bas
fiyat kavrami Ise, Ulkemizde sadece
titin destekleme alimlarinda kulla-
nilmaktadir. En ylksek kaliteli tatu-
ne ddenmek tizere aciklanan alim fi-
yatidir. Uriinin daha disik kalitele-
rine, bag fiyattan asag dogru inen
fiyatlar édenmektedir. Yukarda yapi-
lan ac¢iklamalar esas alindiginda, (l-
kemizde bugdday piyasasina devlet
tarafindan yapilan miidahaleyi, ga-
ranti fiyatlarn ile almlar olarak nite-
lemek gerekecektir. Devletin garanti
alimlart igin ilan ettigi fiyatlar Kus-
kusuz bugday taban fiyati olarak be-
lirecektir.

11l — Amagclar

Midahale ahmlart ile devietin
ulagmak istedigi amaglara da kisaca
deginmekte vyarar vardir. Esasinda
midahale alimlari ekonomi politikasi
araclarindandir. Her arac mevcut
ekonomik durumu, amac¢ olarak sap-
tanan duruma donusturmek icin kul-
lamilir (). Miidahale alimlari ile ula-
silmak istenen amaclar neler olabi-
lir? Bu soruya verilen cevaplar fark-
Iidir. Kamimizea uglid bir amag sap-
tanmasi konuya tatminkér bir yakla-
sim getirebilir. Buna gore devietin
mudahale alimlan ile ulasmak iste-
digi amaglar;

a) Uretimi etkilemek,
b) gelir dagilimmi etkilemek ve

c) fiyat istikranint saglamak olarak
ozetlemek mumkundiir.

Devlet herhangi bir urinde uy-
guladigi mudahale alimlari ile, mida-
haleye konu olan Uretimini arttirmayi
ya da aynen devam etlirmeyi amag¢
edinmis olabilir. Boyle bir amacin
saptanmasinda hareket noktasi, mi-
dahale ahmlan yapiimadigr takdirde
sO0z konusu urin dretiminin artmaya-
cad: ya da azalacad varsayimidir.

Tarimda gelirler genellikle diger
sektorlere nazaran disuktuar. Gelir
dagihmint etkilemek Uzere vyuriitilen
midahale alimlarinin hareket noktasi
da bu farkhhigi gidermek ve diger
sektorlerden tarim  sektorine gelir
transfer etmektir. Ekonomik ve sos-
yal yont olan bu amaca ulagmada
cesitli olcller vardir.

(3 Jéhr, W.A und SINGER, H.W.;
<Die Nationaldkonomie Im Dienste der
Wirtschaftpolitik», Gottingen 1964, s. 59.
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Tarim drlnlerinin Gretimi  genis
oOlcide dogal kosullara baghdir. Bu
nedenle arzlarin sanayi urlnlerinde
oldugu gibi kontro! etmek olanagi si-
nirhdir. Serbest piyasa kosullarinda,
bu durumun dogal sonucu olarak,
tarim urinleri fiyatlarinda énemli dal-
galanmalar ortaya cikmaktadir. [ste
mudahale almlart ile devlet, arzin
cok oldudu vyiliarda ek bir talep ya-
ratarak, arzin kit oldugu yillarda da
stoklar eriterek, sdz konusu urln
fiyatinin makul bir dizeyde kalmasini
saglar.

Bu amaglardan biri igin uygula-
nan bir miidahale abminin, sadece
istenen amag¢ dogrultusunda etki ya-
rattgint séylemek gtc olur. Ornegin,
ureticiye gelir transferi amaciyla uy-
gulanan bir madahalenin, onlem alin-
madigl takdirde Uretim artislan ya-
ratacadl agiktir, iste bu ve benzeri
durumlarda amaglarin catigmasi di-
vebilecedimiz, ancak burada ayrints-
larina inmeyecegimiz olayla karsi kar-
siya kalmaktayiz (%).

IV — Bugday Piyasasinda Devlet

Mudahalesi

Bugday Tilrkiye'nin ekonomisin-
de ve beslenme hayatinda ¢ok onemli
bir yere sahiptir. Kisi basina bugdday
tiketimi 200 kg. uzerinde ve dider
tlkelerle kiyaslandiginda rekor bir
diizeydedir. Turk insaninin temel gida
maddesi olan bugdayin stratejik bir
onemi vardir. Halkin ve ordunun ek-
meklik un ihtiyacini saglama daima
devletin bir numarall gdrevi olmus-
tur. Sorunun diger yani Ureticilerle il-
gilidir. Buglin kirsal yoérelerde 5 mii-

() Bu konuda genis bilgi icin ba-
kiniz: PEKIN T.; aTegvlk Tedbiri Olarak
Subvansiyonlar ve islelme Kararlar Uze-
rindeki Etkileri», Bornova 1974, s. 12 ve
devami.
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yon ailenin banndigini  distniirsek,
bunlardan dortte {clnin kicik veya
buylk Olgclide bugday iiretiminde bu-
lundugunu tahmin etmek yanhs ol-
maz. Nitekim 1980 yilinda 16 milyon
hektar olan ekili alanin 9 milyon hek-
tant bugday tarimina ayrilmigtir. Ure-
tici drettigi buddayin bir kismini ken-
di ihtiyaci icin (otokonsomasyon)
ayirmakta geri kalanini pazara intikal
ettirmektedir. Pazara intikal eden bu
Urdnlerin fiyati genis uretici kitlesinin
gelirini belirliyecektir. Arzin fazla ol-
dugu vyillarda bugday fiyatlaninin
onemli derecede dismesine goz yum-
mak (%), bu genis uUretici kitlelerinin
gelirlerinde ortaya cikacak gelir dis-
meleri karg'sinda duyarsiz  kalmak
demektir.

Tim bu nedenlerle deviet kendi-
sini budday piyasasina mudahaleye
zorunlu gormus ve 3491 sayili Yasa
ile 1938 yilinda Toprak Mahsulleri Ofi-
si (TMO)'ni kurmustur. TMO buglne
kadar verdigi calismalar ile hem bir
taraftan ilke ihtiyaclarinin rahatgca
giderilebilmesi igin bir stok bulundur-
ma yoluna gitmis ve hem de bakan-
lar kurulu kararlarina gore bugdday
fiyatlarini  belli bir dizeyde tutmayi
basarmigtir.

V — Bugdayda izlenen Politika ve
Sonuclan

Piyasasina mudahale edildigi
1938'den bu yana devietin bugday
icin bir madde politikasi saptadigint
ve bu politikay! gerceklestirecek se-
kilde kararlar alip uygulamalar toplu-

(%) Gergi burada fiyatlar dusse bile
uriiniin fazlo olmasi nedeniyle ureticinin
elde edebilecedi toplam satig hasilatinin
azalmiyacadt ileri srilebilir. Ancak deri-
ve tolep olaon budgday talebinin esnekli-
ginin az oldugu dikkate alindiginda, top-
lam satig hasilatinin azalacage seklindeki
yaklagtm adulik kazanmaktadir.
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ca degerlendirildiginde su iki ana
amaca hizmet edilmeye calisildigi
sOylenebilir :

a) Tilketicilere ucuz fiyatla ekmek
yedirebilmek,

b) Bugday tiretimini tesvik etmek ve
ureticileri korumak.

Aslinda bu iki amacin birlikte ve
ayni zaman periyodu icersinde ger-
ceklestiriimesi cok glictiir. Diger bir
ifade ile bu amaclar catigmaktadir.
Nitekim, uygulama sonuglart da bu
gercedi ortaya koymustur. Devlet yu-
karida ilk sirada yer alan amaca,
ikincisine nazaran oncelik verdigi icin
uretimi istenen diizeyde arttirmak ve
korumak (%) amaclarina ulasamamis-
tir.

Genis halk kitlelerinin temel be-
sin maddesi olan ekmedi digsuk bir
fiyatla tuketicilere sunmayi, Cumhuri-
yetten bu yana tim hiikimetler temel
bir politika olarak benimsemislerdir.
Gercekten de diger gida maddeleri
ile karsilastinldiginda ekmek fiyatian
daima digik kalmigtir. Bunun fatu-
rasini (retici 6demistir. Blitce acik-
larina ve dolayisiyla enflasyona se-
bebiyet verdigi icin, bugday alim fi-
yatlar ile bugday (un) satis fiyatlarn
aresindaki farkl disiik duzeyde tuta-
bilmek c¢abasi, hemen her seferinde
alim fiyatlarinin disitk tutulmasiyla
saglanmaya calisiimistir ("-8). Devlet
uretici ile tiketici arasindaki dengeyi
genellikle Gretici aleyhine kurmug ve

{8) Dar anlomda kullantlan Uretictyi
korumak kavramindan, dreticinin reel ge-
lir dizeyini yUkseltmeyi, hic degilse ay-
nen korumay! anliyoruz

() PEKIN T.; «Tirkiye'de... a.g.e>,
s. 120 ve devam

8) PEKIN T.; «Tanmda Destekleme
Politikasis, 2. iktisat Kongresi‘ne sunuian
teblig, izmir 2-7 Kasim 1981, s. 273.

Ureticiden tliketiciye bir gelir trans-
ferini isteyerek veya istemeyerek ger-
ceklestirmigtir. Nitekim 1948 - 67 ara-
sindaki dénemde TMO reel bugday
alim fiyatlar ortalamas: y = 23,5 —
0.1 X (7) ve yine 1963 - 79 arasindaki
donemde de vy =6981 — 1,91 X (8)
trendi ile azalan bir seyir gdster-
mistir.

Bu veriler bugday {reticisinin
satin alma kaybina ugradigini goster-
mistir. Bununla beraber bugdayda
devlet mudahalesinin istikrarli bir pi-
yasa yaratarok, Ozellikle arzin c¢ok
oldugu yillarda meydana gelebilecek
ciddi fiyat dismelerinden [Ureticileri
korudugunu sdéylemek gerekir. Yara-
tilan bu Istikrarll piyasa kosullarinin
bugday uretiminin artmasinda onemii
rol oynadigini inkdr etmeye olanak
yoktur. Nitekim 1950‘lerde 5 milyon
hektar arazide 5 milyon ton bugday
retilirken, halen 9 milyon hektar ara-
zide 17 milyon ton uriin elde edilmek-
tedir. Baslangicta hektardan 1 ton
bugday alinirken, bu miktar gimdi 2
lona yaklasmistir. Kuskusuz, giibre
kullanimi, 1slah ediimis tohumlukiar,
zararhlarla micadele ve makinalt to-
rrm gibi modern girdilerin de bu ar-
tislardaki rolini gozden uzak tutma-
mak gerekir.

VI — Fiyat Saptamada Yeni
Uygulama

Bu yila gelene kadar yapilan
uygulamada Haziran ay icersinde
Bakanlar Kurulu bugday ve diger hu-
bubat alim fiyatlarimi ilan eder ve
alimlarin yapilmasi ile TMO'yu gérev-
lendirirdi, Bu fiyatlar kesin alim fi-
yatlar idi. Ancak 1980 ve 1981 yil-
larinda kismen de olsa degisik bir
uygulamaya girmeye devlet kendisini
zorunlu hissetmisti. Clunki, séz ko-
nusu bu yillarda enflasyonu korik-
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lememek amaciyla baslangicta alim
fiyatlari dugik saptanmist. Ancak
aradan gecen siurede ilan edilen alim
fiyatinin, serbest piyasada olusan
bugday fiyatina nazaran onemli ol-
clide yetersiz kaldigi gdérilince, bir
taraftan TMO’nun her yil olusturmak
zorunda bulundugu stoku olugturma-
sini saglamak, diger taraftan da bug-
dayinit TMO'ya satan (ireticilerin zarar
gdrmelerine yo! agmamak icin bug-
day ureticilerine Eylil 1979'da 80 krs.,
Eylit 1980'de 275 krs. kadar (kg. ba-
sina) prim verilmesi yoluna gidilmisti.

Bu yilki uygulamada ise Hoziran
ayinda ilan edilen fiyalin kesin degil
avans fiyat nitelidinde oldugu vurgu-
lanmis ve bu husus kararnamede yer
olmistir. Ashnda konu ile ilgili litera-
ture avans fiyat kavram: yabancidir.
Avans fiyat, ya s6z konusu uriinun
kesin alim fiyotini saptomaya esas
olan verilerin bir kisminin henliz elde
mevcut olmamasi, ya da mevcut ve-
rilerin bir kisminin ancak Dbelli bir
sure sonra kesinlik kazanacak olmasi
nedeniyle ortaya cikan bir fiyat ol-
makladir.

Mudahale edilmeyen ve kendi
yasalarina gore isleyen bir piyasada
herhangi bir maln fiyati, o mala olan
arz ve talebin etkisi ile belli bir di-
zeyde olusacak ve bu denge fiyat,
kosullarda bir degisiklik olmadik¢a
varligini koruyacaktir. Ancak herhan-
gi  bir degisiklik oldugunda, denge
bozulacak, fiyat diisecek veya yik-
selecek, ama yeni bir denge kurula-
rak yeni bir fiyat olusacaktir. Oysa
devletin, garanti ahmlan ile buyik
bir alici olarak piyasasing girdigi bir
urtnde, fiyati olugturan etkenlerle
iligkisi kesilen ve bu nedenle degis-
meyen bir fiyatla alhmlanni devam
ettirmesi, saptanan fiyatlari bu stre
icersinde degisebilecek kosullara rag-
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men sabit tutmasi demektir. Iste bu
sakincadan kacabilmek ve hic degil-
se, yasanan bir hasat yilinin arkasin-
dan drunlerin piyasaya akmasindan,
arz ve talep kosullarina goére olusa-
cak fiyatin ogrenilmesinden, bu fi-
yatla meydana gelecek degigikliklerin
izlenmesinden ve kisacasi tim bu
olaylarin yasanmasindan sonra elde
edilecek verilerle alim fiyatlarmin
saptanmasi istenmekledir.

Boyle bir yola gidilmesi, devle-
tin, ic ve dis piyasalardaki gelisme-
leri izleyerek saptayacagi alim fiya-
tinin daha isabetli olacadina inandi-
gini gostermektedir. Aslinda bu dav-
ranig, serbest piyasa kosularinda olu-
san fiyata olan bir 6zlemi Iifade et-
mesi yonlyle ilgingtir. Daha acik bir
ifadeyle soylersek, amaglanan sey
s6z konusu Urdn icin piyasada ya
da borsada olusacak fiyatlardan asa-
diya ya da yukanya dogru dnemli bir
sapma géstermeyen bir fiyata ulasa-
bilmektir. Diger yandan bu yontem,
piyasa fiyatinin altinda bir fiyat sap-
tayarak, belli bir stoku olusturama-
ma riskini ve dolayis: ile sonradan fi-
yat artirma (prim verme) sorununu
belli dlciide de olsa ortadan kaldira-
bilecektir.

Turkiye tehlikeli bir enflasyon
donemi yasamaktadir. Hizi % 40 ci-
varina dismiis olmakla beraber, her
an tekrar alevlenebilecek olan bu teh-
like karsisinda devlet tarim driinleri
alimlarinda uygulanan fiyatlarin ger-
cekei olmasina, enflasyon artirici ni-
telikte bulunmamasina azami itina
gostermektedir. Ancak bu noktaya
adirlik verilerek saptanacak bir fiya-
tin Greticiyi magdur edebilecegini dik-
kate alan hikumet, temkinli davran-
mak istemis ve ilan edilen fiyatlarin
avans fiyat olarak ilarmini uygun gor-
miustir. Eylil ayinda rekolte kesin
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olarak ogrenilecek, bugday fiyatiari-
nin icte ve dista gosterdigi gelisme-
ler izlenmis olacak ve kesin fiyat bu
verilerin de dederlendirilmesi ile sap-
tanacaktir. Saptanacak kesin fiyat,
avans fiyatin izerinde olursa, bug-
day alimlari nedeniyle piyasaya aka-
cak toplam para miktarinin bir defa-
da piyasaya akmas! 6nlenmis olacak-
tir. Bunu da enflasyonun onlenmesin-
de olumlu bir puan olarak de@erlen-
dirmek mimkundir.

VIl — Yeni Uygulamanin Sonuglan
Neler Olabilir?

Yeni uygulamanin muhtemel so-
nuclarint séylece siralayabilirz :

1 — Bugdayini hemen satmak
zorunda olan kueik, ya da mali ola-
naklary sinirlt olan dreticiler TMO'nun
avans fiyat ile piyasa fiyatini karsi-
lagtiracaklardir. Eger piyasa fiyati da-
ha yuksekse Urinlerine TMQ'ya ver-
meyeceklerdir. Fiyatlarin ayni diizeyde
olmast durumunda TMO'nun tercih
edilme gansi yiiksektir. Cinki Eyliil
ayinda belirlenecek kesin fiyatin,
avans fiyatin tzerinde olmasi ihtimali
cok kuvvetlidir.

Bu incelemenin kaleme aiindig
su siralarda (*) piyasada olusan bug-
day fiyatlar ile avans fiyatlarn arasin-
da énemli bir fark yoktur. Piyasa su
sirada kararsiz bir durumdadir. Tic-
car rekoltenin gerceklesmesini ve dis
piyasa kosullarinin daha belirgin hale
gelmesini bekler durumdadir. Bir stire
sonra tlccar daha kolay karar ve-
rebilecektir. Tum bunlara radmen
tiiccarin stok yapma yoluna gidece-
gini ve bu yolla artan talebin piya-
sa fiyatlarim avans fiyat lzerine ¢i-

(*) Bu calisma Haziran ayinin ikinci
yarisinda kaleme alinmigtir.

karacagini séylemek yanhs olmaz. Bu
durumda, bu gelismenin ortaya ¢ik-
t§i zamana kadar bugdayini elinden
cikarmamis bulunan kiigtik ya da mali
olanaklar: yetersiz ciftginin Uriinlerini
cogunlukla tiiccara satmasi dodgal bir
sonuc olacaktir.

Ne var ki, TMO’nun elinde gecen
yil ABD’den ithal edilen 800 bin ton
kadar bir bugday stoku bulunmakta-
dir. Bu stok, ilerde bugday fiyatlia-
rnnda ortaya cikacak istenmeyen ar-
tiglara miidahale ederek spekllasyon-
lart énlemeye yetecek bir miktarda-
dir. Kaldi ki, yeniden bugday ithal
baglantitarinin  da yapildigini 6gren-
mis bulunuyoruz. Bu durumda ticcar
icin, ic piyasada dederlendirmek uze-
re ylksek fiyatla bugday alip stok
yapmak rasyonel olmayacaktir. Bu
nedenle ticcar daha ziyade dig pi-
vasalardaki fiyatlari izleyecek ve dig
satim olanaklart dlgiisinde ve dig fi-
yatlan esas alarak saptayacagr du-
ruma goére alim yapacaktir. Zaten hi-
kimet de ticcart bu yéne Ozendir-
mek icin simdiye kadar TMO tekelin-
de bulunan budday ihracati islemini
serbest birakmigtir.

2 — Bugdayint hemen satmak
zorunda olmayan ureticiler ise Eylal
ayini, yani bugday kesin alim fiyat-
lartnin ilan edilmesini bekleyecektir.
O zamana kadar rekolte durumu ger-
cede yakin olarak bilinecek, dis pi-
yasa fiyatlan belirli hale gelecektir.
Uretici, bu kosullarda olusacak i¢ pi-
yasa fiyatlarn ile TMO kesin alim fi-
yatlarint  karsilastiracak ve hangisi
daha avantajh ise UrGnuniu oraya sa-
tacaktir.

Ancak, Urinld Eylil ayina kadar
bekletmenin de bir maliyeti oidugu
actktir. Hele bugunk( faiz haddinde,
bunu dikkate almamak mimkin de-
gildir. Ornedin 100 ton bugdayr olan
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ve bunu hemen TMO'ya satan bir
uretici 2 milyon TL. elde edebilecek-
tir. Bu para aylik % 4'den U¢ ayda
240 bin TL. faiz getirebilecektir. Di-
ger bir ifade ile Grinunt satmayip
Eylilu bekleyen bu ({reticinin faiz
kaybi 240 bin TL. olacaktir. Buna ay-
rica depo giderleri ile depoya nakil,
fire vb. giderlerini de eklemek gere-
kecektir. Kaldi ki eger Uretici bir kre-
di almis ve bu borcunu lrinini sa-
tip 6deyecek ise, Eylilu beklemekle
odeyecegi faiz giderleri de artnis ola-
caktir. Bu nedenle dureticinin Eylul
ayinda belirlenecek kesin alim fiyati
beklentisinin en az tim bu giderleri
de karsilayacak dlzeyde olmasi ge-
rekecektir. Aksi halde buna inanma-
van uretici Eylilii beklemeyecektir.

Simdl sonug olarak su soruya ce-
vap vermege calisalim : Acaba bu yil
hububat (bu arada bugday) alimlarin-
da uygulanan avans fiyat sistemi eko-
nomimiz i¢in yararli midir? Bu soru-
ya cevabimiz olumlu olacaktir. Eko-
nomi, ¢ok vyliksek oranda olan en-
flasyonu dizginleme ve % 25'lere ¢ek-
me cabasi icerisindedir. Boyle bir or-
tamda Urun fiyatlanni yiksek sap-
tayarak talep arttirici yonde gelisme-
lere yol agmak 6nemli sakincalar do-
duracaktir. Bu kosullar hukiimeti,
saptanacak fiyata esas olacak veri-
lerin bir kisminin elde bulunmadigi
Haziran ayinda geri g¢ekilmesi zor bir
adim atarak kesin fiyat saptamaktan
alikoymustur.

Diger yandan enflasyonu alevien-
dirmemek amaciyla distik tutulacak
alim fiyatlarinin, genis tretici Kitle-
lerinin gelirlerini olumsuz etkilemesi
endigesi de hukumeti Haziran ayin-
da acelece alim fiyatlan ilan etmek-
tan vazgecirmistir. Hikimet, konuya
akilcl bir yaklagim yaparak fiyat sap-
tama icin gerekli verilerin elde bu-
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lundugu Eylil ayini beklemeyi, hem
ekonominin tumu i¢in hem de dreti-
ciler icin en iyi ¢ozum olarak tercih
etmistir.

Bununla beraber avans fiyat uy-
gulamasinin Greticiler icin olumiu so-
nu¢ dogurup dogurmayacag: konu-
sunda simdiden bir yargiya varmak
glictiir. Zira bunu Eylil ayinda ilan
edilecek kesin alim fiyatlan belirle-
yecektir. Ancak surasi tartismasiz
kabul edilmelidir ki, bu uygulama (he-
le ilk yilt olmasi nedeniyle) hububat
ve bu arada bugday piyasasinda bir
belirsizlik dogurmusgtur. «Bu belirsiz-
likten kim yararlanacaktir?» sorusu-
na, «Uretici yararlanacaktir.» diye ce-
vap vermek gietur. Tldccann sanst
daha yliksektir. Bu nedenle, piyasa-
daki gelismeler konusunda (reticinin
enforme edilmesi ve ona yol goste-
rilmesi yararli olacaktir. Bu da her-
kesten once ¢iftgi kuruluslarna du-
sen bir gorevdir.

Avans fiyat saptama, kismen de
olsa piyasa kosullari icersinde olugan
fiyata ya da hic degilse o fiyattan
cok fazla sapmayan bir fiyata yak-
lagimdir. Biraz daha genis anlamda
bu davranig, s6z konusu Uriin piyasa-
sinda - 6nemli fiyat .dugmeleri olma-
dikca, devletin piyasa mekanizmasi-
nin igleyisine fazla muadchale etmek
istemedigi seklinde yorumlanabilir.

@ Iglerinizde ve igyerlerinizde
her zaman o isgleri iyi bilen
kimseleri ¢aligtirimz. Yetenek-
siz kisilerin ¢ogaldig1 kurulus-
lar yok olmaya mahkamdur.

Hz. Muhammed
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BANKACILIK

1981 YILINDA

Bankalar, Mevduat ve Krediler

' DR. OZTiN AKGUC

. Genel Cizgileriyle Gelismeler

LKEMiZDE 1981 yilinda banka-

cilik, mevduat ve kredi alaninda-
ki gelismeler genel cizgileriyle soyle
Ozetlenebilir.

1 — 1981 yilinda iki yabanci ban-
kanin Tirkiye'de sube agmasi disin-
da, dnemli kurumsal gelisme olma-
migtir.

Bankalar yasasina gére, belli ko-
sullarin yerine getirilmesi halinde ti-
caret bankalarinin kurulmasinin mim-
kin olmasina karsin, kamu otorite-
leri, 1964 yilindan bu yana yeni tica-
ret bankalarnnin kurulmasina izin ver-
memektedir, Ayrica 1981 yili sonla-
rina dogru yayinlanan, Para ve Kredi
Kurulu’nun 55 sayili karart ve Maliye
Bakanligi'nin «Yeni banka kurulmasi,
mevcut bankalann gelismesi ve ya-
banct bankalarin sube acmalariyia»
ilgili tebligi, glnimiiz kosullarinda
yeni banka kurulmasini zorlastiracak
niteliktedir, Anilan karar ve teblige

gore, yeni banka kurulmasing izin
verilebilmesi i¢in, «QOrtaklarca taah-
hiit edilecek enaz sermaye tutarinin
4 milyar TL olmasi, taahhit edilen
sermayenin % 50°sinin kurulus saf-
hasinda &édenerek T.C. Merkez Ban-
kasi’'nda bloke edilmesi ve &denmis
sermayenin engec iki yil icinde 4 mil-
yar TL'ye gikarilmasi» 6n kosullardir.

Bankacilik kesimine yeni girigle-
rin olmamasi, llkemizde bankacilik
kesimindeki oligopolistik yapinin stir-
mesine yol acmaktadir. Ote yandan
24 Ocak 1980 kararlan ile yabanci
bankalarin Tirkiye'de sube agcmalari-
na yesil itk yakilmasi sonucu, 1981
yihnda iki vyabanci banka Citibank
NA ve American Express IBC, iilke-
mizde gube acarak faaliyete gegcmis-
lerdir. 1982 Mart ayinda iilkemizdeki
yabanci bankalara Iran’in Bank Mel-
lat da katilmig bulunmaktadir.

2 — 1981 yiinda banka sube
sayisindaki artig, 1970 - 1980 ddnemi-
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nin yilhk ortalamasinin altindo olmak-
la beraber bir onceki yila kiyasla
hizlanmis ve anilan yilda 290 yeni su-
be acilarak yil sonunda sube sayisi
(Kibnis Tirk Federe Devleti kesimin-
de mevcut 8 sube ile T. Is Bankast'-
nin Frankfurt Subesi dahil} 6.265°e
ylkselmistir. Sube sayisindaki artig
hizi % 4.8 oimustur.

3 — Mevduat artigi, gerek nomi-
na! gerek reel olarak Turk bankacilik
tarihinde goézlenen en yiiksek hiza
erigerek, 1981 yih sonunda mevduat
hacmi 1 trilyon 648,1 milyar TL'ye
yukselmistir. Mevduattaki artig hizi
% 102.6 olmustur. Halbuki 1979 ve
1980 yillaninda mevduat artis hizlan
sirasiyle % 51.7 ve % 66 idi. Ancak
1981 yili sonunda bankalarin, mev-
duat hacimlerini bir Odl¢lide siskin
gosterdikleri izlenimi edinilmektedir.
Gergekten 1981 yilinin son ayindaki
% 25 Uzerinde bir mevduat artsr ve
1982 Ocak ayinda 140 milyarlik bir
mevduat azahgi, yil sonundaki mev-
duat rakamlarinin bir olcude abartil-
digim ortaya koymaktadir. Bu abar-
tilma ticari ve bankalar mevduatinda
daha agik olarak gorialmektedir.

4 — 1981 yiinda mevduat tur-
lerindeki artis hizlan cok farkl olmus,
en hizli mevduat artigi % 135.6 ile ta-
sarruf mevduatinda gézlenmistir. Ta-
sarruf mevduatindaki artigi sirasiyle,
% 87 oraninda artigla bankalar mev-
duat,, % 87 oraninda artigla resmi
mevduat ve % 64 artis orani ile ti-
cari mevduat izlemistir. Gecen yilla-
rin en hizik mevduat artig tiri olan
ticari mevduat, yil sonundaki abart-
maya karsin, 1981 yilinda en yavas
artan mevduat turd olmustur.

5 — Cesitli mevduat tirlerindeki
farkli blyime hizlar, bankalardaki
mevduat yapisini da etkilemigtir. Ta-
sarruf mevduatinin, toplam mevduat

icindeki payir son yillarda devaml
azalma egilimi gosterirken, bu egilim
1881 yilinda degismis, tasarruf mev-
duatinin toplam mevduat icindeki pa-
yi (diger mevduatia birlikte) % 47.4'-
den % 55.1'e ¢ikmistir. Bu oran, 1975
yili duzeyinin dahi altinda olmasina
karsin, gecen vyillara kiyasla daha
farkli bir egilimi ortaya koymaktadir.

6 — izlenen faiz politikast en
belirgin etkisini, tasarruf mevduatinin
vade yapis! lizerinde gostermis, va-
desiz tasarruf mevduatinin toplam ta-
sarruf mevduati icindeki payr % 53.4'-
den % 24.8'e duserken, vadeli tasar-
ruf mevduatinin payl dramatik bir ar-
tis gostererek % 46.6’dan % 75.2'ye
yukselmistir. Bu yapi degisikliginde
kuskusuz hamiline yazii mevduat
sertifikas: uygulamasi ile vadeli ve
vadesiz tasarruf mevduatina verilen
faiz arasindaki marjin buyikiigu de
onemli rol oynamigtir.

Vadeli tasarruf mevduatinin go-
reli payinin yukselisi, banka kaynak-
larinin  maliyeti etkileyen, mevduat
munzam karsiik orani ortalamasini
asadiya dogru ceken, llkemizde mev-
duat carpanminin  degderini ytikselten
onemli bir gelismedir.

Ulkemizde para arzi tammina (M,)
vadeli mevduat dahil edilmediginden,
vadesiz mevduatin vadeli mevduat
haline déniismesi, para arzindaki ge-
niglemenin de yavasiadigl izlenimini
vermektedir.

Vadeli tasarruf mevduatinin hizh
artisi, toplam mevductin vadesiz ve
vadeli dagilimini da etkilemis; 1980
yilinda toplam mevduat i¢inde vade-
siz mevduatin payr % 72.4 ve vadeli
mevduatin payr da % 27.6 iken, bu
oranlar 1981 yili sonunda sirasiyle
% 55.4 ve % 44.6 olmustur.

7 — Banka kaynaklart arasinda
son yillarda gériilen diger bir egilim
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de, bankacibk sisteminin, T.C. Mer-
kez Bankasi kredilerinden gittikce da-
ha fazla yararlanmakta olusudur.
Gercekten 1281 yili sonu itibariyle
T C. Merkez Bankast'nin, bankacilik
kesimine acmis oldugu kredilerin tu-
tani, 257.2 milyar liraya yukselmistir.
T.C. Merkez Bankasi'nin anilan yilda
bankacil:tk  kesimine acmis oldugu
krediler % 116 oraninda artmigtir. Bu-
nunla beraber 371 Aralik 1981 tarihi
itibariyle T.C. Merkez Bankasi, ban-
kacilik kesimine 66.4 milyar bor¢lu
durumdadir. Ancak T.C. Merkez Ban-
kasi mevduati sekline donusmius, er-
telenmis DCM hesaplan dikkate alin-
diginda T.C. Merkez Bankas!'nin, ban-
kacihk kesimine olan net borgluluk
durumu c¢ok daha azalmaktadir. Bir
onceki yil ise T.C. Merkez Bankasi
bankacilik kesiminden net olarak
64.4 milyar TL. alacakli durumda idi.

8 — Bankalar, Bankalar Kanu-
nu'nun, bankalarin édenmis sermaye
ve yedek akgeleri toplamina bagh
olarak getirmis oldugu sinirlan (lo-
sarruf mevduat toplama limiti, kredi
sinir, igtiraklere verilebilecek kredi-
ler, istiraklere tahsis edilebilecek ser-
maye vb.} genigletebilmek icin, 1981
yihnda sermayelerini artirma geregini
duymuslardir. Bankalarin 6z sermaye
toplamlari (6denmis sermaye + ye-
dek akgeler — zararlar), T.C. Merkez
Bankasi hari¢, 1980 yih sonunda 68
milyar 77 milyon lira iken, 1981 yili
sonunda, «Tablo Visda ayrintisi ve-
rildigi gibi, 138 milyar 233 milyon lira-
ya ytkselmigtir. Bankacilik kesiminin
anilan yilda 6z sermayesindeki artis
orani % 103’04 agmistir.

En hizli sermaye artisi ticaret (ve-
ya mevduat) bankalari olarak nite-
lendirdigimiz grupta olmus, bu kate-
goriye giren bankalarin 1980 yiii so-
nunda 6z sermayeleri 27.6 milyar TL
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iken 1981 yih sonunda 86 milyar 710
milyon liraya yikselmistir. S6z ko-
nusu bankalarin 6z sermayelerinde
1981 yilinda artig oram % 214°dir.

9 — Banka kredileri de, 1981 wi-
linda banka kaynaklarindaki gelisme-
ye kosut olarak hizli genisleme gos-
termigtir. Devlet Yatinm Bankas:i kre-
dileri hari¢, 1981 yil sonunda banka
kredilerinin ulastigi boyut 1 trilyon
483.6 milyar TL'dir. Bu rakam, bir on-
ceki yila kiyasla banka kredilerindeki
artis hizinin % 73 oldugunu ortaya
koymaktadir. Siki para politikasi iz-
lendigi ifade edilen bir donemde ban-
ka kredilerindeki bu denli hzli ge-
nisleme dikkati cekicidir.

10 — Ticaret veya mevduat ban-
kalart olarak nitelendirilen bankalarin
agikladiklan bilanco karlari, tutar ola-
rak, bir 6nceki yila kiyasla yikselmis
olmakla beraber oransal olarak (kar/
6z sermaye) diugmustir. Gercekten
mevduat (veya ticaret) bankalarinin
1980 ythv karlari toplami, zararh ban-
kalarin dénem zararlan indirildikten
sonra, 17 milyar 941.3 milyon lira iken,
ayni sekilde hesaplanan 1981 yili kar-
lari toplami 43 milyar 328 milyon TL
olmustur. Mutlak olarak bu artisa kar-
sin bankalann kar/6z sermaye oran-
lari, bir onceki yilin % 64.2 dizeyin-
den % 50'ye dismustir. Bankacilikta
hizli bir 6z sermaye artis), banka kar-
larindakl artisa karsin, kdr/6z serma-
ve oraninda disise yol acmigtir, kal-
di ki, asagidaki bolimlerde daha ge-
nis irdelenecegi gibi, 1981 yilinda
banka karlannin cok &nemli bir bo-
lumt, muhtelif gelirler ve karlardan
olusmaktadir. Mevcut rakamlar, baz
goriis ve savlarin aksine, banka kar-
larimin 1981 yilinda bir onceki yila ki-
yasla goéreli olarak distuglini ortaya
koymaktadir.
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1. Sayisal Bilgiler ve
Degerlendirmeler

Tlrkiye Bankalar Birligi'nin «Ban-
kalarimizin 1881 Sonu Bilango, Kar
ve Zarar Hesaplari, Teskilat, Mevduat
ve Krediler Hakkinda Bilgiler»i iceren
121 sayii yayimindan yararlanarak
1981 yilinda banka, mevduat ve kre-
diler alanindaki gelismeler sayisal
olarak asagidaki bolimlerde ayrintilt
bir sekilde ortaya konulmaya caligil-
mistir.

A. Kurumsal Gelismeler

1 — Faaliyette Bulunan Bankalar
1981 yili sonunda ulkemizde faa-
liyette bulunan banka sayisi 46°dir.
Mevcut bankalar, asadidaki sekilde
ayrima tabi tutulmaoktadir (Tablo 1} :

TABLO I

1981 Y1l Sonunda
Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan

Bankalar

Bankalar Adet

— Emisyon Bankasi 1
(T.C. Merkez Bankasl)

— Milli Bankalar 31
Ozel Yasalarla Kurulmus
Bankalar 13
(T.C. Merkez Bankasl haric)
Diger Bankalar 24

— Yabanci Bankalar 6

— Ozel Kalkinma ve Yatirim
Bankalari 2

Toplam 46

1981 yili icinde Citibank NA ve
American Express |BC'nin $ube aca-
rak faaliyete gegcmeleri ile, anmlan yil-
da illkemizdeki banka sayisi 46ya
ylikselmigtir. Mart 1982'de Bank Mel-
lat'in da faaliyete gecmesiyle, llke-
mizdeki yabanci banka sayisi 7'ye,
toplam banka sayisi da 47'ye yiksel-
mistir.

Finansman sorununu c¢ozebilmek
ve ekonomide fon akimlanna etkili
olabilmek i¢in, yerli sermaye grupla-
rnnin bankalar: kendi yonetim ve de-
netimleri altinda tutma cabalar so-
nucu; 6zel bankalann, genellikle be-
lirli kisi, grup veya holdinglerin kon-
trolli altina girmesi sureci, gecen yil-
larda tamamlanmis oldugundan, 1981
yiinda bankalarin mulkiyet yapisinda
belirgin bir degisme olmamigtir. An-
cak 1982 yiinda, Ortadodu iktisat
Bankasi'nin, Hisarbank grubunun yoé-
netim ve denetimi altina girdigi goz-
lenmistir.

2 — Banka Sube
Gelismeler

1881 yiinda actlan yeni 290 sube
ile, yil sonunda banka sube sayisi
(Kibris Tiirk Federe Devleti bdlgesin-
deki 8 sube ile T. is Bankasi'nin
Frankfurt Subesi dahil) 6265e yuksel-
mistir. 1970 - 1981 doneminde banka
sube sayisindaki gelismeler «Tablo
linde verilmigtir.

Sayisindaki

TABLO 1II
Banka Sube Sayisindaki Gelismeler
(1950 - 1981)

Y1l i¢inde Artis
Sube Acilan Sube Oram

Yillar Sayisi Sayisi (%)
1970 3210 262 8.8
1971 3427 217 6.8
1972 3682 255 74
1973 4023 341 9.3
1974 4425 402 10.0
1975 4605 180 4.1
1976 4835 230 5.0
1977 5238 403 8.3
1978 5484 247 4.7
1979 5769 284 5.2
1980 5975 206 3.6
1981 6265 290 4.8

Not : Kibris ve B. Almanya’'daki su-
beler dahil.
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Tablonun ortaya koydugu gibi,
1981 yilinda banka sube sayisindaki
artis orant % 4,8'dir. Bu oran, gecen
yillar ortalamasindan dusiik olmakla
beraber, bir 6nceki yildan daha yik-
sektir.

Normal olarak banka sube sayist
artis hizinda bir yovaslamanin olma-
sinin beklendigi bir donemde, artis
hizindaki bu yukselme, holdinglerin
denetimi altina girmis bazi ki¢lik ban-
kalann kredi piyasasindaki etkinlik-
lerini artirma cabalariyle ve mevduat
toplama konusunda bankalar arasin-
da siddetlenen rekabetle aciklanabi-
lir. Maliye Bakanhgi’'nin, yukarida so-
zu edilen tebliginde, sermayesi 4 mil-
yar TL olan bir bankanin ancak 18
sube acabilecegi ve 18'den fazla su-
be aciabilmesi icin banka sermaye-
sinin, sube sayisi 50'ye ulagincaya
kadar her yeni sube i¢in 100 milyon
TL: sube sayisi 51'den 150'ye ula-
sincaya kadar her yeni sube igcin 50
milyon TL; 150’den sonra agilacak
herbir sube icin de 30 milyon TL
artirilmasi  6ngorilmiis ve mevcut
bankalara ancak, yukarida belirtilen

Aboneierimize ve
Okurlarimiza Duyuru
Banka ve Ekonomik

Yorumlar Dergisi

Ocak 1981 sayisindan itibaren
Yilhk abone : 1.200.— TL.
Ogrenci abonesi : 600.— TL.

Abone bedelleri posta lle adresimize
gonderllebilecedi glbl, asagida sayilar
belirtilen Istanbul’daki banka
hesaplarimiza da yatinlabillir.

is Bankas! Tirbe Subesi: 1541
Akbank Tirbe Subesl: 4512
Ziraat Bankasi Beyoglu Subes]: 768
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esaslara gore hesaplanarak toplam
sermaye miktarindan daoha fazla ser-
maye taahhiit etmeleri halinde, faz-
ladan taaghhlt edilen sermaye karsi-
liginda 6denen sermayeye tekabil
eden sayida yeni sube acmalan izni
verilecedi aciklannugtir. Malive Ba-
kanligr tebligi uygulandigi takdirde
1982 yiinda yeni acillacak sube sa-
yisimn cok simirh olacagt anlasiimak-
tadir. Nitekim 1982 yilimin ilk ¢ ayin-
da bankalarca acgilan yeni sube sayisi
sadece 25 olmusgtur.

Bankalarin 1931 yihinda yeni ac-
tiklan subelerin bolgelerarasi dagilimi
soyledir (Tablo 1I1) :

TABLO III

Banka Subelerinin Bolgeleraras:
Damilimr

Yeni Acilan

Bolgeler Sube Sayisi Yiizde
1. Orta Kuzey 31 10.7
2. Ege 73 25.2
3. Marmara 70 24.1
4. Akdeniz 34 11.7
5. Kuzey Dogu 7 2.4
6. Giiney Dogu 6 2.1
7. Karadeniz 25 8.6
8. Orta Dogu 18 6.2
9. Orta Gliney 26 9.0
Toplam 290 100.0

1981 yilinda da yeni agilan $u-
belerin daha ¢ok Ege bdlgesinde yo-
gunlastigi goriulmektedir. Gercekten
yeni agilan subelerin dortte birinden
fazlasi Ege bdlgesinde acilmistir. Yeni
sube acilmasi yoninden Ege bolge-
sini, sirasiyla Marmara, Akdeniz, Orta
Kuzey, Orta Guney, Karadeniz, Orta
Dogu, Kuzey Dogu ve Giiney Dogu
bolgeleri izlemektedir.

Goreli olarak (yeni agilan sube
sayisi/mevcut sube sayist) en fazla
sube acilan boige Orta Dogu (% 6.8)
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olmus, bunu sirasiyle Orta Giliney
(% 6.5), Akdeniz (% 6.3) ve Ege
(% 6.1) bolgeleri izlemistir.

Banka subelerinin, béigelerarasi
dagilime 1964 - 1981 willart arasinda
karsilastirmall  olarak «Tablo Vsde
gosterilmistir.

Banka subelerinin boélgesel da-
githmi, 1964 - 1981 donemi gibi daha
genis bir zaman boyutu icerisindz
incelendiginde, banka subelerinin ul-
kenin gelismis yoielerinde ve blyik
kentlerinde yogunlastgr gorulmekte-
dir. Gercekten Kuzey Dogu, Glney
Dogu, Orta Giiney ve Orta Dogu gibi
26 ili kapsayan gerice yorelerdeki
banka subelerinin toplam banka su-
be sayisina orani 1964 yilinda % 21
iken, bu oran 1981 yilinda % 18.3'e
diismistiir. Uc biiydk ilimizdek! (is-
tanbul: 1179, Ankara: 516, izmir:
464) banka sube sayisi ise, toplam
banka sube sayisinin (2159/6265)
% 34.5'ini olusturmaktadir. Yukarda-
ki veriler, banka subelerinin yurt yu-
zeyindeki dengesiz dagiliminin dikkati
cekici sekilde devam ettigini ortaya
koymaktadir,

B. Banka Kaynaklan

Banka kaynaklari, esas itibariyle
0z sermaye, mevduat ve Merkez Ban-
kasi kredilerinden olustugundan, bu
kaynaklarda 1681 yilinda gorilen ge-
lismeler aynintih olarak asagidaki bo-
lumlerde agtklanmistir.

1 — Oz Sermaye

Ulkemizde bankalarin 6z serma-
ye'eri (T.C. Merkez Bankasl harig)
1981 il sonu itibariyle, ayrintisi
«Tablo V»de gosterildigi gibi 138.233
milyon liradir. T.C. Merkez Bankasi
da dahil edildiginde, bankacilik sis-
teminin 6z sermaye toplam 144.430
milyon liraya ulasmaktadir.

Tabloda yer alan rakamlara De-
nizcilik Bankasi, Etibank, Simerbank’-
In bankacilik faaliyeti diginda kullan-
diklari 6z kaynaklar ile, Kalkinma ve
Yatrim Bankalar, ller ve Turizm
Bankalan da dahil bulunmaktadir.
Ozellik gds.eren bu bankalar hari¢
tutulursa, ticaret bankalan olarak ni-
lendirebilece@imiz bankalarin 6z ser-
mayelerindeki geligmeiter 1970 - 1981
doneminde soyledir (Tablo V):

TABLO IV

Banka Subelerinin Bolgelerarasi Dagilim

1964 1977 1978 1979 1980 1981

Bolgeler Adet % Adet % Adet % Adet % Adet % Adet %
1. Orta Kuzey 261 137 812 155 849 155 879 153 910 153 941 15.1
2. Ege 360 189 1022 19.5 1072 19.6 1134 19.7 1186 19.9 1269 20.1
3. Marmara 548 28.7 1466 28.0 1550 28.3 1611 28.0 1652 27.7 1722 275
4. Akdeniz 162 85 496 95 511 93 530 92 542 9.1 576 8.2
5. Kuzey Dogu 82 43 164 32 171 31 180 31 18 3.1 183 3.1
6. Giiney Dogu 101 53 200 3.8 211 39 227 39 238 40 244 39
7. Karadeniz 176 9.2 508 9.7 526 96 568 99 585 98 610 8.8
8. Orta Dogu 99 52 228 44 236 43 252 43 265 44 283 45
9

. Orta Giney 118 62 33 64 351 64 380 66 402 67 428 68

Toplam 507 100~ 5231 100.— 5477 100.— 5761 100.— 5966 100.— 6256 100.—

Not: Yurt digindakl gubsler dahil ediimemistir.
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TABLO V
Bankalarin 0z Sermayelerindeki
Gelismeler
Ticaret
Bankalarinin

Oz Sermayeleri*
Yilar (Milyon TL.)

Onceki Yila
Kiyasla
Artis Orani

1970 3.331 =
1971 3.997 % 20
1972 4.317 % 8
1973 5.261 % 22
1974 5.611 % 1
1975 6.485 % 16
1976 8.077 % 25
1977 10.241 % 217
1978 12.232 % 20
1979 18.233 % 49
1980 27.600 % 51

1981 86.710 %214

(*) T.C. Merkez Bankasl, Slimer-
bank, Etibank. Denizcilik Bankasi,
fller Bankasi, Turizm Bankasi, Yati-
rim ve Kalkinma Bankalari, DESIYAB
harig.

Bankalarin 6z sermayelerindeki
artig, 1981 yilinda oOnceki yillara ki-
yasla, oladanustli boyutlara ulasmisg,
ticaret ve mevduat bankalart olarak
nitelendirilen bankalarin toplam 6z
sermayeleri 1981 vyilinda 59.110 mil-
yar TL, % 214 oraninda artmistir. Go-
rilayor ki bu denli bir artis, son yil-
larin en ylksek artig oranidir. Ban-
kalarda 6z sermayenin (6denmis ser-
maye + yedek akgeler), yeni sube
acma tasarruf mevduati toplama,
kredi limitleri, igtiraklere verilecek
krediler, istiraklere tahsis edilecek
sermaye, limit dahili verilecek temi-
nat mektuplan, yabanci bankalarin
verecekleri kontrgarantiter karsiligi
verilecek teminat mektuplar, hatta
bankalarin edinebilecekleri taginmaz
mallar konularinda bir sinir, bir élci
olugturmasi, bankalari daha fazla 6z
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sermaye ile calismaya zoriamaktadir.
Bankalarin, bu nedenlerle, 6z serma-
yelerini gelecek yillarda da artirmala-
r1 beklenir.

«Tablo VI», bankalarin 6z ser-
maye yapilarini da ortaya koymakta-
dir. Kanunla kurulmus kamu banka-
larinin 6z sermaye yapilarinda 6den-
mi$ sermayenin daha blyiik bir agir-
Iik tasimasina karsin; ozel bankalar-
da yedek akcelerin payr 6denmis ser-
mayeye kiyasla daha yiksek bulun-
maktadir. Ozel bankalarda 6z serma-
yenin yedek akgelerin artiriimasi yo-
luyla guclendirilmesi, gerek vergi ge-
rek finans yoniinden docha cazip ol-
makla beraber; bankalarin oto-finans-
man olanakiarinin sinirh olusu dze!
bankalani da o6denmis sermayelerini
artirmaya zorlamaktadir.

2 — Mevduat

Banka kaynaklan arasinda en
onemli yeri olusturan mevduatta 1981
yilinda gdzlenen gelismeler ayrintili
olarak asagida aciklanmigtir.

a) Mevduatta Gelismeler (Genel
Olarak)

1981 yil sonunda genel mevduat
hacmi (bankalar mevduati dahil) 1980
yill sonuna gére 8344 milyon TL ar-
tarak 1 trilyon 648,1 milyar lirahk bir
boyuta ulasmistir. Bankalar mevduat
hari¢ tutulursa, mevduat hacminin
ulagtigr bliyuklik 1 trilyon 536,4 mil-
yar liradir.

1970 - 1981 déneminde mevduat-
ta gelismeler, mevduat tarleri itiba-
riyle ayrintili olarak «Tablo Vilzde ve-
rilmistir.

1981 yiinda mevduatta gdzienen
gelismeler anahatiarniyla soyle ozet-
lenebilir :

(i) 1981 yilinda mevduat artis
hizi, onceki yillara kiyasla cok ylk-
sektir. Tirk bankacilik sistemi, en
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hizh mevduat artisina anilan  yilda mevduat tirlerine kiyasla hizli artig,
ulagsmistir. Gercekten mevduat artig bankalarin mevduat kompozisyonunu
hizi, 1978 yilinda % 32.6, 1979 yilinda etkilemis, toplam mevduat iginde ta-
% 51.7, 1980°de % 66 iken, 1981 yi- sarruf mevduatinin goreli onemini
linda % 102,6'va yiikselmigtir. artirmistir.

(i) 1981 yilinda da mevduat tir- (iv) Ticari mevduatin artis hiz,
lerindeki artig hizlant biribirinden cok gecen vyillara kiyasla yavasliyarak
farkhdir. Tasarruf mevduatt % 135.6 % 84'den % 64’e dlsmis ve ticari
gibi olaganistu boyutta artarken, ar- mevduat 1981 yilinda en yavas artan

t$ hizlan bankalar mevduatinda, mevduat tiirii olmustur. Aslinda, ticari
% 97; resmi mevduatta % 87, ticari mevduatta artis, bankalarin yil sonu

mevduatta % 64 dolaylarinda gercek- avitrin sisleme» iglemleri nedeniyle

lesmistir. abartilmigtir. 1981 yil sonunda 4698
(iii) Tasarruf mevduatinda, diger milyar TL olan ticari mevduat, Ocak
TABLO VI
Bankalarin 0z Sermaye Yapilar1 (Milyon TL.)

(1981 Sonu itibariyle)

» Dinem ve

Itibari Odenmis Yedek Ge¢mis Yil Oz Sermaye
Bankalar Sermaye Sermaye Akceleri Zararlann Toplami
— Ozel Yasalarla 146.330 100.330 6.403 22.166 84.567

Kurulmus Bankalar
(TCMB, DYB ve
DESIYAB harig)
— Diger Ulusal Bankalar 33.630 24.760 13.749 148 38.361
(Ticaret Bankalari)
— Kalkinma ve Yatinm

Bankalar 10.400 7.860 5.914 — 13.774

Ozel (TSKB ve SYKB) 3.400 3.400 955 — 4.355

Kamu (DYB ve

DESIYAB) 7.000 4.460 4,959 — 9.419
— Yabanci Bankalar 901 901 891 261 1.531

Toplam 191.261 133.851 26.957 22.575 138.233
T.C. Merkez Bankasl 25 25 6.197 — 6.197
Genel Toplam 191.286 133.876 33.154 22.575 144.430

Not : (1) 1981 yih karlarindan, yedek akgelere eklenecek bolim 6z sermaye he-
sabina dahil edilmemistir.

(2) Banka bilancgolarinin pasifinde yer alan karsiliklarin ne kadarinin ak-
tiflerdeki deger diistisleri i¢cin ayrnldigi ne kadarnin yedek akce nite-
lizinde oldugu konusunda ayiwrim yapilamadigindan, karsiliklar 6z ser-
maye hesabina dahil edilmemistir.
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1982 ayt sonunda 332,8 milyar TL'ye
dismistir. Ticari mevduattaki yil so-
nundaki abartma bir yana birakilacak
olursa, 1981 yilinda ticari mevduattaki
gelisme ¢ok sinirlt Slgliler icinde kal-
migtir. Kaldi ki, bankalardaki ticari
mevduatin 6nemli bir béliminiin ger-
cek mevduat olup olmadigi tarusila-
bilir. Bankalarin, kredilerden sagla-
diklari  verimi yiikseltebilmek igin,
mevduat blokaji uygulamalarini siir-
dirmeleri, turetilmis mevduat yara-
tilmasina yol acmaktadir. Ekonomik
hayattaki durgunluk, firmalarin icinde
bulundugu likidite sikintisi ve ticari
mevduata faiz verilmemesi, 1981 yi-
linda ticari mevduattaki gelismeyi
olumsuz yoénde etkilemistir. Anilan yul-
da gercek ticari mevduatin énemli bir
bdlimdiiniin, mevduat sertifikasina ya-
tinlmak yoluyla degerlendirildigi goz-
lenmektedir. Mevduat sertifikasi, ta-
sarruf mevduati olarak ayrima tabi
oldugundan, ticari mevduatin bir bé-
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limunin aciklanan rakamlarda tasar-
ruf mevduati icinde gosterilmesi ola-
sthdr dao biyiiktdr. Bazi bankalarin,
diger mali aractlar (bankerler) eliyle
mevduat sertifikalarint pazarlamalarn
ve bankerlerin mevduat sertifikalarini
her an paraya cevirme taahhiitleri,
ticari mevduatin bir bélliiminin, mev-
duat sertifikalarina yatiridmasint ko-
laylagtirmistir.

{v)} Son yillarda bankalar mevduat
artis hizimt belirleyen en onemli et-
men, bankalar mevduati seklinde ge-
len Dovize Cevrilebilir Turk Lirast
Mevduat Hesaplars olmustur. DCM
giriglerinin ~ yavaslamasi  bankalar
mevduatinda artis hizinin son yillar-
da diger mevduat tirlerine kiyasla
daha 1limh OSlguler icerisinde kalma-
sina yol agmuistir. Kaldi ki 1979 yilinda
Londra‘'da imzalanan DCM erteleme
anlagsmas: cercevesinde, disarnida yer-
legik tlzel Kisilerin agcmis olduklan
DCM hesaplarinin ¢ok énemli bir bo-

TABLO VII

Mevduatta Gelismeler

(Milyon TL.)
Tas. Mev. Tic. Mev. Res. Mev. Bank. Mev. Toplam Mcv.
Yillar Tutar Art.Or. Tutar Art. Or. Tutar Art. Or. Tutar Art. Or. Tutar Art. Or.
1970 25.043 20 7270 20 3933 19 1.817 60 38.063 19
1971 33.229 33 9.462 30 5785 47 3.099 170 51.575 35
1972 42.103 27 12.978 37 7.9 1943 7.879 154 70.873 37
1973 53.523 27 16.212 25 10,498 33 4.238 (46) 84.464 19
1974 64.604 21 22.836 41 11.628 11 3.525 (17) 102.593 21
1975 82.866 28 32.3714 42 17.13¢ 47 16.375 365 148.749 45
1976 97.409 18 45.357 40 20.080 17 30.940 89 193.785 30
1977 123.245 26 63.936 41 26.080 30 30.276 (2) 243.537 26
1978 160.757 30 87.280 36 35.348 36 39.531 31 322916 33
1979 237.200 47 155.976 19 50.925 44 45916 16 490.017 52
1980 385.812 63 286.963 84 84.125 65 56.859 24 813.758 66
1981 909.152 136 469.798 64 157.391 87 111.758 97 1.648.099 103
Not : 1979 - 1981 yillarinda difer mevduat, tasarruf mevduat: i¢inde gosteril-

mistir.
Kaynak : Tiurkiye Bankalar Birligi yayinlan.
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lumi T.C. Merkez Bankasi tarafindan
ustlenilmistir. Bu nedenle bankalar
mevduatinin - énemli  bir balumiini,
DCM hesaplarnindan doénasmts T.C.
Merkez Bankasi mevduati olustur-
maktadir.

1981 yiknda bankalar mevduatin-
da diger yillara kiyasla, ilk bakista
daha hizli bir artis goézlenmektedir
Gercgekten aciklanan rakamlara gore,
anilan yilda bankalar mevduatinda
artis orani % 97°dir. Ancak bankalar
mevduati da, yil sonlarinda banka-
larin birbirlerine yapacaklar karsilikh
mevduatla, vyiiksek gosterilebilecek
bir mevduat tiiridir. Bankalar mev-
duatt igin, mevduat munzam karsiligi
olugturmak zorunlulugunun olmamasi
ve disponibilite hesabinda bankalar
mevduatinin  ylikimlulukler arasina
dahil edilmemesi, mevduat artisi hi-
zim yuksek gostermek isteyen ban-
kalarin, yil sonlarinda yapay mevduat
artisi yollarina bagvurmalarini kolay-
lostirmaktadir. Nitekim 1982 vyilinin
ilk ayinda bankalar mevduatinda
% 10°'un uzerinde bir azalig, bir yer-
de. bu tar mevduatin da yil sonunda
siskin gosteriidiginin kaniti olmakta-
dir.

{vi) Aciklanan bilgilere gore, 1981
yilinda resmi mevduatta da oldukca
hizli bir gelisme (% 87) gdzlenmek-
tedir. Ancak 1982 yili baslarinda bu
tir mevduatta da 6nemli olarak ni-
telendirilebilecek bir gerileme, yil so-
nunda resmi mevduatin da baonka-
larca ylksek gosterildigi izlenimini
uyandirmaktadir.

T.C. Merkez Bankasi yasasina
gére, eHazine ve katma butgeli ida-
relerle, dzel idare ve belediyelere ait
paralarin, kurulu oldugu yerde T.C.
Merkez Bankasi gubelerine, kurulu
bulunmadigi yerlerde de muhabirle-
rine yatirimasi» zorunlu bulunmakta-

dir (1211 Sayili kanun m. 41). Bu ne-
denle de resmi mevduat, daha c¢ok
T.C. Merkez Bankasi’'mn muhabirligini
yapan T.C. Ziraat Bankasi'nin yarar-
landi§i bir mevduat tari olmaktadir.

{vii) 1981 vyih sonunda toplam
mevduatin - % 55‘ini (diger mevduat
dahil) tasarruf mevduati, % 28.5°ini
ticari mevduat, % 9.6'sini resmi mev-
duat ve % 6.,8'ini de bankalar mevdu-
ati olusturmaktadir. Mevduatin tirler
itibariyle dagiliminda, bir dnceki yila
kiyasla goézlenen degisiklik, tasarruf
mevduati payinin artmis olmasidir.
Gercekten 1980 yilinda tasarruf mev-
duatinin toplom mevduat icindeki pa-
y! % 47,4 iken, bu oran 1981'de
% 55,1'e yukselmigtir. Buna karsilik
ticari mevduatin  payr % 35,3'den
% 28,5’e gerilemisgtir. Resmi ve ban-
kalar mevduatlarinin goéreli paylari da
azalmis olmakia beraber, bu gdreli
paylari da azalmis olmakla beraber,
bu goreli gerileme ticari mevduatta
oldugu olcide dikkati cekici olma-
mistir.

Genig bir zaman arali@ icinde
bankacilik sisteminde mevduat bile-
simi incelendiginde dnemli degismeler
gozlenmektedir. Mevduatin ana grup-
lor itibariyle bilesimi ve bu bilesimde
1970 - 1981 doneminde olusan degis-
meler «Tablo Vllirde izlenebilir.

S6z konusu donemde toplam
mevduat icinde tasarruf mevduatinin
payinin azalmasina karsilik ticari mev-
duatin payl yikselme egilimi goster-
mistir. Ancak bu genel egilimin 1981
yilinda degistigi, tasarruf mevduati-
nin payinin  yikseldigi, ticari mev-
duatin goéreli 6neminin de distigi
gbzlenmistir.

(viil) Vadeli tasarruf mevduatinin
olaganistu boyutlarda artisi, banka-
lardaki mevduatin vade yapisimt da
bir énceki yila kiyasia énemli Olclide
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degistirmistir. 1980 yilinda vadesiz ve
vadeli mevduatin, toplam mevduat
icindeki paylarnr % 725 ve % 275
iken, bu oranlar 1981 vil sonu itiba-
riyle sirasiyle % 55.4 ve % 44,6 ol-
mustur.

Mevduatin bolgelerarasi dagilimi
ve bu dadilimda 1970-1981 ddénemin-
de geligsmeler, «Tablo IX»da izlene-
bilir.

1981 yilinda mevduatin bdlgeler-
arasi dagihminda dikkati ceken ge-
ligme, Marmara Bélgesi'nin  toplam
mevduat igindeki payinin % 44.9'dan
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Marmara Bodlgesi‘'nde yogunlagsmasi
edilimi 1981 yilinda da devam et-
mistir.

Mevduatin bdlgelerarast dagthimi
1970 - 1981 dénemi gibi daha genis
bir zaman boyutu icinde incelendigin-
de, Ozellikle Marmara Boélgesi'nin top-
lam mevduat igindeki payinin diger
bdlgeler aleyhine yilikselme egllimi
gosterdigi, Akdeniz Bolgesi harig,
Marmara disindaki bdlgelerin, mev-
duat icindeki goreli paylarinin dikkati
cekici Olcgiilerde geriledigi goriimek-
tedir. Gercekten anilan dénemde

% 46.8'e  yukselmesidir. Mevduatin Marmara Bdlgesi'nin toplam mevduat
TABLO VIII
Mevduatin Ana Gruplar Itibariyle Bilesimi (%)

Yillar Tasarruf Mev. Ticari Mev. Resmi Mev. Bankalar Mev.
1970 65.8 19.1 10.3 4.8

1911 64.4 18.4 11.2 6.0
1972 59.3 18.3 11.2 11.2

1973 63.4 19.2 12.4 5.0

1974 63.0 22.3 11.3 3.4

1975 55.7 21.8 11.5 11.0

1976 50.3 23.4 10.4 15.9

1977 50.6 26.3 10.7 124

1978 49.8 27.0 10.9 12.3

1979 48.4¢ 31.8 10.4 9.4

1980 47.4* 35.3 10.3 7.0

1981 55.1 28.5 9.6 6.8

(*) Diger Mevduat dahil.

TABLO IX
Mevduatin Bolgelerarasi Dagalinm (%)

Bilgeler 1970 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Orta Kuzey 22,1 233 226 221 207 205 198 199 20.8 21.2
Ege 135 13.6 142 132 125 129 129 129 129 11.9
Marmara 39.1 372 374 40.1 431 416 426 430 449 46.8
Akdeniz 6.5 7.6 74 7.8 8.1 8.5 8.5 8.1 1.2 6.8
Kuzey Dogu 1.8 1.9 1.9 1.7 1.6 1.7 1.6 1.6 1.5 1.2
Gillney Dogu 14 1.3 14 1.3 1.3 1.6 14 14 1.2 1.3
Karadeniz 7.9 7.3 7.3 6.8 6.2 6.6 6.7 6.6 5.6 5.3
Orta Dogu 3.3 34 3.3 2.9 2.6 2.6 2.5 26 2.2 2.1
Orta Giliney 4.4 4.4 4.5 4.1 3.9 4.0 4.0 3.9 3.7 34
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icindeki paytr % 39.1°den % 46.8'e
ylkselirken; Orta Kuzey Bolgesi'nin
payl % 22.1'den % 21.2've, Karadeniz

b) Tasarruf Mevduatindaki Ge-
lismeler

Toplam mevduat icinde % 50’den

Bolgesi'nin % 7.9'dan % 5.3'e, Orta ;
L " g =1 " N fazla paya sahip tasarruf mevduatin-
Dogu Bolgesi'nin % 3.3'den % 2.1'e - f ! - ”
o PR daoki gelismeler ise soyle Ozetlene-
dagmugtir. bilir :
¢«Tablo I1X» llkemizde bolgeler-

aras! dengesizligin de bir yerde gos-
tergesi olmaktadir. Mevduaiin % 80'i
ulkenin uU¢ gelismis yoresinde (Mar-

(i) 1981 yilinda tasarruf mevduati,
bir 6nceki yila kiyasla % 102,6 ora-
ninda artig ile, nominal olarak en
yiksek genisleme hizina ulagmisitr

mara, Orta Kuzey ve Ege) toplan-

masina karsin; 26 ili kapsayan Orta (i} Vadeli ve vadesiz tasarruf
Dogu, Orta Glney, Kuzey Dogu ve mevduatimin artis hizlan  birbirinden
Glney Dogu bdlgelerinin toplam mev- cok farkh olmus, vadesiz mevduat
duat icindeki payi sadece % 8'dir. % 13,8 oraninda artarken vadeli mev-
Bu oranlar, 1970 vilinda ise, sirasiyle duatta artig hizi % 135'e ulasmistir.
% 747 ve % 109 idi. Mevduatiaki (iii} 1981 yilinda vadeli tasarruf
gelismeler, boige'erarasi dengesizii- mevduati, vadesiz tasarruf mevduati-

gin giderilmesi bir yana, bu denge-
sizligin gittikce derinlesmekte oldu-
gunu ortaya koymaktadir.

na kiyasla ¢ok daha hizli tempoda
artudindan, tasarruf mevduatinin va-
de yoninden bilegimi degismis, va-

TABLO X

Tasarruf Mevduatmin Vadeler itibariyle Dagilinm (%)

Mevduat Tiirii 1970 1973 19714 1975 1956 1977 1978 1979 1980 1981
Vadeli Tas. 328 351 349 36.1 347 30.1 335 388 466 745
Vadesiz Tas. 67.2 649 651 639 653 699 66,5 61.2 534 255
TABLO XI
Tasarruf Mevduatimin Bilgeler ftibariyle Dagihimt (%)
(1970 - 1981)
Bolgeler 1970 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Orta Kuzey 180 174 177 173 17.2 16.7 165 16.2 16.1 159
Ege 156 164 168 165 162 165 164 165 16.8 153
Marmara 37.1 359 350 353 365 36.7 373 373 404 445
Akdeniz 7.30 ST RS ST .60 SR 176 L S 7.6 7.4 7.2
Kuzey Dogu 2.1 2.3 24 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.0 1.5
Gtiney Dogu 1.5 1.5 1.5 1.7 1.7 1.9 1.9 1.9 1.4 1.4
Karadeniz 9.6 9.1 9.3 9.7 9.2 9.4 9.6 9.3 8.1 7.0
Orta Dogu 3.7 4.1 42 42 39 3.8 3.6 3.8 3.2 30
Orta Giiney 51 55 55 55 54 53 51 51 46 4.2
Toplam : 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.-
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deli tasarruf mevduatinin payi %46.6'-
dan % 745'e yikselirken, vadesiz
tasarruf mevduatinin payt % 53.4'den
% 25,5'e dismusttr.

Tasarruf mevduatinin  vadesiz,
vadeli ayinmi ve tasarruf mevcuatin-
da vade yapisinda 1970 - 1981 ddne-
minde gorilen degismeler «Tablo
X»da gosterilmistir.

Vadeli tasarruf mevduatinda ge-
nisleme, vadeli mevduat dar anlam-
da para arzi rakamina dehil edilme-
diginden, bazi g¢evrelerde, para ar-
zindaki artisin  yavasladigr sekiinde
yorumlara vyol acmaktadir, Vadeli
mevduat icin, T.C. Merkez Bankasi'n-
da olusturulan mevduat munzam kar-
sthk orani doha dustik oldugundan,
mevduatin vade yapisinin degismesi,
ortalama olarak mevduat karsilik ora-
nini dusltrmekte ve gelisme, mevduat
ve kredi carpanlarinin degerini yuk-
selten bir etmen olmaktadir.

(iv} Tasarruf mevduatinin bolge-
lerarasi dadilimi ve bu dagilimin
1970 - 1981 déneminde gdstermis ol-
dugu egilimler, «Tablo Xi»nde izlene-
bilir.

Ulkemizde ticari, resmi ve ban-
kalar mevduati, 6zellikle Marmara ve
Orta Kuzey bdlgelerinde, doha agik
bir deyisle istanbul ve Ankara ille-
rinde toplandigindan, tasarruf mev-
duatinin bolgelerarasi dagilimini ve-
ren «Tablo Xl», toplam mevduatin
bolgelerarasi dagihmini  gdsteren
«Tablo 1X»dan farkli bir gérinim
vermektedir. Marmara ve Orta Kuzey
bolgelerinin, toplam mevduat igindeki
paylarnt % 46,8 ve % 21,2 iken, tasar-
ruf mevduati s6z konusu oldugun-
da bu oranlar sirasiyla % 445 ve
% 15,8'a digsmektedir.

1881 vyiinda Marmara Bolgesi'-
nin toplam tasarruf mevduati iginde-
ki payinin yukseldigi; buna karsihk
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diger bolgelerin paylarinin goreli ola-
rak geriledigi gdzlenmekiedir. Kara-
deniz Bodlgesi'nin  toplam tasarruf
mevduati igindeki payinin bir yilda
% 8.1'den % 7,0'a diasmesi, dikkati
cekici bir gelisme olarak nitelendi-
rilebilir.

1870 - 1981 dénemi icinde tasar-
ruf mevductinin boélgeleraras! dagilimi
incelendidinde, Marmara Bolgesi'nin
toplam tasarruf mevduati icindeki
paymin yikselmesine karsilik, Orta
Kuzey ve Karadeniz bélgelerinin go-
reli paylarinin geriledigi goriilmekte-
dir. Ulkemizin az geligsmis dért yére-
sinin, toplam tasarruf mevduatt icin-
deki paylarinin, gecen  villarda
% 12.4'e kadar vyiikselmisken, 1981
yiinda % 10,1 dolaylarina dismesi,
son yilarda bolgelerarasi dengesizli-
gin birikimler acisindan da arttigi se-
kilde yorumlanabilir,

c) T.C. Merkez Bankasi'nin Ban-
kacitik Sistemine Acmis Ol-
dugu Krediler

1981 yili sonunda T.C. Merkez
Bankasi'nin bankaciiik kesimine ag-
mis oldugu kredilerin toptam: {Tarim
Kredi Kooperatifieri ile Devlet Yatirm
Bankasi'na acilanlar harig) 148.247
milyon liraya ylkselmistir. Bir énceki
yil, T.C. Merkez Bankasi'nin, banka-
cilik kesimine agcmis oldugu krediler
(Tarim Kredi Kooperatifleri ve D.Y.B.'-
ye agtlanlar harig) % 95.7 oraninda
arttig dikkate ahindiginda, 1981 yilin-
da s6z konusu kredilerde goreli bir
yavaslama goézlenmektedir.

1981 yilinda mevduattaki hizli ar-
tisa karsin, T.C. Merkez Bankasi'nin
bankacilik kesimine acmig oldugu
kredilerde goreli gerileme, ticaret
bankalarinin kaynaklarn arasinda T.C.
Merkez Bankasi kredilerinin payinin
diismesine yol agcmisgtir.
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T.C. Merkez Bankasi'min 1977 -
1981 doneminde bankactlik kesimine
acmis oldugu kredilerdeki gelismeler
«Tablo Xll»de gdsterilmistir.

Tablo Xil T.C. Merkez Bankast'-
nin, bankacilik kesimine agmis oldu-
gu kredilerin, daha cok digsatim fi-
nansmaning yonelik oldugunu ortaya
koymaktadir. Gergekten 1981 yilinda
acilan kredilerin % 44’4, digsatim fi-
nansmanina  yoneliktir, 1977 - 1981
déneminde, T.C. Merkez Bankasi'nin,
bankacilik kesimine ag¢mis oldugu
kredilerin sektorel dadilimi incelendi-
ginde, digsatim finansmanina ydnelik
kredilerin payinin devamli olarak yiik-
seldigi, buna karsilik ig ticaret ve ta-
rim kredilerinin payinin diistigli goz-
lenmektedir.

T.C. Merkez Bankasi’'nin, banka-
ciik kesimine ag¢mis oldugu krediler
vade yoninden analiz edildiginde,
1281 yilinda acilan kredilerin % 11,7'-
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idi. Rakamlar, T.C. Merkez Bankasi'-
nin, 1981 yilinda bankacilik kesimine
acmig oldugu orta vadeli kredilerin
goreli payinin  ylkseldigini ortaya
koymaktadir. Bununla beraber, orta
vadeli kredilerin yiikselmis oldugu
duzey, hald 1970'li yiliarin ortalarinda
ulasiimis olan % 16 oraninin altinda
bulunmaktadir.

C. Banka Kredileri

Banka kredilerinin 1981 yilinda
gbdstermis oldugu gelismeler, gegmis
villarda karsilastirmali olarak asagida
aciklanmistir.

1 — Genel Gelisim

1981 wyih sonu itibariyle banka
kredilerine iligskin farkli rakamlar bu-
lunmakta ve bunlar bir dlciide birbir-
leriyle celismektedir., Bu bolumde
Tirkiye Bankalar Birligi'nin «Banka-
larimizin 1981 sonu Bilanco, Kar ve

sinin orta vadeli oldugu go6rilmek- Zarar Hesaplari, Teskilat, Mevduat
tedir. Bu oran, bir 6nceki yil % 7.3 ve Kredller Hakkinda Bilgiler»i ige-
TABLO XII
T.C. Merkez Bankasy’min
Bankacihik Kesimine A¢mis Oldugu Krediler (Milyon TL.)
1977 1978 1979 1980 1981
Tutar % Tutar % Tuatar % ‘Futar ¢ Tutar %
Tarim Kredileri 6.954 185 10.608 19.4 15703 20.8 24.970 169 33.178 12.9
Sanayi Kre. 156472 41.0 18.708 34.2 19.710 26.1 51.208 34.6 85.045 33.1
Kli¢lik Sanat. 2351 62 3584 66 533¢ 170 7.381 5.0 12516 4.9
Digsatim Kre. 8.399 22.3 15.600 285 24.314 32.2 48.110 32.5 113.182 44.0
Ticaret Kre. 4498 11.9 6207 11.3 10.550 13.9 16.346 11.0 13.326 5.1
Diger Krediler 19 0.1 _ = — — — — . —
Toplam 37.693 100.- 54.707 100.- 75.611 100.- 148.015 100.- 257.247 100.-
Kaynak : T.C. Merkez Bankasi 1981 Yilhk Rapor Tablo 27'den yararlamla-

rak ditzenlenmistir.

Not : Devlet Yatirim Bankasi'na ve T.C. Ziraat Bankasi aracilifl ile, tarim Kre-
dl kooperatiflerine acilan krediler harlg.
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ren 121 no.u yayiminda yer alan bil-
giler kullanilmistir.

Banka kredileri (TCMB'nin do-
laysiz kredileri ile Deviet Yatirim
Bankasi kredileri hari¢) 1981 yilinda
628 milyar 463 milyon lira artarak yil
sonunda 1 trilyon 483,6 milyar liralik
bir boyuta ulasmistir. Banka kredile-
rinde artig orami % 73.5'dir. Asadidaki
«Tablo Xlll»de gérilecegi uzere, ban-
ka kredilerindeki nominal artis, bir
Olcude gegen yilki artis oramnin al-
tinda kalmigtir.

1981 yili sonu itibariyle Turkiye'-
nin kredi stoku (banka kredileri+DYB
kredileri+ TCMB dolaysiz kredileri) 2
trilyon 164 milyar TL.'lik bir biyuklu-
gde ulasmistir. Ancak TCMB'nin DYB'-
na vermig oldugu 26.383 milyon TL.
kredi bu rakama dahildir. Cift sayi-
mi onlemek igin 26.383 milyon lirq,
genel toplamdan indirildiginde, 1981
yill sonunda Turkiye'nin kredi stoku
2.137.925 milyon lira olmaktadir. Bir
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onceki yila gdre genel kredi hacmin-
deki artis % 69'dur. 1880 yilinda ise

genel kredi hacmindeki artis orani
% 67.1 idi.
2 — Banka Kredilerinin Sektdrel
Dagiltmi

Tirkiye Bankalar Birligh'nin  ya-
yinlarindan yararlanarak banka kre-
dilerinin sektore! dagdihmi ve dagiim-
da gozlenen gelismeler «Tablo XiV»
de verilmistir.

Banka kredilerinin sektorel dagi-
limi incelendiginde, 1981 yilinda da
banka kredilerinden en fazla sanayi
ve madencilik kesiminin yararlandigi
{% 34.,6) goruimektedir. Ancak sanayi
ve madencilik kesimlerinin, banka
kredileri icindeki payinin 1978 yilin-
dan bu yana disme egilimi goster-
digi de dikkati cekmektedir. S6z ko-
nusu yilda Ozellikle dis ticaret kesi-
minin goreli olarak banka kredilerin-
den onceki yillara kiyasia daha yiik-
sek oranda yararlandigr goriimekte-

TABLO XIII

Banka Kredileri

(1970 - 1981/Milyon TL.)

TCMB Net
Banka Artis Dolaysiz ° Kredi DYRB Genel

Yillar Kredileri Oran1 %, Krediler Hacmi Kredileri Toplam
1970 39.107 115 8.265 47.372 12.446 59.818
1971 46.007 17.6 11.836 57.843 12.696 70.539
1972 59.120 28.5 13.451 72.571 12.835 85.406
1973 78.023 32.0 13.767 91.790 15.934 107.724
1974 100.952 29.4 22.638 123.590 26.425 150.015
1975 143.564 42.2 22.330 165.894 38.532 204.426
1976 191.581 33.4 61.897 253.478 63.164 316.642
1977 240.083 25.3 119.576 359.659 87.452 447.111
1978 306.660 217.1 163.579 470.239 64.891 535.130
1979 462.884 50.9 259.647 722.531 79.059 801.590
1980 855.110 84.7 366.977 1.222.087 88.131 1.310.218
1981 1.483.573 3.5 548.236 2.031.809 132.499 2.164.308
Kaynak : (1) Tirkiye Bankalar Birlizi yayinlari.

(2) T.C. Merkez Bankasi.
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dir. Gercekten dis ticaret kesiminin
banka kredilerindeki pay), incelenen
yilda % 10'dan % 16,9'a ctkmistir.

3 — Banka Kredilerinin Vadeler
itibariyle Dadiims

Banka kredilerinin vadeler itiba-
riyle dagilimi, ilk kez, kamuya agtk-
lanan banka bilanc¢olarinda yer almig-
tir. Buna gore, bankalanin (kalkinma
ve yatirim bankalar hari¢) acmis
olduklan ticari kredilerin {ihtisas kre-
dileri disindaki kredilerin) %23'G orta
ve uzun vadelidir. Kredilerin vade ya-
pisi hakkinda, geecmis vyillara iliskin
saghkh veri bulunmadigindan, bu ko-
nuda, 1981 yiindaki geligsmeler, gec-

mis yillarla karsilastinlarak, egilim
ortaya konulamamigtir.

4 — Banka Kredilerin Bolgeler-
arast Dagilimi

Banka kredilerin (DYB kredileri

haric) bolgelerarasi dagilimt ve bu

dagiimda 1970 - 1981 d6éneminde be-
liren genel egilimler «Tablo XV»de
izlenebilir.

«Tablo XV», lilkemizde kredilerin
bolgesel dagiiminda dengesizlik ol-

dugunu ve bu dengesizli§in gideril-
mesi konusunda izlendigi ifade edilen
politikalara ve alindigi bildirilen ttim
onlemlere karsin; dengesizligin gide-
rilemedidini, hatta giderek arttigini or-
taya koymaktadir. Gergekten 26 ili
kapliyan gerice 4 yore toplam kredi-
lerin ancak % 5.7'sinden vyararlanir-
ken, sadece Marmara Bolgesi banka
kredilerinin % 37.7°sini kullanmakta-
dir. Mevduatta oldugu gibi kredilerin
de yaklasik 3/4’G gelismis yorelerde
toplanmis bulunmaktadir.

D. Bankalarin Karhhklan

1978 ve 1979 yillarinda daralma
gosteren banka kdrlann 1980 yilinda
oladaniistlii olarak nitelendirilebilecek
bir artis gostermis, ancak 1981 yilin-
da ise tutar olarak artarken, oransal
olarak bir onceki yila kiyasia azal-
mistir.

1981 yilinda banka kdrlarinin net
toplami (DYB ve Ozel kalkinma ve ya-
tirim bankalar harig), zararlar, kar-
lardan dusuraldikten sonra 40.973
milyon TL.'dwr. DYB, Tirkiye Sinai
Kalkinma ve Sinai Yatirm ve Kredi
Bankalarimn karlan da eklendiginde,

TABLO XIV

Banka Kredilerinin Sektérel Dagilimi (%)
(DYB Kredileri Harig)

Sektorler 1873 1975
Tarim 21.5 28.0
Sanayi - Madencilik 35.8 38.2
Insaat - Konut 44 2.8
Dis Ticaret 8.9 7.9
i¢c Ticaret 119 125
Yerel Yonetimler 4.6 34
Muhtelif 11.9 6.5
Bankalararasi 1.0 0.7
Toplam 100.0 100.0

1976 1977 1978 1979 1980 1981
24.9 23.5 20.3 26.2 25.9 22.9
42.1 42.9 44.6 41.6 39.1 34.6
2.5 24 2.3 2.0 18 1.3
7.6 6.4 6.9 6.9 10.0 16.9
13.2 15.1 17.8 15.7 18.0 114
2.6 2.7 2.7 2.0 14 0.6
6.4 6.8 5.2 5.3 3.3 12.0
0.7 0.2 0.2 0.3 0.5 0.3
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi'!nin yayinlari.
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tim bankacilik kesiminin net kar
51.958 milyara yiikselmektedir. 1980
yithna godre tim bankacilik kesimin-
deki kar artis orant % 132'dir. Ancak
yukari bélimlerde deginildigi gibi,
bankalarin kar/6z sermaye oranlari
bir onceki yila kiyasla azalmigtr.
1980 yilinda bankalarin kdar/6z ser-
maye orant % 64,2 iken bu oran
1981'de % 50'ye dismustir.

Kamuya aciklonan banka karlari,
daha ayrintili analiz edildiginde iki
onemli gelisme dikkati cekmektedir.
Bunlar, banka kérlan arasinda muh-
telif gelir ve karlann yUksekligi, di-
geri de kamu, 6zel ve yabanci ban-
kalarin kdrliik oranlarninin farkh olu-
sudur.

Yatrm ve kalkinma bankalar
hari¢, aciklanan bilancolara gore
bankacilik kesiminin 1981 yilt net kar
toplaminin  40.973 milyar olmasina
kargin, muhtelif gelirler ve karlar ka-
leminin tutan 42.919 milyar TL'dir.
Bu rakamlar, «muhtelif gelir ve kar-
lar» hari¢, bankacilik kesiminin ola-
gan bankacilik faaliyetinden zarar et-
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tigini ortaya koymaktadir. Kaldi Ki
bankalarin, gerek kamuoyunda given
unsurunu sarsmamak igin prestij kar-
lar1 aciklamalari gerek tasarruf mev-
duatt toplama limitlerini ylksek tu-
tabilmek icin zararlarini saklamalari
olasidir. Banka bilangolan, (lkemizde,
bankacilik ve muhasebe ilkelerine uy-
gun olarak diizenlenip dizenlenmedi-
di denetlenmeden kamuya agiklandi-
gindan, denetlenmemis banka bilan-
¢olarinda yaniltict yonlerin bulunma-
si s6z konusudur.

Ayrica bankalarin 6z sermaye
karhlik oranlari ¢ok farkhdir. Gruplar
halinde bankalar incelendiginde, kar/
0z sermaye oraninin, yabanci banka-
larda % 154, mevduat toplayan kamu
bankalaninda (¢cok amach Denizcilik
Bankasi, Etibank ve Simerbank ha-
ric} % 62.6 olmasina karsin, Gzel ti-
caret bankalarinda ise % 32.6 oldu-
gu gorilmektedir.

ill. SONUC

1981 yiinda banka kredilerl ve
mevduatt olaganisti boyutlarda bi-

TABLO XV

Banka Kredilerinin Bolgesel Dagilimi (%)
(DYB Kredlleri Haricg)

Bilgeler 1970 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Orta Kuzey 23.8 250 240 219 207 211 210 221 228 218 258
Ege 13.8 134 142 154 147 13.8 140 139 144 143 127
Marmara 356 38.0 369 344 354 386 383 387 317 372 3717
Akdeniz 105 11.3 12,7 157 164 14.8 15.7 135 13.0 125 122

Kuzey Dogu 1.8 1.2 1.0 1.0 0.8 0.9 1.0 11 11 1.2 0.8
Gilney Dogu 1.9 1.0 1.3 1.2 1.0 1.0 1.0 1.1 11 14 08
Karadeniz 7.2 5.2 5.0 5.4 6.6 5.3 4.3 4.7 5.2 5.3 5.9
Orta Dogu 1.8 1.6 16 1.6 1.4 14 1.5 1.6 1.5 1.9 1.3
Orta Gilney 3.6 3.3 3.3 3.4 3.0 3.1 3.2 3.3 3.2 44 2.8

Toplam : 100.~ 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.- 100.-

Kaynak : Tirkiye Bankalar BirliZi yayinlarinda yer alan rakamlardan yararla-
nilarak diizenlenmistir.
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yimusg, banka karlari mutlak olarak
artmig goérilmesine karsin, aciklanan
bilango ve kar - zarar hesaplarinin
incelenmesi, bankacihlk kesiminde
ciddi sorunlarin oldugunu ortaya koy-
maktadir. Asin olclide ylkselen kay-
nak maliyeti, riski artan krediler, za-
yiflayan likidite durumu, yapay bazi
islemiere karsin daralan banka kar-
Ik oranlari, bu sorunlarin varhgini
belgelemektedir.

Bankacilik kesimi, kuskusuz, eko-
nomik hayaitaki genel gelismeden
etkilenmektedir. Ancak bunun yani-
sira, genellikle iyi yonetilememeleri
ve bankalar uzerinde ciddi ve etkin
bir kamu denetiminin kurulamamis
olmasi, sorunlan daha da agirlagtir-
maktadir. Ozel bankalarin énemli bir
boliimunin, belirli grup ve holdingle-
rin denetiminde bulunusu, s6z konu-
su bankalarin kamu yararindan ¢ok,
belirli bir grup veya holdinglerin ci-

karlari dogrultusunda yonetilmeleri
sonucunu dogurmakta, bankalarnn
miilkivet yapisindaki bu sackinca gi-
derilememektedir.

Bankacilik, her llkede faaliyetleri
kamuca dizenlenmis ve kamu dene-
timi altinda tutulun bir sektérdir. Bu
kesimde denetimin yetersiz olusu,
ekonomide kaynak kullanimini kotd-
lestirdigi gibi, gelir dagibmini daha
dengesiz hale getirebilmekte ve eko-
nomik istikrari bozabilmektedir.

Bankacilik kesiminde baglayacok
bir bunalimin ekonomiye maliyeti cok
yiksek olabiimektedir. Nitekim 1982
yilinda yasanmakta olan dramatik
olaylar, denetimsiz, iyi yonetilemiyen,
belirli grup ve holdinglerin kontro-
lindeki bankaciik kesiminin, toplu-
ma olan agik ve gizli yuklerinin ne
kadar agir oldugunu ortaya koymak-
tadir.
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AR S T i K AR T S
BUGUN
BESMG--- (;é%gqsamukbank,

Tirkiye’nin en bilyiik bes bankasindan biri:
En biiyiik hizla biiyiiyen...

Geng Pamukbank, 1981°de tilkesine
1.748.000.000 DM do6viz kazandird.

Mevduan 84.615.000.000 liraya,

plasmanlan 73.028.000.000 liraya,

Oz kaynaklar1 4.033.000.000 liraya yiikseldi.
2.906.000.0001ira kar eden Gen¢ Pamukbank,
devlete toplam 1.254.000.000 lira kurumlar
vergisi odeyecektir.

Simdi, Geng Pamukbank’in hedefi,

bankalar siralamasinda daha yukarilara
tirmanmak, tilkesine, tasarruf sahiplerine,
herkese daha cok kazandirmaktir.

{/
@Y'PAMUKBANK




