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Dis Bankacilik Hizmetleri:

Artik, Tark ihracatgisi, dunya pazar-
lanndaks rakiplenyle ayn: duzeyde,
esit kosullar icinde!

Cunku istanbul Bankas:, 1thracatgiya,
yurt disi kaynaklardan organize
finansman saghyor

Onﬂ;,mmnn (Prefimansman)

Istanbul Bankasi'nin yarattign bayuk
olanak: Yurt disindan, 6-12 ay vade-
li, Euro-market standartlaninda ucuz
faizh dig finansman.

Ihracatgi, ihracatminkargiligini pesin
alacak, mali sonra yollayacak.
Ihracatgidan istenen, dunya stan-
dartlarinda kaliteli mal, zamaninda
teshm

On-Anansman ne kazandiryor?
Avrupa bankalar:yla yapilan ozel
anlasmalar sayesinde, thracatgiya
genis [inansman kaynaklar
kazandu,yor

Turk ihracat¢isina, dunya pazaila-
rindak rakipleriyle guciu rekabe!t
olanaklarn kazandinyor

Arnk, ulke ekonomist ve thracat
sektoru rahathyor, guc kazaniyor
hiz kazaniyor

Curki Istanbul Bankas:, ihracata, bir
bankadan beklenerden fazlasin
veriyor

Tracmtcdar, by !

E“ﬁ‘ b ISTANBUL
> BANKASI

“dis finansman bankas:




Kimya sanayi
yardumel maddeleri
téim endiistrinin
vazgecilimez unsuriaridir.

Turk-Henkel tam tretimiile
ihracat yapan tekstil.deri,
metal ve gida gibi sanayi
kollarnin kalite garantisidir.

Her tuten bacada bir Turk-Henkel mamuild...
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bankave ,

ekonomik
yorumlar

o Ayhk Deryi

Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A. §.
Adina Sahibl

Kemal Kurdas

Yazi islerl Mudiiru
Prof. Dr. Erdogan Alkin

Danisma Kurulu
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din Dundar e Kaya Erdem © Tarhan Er-
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Emre Gonensay ® Memduh Gupgapoglu
® Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu o Erhan
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MEKTUP 4572

Sevgili Okurlarimiz,

Cagdas anlamda «Tiiketicinin Korunma-
s1», ozellikle pazar ekonomisi modelini
uygulayan iilkelerde, yiizyithmizin onde
gelen sosyal sorunlarindan biridir. Son
yillarda soruna yeni boyutlar getirilmis,
ckonomik rekabet diizeninin basariyla
isleyebilme olgusuna bagli olarak bir
«tiiketiciyi korwma» akimi: baglamigtir.
Giiniimiizde bu akim giderek giiclen-
mekte. ulusal ve uluslararas: diizeylerde
orgiitlenmektedir. Genel olarak «tiiketi-
ci hakki» iizerinde yojunlagan girigimler
bes yonde gelismelktedir : (1) Tiiketici-
nin saghk ve giivenliginin korunmas,
(2) ekonomik ¢ikarlarimin korunmast,
(3) tiiketici sikayetlerinin sonuclandinil-
mast, (1) tiiketicilerin egitimi, (5) tii-
lceticinin sesine kulak verilmesi ve ilgili
sorunlarda goriigiiniin alinmasi.

Ulkemiz acisindan da biiyitk dnem ta-
siyan  <Tiiketicinin Korunmas:» sorunu,
bu sayimin «Ekonomik Yorumlars balii-
miinde cok younlii olarak tartigilmaktadar.
flging bulacaguuzt  sandiimiz  <Agilc
Oturum»a, bir siire once Istanbul'da
diizenlenen «Avusturya - Tiirk Hukuk
Haftasis nedeniyle iilkemize gelen Avus-
turyaly ve Tiirk bilim adamlar: katil-
magtir. Gergekte ¢ok boyutlu olan konu,
Tiirkiye ve ilimli bir model uygulayan
Avusturya agisindan ele alinmakta, so-
runlara bazi c¢oziimler getirilmektedir.

Saygilarimazla,

AYLIK DERG] MAYIS 1982

YiL : 19

SAYI: 5 100 LiRA

IDARE YERI : Catalcesme Sokak No. 17, Kat: 4; Cagaloglu-Istanbul ® TELEFON: 26 34 11
® YAZISMA :' PK. 769; Karakéy - istanbul ® ACIKLAMA : Dergimizde ¢ikan yazilar
kaynal gostermek gartiyla iktibas edilebilir ® YILLIK ABONE : 1.200.— TL.; Oprencilere
600— TL. ® ILAN FIYATLARI: Arke kapak 15.000— TL., Kapak igleri 10.000.— TL.,
Tam Sayfa 7.500.— TL., Yamm Sayfa 4.000.— TL., Renk Fark: 3.000.— TL. ® BASKI:
Met/Er Matbaas:; Cemberlitas — Istanbul; Telefon 282890 ® Tarihi: 30 Nisan 1982
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Yiiriirliikte olan en yiiksek faizi
vermeyi Saranti edivoruz.

Garanti'ye gelin, sartlan siz secin.

Ister uzun, isterkisa vadeli tiim tasarmuflanmz icin;
Gelin subelerimize,
yiiksek kazanc yollarmi
birlikte aragalim.

TURKIYE
GARANTI
BANKASI
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' HISSE SENEDI

l KESIMININ |
GILESI

ISSE senedi sistemi piyasa eko-

nomilerinde likld tasarruflarin,
Ozellikle orta ve kucguk tasarruflann
sanayi, ticaret ve diger tesebbusle-
re sermaye olarak akimint saglayan;
kisaca tesebbuslere isletme ve yati-
nm sermayesi, gerektiginde Risk Ser-
mayesi -Risk Capital- temin eden;
sinai ve ticari miulkiyeti genis kitle-
lere yayarak servet dagilisinda sos-
val adalet ilkesine hizmet eden etki-
li bir mekanizma olarak bilinir. Ser-
maye piyasastnin dayandigr temel un-
surdur. Bu ylizden de diinyadaki bu-
tin serbest piyasa ekonomilerinde
hisse senedi sisteminin yayilip gelis-
mesi Gzellikle istenir, tegvik edilir.

Gorintise gore Tirkiye'de de bu
arzu kuvvetlidir. Ekonomik ve Sosyal
Politika konusunda yapilan konusg-
malarda sermaye piyasasinin kurul-
masina, dolayisiyle hisse senedi pi-
yasasinin gelismesine ozellikle adir-
lik verilir. Bu kesimin korunmasi is-
tenir. Sermaye piyasasinin dizenlen-
mesi onerilir ve bir sermaye piyasasi
kanunu c¢ikarimas: israrla istenir.
Boyle bir kanun c¢ikarnlinca da mem-
nuniyet beyan edilir.

Qysa; Tirkiye'de sermaye piya-
sasi ve hisse senedi konulanyla il-
gili olarak ileri striilen fikirler, gorus-
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ler ve temenniler ile fiiliyattaki ger-
cek durum Karsilastinldiginda, fiili
durumun ve gelismelerin konusma-
lardaki, yazilardaki gorus ve temen-
nilere hic uymadigi; uzun bir siredir
filliyattaki gercek durumun israrli bir
sekilde hisse senedi kesimi aleyhine
isledigi, gelistigi gozlemlenmektedir.

Gercekten; 1973 petrol sokundan
sonra Turkiye Ekonomisi‘ndeki ve ya-
sal sistemindeki hemen butun gelig-
melerin hisse senedi sahipleri ve his-
se senedi kesimi aleyhine olustugu
soylenebilir. 1973 petro! sokundan
sonra gecen 10 yila yaklasik donem-
de ekonomimizi kasip kavuran yuk-
sek oranl enflasyondan en ziyade
zarar goren kesimlerden biri, belki
de en onde geleni hisse senedi sek-
torl olmustur. Hisse senetlerinin or-
taloma degerleri, 1974 yilinda 100 iti-
bariyle 1982 Martinda 97.99'a dus-
migtir. Yani 1974'de 1000 lira eden
bir hisse senedi bugilin piyasada or-
talama ancak 980 liraya satilabilmek-
tedir. Oysa 1974 - 1282 arasinda Tur-
kiye'de genel fiyat dizeyi 16 kata
yakin yukselmigtir.

Gecen 10 yila yaklasik dénemde
Turkiye'de, hisse senetleri sahiple-
rine her yil dagitilan temettilerin ora-
n1, enflasyon oranindaki artis dize-



yinde yukselememis; yani temettiler
reel degerlerini koruyamamis ve ge-
nelde temettiler reel olarak negatif
bir dizeyde kalmistir.

Hisse senedi sahiplerinin enflas-
yondan dogan zararlarimin etkili bir
teldafi yolu, isletmelerin aktiflerinin ca-
ri fiyatlara gore yeniden degerlenme-
sine misaade edip, bu degerlemeden
dogan farklarin hissedarlara vergisiz
ve bedelsiz yeni hisse senetleri ola-
rak dagitilmasina misaade etmek
olabilirdi. Turkiye'deki ekonomik ve
mali politika karar mercileri gecmiste
bu vyolda yapilmis butin telkinleri
reddetmigler; vergi sistemimizde boy-
le bir operasyona imkdan veren mad-
de hikmunu de buguine kadar bir tur-
10 isletmemislerdir.

Hal boyle iken; 12 Eylul hareka-
tindan sonra 1980 sonlarni ve 17981 -
1982 yillan icerisinde vergi sistemi-
mizde vyapilan cesitli degisikliklerle
hisse senedi kesimi Uzerine yeni kil-
fetler yiklendigi ve bu kesim aleyhi-
ne yeni ayricaliklar yaratidigi goz-
lemlenmektedir.

Hisse senedinin geliri olan te-
mettiin kaynagr sirketler ve sirket-
lerin kazanc¢laridir. 1980 sonu ve 1981
basinda c¢ikan kanunlar sirketler iize-
rindeki mali mukellefiyetleri, damga
resminden c¢esitii har¢c ve resimlere
kadar hemen bitunuyle arttirms;
Mali Denge ile birlikte Kurumiar Ver-
gisi'ni de baslangicta % 43'den %
53’e c¢ikarmistir. Oysa; Tirkiye Eko-
nomisi‘nin 1976 yilindan itibaren eko-
nomik bir bunalim icine girdigi: gir-
ketler kesiminde kapasite kullanimi-
nin hizla diigerek % 50'nin altina dog-
ru geriledigi sinai tretimin her yil bir
evvelki yila nazaran biraz daha dis-
tiigii, ozel kesimde ozellikle sanayi
kesiminde yatirmlanin durdugu bilin-
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mektedir. Ekonomi biliminin égtitleri-
ne gore bu kosullar icindeki bir eko-
nomide Kurumlar Vergisi'nin zorlu bir
bicimde arttirimasi degil, bilakis es-
ki diizeyinin bile altina disiriilmesi
beklenir, O6nerilir. Oysa, Turkiye'de
Kurumlar Vergisi ve Mali Denge Ver-
gisi toplami Once % 43'den % 53’e
cikarilmis; sonra Mali Denge’nin ast-
r ve haksiz kaldig: farkedilerek 1981
Nisan'inda c¢cikanlan bir yasa ile Ku-
rumlar’dan Mali Denge Vergisi kaldi-
nlmis; daha sonra % 50 oran.ndaki
Kurumiar Vergisi'nin de astri oldugu,
bu vergiyi zamansiz yukselterek bir
hata yapildigr kabullenilip 1982 yili
basglarinda Kurumlar Vergisi % 40a
indirilmistir. Fakat bu konuda da ti-
pik bir donds yapilmis; aym kanunun
metninde bir taraftan Kurumlar Ver-
gisi'nin oraninin % 40°a indirildigi ya-
zilirken, kanunun sonuna eklenen ge-
cici bir madde ile % 40 oraninin an-
cak 1982 kazangclarina yani 1983 Mali
Yili'ndan itibaren uygulanacad: belir-
tilmistir. Bir benzetisle, oksijensizlik-
ten kivranan bir hastaya «senin ok-
sijene ihtiyacin oldugunu biliyorum
ama, sana bu oksijeni simdi degil 6nu-
miizdeki yil verecegim» denmistir. Di-
der bir deyisle Kurumlarin bu yil igin
mali  blnyelerinin  kuvvetlenmesine
musaade edilmemis, Kurumlarin his-
sedarlarina temettu dagitabilme glic-
leri kisitlanmigtir.

Vergi sistemimizde 1980 - 1082
déneminde yapilan degisikliklerle yil-
ik beyanname ile bildirilmek zorunda
olunan temettil miktar: eskisine kiyas-
la onemii dlcude arthrimistir. Bu.
son dénemde hisse senetleri konu-
sunda atilan tek olumlu adimdir. Bu-
nun disinda vergi sistemindeki hemen
diger butiin gelismeler hisse senedi
kesimi aleyhine olmustur. 1982 Nisan
sonu ittbariyle vergi sistemimizde
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$o0yle bir dizenleme ve manzara mev-
cuttur :

Bankalara yatinlan mevduatin
faizleri % 25 stopaj disinda, vergiden,
yilik beyannameden, toplama miikel-
lefiyetinden ve servet beyanindan
muaftrlar. Bir ornekle; elindeki 100
milyon lirayr 1 yil vade ile ve % 50
faizle bankaya yatiran bir sahis 50
milyonluk faiz gelirinden bankaca %
25 stopaj yapildiktan sonra eline ge-
cecek 37,5 milyon liradan, baskaca
herhangi bir vergi 6demeyecektir. Bu
gelirini yilhk beyanname ile Maliye’-
ye bildirmek zorunda degildir. Eger
bu kisi baska gelirleri dolayisiyle Ma-
liye'ye yilhlk beyanname vermek zo-
runda ise, mevduat faizi gelirini bu
beyannameye dahil etmek zorunda
da olmayacaktir. Tahvilat faizleri ile
KOB'lar (Kar ve Zarar Ortakhk Bel-
geleri) da ayni durumdadir ve aynt
ayricaliklardan yararlanmaktadir

Kisaca; KOB’larda ve tahvil faiz-
lerinde de stopaj nihai vergidir. KOB
gelirleri ile tahvil faizleri de miktar-
lari ne olursa olsun yilik beyanname-
vye, toplamayua ve servet beyanina ta-
bi bulunmamaktadir. Buna karsilik
hisse senedi sahipleri yillik temettu-
leri {vergi alacag: ile birlikte) 3 mil-
yonu gecerse Maliye'ye yillk beyan-
name vermek, diger gelirlerini (Gcret-
lerini, kiralarini) bu beyanname igin-
de toplamak ve servet beyaninda bu-
lunmak zorundadirlar VYilllk temettd
3 milyon TL’'nin altinda ise (3 milyon
vergi alacagr ile birlikte hesaplanir),
fakat hisse senedi sahibinin icretler,
kiralar gibi gelirlerle yilhk toplam ge-
liri 3 milyon TL'yi asiyorsa; o kisi ge-
ne yilik beyanname verecek, temet-
ti gelirlerini bu beyannamede topla-
yacak ve ayrica servet beyanina tabi
olacaktir. Temettii; beyana tabi ser-
best meslek kazanci, ticari kazang¢ ya

da tanim kazanci ile birlikte ise o za-
man 3 milyon TL'm gecmeyi bekle-
mesine de imkan yoktur. O sahis te-
mettd gelirini miktari ne olursa olsun
diger kazanclariyla toplayip ihtiyari
toplamadan da yararlanmadan yilitk
beyanname ile Maliye'ye bildirecek-
tir. Beyannamesi lzerinden de ken-
disine, (st gelir dilimlerinde ortalama
% 33 dolaylannda seyir edecek yeni
ve ek bir vergi salinacaktir. Ellerinde-
ki paralari bankaya, tahvile, ya da
KOB'lara (ciktiklari zaman) yatiran
kigilerle, ayni miktarda paralarini bir
sirket kurup oraya koyan sahislar
arasinda, vergi acisindan sirketleg-
meye gidenler aleyhine cok acik ve
agir bir fark, ayirim vardir.

1980 - 1982 donemi degisiklikle-
rinden &nce, hisse senetlerinin iktisap
tarihlerinden 1 yil gectikten sonra el-
den c¢ikariimalan halinde senetlerin
alig-satis fiyatlan arasindaki fark ver-
giye tabi degildi. 1980 - 1982 degigik-
likleri ile bu sistem terkedilmig, his-
se senetlerinin iktisaplarindan sonra
2 tam yil gecmeden elden c¢ikarnima-
lar halinde alis-satis fiyati arasinda-
ki farkin 100.000 TL. disindaki kismi-
nin tamami; 2 tam yil sonu ile 3.
tam yil sonu arasinda elden cikaril-
malart halinde farkin % 601, iktisap
tarininden itibaren 3 tam yil gectik-
ten sonra ise farkin % 20'si Gelir Ver-
gisi'ne tabi tutulmustur. iktisaptan
itibaren 3 yil gectikten sonra alig -
satis fiyatiar arasinda dogacak fark-
larin % 20’sinin vergiye matrah olmak
miikellefiyeti kac yil gecerse gecsin
itanihaye devam edecektir. Boylece,
hisse kesimi diger menkul kiymetler
icin bahis konusu edilemeyecek, basg-
ka Ulkelerde de hemen hic goridime-
yen, agir ve haksiz bir vergileme ici-
ne sokulmus bulunmaktadir.

Son iki yilda, sirket kurulmasi,



10

sirketlerde sermaye arttirrmi ameli-
yeleri Gzerindeki resim ve harglar da
cok bliyuk olclilerde arttirilmistir.
Son defa da Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’yla menkul kiymetlerini halka
arzeden sirketler icin halka yeniden
arzedecekleri menkul kiymetlerin be-
deli Gzerinden % 03 oraninda bir pa-
yi {ya da harci) Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun idaresindeki bir fona ya-
tirma mikellefiyeti getirilmistir.

Uzerinde durulabilecek diger bir
nokta; kara ve zarara ortaklik belge-
si adiyla son zamanlarda menkul kty-
metler sistemimize getirilmis olan ve
tahville - hisse senedi arasindc bir
nitelik tagsiyan KOB'larin, normal his-
se senedi sahipleri icin tasidig: teh-
dit ve tehlikelerdir. KOB'lar bugiinkii
haliyle rahatlikla eski, 6zellikle kiiguk
hissedarlar aleyhine kullanilabilecek
bir alet olarak gézikmektedir. Ornek
olarak: bir sirketin ekseriyetine hakim
olan buyilk ortakiar sirketlerinden
KOB cikarma vyetkisi alabilirler ve
KOB'lara mesela sirket karninin % 80’-
ini tahsis edebilirler. KOB'lart da el-
lerindeki sirket disi serbest paralar
ile kendileri alabilirler. Béylece, sir-
ket kdrinin % 80'i KOB'lara transfer
edilmis olur. Kugik ortaklara karin
ancak % 20'si kalabilir. Sonugta da
kicik hisseler yeniden biyik deger
kayiplarina ugrayabilirier.

Yukarida ana hatlan 6zetlenen
butin bu ekonomik ve mali hatalarin,
asinliklarin, haksiz, ayricalikli mua-
melelerin ylki yaninda, hisse senedi
kesimi Uzerinde ayrica, genis Olclide
zaman ve kaynak israfina sebep olan,
karigik ve agir bir burokratik dlizen-
lemenin agirh@ vardir. Tirk Ticaret
Kanunu’nun, sirketlerin kurulusu, ser-
maye arttiriglar, tahvil ve hisse se-
nedi ¢ikariglan konusunda voz ettigi
kisitlayict esaslardan yararlanilarak,
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Turkiye'de oOteden beri hissedarlari
ve genel olarak tasarruf sahiplerini
korumak gérinimii altinda, deiecesi
her yil biraz daha artan bir idari kont-
rol ve burokrasi ag: olageimistir. Son
yillarda, Merkez Bankasi tahvil piya-
sasini duzenlemek iddiasiyla, bu bu-
rokrasi agina yeni halkalar eklemis-
¢ir. Son aylarda ise, bu acidan sah-
neye Sermaye Piyasasi Kanunu
ve Sermaye Piyasasi Kurulu ¢ik-
mis bulunmaktadir. Sanki, Tirkiye'de
hisse senedi kesimi ve genel olarak
sermaye piyasasindaki bunalim, hat-
tG@ cokus, ekonomik ve mali politika-
daki, genel olarak devlet politikala-
rindaki sonu gelmez hatalardan kay-
naklanmtyormus, sanki tasarruf sa-
hiplerini idari tedbirlerle koruma agi-
sindan yasal sistemimizde zaten ye-
terli hukiimler ve bunlara dayandiri-
larak gelistirilm. $ adir bir biirokratik
dizenleme agt yokmus gibi; Sermaye
Piyasasi Kanunu soruna hemen hisse
senedi ve sermaye piyasasindaki ida-
ri mtidahaleleri ve kisitlamalari, kont-
rollart biraz daha arttirarak, biraz da-
ha karmasiklastirarak ¢dzim arama
anlayis ve ydntemini benimsemisgtir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Ise c¢i-
kardigi tebliglerle bu anlayis ve yon-
temi en asin u¢ noktalarina gotur-
mis bulunmaktadir, Piyasa Ekono-
misi'nin ve hisse senedi muessesesi-
nin mantigiyla ters duser bicimde;
menkul kiymetlerini halka arzetmis
ortaklhiklar dagitilabilir karlarinin en
az % 50°sini, yetmiyorsa % 75’e ka-
dar kismini birinci temetti payr ola-
rak ortaklarina dagitmakla yukimla
tutan 26 Subat 1981 tarihli Seri IV
No. 1 Teblig lle hisse senetleriyle ilig-
kili 24.3.1982 tarihli Seri | No. 1 Teb-
lig bu anlayis ve davranmisin tipik 6r-
nekleridir. Denebilir ki; bu tebligler
sorunun temelindeki ekonomik ve ma-
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li sebeplere inip teshislerini dogru
yapamadiklarindan, sermaye piyasa-
sindaki bunalima kisa donemde temel
hicbir tedavi hatta rahatlama getire-
meyecek; pek muhtemelen sirketlerin
sermaye artturimlari ve hisse senedi
cikanigslarnini biraz daha maliyetli, bi-
raz daha kiilfetli yaparak; halka acik
sirketlerin  kurulusiarint  Urkuterek;
mevcut halka acik sirketlerin 6z kay-
nak yaratma guclerini  kisitlayarak;
dolayisiyle mali binyelernin, isletme
ve yatirim guglerinin gelismesini zayif-
latarak; Tirkiye'de uzun dénemde de
saglikli bir sermaye piyasasinin ve
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hisse senedi kesiminin gelismesine
ciddi engeller ortaya cikaracaktr.
Boyle bir ortamda alinan idari ted-
birlerin tasarruf sahipleri agisindan
manah ve etkili bir koruma adimi olug-
turamayacaklart aciktr.

Bitiin ekonomik ve sosyal so-
runlarimiz gibi, hisse senedi ve ser-
maye piyasasi sorunlarina da idari
midahale, kontrol, kisitlama, yasak-
lama, ceza kesme yaklasimi disinda
iyi niyetli, gercekci ve bilimsel bir
yaklasmanin zamani hdala gelmemis
midir?




38.

kurulus yildéniimdinde Yap! Krediden..

Kuruldugu gunden bu yana

tasarrufu odullendirmeyi ilke
edinmis Yapt Kredi, 38. hizmet
yilinda, kendisim bugunlere
enstiren Turk tasarruf sahibine,
sukran borcunu, en parlak
bicimde odeme azmindedir

® Daha ustun,

daha yaygin hizmetle

® Geleneksel

Yapt Kredi guvencesiyle .
® En yiiksek faizle. ..

Tasarrufu ister kuguk olsun,

ister buyuk, her tasarruf
sahibi bilgili, saygilt hizmeti
Yap! Kredi'de bulacaktir.

Olgusuz bir faiz ve vaad
savasinin hukum surdugu
finans sektorumuzde, “ gquvenlik "
kavrami, hi¢cbir zaman, bugun

oldugu kadar buyuk cnem
kazanmamishr.

Bu olgu karsisinda Yapi Kredi:
38 yillik gegmisi boyunca
oldugu gibi, bundan boyle de,
“tasarruflarin guvenlik mercii'
olmaya devam edecekiir

Guvenhgi yamsira,

sisteml ve tutarly bir
bankac)ligin en yuksek faizi
Yap! Kredi'den gelecektir.

Yap! Kredi, her zaman
tasarruf sahibimn
en guvenilir bilgi ve haber
kaynadn olarak kalacaktir.

Mesnetsiz vaadlerle

ya da rakibi kotuleyerck
Pbasarn kazanmaya
asla tevessil etmeyecektir,
Gagdas bankaciigimzin
kurucusu ve yenilikler onderi
Yap! Kredi, yepyeni hizmetler
sunmaya hazirlanmaktadir.
Gene
Yap! Kredi'yi izleyin.

Gene
Yap! Kredi'den bekleyin,

k
1.

YAPI ve KREDI

BANKASI
“hizmette sinir yoldtur”
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elkonomilk gOstergeler

T. C. MERKEZ BANKASI
Altin ve dbéviz mevcudu {milyon $)
Tedaviildeki banknotlar (milyar TL.)
Merkez Bankasi kredileri {milyar TL )
Hazineye kisa vadeli avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat
Ticari
Tasarruf
Vadesiz Tasarruf
Vadeli Tasarruf
Resmi
Bankalar
Diger Mevduat
Taplam Krediler
Tarm
Kalkinma Bankalarn
Kacik Esnaf ve Sanatkdr {Meslek)
ipotek Karsiig (Goyrimenkul)
Denizcilik
Ticarl, Sinal, Sair
ilter Bankasi
PARA ARZ| (milyar TL.)
FIYATLAR {1963 = 100; Tic. Bak.)
Toptan Esya Fiyatlars indeksi
Gida Maddeleri ve Yemler
Sanayi Hammadde ve Yari Mamul
istanbul Gecinme indeksi
Ankara Gecinme indeksi
DIS ODEMELER (milyan $)
Disalim
Digsatim
iscl Dovizleri

1979 1980 1981 1982
Ocak Subat
6511 11614 1101.2 342.7 1250.1
182.9 278.6 386.4 371.9 3814
382.1 655.2 920.3 841.0 845.8
91.7 188.7 261.9 221.1 233.8
480.0 813.8 1648.0
156.0 287.0 469.5
2359 383.1 9015
144.5 198.5 223.7
914 186.6 677.8
509 84.1 157.6
45.9 56.9 1114
13 2.7 8.0
456.6 804.0  1394.1
115.9 194.8 342.4
238 42.6 63.5
28.1 37.2 63.5
133 15.2 19.7
s 3.8 15.5
271.4 503.1 880.3
9.1 7.2 9.5
453.3 678.1 B72.8 863.7 878.8
1577.8 30714 38588 39989  4068.1
1349.0 27683 33959 35386  3603.6
1959.1 3576.6 46304  4766.0 48422
19075 33395 42945 45015  4698.7
1500.2 2799.3  3523: 3620.3  3708.3
5064.5 79094 89334 608.0
2261.2  2910.1 4702.9 446.1 857.1
1691.7 2071.0 2489.6 149.2 301.2

1 — Rakamlar yil ve ay sonlart itibariyle birikmeli (kimulatif)'dir.
2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Devlet Yatinm Bankasi kredileri

dahil degildir.



€& Cem Reblam

_..Tasarrufun yatinnma déntismesiyle
stirer, gergeklesir.

Sermaye piyasasinin gorevi,

bu olusuma hizmet etmektir.

Banker Kastelli 21 yildir ]-IT-I i V
bu bilincle hizmet sunuyor. aE <
n

Onculer, énceden gorenler

ve ilk adimi atanlardir. R
Bankcr Kastells

Mcenkul Degerler Ticarct ALS.
Sermayesi 500.000.000 TL..
"BORSA BAMKER{"
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ekonomik yorumiar

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

Prof. Br. Tugrul ANSAY
Prof. Dr. Franz BYDLINSKI
Prof. Dr. Helmut KOZIOL
Do¢. Dr. Rona SEROZAN
Prof. Dr. Rudolf WELSER

@ o 0 0 @

YONETEN :
© Prof. Dr. Ergun OZSUNAY

Pazar ekonomisinde tlketicinin korunmasi. Mev-
cut soruniar. Bunlarin ¢ézimleri ve yonelimler.

OZSUNAY — Tiiketicinin korun-
masl, gecmisi bir hayli eski olan bir
sorun. Eski ¢aglardan giiniimiize dek.
hemen her donemde, tiketici ile il-
gili sorunlara ve tiiketicinin korun-
masina yonelik ¢oziitm ya da oneri-
lere rastlayabilmek miimkiin. Bu ko-
nuda, Babil yasalarina degin geriye
gidilebilir. Eski Yunan'da ve Roma
Imparatorlugu'nda, konu, zaman za-
man en dnemli ve glincel iktisadi ve
hukuki sorunlardan biri durumunda.
Osmanli Imparatorlugu'nda da. ce-
sitli yonlerden, ozellikle enarhs yon-
temiyle tiiketicilerin korunmasina ¢a-
lhisildigl billnen bir olay.

Ne var ki, cagdas anlamda «<tii-
keticinin korunmasi» yuzyilimizin
bir sorunu. Genel olarak da, <pazar
ekonomisi> modelinde onem tasiyan
bir sorun. Konu, ozellikle iktisadi re-

kabet diizeninin basariyla isleyebil-
mesi ve <pazarin temiz tutulmasi»
olgulariyla sik1 sikiya baglantil.

Bununla beraber, ozellikle 60’11
yillardan sonra tiiketicinin korunma-
s1 sorununa yeni boyutlar getirildigi-
ni belirtmek isterim. Soyle ki, 60’11 y1l-
lardan sonra artik belirgin bir <tit-
keticiyi koruma hareketi» ile karsi-
lasiyoruz. Bu hareket, dzellikle A.B.
D.’nde dogup., gelismis ise de; 70'li
yillardan sonra tiim Bat1 Avrupa iii-
kelerine de yayilimis bulunuyor. Bu
nedenle, 6zellikle ¢<pazar ekonomisi»ni
ya da e¢sosyal pazar ekonomisi>ni be-
nimseyen iilkelerde, simdi giderek
giiclenen bir «titketiciyi koruma aki-
mi> (consumerism) kesinlikle gozlem-
lenebilir. Bu akimin, giderek gliclen-
digi. ulusal ve uluslararasi dilzeyler-
de de, orgiitlenmekte oldugu kesin.
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Bir 6rnek, AET'deki «T'iiketici Orgiit-
leri Uluslararasi1 Federasyonu». An-
cak. daha onemlisi, 6zellikle 70'li yil-
lardan sonra, «tiiketici haklarmnin
ortaya ¢ikmasi ve bunlarin igerikle-
rinin belirlenmesi. Bu konuda, ilk
onemli atilimin 1973 yilinda Avrupa
Konseyi tarafmdan yapildigl goriilii-
yor. Danisma Meclisi, bu tarthte, ti-
keticilerin korunmas: amaciyla Av-
rupa capinda bir kampanya acmis
bulunuyor. Ayni yil, AET de hareke-
te geciyor. Bir «Tilketici Danigma
Komitesi» kuruluyor. Komite, tiiketi-
ci sorunlar ile ilgili yogun bir c¢alig-
ma programl hazirliyor. 1975 yilinda
da, «Tilketicilerin Korunmas: ve Ay-
dinlatilmasi Poliltikas1 i¢in AET'nin
Ik Programil» kabul ediliyor. Bu prog-
ram cercevesinde harekete gecen Ko-
misyon, tiiketicinin korunmasiyla il-
gili ¢cok yonlid bir faaliyete girisiyor.
1981 Mayisinda da, AET Bakanlar
Konseyi, «Tiiketicilerin Korunmasi
Ikinci Avrupa Programism onayliyor.

Boylece, Avrupa Konseyi ve AET
cercevesinde tllketicilerin korunmasi-
na iliskin ¢alismalarin bes yonde ge-

3 listirildigini gorttyoruz : (1) Tiketicl-
lerin saghgumin ve gilivenliginin ko-
runmasl; (2) ekonomik ¢ikarlarinin
korunmasi; (3) tilketici sikayetlerinin
sonuglandirilmas1 ve tiiketiciye hu-
kuki yardimda bulunulmasi; (4) ti-
keticilerin aydinlatilmasi ve egitimi;
(5) tlketicilerle ilgili sorunlarda tii-
keticinin gérlisiniin alinmasi, <tilke-
ticinin sesine kulak verilmesis.

Bu hususlarin her biri bakimin-
dan, bir «tiiketici hakkmndan sozet-
mek yerinde olacaktir. Avrupa «tiike-
ticiyi koruma akimi» bu yonlerde ge-
listigi icin, biz de Tlrkiye'de ve Avus-
turya'da tliketicinin kKorunmasi soru-
nunu bu g¢ergeve i¢inde tartisacagiz.
Bu nedenle énce ctilketicinin saghgi-
nin ve gilivenliginin korunmasi»na
iliskin gelismelerden baslamak istiyo-
rum.

Once, Turkiye'deki duruma bir
goz atalim. Bu konuda, sizden kisa

ACIK OTURUM

bir bilgi rica edebilir miyim Sayin
Serozan?

tlketicinin saglk ve
guivenliginin korunmasi

SEROZAN — Bilindigi gibi, Tur-
kiye'de titketici, bu konuda boélitk por-
citk  korunmus durumda. Ornegin
«Ispengiyari ve Tibbi Miistahzarlar
Hakkinda Kanunsda, «Gida Madde-
leri Tiziiglurnde, <Ticarette Tagsisin
Men'i Hakkinda KXanunsda ve 1580
sayll1 <Belediyeler Kanunusnda, tii-
keticilerin saghik ve giivenliginin ko-
runinasma yonelik ¢egitli koruyucu
normlar bulunuyor. Ne var ki, bun-
larin hem yeterliligi; hem de «ama-
ca uygunlugu» kugkulu. Oysa, ilaglar
bakimindan Almanya’da 6zel bir
«fla¢ Yasasi» (Arzneimittelgesetz)
var. Ilag tilketicisine ¢ok boyutlu bir
koruma sagliyor. A.B.D.'ndeki <Besin
ve Ila¢ Orgiitli» (Food and Drug Ad-
ministration) de yaptig1 dilzenleme-
lerle, tiiketicilere etkin bir koruma
sagliyor. Bu konuda, diger Bati Av-
rupa {lkelerinin diizenlemeleri kar-
sisinda ylriirlikteki hukukumuzun
yetersiz oldugu apacik.

OZSUNAY — Acaba, Avusturya'-
da durum nasil? Sayin Welser, bize
bu konuda bazl agiklamalarda bulu-
nabilir misiniz?

WELSER — Avusturya'da, tiike-
ticilerin saghk ve giivenliginin korun-
mas1 amaclyla cegitli konularda on-
gorilen bir ¢ok hikidm bulunuyor.
Bunlar, dagimk ve ¢ok kez idare hu-
kuku alanina iliskin koruyucu hukuk
normlari. Ancak bu hiikiimler bir ara-
ya getirildiginde, bunlarin dogrudan
dogruya veya dolayll olarak, tiketi-
cilerin saghk ve giivenliginin korun-
mas1 icin etkiler dogurdugu soéylene-
bilir. Ozellikle cesitl mamullerde
¢gilvenlik Onlemlerisne iligkin hukuk
kurallar1 boyle.
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ACIK OTURUMA KATILANLAR : Yukaridaki fotografta soldan saga dogru; Dog. Dr.
Rona Serozan (istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Prof. Dr. Tugrul
Ansay (Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Prof. Dr. Ergun Ozsunay
(Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ogretim Uyesi ve Mukayeseli Hukuk Enustitiisii
Miidiirii), Prof. Dr. Rudolf Welser (Viyana Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekant ve Me-
deni Hukuk Enstitiisii Miidiirii), Prof. Dr. Franz Bydlinski (Viyana Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Ogretim Uyesi) ve Prof. Dr. Helmut Koziol (Viyana Universitesi Hukuk Fa-
kiiltesi Ogretim Uyesi); «Tiiketicinin Korunmasi» konusuni tartigmaya baglamadan énce
toplu halde goriiliiyorlar. Konuk bilim adamlari, iilkemizden olumlu izlenimlerle ayrildilar.

BYDLINSKI — Ayrica, besin hukukunun degerlendirilmesinde ya-
maddeleri bakimindan ceza hikmi rarli olacaginl saniyorum.
tasiyan hukuk kurallarimin da, titke-
ticilerin saghk ve gllvenliglnin korun-
mas1 yontinden 6nemi unutulmamal.

OZSUNAY — Gortiliyor ki, bu
konuda Avusturya hukuku ile Tirk
hukuku arasinda kokill bir ayrilik soz
konusu degil. Yalmiz burada mevcut
hukuk kurallarmin uygulanmasl énem
tasiyor. Bazen, eskimis ve yetersiz de
olsa, mevcut hukuk Kkurallarinin
amaca uygun bicimde ve etkin olarak
uygulanmas: ile, titketiciye iyi koti
bir koruma saglanabileceg! unutul-

bozuk mamulierden
dolay! sorumliuluk

OZSUNAY — Sayin Ansay’in be-
lirttigi gibi, tilketicilerin giivenliginin
saglanmasi bakimindan bozuk ma-
mullerin sebep oldugu zararlara kar-
s1 imalatginin sorumlulugu ¢ok giincel
bir sorun. Bu konuda, bir hayli ¢alis-
mis bir uzman olarak baz1 bilgiler
vermek istiyorum. Bozuk mamullerin
sebep oldugu zararlar akil alir gibi

gl degil. Her yil, binlerce kisi bu ytiz-

ANSAY -— Tiiketlcilerin gliven- den bedensel veya maddi zarara ug-
liginin saglanmasina iligkin ©&nemli ruyor. Bu zararlara bazen <yapim
bir sorun da, bozuk mamullere kars: bozukliuklari», bazen fabrikasyon bo-
tiketicinin korunmasi. Bu konuda, zukluklari, bazen de mamuliin kulla-

Avusturya’daki gelismelerin, Turk nim talimatindaki eksiklik ve yeter-
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sizlikler neden oluyor. Bunlarin ya-
ninda cgelisim tehlikeleri» (deve-
lopment risk) denilen baska bir gorii-
niimii de unutmamak gerekir. Bunun-
la anlatilan su : Bir mamul liretildi-
gi ve pazara slriildiigii anda bilim
ve teknolojinin o siradaki standart-
larina gore, zarar verecek nitelikte
olmadig1 halde, sonradan zararlli so-
nuclar dogurdugu ortaya konulursa,
bundan imalatgr sorumlu tutulacak
mi1? Bunun tipik oOrnegi, sigaranin
kansere neden oldugunun anlasilma-
s1. Bu konuda yaygin goris, mamu-
Hin pazara sunuldugu anda, bilim ve
teknolojinin son standartlarina uy-
gun olmasin yeterli goriiyor. Imalat-
¢1, egelisim risklerisnden dolay1 da
sorumlu tutulursa bunun maliyeti bli-
yilk olciide arttiracagl ve dolayisiyla
faturayr yine tiiketicinin &deyecegi
ileri siiriiliiyor.

Bozuk mamullerin neden oldukla-
r1 zararlardan dolayl imalatcinin so-
rumlulugu ozellikle A.B.D.’nde onem-
1i bir gelisme gecirmis. Amerikan
mahkeme kararlariyla, <imalat¢l»
kavrami bir hayli genisgletilmig. Bu-
nunla, sadece <bitirilmis mamulin
imalate¢isi» degil, fakat <yan parca
imalatc¢ilarty da anlasiliyor. Ayrica,
mamulii ithal edenler, lisans altin-
da imal edenler veyz Kkendi ticaret
markasl ile pazara slirenler de <ima-
latg¢ls gibi sorumlu tutuluyor. Sorum-
luluk ilkesi ise, c¢kusursuz sorumlu-
luk> (strict liabllity). Zarar goren
(tuketici), zararin giderimi i¢in, ma-
muliin yapihsindaki bozuklugun ima-
latcimin  kusurundan ileri geldigini
ispat etme yitkii altinda degil. Zira,
kusurun ispat edilebilmesi olanaksiz.
Yiizlerce parcanin bir araya getirildi-
gi bir endiistride, hangi parca ima-
latcisimin kusurlu oldugunu kanitla-
yabilmek miimkiin degll. Amerikan
mahkeme kararlari, ayrica e<mamul»
(product) kavramima da Bgenis bir
yorum getirmis bulunuyor. Sadece
cendiistri tiriinleri» degil, fakat ebi-
nalar> da bu kKavramin iceridine gi-

ACIK OTURUM

riyor. Amerikan uygulamasinin, bo-
zuk mamullerin neden oldugu zarar-
lara karsi, tiiketicilere etkin bir ko-
ruma getirdigi soylenebilir. Kara Av-
rupa'sinda ise, bir endiistri ilkesi
olarak, Federal Almanya’da Federal
Mahkeme 1968 tarihli bir karari ile
«ispat ylikiine yer degistirme» sure-
tiyle, tiiketicileri korumaya c¢alismis-
tir. Bu ictihat, giiniimiizde «yerles-
mis» durumda. Alman ¢éziimiine go-
re, bozuk mamuliin neden oldugu za-
rardan dolayl, tiketici (zarar goren),
imalat¢inin kusurunu ispat etme yii-
kiinden kurtarnhmig. Sorumluluktan
kurtulabilmek icin, kusuru olmadigl-
n1 ispat yitkii imalatgiya ait sayili-
yor. Kusursuzlugu ispat edebilmek
ise ¢ok zor. Zira burada ispat: gere-
ken husus, «organizasyon kusuru»nun
bulunmadigl. Oysa karmasik f{retim
siirecinde, bunun ispatl ¢cok kez ola-
naksiz. Boylece Alman ¢oziimi de,
dolayll olarak, <kusursuz sorumluluk»
modelinin sonuglarina ulasiyor. Bu
cozlimi yetersiz bulanlar var ama,
tilketicinin korundugu da bir gercek.

AET ve Avrupa Konseyi cerceve-
sindeki gelismeler ise daha ileri.
AET'de bir «Yonerge Onerisi» hazir-
lanmis. Yoénerge Onerisi, imalat¢inin
«kusursuz sorumlulugu» ilkesine da-
yaniyor. Avrupa Konseyi'nce hazir-
lanan Sozlesme ise, sadece mala ge-
len zararlara kars) tilketicinin korun-
masina yonelik. Ancak bu sozlesme
de «genis bir yorum»u yansitiyor. Ote
yandan endistrinin korunmasi ama-
ciyla da, bir <garanti fonusnun ku-
rulmasl veya <sorumluluk sigortasi»
yapilmasli konusunda da ilging ¢d-
zimler getiriyor. Oniimiizdeki yillar-
da, Kara Avrupa’st hukuklarinin bu
model cercevesinde olusacaginl sdy-
lemek bilgellk sayllmasa gerek. Bu
modelin, dniinde sonunda bizim hu-
kukumuzu etkileyecegi de kesin gibi.
Ogreti, simdiden bu modelin izinde.
Ancak, simdilerdeki hukukumuz ba-
kimindan, imalat¢inin sorumlulugu
hala bir <kusur sorumlulugus. Ne var



EKONOMIK YORUMLAR

ki, kusurun objeklestirilmesi ve Ku-
sursuzlugu ispat yilkitniin agirlastinl-
maslyla tilketiciyi bir olciide koruya-
bilmek de miimkiin. Yargitayimiz bu
konuda boyle bir ¢oziimii izlemekte.
Ayrica, pazara siriilen mallara kar-
sl c¢tiketicinin duydugu giivenin ko-
runmasi>ni da imalat¢inin sorumlu-
lugu i¢in bir gerekce saylyor. Kanim-
ca, bozuk mamullerin neden oldugu
zararlardan dolaylr sorumluluk <dzel
bir diizenieme» konusu. Bu konuda,

Prof..Dr. Ergun OZSUNAY

Borglar Kanunumuzdan sinirlt  bir
6lgiide yararlanabilmek tabii mim-
kiin. Ancak son c¢oziimlemede, soru-
nun ¢béziimit 6zel bir dilzenlemeye da-
yaniyor. Bu konuda, «i¢ ve Dis Ti-
caretin Korunmasi Kanunu Tasari-
sisnda  da, «Ticarette Dirlistligiin
Korunmast Kanunu Tasarisiznda da
herhang! bir ¢oziim yok. Olmamasi
da dogal. Nitekim bunlar gibi, <Tica-
ri Faaliyetin Diizenlenmesi ve Tike-
ticinin Korunmasi Kanunu Tasarisi»
da bu konuda herhangi bir ¢bziim
getirmemlis bulunuyor. Simdi bu pa-
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naroma icinde, Avusturya ¢oézimi
hakkinda bilgi edinmek istiyorum.
Sayin Koziol, bu konunun uzmani
olarak sizden bir agiklama rica ede-
bilir miyim?

KOZIOL — Avusturya’'da bozuk
mamullerin neden olduklari zararlar-
dan dolayl, imalatcinin sorumlulugu-
na iligkin <0zel bir yasal diizenleme»
mevcut degildir. Bu konuda haks1z
fiiller alaminda, kusur sorumlulugu
ilkesinden yararlanilmaktadir. Duru-
ma gore, yardimel kisilerin eylemin-
den sorumluluk nedeniyle de, ima-
latcinin sorumlu kilinabilmesi miim-
kiindiir. Ancak sozlesmeler hukuku
alaninda ise, Avusturya hukuku ozel-
likle, <ii¢glincil kisi i¢cin koruyucu et-
kill sozlesme» kavramindan hareket
ederek, aliciya, onun ailesi mensup-
larina, yaninda c¢aligtirdig! kisilere
koruma saglamaya c¢alismaktadir.
Doktrinde Bydlinski tarafindan gelis-
tirilen bu c¢oziim, Avusturya Federal
Mahkemesi tarafindan da benimsen-
mistir. Avusturya hukukunun bu
alandaki gelisimi ilizerinde, AET ve
Avrupa Konseyi c¢ercevesindeki gelis-
melerin etkili olacag1 soylenebilir.

tiiketicinin ekonomik
cikarlarinin korunmasi

OZSUNAY — Tesekkilr ederim.
Simdi tiiketicinin ekonomik ¢ikarla-
rinin korunmasi konusuna giriyorum.
Bilindigi gibi, bu alanda onemli ge-
lismelere tanik olunmaktadtr. Orne-
gin Ingiltere’de 1973 tarihli <Fair
Trading Act» ile Danimarka'da 1974
tarihli <Pazar Uygulamalarli Kanu-
nus tiiketicinin ekonomik cikarlari-
nin korunmasinli amag¢lamaktadir.
Bundan baska, Ingiltere’de, Danimar-
ka'da, Federal Almanya'da son wml-
larda yaptlan kredili ve taksitl sa-
tislara iliskin diizenlemeler de aym
amaca yoneliktir. Bunun gibi, Fede-
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ral Almanya ve Ingiltere'de standart
sozlesmelere ve cgenel islem sartlaris-
na (GIS) iliskin yeni diizenlemelerin
de tiiketicinin ekonomik ¢ikarlarinin
korunmasinl amacladigl belirtilmeli-
dir. Bunlarin yaninda, monopoller,
diicpoller, oligopollerle ve rekabeti s1-
nirlayici uyumlu davramslar ile sa-
vasim amacina ydnelik kartel kanun-
larimin da, tiiketicilerin ekonomik ¢i1-
karlarinin korunmasi bakimindan
bitylik bir onem tasidigl belirtilmeli-
dir. Bu konuda 1957 tarihli Federal
Alman Kartel Kanunu (Rekabet S1-
nirlamalariyla Savasim Hakkinda
Federal Kanun) ve bu kanunda yapi-
lan son degisiklikler, tiiketicilerin
ekonomik ¢ikariarimin korunmasi ve
pazar ekonomisinin isleyisi bakimin-
dan ilging c¢oziimler getirmistir. Ote
yandan, Roma Antlagsmasi'nin 85. ve
86. Maddeleri cevresinde olusmakta
olan AET rekabet ve kartel hukuku-
nun da, tilketicinin ekonomik ¢ikar-
larinin korunmasi yoniinden ulusal
hukuklar lizerinde onemli yansimalar
yaptigl gozlenmektedir. Nihayet, yan-
lis ve yanilticl reklamlara kars: tilke-
ticinin korunmasi amaciyla da, ciddi
onlemler ahndig!l belirtilmelidir. Bu
amagla, baz1 {llkelerde <reklam en-
distrisisnin kendi kendisini denetle-
mesi modeli (Ingiltere, Fransa, Bel-
cika, Danimarka) gelistirilirken; bazi
tilkelerde de, devlet denetimi modeli
esas alinmis bulunmaktadir (A.B.D.,
Isveg, Ingiltere vs. gibi).

Tiiketicilerin ekonomik cikarlari-
nin korunmasi bakimindan Tirkiye’'-
de hi¢ bir korumanin bulunmadig
sdylenemez. Ne var ki, bu korumanin
yveterli olmadil gorilmektedir. Sayin
Ansay'dan bu konuda baz: aydinlati-
c1 bilgiler rica edebilir miyim?

ANSAY — Belirttiginiz konular-
da, yiirlirlikteki hukukumuz baki-
mindan basheca su goriiniimler sap-
tanabilir : 11k olarak, bozuk ve ek-
sik (ayipl1) mallara karsi, Borglar
Kanunumuzun satim sbzlesmesinde,
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saticinin garanti borcuna iliskin hi-
kiimlerinden yararlanilabilir. Taksit-
1i satislar konusunda ise, hentiz 6zel
bir kanun ¢ikarilmis degildir. Bu ko-
nuda, yakin zamanlara kadar T.C.
Merkez Bankasr'nin tebligleri ile dii-
zenleme yapllmasi yoluna gidilmigtir.
Yanlis ve yaniltic: reklam ve ilanlara
karsl, Ticaret Kanunumuzun haksiz
rekabete iliskin hiikiimleri cergeve-
sinde, bir dl¢lide koruma saglanabilir.
Yurdumuzda heniiz 6zel bir <kartel
kanunus> da mevcut bulunmamakta-
dir. Bununla beraber tiiketicilerin
ekonomik cikarlarimin korunmasl ko-
nusunda, cesitli bakanliklarin ve Ti-
caret Bakanhginin cesitli kanunlar-
dan aldiklar: yetkilerle, tiketiciyi ko-
rumaya calistiklar: goridlmektedir.

OZSUNAY — Sayin Welser, bu
konuda Avusturya'daki durum hak-
kinda bilgi rica edebilir miyim? Ozel-
likle tiiketicilerin korunmasi amacly-
la ¢ikanlan 1979 tarihli Kanun hak-
kinda bizi aydinlatir misimniz?

WELSER — Avusturya'da «Tiike-
ticinin Korunmasi Hakkinda Ka-
nuns, 8 Mart 1979 tarihlidir. Kanun,
stilketici ile yapilan islemler»de
(Verbrauchergeschaeft), tiiketicilerin
korunmasina yoneliktir. «Tiketici
ile yapilan islems ile, bir tiiketicinin,
bir «tesebbiis» ile yaptig: islem anla-
silir. «Tesebbiisy, 6zel hukuk tizel ki-
sisi olabilecegi gibi, kamu hukuku til-
zel kislsl de olabilir. Bu kavram ile,
stirekll olarak bagimsiz bir iktisadi
faaliyette bulunmaya yoénelik bir or-
ganizasyon ifade edilmektedir. Boy-
lece, iktisaden zayif olan tliketici, ik-
tisaden giigli olan ¢tesebblisslere
karsy korunmustur.

«Tilketicinin Korunmas: Hakkin-
da Kanunsla éngérillen koruyucu hii-
kilmler sdylece siralanabilir: Ilk ola-
rak, tilketici, <¢kapionii islemleri»ne
karsi korunmustur. Saticinin isyerin-
de degil de, alicinin (titketicinin) ka-
pisinin dniinde yapilan satiglarda ali-



EKONOMIK YORUMLAR

cinin, sozlesme lizerinde yeterince dii-
slinmedigi varsayildigindan, kanun
aliciya bir ¢sdzlesmeden donme» hak-
k1 tamimistir. Yazili olarak kullanil-
masl gereken bu hakkin kullaniima-
sindan sonra, taraflarin aldiklarim
biribirlerlne geri vermeleri gerekir.

Ote yandan, ozellikle eser sozles-
melerinde, artan masraflara kars: da
tilketicilerin korunmasina ¢alisiimis-
tir. Sozli gecen Kanun, bu konuda
bir ayirim yapmaktadir : Eger, bize

S -

Prof. Dr. Rudolf WELSER

bir eser (Ornegin bir bina.) viicuda
getirme taahhiidii altina giren teseb-
bils (miiteahhit), bunun icin yapila-
cak masraflar: belirleyip, isin bu ka-
dar masrafla gergeklestirilecegini ga-
ranti etmis bulunuyorsa, artik, mas-
raflarin arttigini one siirerek fazla
odeme isteyemez.

¢Tilketicinin Korunmas: HakKkin-
da Kanuns, ayrica, «sorumsuzluk ka-
vitlarisna karsi da, tilketicileri koru-
maktadir. Soyle ki, bir tesebbils, soz-
lesmeye hilkiim koyarak, agir kusu-
rundan dolay: sorumluluktan siyrila-
maz.
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Bundan baska, ctliketici ile is-
lem yapan tesebblisler» tarafindan,
kendi yararlan igin uzun ve belirsiz
siirelerin ongorillmesi halinde de,
bunlar gecersiz sayilmigtir.

BOte yandan, ozellikle satls s0z-
lesmelerinde, Avusturya Medeni Ka-
nunu'nun ongordiigli «saticinin ga-
ranti borcusna iligkin hiikiimlerin de,
tiiketicl ile yapilan islemlerde, tiike-
tici yoninden <emredici hiikitmlers
haline getirildigi belirtilmelidir. Bu
hitkiimlerin tiiketici aleyhine degls-
tirilebilmesi miimkiin degildir.

Taksitli satislar bakimindan da,
1979 tarihli Kanun, tiiketicller] koru-
mustur. Kanun, atiiketici kredileri»
konusunda da, c¢esitli koruyucu hil-
kiimler getirmistir.

SEROZAN — Sayin Ozsunay, <ka-
pionit islemleri» konusunda ben de
baz1 seyler soylemek istiyorum. Zira,
ticari acidan gii¢siiz ve tecrilbesiz tii-
keticilerin <igini bilens ticari islet-
meler tarafindan tilketim egilimleri
ustaca tahrik edilerek birtakim an-
lamsiz ve yararsiz alisverislere itjl-
meleri iilkemizde de giderek yaygin-
lasan bir olgudur. Aslinda Borglar
Kanunu'nun geleneksel yapist iginde
irade bozuklugu, islem ehliyetsizligi,
ahlaka aykirihik, ya da sozlesme ser-
bestliginin kotiiye kullanilmasi gerek-
celeriyle kolay kolay sayllamayacak
olan bu gibi <oldu bitti islemlers> kar-
sisinda Bati'da tilketiciye belirll bir
siire (cooling-off period) iginde soz-
lesmeden cayma yetkisi tammnmakta-
dir. Boyle bir 6zel yasa eksikiiginin
kendisini adamakillli hissettirmeye
basladig: ililkemizde soruna tilketici-
den yana c¢oziim getirme yikil sim-
dilik yarg: orgamimn omuzlarindadir.
Mahkemeler tipki adaletsiz genel is-
lem kosullari karsisinda yapildigl gi-
bi, bu tiirden lslemler karsisinda da
yasanmmn geleneksel kaliplarini ¢huku-
ki kiyas» mantifindan da yararlana-
rak alabildigine zorlamal:dirlar.
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GiS’lerle ilgili
dizenlemeler

OZSUNAY — Tiketicinin ekono-
mik cikarlarinin korunmasi bakimin-
dan biraz da GIiSler (Gene! Islem
Sartlarly iizerinde durmamiz yararlh
olacak. Zira, giiniimiizde tiiketici ba-
Kkimindan onem tasiyan tim sdzles-
melerin <standart soézlegmelers go-
riiniimiinde oldugu bir gercek. Orne-
gin tasima sozlesmeleri boyle. Sigor-
ta sozlesmeleri ile onemli alim sa-
tim ve eser sodzlesmelerinde de du-
rum bu. Bu konuda, Tiirk hukuku-
nun durumunu Sayin Serozan'dan ri-
ca edecegim. Avusturya hukuku hak-
kinda da Sayin Bydlinski'den bilgi ri-
ca edecegim.

SEROZAN — Bilindigi gibi, yii-
riirlilikteki Borg¢lar Kanunu, esit pa-
zarlik giicline sahip Kigilerin ozgiirce
kurduklar: sozlesmeleri varsaymakta-
dir. Oysa giiniimiizde sézlesmeler
ekonomik, sosyal ve entellektiiel yon-
den gii¢lil isletmeler tarafindan miis-
terilere diipediiz tek yanl1 olarak em-
poze edilmektedir. Miisteri icin séz-
lesmenin Kkosullar1 iizerinde pazarhk
etme olanagl fiilen mevcut degildir.
Bu gercek, ozellikle stk ve kiiciik pun-
tolu formiiller biciminde dnceden ha-
zirlanmig basili kitle sozlesmelerinde
ve bu arada genel islem kosullarinda
cok acik bir bigimde géze ¢arpar. Bu
gibi durumlarda karsilikhi miizakere
ve pazarhkla kurulan geleneksel s6z-
lesme olgusunun yerini gliglli ticari
isletmenin miisteriye tek yanlt olarak
kurallar dayatmasi olgusu almakta-
dir. Bor¢lar Kanunu'nun yedek ku-
rallarin1 bertaraf edip, miisteriden
esirgenen yasal yetkilerl isletmenin
tekelinde toplayan bu <hodkameca>
(egoistce) hazirlanmis kosullara kar-
51 tiiketicinin korunmas! geregi acik-
tir. Nitekim Batrda bu alanda 6zel
vasalar cikarilmistir. Ulkemizde bu
konuda heniiz ciddi bir girisim yok-
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tur. Bu durumda tiim sorumluluk yar-
g1 organina diismektedir. Bagvurula-
cak yol yasanin tiim olanaklarini zor-
layarak, oOzellikle irade bozukluklarli
ile ahlaka aykirilik olgularindan ya-
rarlanarak, ticari igletmeleri miisteri
aleyhine o6l¢iisiiz bir bicimde kayirict
genel islem kosullarini etkisizlige
mahk(m edecektir. Su var ki, yargi-
nin bu miidahalesi ve himayesi sa-
dece bir davanin taraflarina inhisar
eden pek smirli etkileri dolayisiyla
hi¢ bir zaman bu konuya iliskin 6zel
bir yasanin sagladig1 kapsamli hima-
yenin yerini tutamayacaktir.

OZSUNAY — Tesekkiir ederim.
Saym Bydlinski, bu konuda Avus-
turya hukuku hakkinda bilgi rica
edebilir miyim?

BYDLINSKI — Genel Islem Sart-
lar1 (GIS) Avusturya'da cTiiketicile-
rin Korunmasi Hakkinda Kanunsla
yeni Dbir diizenleme goérmiistiir. Bu
Kanun'la degistirilen Avusturya Me-
deni Kanunu'nun cesitli maddelerine
gore, GiSler bakimindan durum su-
dur: Sayet GIiS'lerde veya standart
sozlesmelerde yer alan ve sdzlesme-
nin bir pargasini teskil eden hiikiim-
ler, karsy taraf icin zararli sonuclar
doguracak nitelikte ise, bunlar, soz-
lesmenin icerigine dahil sayilmaya-
caklardir. Bundan baska, bir GiS'de
yva da standart sdzlesmede yer alan
ve her iki tarafin ana edimlerini be-
lirtmeyen bir hilkiim de, duruma go-
re bir taraf i¢cin 6nemli derecede za-
rar verici bir nitelik tasimakta ise,
hiiklimsiiz sayilacaktir.

fivat kontrolu yoluyla
tlketiciyi koruma

OZSUNAY — Tesekkiir ederim.
Acaba, fiyat kontrolu yoluyla tiiketici-
lerin ekonomik ¢ikarlarinin korunma-
sl konusunda ne diisiiniiyorsunuz?
Bildiginiz gibi Tlirkiye'de cesitli. ka-
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nunlar, bakanlklara, g¢esitli mal ve
hizmetlerin fiyatlarini belirleme yet-
kisini veriyor. Ornegin, 3003 sayili
Kanun buna bir ornek. Sanayi ve
Teknoloji Bakanlifi'na mamullerin
maliyet, fabrika ve toptan satis fiyat-
larini saptama yetkisini taniyor. 265
sayili Kanun, turistik tesis tarifeleri-
ni saptama yetkisini Kiltlir ve Tu-
rizm Bakanligi'na vermis. 1580 sayili
Belediyeler Kanunu'nda da zorunlu
besin ve ihtiya¢ maddeleri bakimin-
dan, belediyelere fiyat, iicret ve kar
sinirlarini belirleme yetkisi veren hii-
kiimler yer aliyor.

SEROZAN — Ilac fiyatlarl ba-
kimindan da durum boyle. 1262, 3940,
6197 ve 6968 sayili kanunlar bu yet-
kiyi veriyorlar.

OZSUNAY — Dogru. Listeyi uza-
tabilmemiz miimkiin. Acaba bu ko-
nuda, Avusturya’daki durumu oOgre-
nebilir miyiz? Sayin Bydlinski, sizden
rica edebilir miyim?

Prof. Dr. Franz BYDLINSKI

BYDLINSKI — Avusturya'da da,
belirli mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
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belirlenmesi amaciyla ilgili bakanlik-
lara yetki veren kanunlar mevcuttur.
Ornegin benzin ve fuel oil fiyatlarl
yetkili bakanlik tarafindan belirlenir.
Ancak salt fiyat belirleme ve denet-
leme yoluyla tiiketicilerin korunabil-
mesi mimkiin degildir.

SEROZAN — Ben tiiketicilerin
ekonomik ¢ikarlanyla ilgili olarak bir
soru sormak istiyorum. Acaba Avus-
turya’da kiracilarin korunmasi konu-
sunda o6zel bir diizenleme meveut mu?

WELSER — Evet. Ozel bir «Kira
Kanunus>muz var. Ancak, kiracilarin
korunmasi, ilizerinde uzun tartisma-
larin cereyan ettigi siyasal bir sorun.
Bu noktay: da ozellikie vurgulamak
{sterim.

SEROZAN — Acaba ticari tellal-
larla ilgili ¢oziimler neler?

WELSER — Ticaret Kanunu'-
muzda, olduk¢a eskimis hiikiimler
var. Ancak, 1979 tarihli <Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkinda Kanun»s, kredi
aracihigiyla ilgili bazr hiikiimler on-
gormiis bulunuyor.

OZSUNAY — Peki, turistik gezi
stzlesmelerinde tiiketicinin korunma-
s1 konusunda durum ne? Bilindigi gi-
bi, bu konuda Federal Almanya'da
1979 yilinda onemli yenilikler gercek-
lestirildi. Avusturya’da ozel bir yasa
mevcut mu?

BYDLINSKI — Ne yazik Ki. mev-
cut degil.

haksiz rekabet ve
tuketiciler

OZSUNAY — Tiiketicilerin eko-
nomik c¢ikarlarnyla ilgili olan hiikim-
lerin bir boliimii de, haksiz rekabete
iliskin. Bu konuda d&nce Sayin An-
say'dan bilgi rica edecegim. Sayin
Ansay, bizim hukukumuzda haksiz re-
kabete iliskin hiikiimler basariyla uy-
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gulanmakta midir? Amaca uygun
mudur? Bu hiikiimlerle tiiketici han-
gi oranda korunabilinektedir?

ANSAY — Haksiz rekabete ilig-
kin hiikiimler, bilindigi gibi Ticaret
Kanunumuzda yer almaktadir (m.
58 vd.). Bu hiikiimlerle, yeni bir dil-
zenleme getiritmistir. Bugiine kadar

Prof. Dr. Tugrul ANSAY

haksiz rekabet, rekabet eden firmalar
arasindaki iligkiyi dilzenlemekte {ken;
Ticaret Kanunumuz ayrica, miisteri-
lere de dava acabilme hakkini tani-
mistir. Ne var ki, uygulamada miig-
terilerin tacirlere karsi dava acma
durumuna pek rastlanmamaktadir.
Bu durum, miisterilere dava a¢ma
hakkin: tantyan hilkiimlerin ongordii-
gii sinirlamalardan ileri gelmektedir.
Ote yandan, kanun, meslek tesekkil-
lerine de dava a¢gma hakkim tanidig:
halde, bu kuruluslar da, hi¢ bir za-
man bu yetkilerini etkin bir bigcimde
kullanmamislardir. Bu nedenle, Ti-
caret Kanunumuzun haksiz rekabete
iliskin hitkilmlerinin uygulanamadi-
gin1 belirtmek gerekir..

ACIK OTURUM

OZSUNAY — Tesekkir ederim.
Sayin Koziol, bu konuda Avusturya’'-
daki durum hakkinda bilgi rica ede-
bilir miyim?

KOZIOL — Avusturya'da haksiz
rekabete karsi o6zel bir kanun mev-
cuttur. Bu kanun, kural olarak, ikti-
sadi rekabetin kdétilye kullanilmasl

Prof. Dr. Helmut KOZIOL

durumlarinda, miisterisi, kredisi veya
ticari itibar1 bakimindan ya da di-
ger iktisadi c¢ikarlari yoniinden za-
rar goren kimseyi, haksiz rekabette
bulunana karsi lrorumaktadir. Bu gi-
bl durumiarda. haksiz rekabette bu-
lunana zararmn giderimi davasi agi-
labilir.

Ote yandan bu kanunun, titketi-
cilerin korunmasi konusunda dolayl
bir etkisi bulundugu da belirtilmeli-
dir. Soyle ki, haksiz rekabet yiiztin-
den g¢ikarlar1 zarar goren tiiketiclye
de zarari giderim imkani taninmis-
tir. Boylece baskin gorisiin savun-
dugu gibl, haksiz rekabete iligkin ka-
nunda. son ¢oziimleme de, tiiketlciye
koruma saglayan. kanunlardan biri
saytlabilir. Ml
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karteller ve pazara
egemen tesebbusler

OZSUNAY — Tiketicinin ekono-
mik ¢ikarlarinin korunmast bakimin-
dan Kkarteller ve ¢pazara egemen te-
sebbilslerre iliskin dilzenlemelere de
dzellikle deginmemiz gerekiyor. Bir
siireden beri, karteller ve e¢pazara
egemen tesebbislers {monopoller,
ditopoller, oligopoller) konusunda
yaptigim arastirmalar nedeniyle, re-
kabet sinirlamalariyla savasim konu-
sunda gerekli onlemler alinmadikc¢a
ve <pazara egemen tesebbiislers dzel
olarak denetlenmedikg¢e, «pazar eko-
nomisi» modelinin amaca uygun ola-
rak isleyemeyecegi sonucuna varmis
bulunuyorum. Kartellerle savasim ko-
nusunda, Amerikan modelinin bize
uygun dilsmedigini soyleyebilirim.
Buna karsi, Federal Almanya'daki
1957 tarihli <Kartel Kanunu» ile Is-
vigre'deki <Kartel ve Benzeri Orgiit-
lenmeler Hakkinda Kanun»un, mis-
takbel bir «Tlrk Kartel Kanunu» icin
amaca en uygun model oldugunu be-
lirtmek isterim. Bu konuda, AET re-
kabet ve kartel hukuklarindaki gelis-
meleri de gozoniine alarak, Istanbul
Ticaret Odas: adina bir <Kartel Ka-
nunu Taslagi» hazirlamistim. Bu tas-
lagin hazirlanmasiyla ilgili olarak,
cesitli yabanci hukuklar ve meodeller
iizerinde de ayrintilli bir inceleme
yapmils bulunuyorum. Ne yazik ki, {ii-
li tekellerin ve oligopollerin varhgina
ve ckartel anlagmasi» niteligindeki
ecentilmen anlagsmalariynin herkesin
gozli oniinde cereyan etmesine rag-
men, ilgili cevrelerde, kartellerle sa-
vasim fazla bir yanki birakmamis bu-
lunuyor. Oysa, karteller onlenmedik-
¢e ve pazara egemen tesebbiislere
karsi. Federal Almanya'daki veya Is-
vigre'dekine benzer etkin onlemler
alinmadikc¢a, e¢pazar ekonomisi» mo-
deli islemeyecegi gibi tliketicilerin ko-
runmasi da mimkin olamayacaktir.
Avusturya'da ilimli bir sKartel Ka-
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nunu» mevcut. Saymm Bydlinski'den,
bize bu konuda baz:i bilgiler vermesi-
ni rica edecegim.

BYDLINSKI — Avusturya'da Kar-
tel Kanunu, 1973 tarihlidir. Bu ka-
nun, ozellikle AET rekabet hukuku
ile uyum saglamak amacina yonelik
bulunmaktadir. Kartel Kanunu, ire-
tim, satis ve fiyatlara iliskin rekabet
sinirlamalarindan bagka: tesebbisler
arasindakl uyumlu davraniglari, te-
keleri ve pazara egemen tesebbiisleri
de igermektedir.

Avusturya’'da, bir kartel sdz ko-
nusu oldugunda, bunun Kartel Si-
cili'ne tescil edilmesi gerekir. Tesci-
lin yapilabilmesi. Kartel Mahkemesi’-
nin karari iizerine mimkiindir. Kar-
tel Mahkemesi, bir kartelin tesciline
ancak tiketicilerin ve ulusal ekono-
minin ¢ikarlarinl da gozoniine alarak
karar verebilir. Mahkeme ayrica, Fe-
deral Iktisat Bakanhi ile ilgili ¢ev-
relerin de goriislerini dinlemek zorun-
dadir.

Kartel siciline tescili yapiimayan
bir karteli isletmek bir sug¢ sayilir. Bu-
nun gibi, tescil edilmis bir kartelin
kétiiye kullanilmasi da yine cezalan-
dirtlir.

Karteller gibi, «pazara egemecn
Lesebbiisler» de tescile tabidir. Ancak
tescilden sonra, bunlarin bir de =go-
zetime tabi» olduklarina da dikkat
¢ekilmelidir. Kural olarak, bir teseb-
bisiin belirli bir mamul veya hizmet
bakimindan pazarda hi¢ rakibi bu-
lunmuyorsa ve onemsiz bir rekabet
soz konusu ise, o tesebbiis ¢pazara
egemens»dir. Bundan bagka, bir fir-
manin pazardaki payl % 35'in {lzerin-
de ise ve bu firma i¢ pazari1 paylasan
iki veya i¢ tesebbiisten birl durumun-
da bulunuyorsa, ylne c¢pazara ege-
mens sayilir. Nihayet, tiim i¢ paza-
rin % 80’ dort bilyllk firmamn elin-
de ise, bunlar da e<pazara egemens
durumda sayilmiglardir.

<Pazara egemens duruma gelme
veya bu durumun kaybolmas: halle-
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rinin Kartel Siciline bildirilmesi ge-
rekir.

Avusturya Kartel Kanunu ayri-
ca, bazi durumlarda c<sirketlerin bir-
lesmesi» halinde de, bildirimde bulu-
nulmasini aramaktadir.

Kartellerle ilgili olarak belirtil-
mesi gereken baska bir nokta da, ba-
z1 kartelere goz yumulmasidir. Orne-
gin, dis pazarlara yonelik dis satim
kartellerinde durum boyledir.

OZSUNAY — Federal Almanya'-
daki eski ¢oziimiin de boyle olduguna
dikkati cekmek isterim. Ancak, Fe-
deral Kartel Kanunu'nda yapilan son
degisikliklerde, ¢saf dis satim Kartel-
leri»nin de <kartel yasagi» ilkesine
alindig1 gorlilmektedir. Bu tutumun,
ozellikle kalkinmakta olan iilkeler ve
«Uelincii Diinya» iilkeleri icin olum-
lu oldugunu belirtecegim.

Dog. Dr. Rona SEROZAN

SEROZAN — XKartelerde, ozellik-
le ¢kartel yasagindan bapgisikhiks du-
rumlar1 biiyiik 6nem tasir. Kartelleri
dlizenleyen yasalarda, kartel yasa-
gindan bagisikhk durumlarimin  bir
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hayli ¢ok oldugu gozlemleniyor. Aca-
ba Avusturya hukukundaki durum
nedir?

WELSER — Kural olarak, firma-
lar arasinda isbirligini (Kooperation)
gerceklestiren Kkarteller, bagisikliga
tabidir. Bu konuda, Federal Adalet
Bakanligi, kendiliginden veya Fede-
ral Endistri Odasi ya da Federal Ti-
caret Odasi'nin istemi itizerine hangi
igbirligi durumlarimn bagisikliktan
yararlanabilecegini kararlastirir. Or-
negin, ortak muhasebe, ortak depo-
lama, ortak arastirma, ortak pazar
arastirmalarl vs. konularinda bagi-
siklik so6z konusudur.

OZSUNAY — Bu konuda, 6zellik-
le Federal Alman Kartel Kanunu'nun
ilging cozlimler getirdigini belirtmek
ve Avusturyall meslekdasima da, bir
soru yoneltmek istiyorum.

Bilindigi gibi, Almanya'da bazl
kartellerin kurulmas: sadece bildiri-
me tabi. Ornegin, alt diizeyde rasyo-
nalizasyon kartelleri adi1 verilen
enorm ve tip kartelerisnde durum
boyle. Bazi kartellere ise, sitiraz kar-
telleri» deniliyor. Belirli bir siire i¢in-
de itirazda bulunulmadikc¢a, bu kar-
teller gecerli sayiliyor. Sart kartelle-
rinde, iskonto Lkartellerinde ve uz-
manlastirma kartellerinde bu c¢oziim
benimsenmis. Baz1 karteller ise, izne
tabi tutulmus. Ornegin; ilst diizeyde
rasyonalizasyon kartelleri, dis ahm
kartelleri, yapisal bunalim kartel-
leri bakimindan durum béyle. Ancak,
hemen belirtmeliyim ki, bunlarn tii-
mi <¢kotiiye kullanma denetimi» al-
tinda. Ayrica, Federal Kartel Kanu-
nu'nun 8 hiikmii, bir ekonomi dahn-
da tesebbiislerin biiylik boliimiiniin
mevcudiyeti bakimindan ciddi ve dog-
rudan dogruya bir tehlike basgoster-
mis ise, Federal Iktisat Bakani’na,
tim ekonomik yapiyla ilgili onemli
sebeplerden dolayr kartel kurulmasi-
na fizin verme yetkisi de bahsediyor.
Bu sekilde, ayrik bir duruma iliskin



EKONOMIK YORUMLAR

kartellere, «Bakanhk Xarteli» (Mi-
nisterkartell) adt veriliyor.

Acaba, Avusturya'da da, boyle
ekonomik bunalim durumlarinda,
«Bakanlhk Karteli» adi1 verilen, ola-
gandisl bir kartel modeli mevcut mu?

WELSER — Hayir. Boyle bir ¢6-
zim Avusturya’da yok.

tiketici sikayetlerinin
c6zimu

OZSUNAY — Tesekkiir ederim.
Simdi tiiketicilere hukuki yardim ko-
nusuna geciyorum. Tilketicilerin ko-
runmasina iliskin onlemlerin bir gru-
bu da, tiiketici sikayetlerini cabucak
sonuclandirma ile ilgili. Bu konuda
hem o6zel kesimde; hem de kamu ke-
siminde cesitli onlemlere rastlaniyor.
Ornegin A.B.D.’ndeki <¢Ev Gerecleri
Tiiketim Paneli» veya <Otomotiv Til-
ketici Eylem Paneli» 6zel kesimdeki
cozlimlerin en ilgingleri. Bu arada
Amerikan Tahkim Dernegi (AAA) ile
Better Business Bureau’larin faali-
yetleri de dvgiiyle anilmal. Ote yan-
dan Amerika'daki Kkii¢clik dava mah-
kemeleri de (small claims court) yok-
sul ttiketicilere yardim konusunda
bir hayli is gériiyor.

Danimarka’'da «tiiketici ombuds-
mani», baska bir modeli simgeliyor.
Federal Almanya'da Ticaret ve Sa-
nayi Odalar, tilketici sikayetlerini
sonuclandirma ve tiiketicilere yar-
dimda bulunma bakimindan basari-
11 hizmetler goriiyor. Ayrica cesitli Lii-
ketici derneklerinin yardimlari da
gozden uzak tutulmamal. Bu konu-
da, Tiirkiye'de tiiketici derneklerinin
herhangi bir etkinligi yok. Istanbul
Ticarel Odasi, ctiiketici sikiyetleris-
ne yardimcl olmak iizere baz giri-
simlerde bulunmus durumda. I¢ Ti-
caret Masasi, ¢esitli ydnlerden tilke-
ticilere yardime1l olabiliyor. Ticaret
Bakanlii’'nca hazirlanan cesitli ta-

27

sarilarda ise, tiiketici birlikleri eliyle
baz1 yardumlar saglanmasi 6ngorillii-
yor. Ne var Ki, bu birlikler egonitllti
tiiketici birlikleri» durumunda olma-
yip, Bakanhgin denetimi altinda ku-
rulinast diisiinttlen kuruluslar. Oysa.
tiketicinin korunmasi, bir yoniyle,
dogrudan dogruya tiiketicinin 6z so-
runu. «Gontilli tilketici orgiitleri> ol-
madan boyle yart resmi kuruluglar-
la, bu sorunlarin iistesinden gelebil-
mek miimkiin degil. Son yillarda, bu
konuda herhangi bir gelisime de rast-
lanmiyor. Acaba Avusturya'da durum
nasil? Sayin Bydlinski. sizden bilgi
rica edebilir miyim?

BYDLINSKI — Tiiketici orgiitle-
ri, tilketici sikayetleri konusunda ge-
nel olarak yardimc: oluyorlar. Ancak
kitle adina dava (class action) baz
durumlarda so6z konusu. Bu konuda
«Tiiketicilerin Korunmas: Hakkinda
Kanun» bazi imkanlar tanimis bulu-
nuyor. Ote yandan Ticaret Odalan
da, baz1 uzlagsma kurullart olustura-
rak, ozellikle turistik gezi sozlesme-
lerine iliskin ihtilaflarin ¢oziimiine
yardimct oluyorlar.

tiketicinin egitimi ve
sesini duyurma hakki

OZSUNAY — Simdi tiiketicilerin
korunmasi ile ilgili baska bir gori-
niime ge¢iyorum. Bu da, tiiketicile-
rin aydinlatilmast ve egitimi. Bilin-
digi gibi baz iilkelerde, tiiketicilerin
egitimi okul programlarina bile gir-
mis durumda. Cesitli merkezlerde, til-
keticilere, mamuller ve tiiketici so-
runlari hakkinda slirekli bilgi veri-
yor. Tiiketiciler, pazar ve pazar me-
kanizmasini yoneten kurallar hak-
kinda aydinlatiliyor. Bu alanda Tir-
kiye'de baz1 yayin organlari, radyo
ve TV ile, simirh bir faaliyet mevecut.
Ancak, Ingiltere’deki <Which?» gibi
ya da Federal Almanya’'daki ¢Waren-
test> gibi mamuller hakkinda tiiketi-
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ciyi aydinlatan glivenilir yayinlar he-
niz yok. Oysa tlketicilerin aydinla-
tilmas1 ve egitimi hem AET'nin, hem
de Avrupa XKonseyi'nin tiiketici so-
runlar ile ilgili en onemli hedefleri.
Bu konuda, Avusturya’daki durum
hakkinda bilgi rica edebilir miyim?

WELSER — Avusturya’da tliketi-
cinin aydinlatilmast iki yoniit: 1k
olarak, ilgili bakanhklar tarafindan
tiikketici aydinlatiliyor. Tuketici so-
runlariyla gorevli bir Devlet Bakan-
hgimiz var. Ayrica tilketici dernek-
lerl, radyo ve TV de tiiketicilerin ay-
dinlatilmasinda etkin roller oynuyor-
lar. TV ve radyoda, haftalk yayin-
lar var. Dergilerde, mallarla ilgili
testlerin sonuclarini  bulabilirsiniz.
Ayrica Avusturya Turing ve Otomo-
bil Kulibii de. otomobil testleri ya-
parak, sonuglarin: {lgili cevrelere du-
yuruyor.

OZSUNAY — Tiiketicilerin Ko-
runmas: konusunda, son olarak, tii-
keticinin <dinlenmesi hakkis {izerin-
de durmamiz gerckiyor. 70'li yillardan
sonra ctilketicinin sesini duyurma
hakkisndan s6z edildigini biliyoruz.
Bununla, tiiketici ile ilgili sorunlar-
da. yasal diizenlemelerden once tiike-
ticilerin de dinlenmesi ve «goriigleri-
nin almmasl» anlasiliyor. Tiiketici-
nin c¢goriisiinii aciklama hakki», hem
AET'nin; hem de Avrupa Konseyi’-
nin ¢alismalarinda énemle vurgulan-
mis. Danimarka ve Federal Alman-
ya'da, yasal bir diizenleme yapilmaz-
dan o©nce, <tliketici orgiitlerisnden,
genellikle goriis isteniyor. Bu konu,
Turkiye i¢in ¢ok yeni. Acaba, Avus-
turya'da durum nasil?

WELSER — Avusturya'da, tiike-
ticilerle ilgili 6nemli yasalarin ¢ika-
rilmasindan ©6nce, genellikle 1ilgili
cevrelerin goriisleri ahnir. Tilketici
dernekleri ve sendikalar, konu ile il-
gill gériislerini kamuoyuna duyurur-
lar. Ornegin, kira hukuku ile ilgili di-
zenlemelerde, kiraci dernekleri genel-
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likle ¢ok aktif rol oynamaktadir. Bu-
nun gibi, benzin fiyatlar: ve arag ver-
gilerinde de, arac¢ sahipleri ve sofor
derneklerinin seslerini duyurduklan
belirtilmelidir.

tartismanin Ozeti

OZSUNAY — Tartismalar sonu-
cunda asagidaki noktalarin ortaya
¢1ktigini1 saniyorum. TikKeticilerin ¢e-
sitli yonlerden korunmasl bakimin-
dan Turkiye'de hicbir sey olmadigl
sdylenemez. Ancak, mevcut ¢ozliimlerin
yetersiz ve amaca uygun olmadigl
kesindir. Ote yandan Turk hukuku-
nun cagdas <titketici hareketi»nin ge-
tirdigi yeni kavramlara ve c¢oéziimlere
yabanet kaldigl da belirtilmelidir. Sa-
dece mevcut c¢oztimlere dayanarak,
ne pazar ekonomisine tam bir isler-
lik kazandirabilmek, ne de <tliketici-
leri koruyabilmek» mimkiindir. Bu-
giine dek hazirlanan c¢esitli kanun ta-
sarilarmmda da, en 6nemli sorunlarin
bir iki madde i¢inde dlizenlenebilece-
gt inanci, bu konuda yeterince ciddi
olmadigimizt ortaya koymaktadir.
Gorildigii gibi, <tiiketicilerin korun-
masl» ¢ok boyutludur. Bu nedenle, tii-
keticilerin korunmasina iliskin cesit-
li sorunlarin tiimiiyle ele alinmasi ve
bunlara bir epaket dlizenleme» geti-
rilmesi amaca uygun goérilmektedir.
Karteller ve pazara egemen tesebbis-
ler, bir «Kartel Kanunu» ile dilzen-
lenmedik¢e pazar ekonomisinin ba-
sariyla isleyebilmesi Tanri'ya kalmis
sayilabilir. Taksitli ve kredili sozles-
meler, GIS'ler, standart sozlesmeler,
turistik gezi sozlesmeleri ozel olarak
dlizenlenmelidir. Bu diizenleme, Avus-
turya’da oldugu gibi, bir <«Tiiketici-
lerin Korunmast Hakkinda Kanun»
gercevesinde gerceklestirilebilir. Bu
alanda, hukuk dizenini bilingii bir
sekilde ve asama diizenleyen 1hml
Avusturya modelinden baz1 dersler
alinabilmesi miimkiindilr. Toplantiya
katildiginiz icin hepinize tesekkiir
ederim.
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ARACI KURUMLAR
VE
MENKUL KIYMET
BORSALARI

ORSALARIN ikincil piyasa ola-

rak gelismeleri, tesebbuslerin
menkul kiymet ihract i¢in zorunlu bir
husustur. Bugilin Tirkiye'de bir men-
kul degerler borsas: fiilen kurulup is-
letilememistir. Ancak, banker kurulus-
lar, menkul kiymet borsalarinin bazi
fonksiyonlanim yerine getirmektedir-
ler. Zira, bu fonksiyon hi¢c yapiimamg
olsaydi, menkul kiymet ihraclan (6zel-
likle tahvil) bu blyiikiikiere varamaz-
di,

ihrac edilen menkul kiymetlere
bu kurulusiarca vadesinden once li-
kidite olanadginin saglanmast, onemli
bir islevi yerine getirmistir. Bdylece
yasanin kullandigi deyim ile aract ku-
rumlar, bir yandan A.B.D.’de dnvest-
ment bankers» veya ingiltere’'de «is-
suing houses» veya kita Avrupa’sin-
da bankalarin  olugturdugu «syndi-
cate»lerin menkul degerlerin ihracinda
Ustlendikleri sunderwriting» isiemleri-
ni gerceklestirmis, diger yandan sa-
tilan menkul kiymetlerin belli bir de-
ger Uzerinden vadesinden once nak-
de cevrilmelerini saglamigtir.

Ancak bu fonksiyon, arz ve tale-
bin karsi karsiya gelmesi ile fiyatin
olusmas: ve Ozellikle pay senetleri
uzerine birincil ve ikincil piyasa ig-

DR. YUCEL EDIL

lemleri konusunda gecersiz kaimis-
tir.

Sermaye Piyasasi ile ilgili yasal
dizenlemeler, 1447 sayili Menkul De-
gerler Borsasi ile ilgili Yasa’'nin da
yeniden gozden gegcirilip, isler hale
getirilmesini gerektirmektedir,

Yaklagim olarak; bir borsa mo-
deli kurulurken, borsa mekanizmasi-
nt son derece saglikh isleten Ulkele-
rin deneylerinden yararlanmakia bir-
likte, ozellikle baslangicta Glkemizde
sisteme iglerlik kazandiracak tercih-
lere agirhk verilmelidir. Sonucta or-
taya ¢ikan model birgcok ilkenin uy-
gulamasindan muhtemelen onemli -
cude farkl olabilecektir. Ancak OECD
blnyesinde yapilan arastirmalar da,
uygulamalarin ulkeden llkeye ¢ok
cesitlilik gosterdigini vurgulamakta-
dir.

Menkul kiymet borsalan ile ilgi-
li yasada degisiklikler dnermeden, ce-
vaplandinimast gereken basglica so-
rular asagida saptanmaya caligimig-
tir:

1 — Hangi menkul degerler borsa
konusuna girecektir?

2 — Borsa lUlyeleri kimlerdir, bunla-
rin  ozellikleri ve fonksiyonlan
ne olmahdir?
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3 — Borsa iglemlerini gozetim ve
denetimle ilgili Kurul nasil ve
kimlerden olusmaldir, vyetkileri
nelerdir? Devletin mudahale ve
denetimi ne dlglide olmahdir?

4 — Borsada islemler nasii gercek-
lesecektir? Vadeli islemlere ola-
nak taninacak midir?

5 — Tim menkul dederlerin borsa-
ya kotasyonu i¢cin bagvuru zo-
runlu mu olacaktir? Resmi ol-
mayan bir piyasaya ve borsa
dist islemlere olanak taninacak

mrdir?

6 — Hangi Jzellikleri olan menkul
kiymetler borsa kotuna kabul
edilecektir?

7 — Turkiye Olciusiinde borsalar ne-
relerde olusturulacaktir?
— lglemlerle ilgili giderlerin mikta-

r ne olmalidir?

Bunlar ve ortaya cikacak diger
konulara verilecek cevaplar ile ter-
cihler Turk Menkul Dederler Borsa-
sI'nin modelini olusturacaktir.

[o-]

Bu modelin olusturulmasi ve ya-
samn duzenlenmesi ile sistemin oto-
matik calismasi beklenemez. Bu ya-
sanin diginda kalan Vergi Yasalari,
Sermaye Piyasasi Yasasi gibi diger
yasalarda da gerekli uyumlarn sag-
lanmasi gerekecektir,
Burada 2499 sayili Yasa ile geti-
rilenn araci kurumlar ile Menkul Kiy-
metler Borsas: arasindaki iliskilere ve
borsa sistemi icinde bu kuruluslarin
fonksiyonlarinin ne olmasi gerektigi-
ne deginilecektir. Ancak bunu yapar-
ken asagidaki hususlarla llgili bazi
temel tercihlerin de bilinmesine ge-
rek bulunmaktadir : :
— Tim menkul degerlerin borsaya
kotasyonu igin bagvuru zoruniu-
lugu getirilmeli midir?

— Flyat tegekkiliniin borsada ol-
mayacad énceden bilinen menkul

kiymetlerin islemleri mutlaka bor-

sadan gegcirilmeli midir?

— Araci kurumlarin borsadaki fonk-
siyonlari ne olmalidir?

Kanimca, borsaya kotasyon icin
basvurma: menkul kiymetleri halka
arzolunan sirket taniminin yeniden
yapiumasi kaydiyla, bu sirketleri pay
senetleri diginda diger tim menkul
kiymetler icin zorunlu olmaktan ¢i-
karilmalidir. Borsaya bir menkul de-
gerin kote ettirilmesi; bir zorunluluk
sonucu degil, tasarruf sahibi nezdin-
de menkul degerlerin ilgi ve itibar
gérmesi amaciyla yapilmalidir.

Borsa kotasyonuna, borsa konu-
suna giren tim menkul degerler icin
basvurulabilmelidir. Ancak borsa ko-
tuna, belirli performansi gdstermis
girketlerin menkul degerleri kabul
edilmelidir. Ornedin miktan ve gec-
mis yillarda gerceklestirilen kar orta-
lamas: gibi kriterler gecerli olmakta-
dir. Ayrica sirketler, her lc ayda bir
son derece ayrintih bilgiler yayinla-
makla da ylikiimlu tutulmaktadirlar.
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Bizde de borsa kotasyonuna ka-
bul icin, otomatik bir mekanizma ye-
rine, bir siizgecten gecirme meka-
nizmas: olusturulmalidir. Bu takdir-
de, kotasyon icin basvurulmayon ve-
ya basvurulup da kabul edilmeyen
menkul kiymetlerin alim satim islen:-
leri aract kurumlarca borsadan geg-
meksizin gerceklestirilebilmelidir. Bag-
ka bir deyisle, borsayr canlandirmak
icin ongorilen ve gercekte borsaya
gercek fonksiyonunu  getirmekten
uzak bir borsa tekeli yerine, yukari-
da dngoérdugimuz yaklagimin benim-
senmesi, borsaya ilgiyi artirmasi yo-
nunden daha yararh olacaktir. Boyle-
ce borsaya kote edilen kiymetler, ta-
sarruf sahipleri ve muessesevi yati-
rnimcilar nezdinde daha buyik ilgi gé-
recektir.

Ozellikle tahvillerin ikincil piya-
sadaki islemlerinin borsadan geciril-
mesi zorunlugu, araci kurumlann
mevcut uygulamalari karsisinda pra-
tik hic bir faydast olmayan ve bor-
sada fiyat olusumuna imkan verme-
yen bir husus olarak dikkati cekmek-
tedir. Dolayisiyla, bunlar uzerinde ya-
pilan iglemlerin borsadan gegirilme-
sine de gerek bulunmamaktadir.

Mevcut Yasa'ya gore, borsa uye-
leri asli ve kayith olmak uzere aynl-
maktadirlar., Asli Gyeler acentalar
(brokers, agents de change)'dan olug-
maktadir. Kayith Uye coberlere (dea-
lers jobbers) de acentalar gibi bor-
sa aligveriglerini yapma imkant ve-
rilmigtir. Ancak fiilen coberler olusa-
mamistir.

Kanimca aract kurumlarin  asli
Uye haline getirilip, borsa islemleri
ile dogrudan ilgilendirilmesi, borsanin
canlanmas i¢in olumlu olacaktir. Ni-
tekim, araci kurumiar 2499 sayilt Ya-
sa’mn 31. Madde'sine goére, bir yan-
dan acentalar gibi baskasi nam ve
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hesabina, diger yandan coberler gibi
kendi nam ve hesabina menkul Kkiy-
met alm satimi yapabilmektedirler.
Bu ikili fonksiyonlari New York Bor-
sasi'ndaki «specialistsleri animsat-
maktadir.

Borsada arz ve talebin denge-
sini bulmadan coberlerin son derece
onemii olan gorevieri de, bdylece
«cober» adi altinda soyut bir kurum
yaratmadan, somut bir iceride kavus-
mus olacaktir.

Kaldi ki, aract kurumlar bundan
bdyle Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
denetimi altinda olup, tim faaliyet-
leri yakindan izlenen, giiven verici
kuruluslar olmak zorunlulugundadir-
lar. Dolayisiyla, bdylece olusmus ku-
ruluslanin borsa islemlerine aktif ola-
rak katilmasini saglamak, yararlt ve
gecerli bir yol olarak goériinmektedir.
Diger kayith uyelerin de bankatar ve
menkul kiymetler yatinm ortakhkla-
rindan olugsmasi yeterli olacaktir.

Borsa meclis veya kurulunda,
tum Uyelerin igtirakinin veya temsi-
linin saglanmasi da, borsanin énemi-
ni ve otonomisini artiracaktir.

Abonelerimize ve
Ckurlarimi:za Duyuru

Banka ve Ekonomik
Yorumiar Dergisi

Ocak 1981 sayisindan itibaren
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Kadikéy Subesi
Rihtim Caddesl.
Dearya ly Merkezi
Na. z8 Xat 3
Kadikoy - ISTANBUL
Tel.: 306087-88-83

Bakirkoy Subesi
Istasyon Caddesi,
Ak g Hani No_ 9/11 Ka. 2
Bakirkoy - ISTANBUL
Tel.: 712602421 -22

Ankara Subesi
Gazi Mustafa Kemal Bulvar:.
1g:ag Haz. No ano
Kllel/ ANKARA
Tel:173266-2529862

fzmir Subesi
Cumhuriyet Bulvart,
1378 Sokak Na. 4/4

Alsancak-1ZMIR
Tel: 213707-214709
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NS A

G ECTIGIMIZ ay icinde pay senedi fiyatlarinda yine kiiciik miktarlarda artig-

lar izlenmigtir. Bu artislann kaynaginda her ay emekii olan kisilerin serma-
ye pazarinda yarattiklarn taze ve canh talep ile bankerierin pazariayacak finan-
sal varlik bulmada karsilastikiar zorluk yatmaktadir. Nitekim Emekii Sandigi, Sos-
val Sigorta ve Bag-Kur gibi sosyal glivenlik kuruluslarindan her ay 11 bin dolo-
yinda kisi emekli olmakta ve bu kisilerin ellerine gegen 6nemli paranin bir kismi
sermaye pazarina kanalize olmaktadir. Borsa bankerlerinin pazarladiklart tahvil-
lerde ve mevduat sertifikalarinda bir azalis oldugu icin talep pay senetlerine kay-
maktadir. Sirketlerin 1981 yiinda 6énemli tutarlarda kdrpayr dagitma egiliminde
olmalari, faiz oranlarinda gelecekte yeni azalglarin beklenmesi ve 1982 yili hak-
kinda sirketlerin bekleyislerinin gegen yillara oranla daha olumiu olmasi nede-
niyle pay senetleri yavas yavas cazibe kazanmaya baglamaktadir.

Nitekim Nisan ay! icersinde, portféylimuzdeki pay senetlerinin 11 tanesi es-
ki fiyatlanini korumus, Uc tanesi azalis géstermis ve 31 tanesi de fiyat artigt sag-
lamiglardir. Fiyat disisu gosteren sirketlerin basinda ls Bankast pay senetleri
gelmektedir. Riichan hakki kullanimi gerceklesmis oldugundan, bu pay senetleri
10.000 TL. fiyat dususi gostererek 25.000 TL.'na gerilemigtir. Diger taraftan Lassa
ve Mensucat Santral pay senetleri de 50'ser lira dusis gostermistir. Deger ar-
tig1 sadlayan 31 pay senedi i¢in, ortalama artig 211 liradir. Belli bagh fiyat ytik-
seligl gosteren pay senetleri sunlardir : Cimsa 3100 lira, Ege Glibre 300 lira, Glbre
Fabrikalar 250 lira, Kartonsan 300 lira, Kav 250 lira ve Rabak 600 liradir.

Bu gelismelerin sonucunda pazar indeksimiz 101.49 dizeyine ylkselmistir.
Indeks bu durumu ile, Haziran 1980 tarihinden beri en yliksek dizeyine ulagsmig
bulunmaktadir. Indeksin bu énemli artisi, yukarida agiklanan fiyat artislan ya-
ninda igletmelerin biyiik bir sermaye arttinmi cabasindan kaynaklanmaktadir.
Pay senedi pozarinin gercekten bir canliik gosterip gostermeyecedi hakkinda
kesin yargilar icin, zaman heniz erkendir ve gelecekteki aylarda durumun ne gibi
bir seyir gosterecedini beklemekte yarar vardir.

Tahvil pazarindaki durgunluk ise devam etmektedir. Nitekim Mart ayi icinde
sadece U¢ firma toplam 612.5 milyon liralik tahvil ihra¢ etmis idi. Nisan ayi or-
talarina kadar ise, sadece Sinai Kalkinma Bankasi % 45 faiz oranh 500 milyon
TL.’hk tahvil ihrac etmis bulunmaktadir. Gecen yiin aym ay icersindeki 1.3 mit
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yar liralik ihra¢ dikkate alinirsa, tahvil pazarindaki durgunluk somut olarak géz-
ler oniine serilmektedir.

Sirketlerin gectigimiz aylarda yaptiklan genel kurullarda dagitmaya karar
verdikleri net karpaylarinin olduk¢a olumlu oldugu goérilmektedir. Nisan ortasina
kadar belirleyebildigimiz sirketlerin kdrpayt dagilim oranlari soyledir :

Karpayi Yizdesi Kérpay! Yuzdesi
Sirket Ady (Net Olayok) Sirket Adi (Net Olarak)
Akcimento 50 Koruma Tarim 75
Allas 45 Lassa Zarar
Anadolu Cam 100 Nasas 50
Bugfas 64 Nuh Cimento 230
Bati Anadolu Cimento 200 Oimuk 50
Celik Halat 50 Pimas 50
Cukurova Elekirik 61 Plastifay 50
Eczacibast Yatrm 50 Rabak 75
Glbre Fabrikalan 65 Sarkuysan 160
Good Year 100 Siemens 95
izocam 100 Sifas 60
Kartonsan 60 Sunta Zarar
Kav 150 Sise Cam 80
Ko¢ Holding 50 Transtiark Holding 37.5
Koc Yatirim 35 Uniroyal 120
Kordsa 75

Portféyliimiizde bulunan 45 pay senedinden ancak su anda elimizde 31 tanesinin
1981 yih faaliyetlerinin sonucu ve dolayisiyla karpayr dagitimlari bulunmaktadir.
Buna gore, 31 sirket icin ortalama net karpayr dagiiim orami % 77 olarak ger-
ceklesmistir. Bu oran, pay senedi sahiplerinin bu yatirmlarindan reel bir karli-
ik sagliyabilecekleri bir yliksekliktedir. Nitekim 1981 yili icinde toptan esya fi-
yatlarinin % 25.6 oraninda artugi dikkaie ahnirsa, sirketlerin hemen hemen hep-

o

114 yildan beri hatkimizin giivenine layik olmus
2Sirhk tasarrw Jankasi
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sinln nominal fiyat artisinin lzerinde karpayr dagittiklart gorilmektedir. Sirketle-
rin bu yiksek karpayl dagitim politikalain ve pay senedi sahiplerine oldukeca ylik-
sek reel kdrlihk saglamalarn, gelecekte diger deglskenlerin de olumlu gelismeler
gdstermesi halinde, pay senedi pazarinin canlanmasina biiyik katkilarda bulu-
nacaktr.

Incaks 1373 Wi 1O Vil oo

WY — — — — MY R Yl eaunaw
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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 1882
Ocak 9526 118.85 11891 14221 14423 101.76 87.04 94.18
Subat 96.11 11857 120.82 144.08 14425 105.08 90.24  94.60
Mart 96.67 121.11 12365 166.76 14479 110.80 91.76 97.99
Nisan 97.86 12534 136.12 166.05 122.40 104.31 20.37 10149
Mayis 97.23 118.00 127.26 159.26 12040 101.63 91.€6

Haziran 96.67 119.13 128.05 134.63 121.36 101.90 91.83
Temmuz 9458 118.81 12822 14321 121.69 98.18 97.63
Agustos 96.33 124.15 12556 135.39 119.05 95.18 98.53

Eyliil 98.65 12602 13448 13282 11948 89.12 97.89

Ekim 101.24 137.81 139.11 135.55 115.69 94.21 97.35

Kasim 10446 119.19 139.00 138.71 107.66 9451 100.27

Aralik 10920 117.44 14193 14158 107.81 94.64 94.18
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AVIN
EKORNOMIK DOC. DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARIE

2 ECTIGIMIZ dénem icinde, iiikemizin dis iliskileri bakimindan oldukca énem-

li bazi yeni uygulomalara gecildigi gérulmektedir. Bunlardan en ilging olant,

kammizca, Tirk Parasi Kiymetini Koruma mevzuat ile ilgili yenilikler ve dola-
yisiyla yeni anlayislarnn baslangicidir.

Mallye Bakanimizin 27 Mart 1982 gtini yaptd agiklama ile kamuya duyu-
rulan bu yeniliklerin biri, islenmis kiymetli maden ihracinin serbest birakilmasi
ve bu ihracati kolaylastiracak kiymetli madenlerin ithalatr uygulamalarina yeni
diizenlemeler getirilmesidir.

29 Mart 1982 tarihli Resmi Gazete'de yururlige giren bu husustaki tebligler
dizisinIn biri bu konu ile ilgilidir. Diger yenilik, turistik amagla yurt disina c¢ikigla-
nn G¢ yildan iki yila indirilmesidir. Bu tur gezilerde yolcu beraberinde yurt disina
600 dolar cikarilabilecektir.

Diger taraftan Ihracctimizin gelismesiyle ilgili hareketler; sergiler, resmi dig
temaslar, ihracatcifanmizin grup halinde dis pazar ziyaretleri, tlkemize gelen
dis alicilanin taleplert gibi olaylarla devam etmektedir.

Bu arada 25 Ocak 1980 tarihinden bu yana sanayicilerimizi dis pazarlara iten
uygulamalar ve tedbirlerin yant sira ihracat amaciyla yapilan bilingli bilingsiz giri-
simlerin artik gittikce daho duzenli bir hale geimeye basladigini gormekteyiz. Bu
diizenlesme, hem dis pozarlardaki degisiklikler hem de sanayicilerimizin ihracata
gittikce daha iyi uyum saglamaya baslamalan ile ilgilidir.

Bilindigi gibi, Avrupa ulkeleri ile diger gelismis llkelerin ekonomilerinde bitin
diinyay: etkileyen bir durgunluk mevcutlur. Bunun yaninda, Ttrkiye icin oldukca
iyi bir pazar olan Libya'min karsi karsiya bulundugu ekonomik zorluklar, bu pa-
zarda ise baglamis muteahhitlerimizi ve bu pazara ihracat yapan igadamlarimizi
olumsuz yénde etkilemektedir. iran - Irak savasi da bu dlkelerin dig alimlarinda
bazi zorluklann ortaya cikmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, hizla gelismeyi
amagcliyan ve petrol gelirleri sebebiyle satinalma gicit yiksek olmakta devam
eden Ulkeler, ekonomik durgunlugun itmesiyle hemen butin UGlkelerin aradikian
pazar olma énemlerini artan bir sekilde devam ettirmektedirler. Bu durum ise
rekabet sartlarini zorlamakta ve maliyet enflasyonu iginde bulunan sanayicileri-
mizin dig iligkilerini gecen yila nazaran zorlagtirmaktadir.

Yukarida kisaca gizmeye calishdgimiz mevcut ve yakin gelecege ait ekono-
mik durum tablosu yaminda, gectigimiz dénemde yururlige konup ekonomimizi
ilgilendiren bazi mevzuati 6zet olarak aciklayalm.
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AET Ulkelerinin Yapacakian ithalatta Tarnim Uriinlerimize Uygulanacak 1982 Yih
Indirimli Tarife Hadleri Yaymlandi

Ulkemiz cikish bazi tarim urinleri icin Federal Almanya, Belcika, Danimarka,
Fransa, Hollanda, ingiltere, Irlanda, italya ve Liksemburg'un yapacaklan itha-
latta; her ulke i¢cin uygulanacak indirimli gimriik vergisi oranlari 17 Mart 1982
tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Yunanistan ile hentliz bir uyum anlasmasi
imzalanmamis oldugundan, bu Ulke icin ayrt bir liste yaymlanmamistir. Bu ne-
denle Yunanistan'a yénelik tarim uUrinleri ihracatinda A.TR 1 ve A. TR 3 isaretli
dolasim belgeleri kullanilamayacaktir.

Transit Ticaret isiemlerinde Yeni Kolayhklar

27 Mart 1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan bir ek yonetmelik tle, tran-
sit ticarette mal bedellerinin gonderilmesinde, muteber bir bankanin kontr-garan-
tisinin bulunmasi halinde, misaade alinmaksizin Turkiye’'deki yetkili bankalarca
doévizi natik teminat mektubu verilebilmesi mumkun kilinmistir. Bu gibi islemler
icin kati teminat mektubu istenilmesi halinde, 250.000 dolara kadar olanlar i¢in

Dy her yerindeki habirler!
Yurdun dért kigesindek] yubeleriyle
Dahili ve horicl bUtln bankacilk Hlerinizde
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Merkez Bankasi’'ndan, bu miktarin Gzerindekiler icin Maliye Bakanligi'ndan mii-
saade alinacaktir.

Ydnetmelige gore, transit ticaret yolu ile saglanan net doviz girdilerinin %
30 veya % 50'si yetkili bankalarca Merkez Bankasi‘na devredilecek ve transfer
Merkez Bankasi tarafindan oncelikle yapilacaktir. Ancak doviz pozisyonu tutma
yetkisi olan bankalar tarafindan kendi pozisyonlarnindan 6ncelikle yapilan trans-
ferlerde, Merkez Bankasi‘na devri ongérilen bu oranlardaki dévizlerin, Merkez
Bankasi’'na devri yapilmayacaktir.

Prefinansman Kredilerinin Uygulanmasinda Yapilan Degisiklik

21 Mart 1982 tarihli bir teblig ile getirilen yeni uygulamada dévizler ihra-
catc:lar arasinda devredilemiyecektir. Ayrica 6 ay olarak 6ngorilen ihrac siire-
leri sonunda ihracatin gergeklesmemesi halinde, kullaniimayan dévizler izieyen 1
ay icinde cari kur ve ayni doviz cinsi uzerinden geri ¢denecektir. Tebligde, kul-
lamlmayan dévizlerin kullanilmayan oranlan ile ilgili yenilikler getirilmis, ayrica
sire uzatma yetkisi Maliye Bakanligi'na verilmistir. Libor faiz nispetleri ile azami
% 1.25’e kadar faiz farki verilebllecegi kabul edilmistir. Ayrica, disanya faiz trans-
feri sirasinda getirilen prefinansman dovizleri lzerinden doviz cinslerine gore
tahsilat yapilacagr da tebligde yer almaktadir.

Faiz Farki Odeme Oranlarinda Degisiklik

20 Mart 1982 tarihli Resmi Gazete’'de yayinlanan Merkez Bankasi Tebligi’'nde,
bir yildan kisa vadeli kredilerde bor¢ alana % 25, diger ihracat kredilerinde % 5,
bir yildan uzun vadeli kredilerde ise % 40 faiz farki orant uygulamaya konmustur.

Simerbank'in Bazi Mamullerinin Fiyatlarinda indirim, Bazi Mamullerine de Zam
Yapild:

Siimerbank Genel Mudurlugu tarafindan yapilan bir ac¢iklama ile, bazi ma-
mullere % 36 civarinda indirim uygulanirken, bazi mamullere de % 3.7 - 20 oran-
larinda zam yapiidigi bildirilmistir. indirime tabi tutulan Sumerbank mamullerine
ait eski ve yeni fiyatlar asagida gdsterilmektedir :

Eski Fiyat Yeni Fiyat

(TL)) (TL.)
Yazhk pamuklu pantolon 550.— 350.—
Bayan kot pantolon 600.— 425.—
Alpaka kumasg (metresi) 315.— 225.—
Kot mont 900.— 650.—
Tekstil cocuk ayakkabisi 465.— 375.—
Poplin {metresi) 145.— 125.—
Koverkot 1.050.— 845.—
Eregli trenckotluk [metresi) 320.— 250.—
Kol astarhigt (metresi) 105.— 90—
Kadife safari ceket 1.200.— 900.—

Kadife mont 1.125.— 900.—
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ihmcaf kﬁiﬂgmm;l ve
HiSARBANK
gercegi...

Ulke ekonomisinde, ihracat énemli bir sorundur.
Thracaun: doviz getiren pazara ulasmak,
tiretim, arunda ve titiz nakliye, servis, teminat,
finansman gibi ihra¢ edilen iiriniin yapisina uygun
problemleri vardir.

HISARBANK:; Tiirk ekonomisini biiyiik dlciide
etkileyen ve yOnlendiren ihracat sorunlarmna
koklii ¢oziimler getirmus, tilkemiz ekonomisine
doéwviz katkisinda bulunmustur.
HISARBANK.

thracata verdigi bu hizmetlerinden 6tiirii
gururludur,

GM
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Yeniden Degerieme Goziim mii?

ON giinlerde basinda yer alan

haberlerden, Maliye Bakanimiz
Sayin Kaya Erdem’in gerek resmi,
gerekse Ozel toplanti ve panellerde
yapmis oldugu konusmalarda, sik sik
yeniden degerleme konusuna dedin-
diklerinl ve bu konuya yonelik cesit-
li actklamalarda bulunduklarini oku-
maktayiz. Hemen belirtmek gerekir-
se, bu aciklamalar, uyguianan ekono-
mik politika dogrultusunda Tirkiye’-
nin duzlige cikabilmesi i¢in efinden
gelen gayreti esirgemeyen ve bu
amag¢ dogrultusunda kamu otoritele-
rine yardimer olarak cesitli 6zveriler-
de bulunan Tiirk Ozel Sektéru'niin
ylregine su serpilmesine, simdilerde
onlenmis, hizi azaltilmis olsa da, ya-
kin donemde vasanilan enfiasyonun
isletmelerin mali bunyesinde actig:
yaralarin bir élclide de olsa sariima-
st yoninde birtakim umut isiklarinm
dogmasina neden olmaktadir.

70 yillarda gittikce daha yuk-
sek oranlara dodru trmanmakta olan
enflasyon, isletme yodnetiminin teme-
li muhosebeyi ve muhasebeye daya-
nilarak olusturulan mali tablolan (Bi-
lanco, Gelir Tablosu) birgcok yonden
olumsuz olarak etkilemistir. 24 Ocak
sonrast doénemde, enflasyonun Tir-
kiye genelinde yaptigi ekonomik ve
mali hasarin biyuk olglide giderilme-
si Onlemleri alinmistir. Su kadar ki,
isletmelerin mali blnyelerindeki ha-
sarin da giderilmesi ve ¢zel sektore
agit enflasyon ve faiz kasirgasindan

A. SEVKi YURTVERMEZ

sag olarak kurtulabilen ama heniiz
nekahat devresindeki isletmelerin de
onarilmas! gerekmektedir.

Fiyat hareketlerinin  isletmeler
Uzerine etkisini sinirl bir sekilde yan-
sitmayl amaclayan 213 Sayili Vergi
Usul Kanunu'nun «Yeniden Degerle-
mesye iliskin gecici 11’inci maddesi
hikmu; kabuliinden bu yana, yakla-
sik 20 yil gecmesine karsin, heniz
uygulamaya konulmamis; muhasebe
teknigindeki LIFO uygulamasi da ver-
gi mevzuati yoninden kabule sayan
gorulmemistir. Yeniden degerleme ko-
nusuna illskin diger bir hikum de,
Iktisadi Devlet Tegekkilleri'nin yeni-
den duzenlenmesini dngoren 12.3.1964
larih ve 440 Sayih iktisadi Deviet Te-
sekkilleriyle Muesseseleri ve igtirak-
ler Hakkinda Kanun'un gecici 2'nci
maddesinde yer almaktadir. Bu mad-
de hiikmii ile iktisadi Devlet Tesek-
killeri'nin butin aktif ve pasiflerinin
yeniden degerlendiriimesi ongordi-
mustir.

205 Sayili Kanun'un 26°'nci mad-
desi ile 213 Sayili VUK'na eklenen ye-
niden degerlemeye iligkin gegici 11'-
inci madde hiukmink kisaca ozetle-
yecek olursak; yeniden degerleme
yalmzca bildngo esasina goére defter
tutan Gelir ve Kurumlar Vergisi mu-
kelleflerince zorunlu olarak yapilG-
caktir. Bildngonun aktifinde kayith
sabit varliklar ile bunlarin  birikmis
amortismanlart yeniden degerlemeye
tabi tutulacaktir. Yeniden degerleme
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katsayist Maliye Bakanh@g: tarafindan
saptanacak, amortismana tabi varlik-
larin yeni degderleri, bu varhklarnn es-
ki degerinin yasal olarak saptanacak
katsay ile carpilmas) suretiyle bulu-
nacaktir.

Amortismana tabi sabit degerle-
rin yeniden degerlemeden 6nceki net
degerleri ile sonraki net degerleri ara-
sindaki fark, bilGnconun pasifinde
ozel bir fon hesabinda yer alacaktir.
Yeniden degerlemenin yapididi tarih-
ten baghyarak, amortismanlar, sabit
varliklann yeni degerleri (zerinden
aynlacaktir. Ancak, yeniden degerle-
me sonucunda ortaya g¢ikan amortis-
man giderlerindeki artislar, vergi uy-
gulamasinda gider kabul ediimemek-
tedir. Bu nedenle, bir taraftan yeni
degerler Uzerinden ayrilan amortis-
man giderleri kar - zarar hesabinin
borcuna kaydedilirken, diger taraftan,
eski ve yeni degere gore saptanan
amortismanlar arasindaki fark da bu
hesabin alacagina kaydedilecektir.

Yeniden degerleme farklan, ser-
mayeye eklenmedidi, isletme sahibi
veya ortaklar tarafindan isletmeden
cekilmedigi ya da cesitli nedenlerle
baska bir hesaba devrolunmadig: sa-
rece ayrt bir fon hesabinda toplandi-
g1 takdirde vergiye tabi tutulmaya-
cak, aksi halde, islemin yapildigi do-
nemin kazanc! sayilarak vergilendiri-
lecektir.

Yukaridaki aciklamalarimizdan
da anlasilacag tizere, 213 Sayili VUK'-
nun gegici 11'inci maddesi, yalnizcao,
amortisman konusu olan sabit var-
liklari yeniden degerleme konusu ici-
ne almakta, diger cktif ve pasif ka-
lemleri ihmal etmektedir.

Bu anlamda, VUK'na gore yapt-
lacak olan yeniden degerleme kismi
ve gecici nitelikte olacakur. Ayrica,
amortisman giderlerinde yeniden de-

YENIDEN DEGERLEME COZUM MU?

gerleme nedeniyle ortaya cikacak
olan artislann kara eklenmesi, stok
devir hizi diglik isletmelerde vergiye
tabi karda anorma! artisiara yol aca-
cak, gorintli kariar olgusu hesaba
katilamayacaktir. Ote yandan, sabit
varhklann bildngoda muhakkak kayit-
It olmas! gerekmektedir. Uretimde kul-
laniian fakat bilGncoya dahil oimayan
sabit varliklar yeniden degerleme ko-
nusu yaptlamayacaktir.

Yukarida belirttigimiz 440 Sayil
Kanun'un yeniden degerlemeye iligkin
gecici 2’'nci maddesi yalnizca iktisadi
Devlet Tesekkiillerini ilgilendirdigin-
den, ozel sektdore uygulanamamakta-
dir. Fakat bu madde hikmu ile 213
sayilt VUK'nun gegici 11°inci maddesi
hikm( cesithh yonlerden celismekte-
dir. Yazinin kapsamini sinirh tuttugu-
muzdan bu celiskilere uzun uzadiya
deginmiyoruz.

Celigkilerin ortadan kaldiriimast
icin, Maliye Bakani'nin onayi ile daha
oénce, Bakanliklararas) Yeniden De-
Jerleme Komisyonu'nun goreviendir-
digi bir alt komisyon ve lktisadi Dev-
let Tesekkiillerini Yeniden DlUzenleme
Komisyonu adt altinda ikinci bir Ko-
misyon kurulmustur. Her iki komisyon
da yeniden duzenlemeye iligkin ola-
rak hazirladiklan rapor ve kanun ta-
sarilarl ile iki kanun arasindaki ce-
ligkilerl, bosluklar ve hatalart gider-
migler; sabit varhkiarin yeniden de-
Jerlendirilmesi konusunda c¢agdas
hakimler getirerek, yeniden deger-
lendirilecek sabit varliklan tek tek
saymak suretiyle tek indeksin kulla-
nilmasini, azami yeniden degderleme
katsayisinin 7 veya 7.1 olmasini oner-
miglerdir. Yine bu iki raporda, ayrica,
degerleme yontemi olarak «Katsaym
ve «Net Deder» yontemleri kabul edil-
mig, yeniden dederlemeden dogan de-
ger artiglarinin bilangonun pasifinde
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«Sermaye Duzeltme Hesabiy adi al-
tinda bir hesapta toplanmasi ve bu
artislar Uzerinden bir defaya mahsus
olmak tzere % 10°luk bir vergi alin-
mast Uzerinde durulmustur.

Basta ozel sekiordeki igletmeleri
ilgilendiren yani olmak uzere yeni-
den degerleme konusunu cegsitli aci-
lardan kisaca ele almaya calistigimiz
yukaridaki acgiklamalanimiz 1s1§inda,
Turkiye'deki yeniden degerleme c¢a-
ligmalart uygulama diginda ve tama-
men yararsiz bir bilgi yiginindan iba-
rettir. 213 Sayili VUK'nun gegici 11°-
inci maddesi ise yillardan beri uygu-
lanmayi bekler durumdadir. Yillik enf-
lasyon oraninmm % 20 ve ortalama
vergi yukinin % 50 oldugu bir ul-
kede {asadl yukan ulkemiz kosulla-
nnda) isletmelerin gercek sermaye-
lerini koruyabilmeleri igin (sabit de-
gerlerin ortalama omriinun 5-6 yil ol-
masi halinde) tarihi maliyetlerinin 4-5
kati kadar bir kaynak yaratiimasi ge-
rekmektedir. Enflasyon oranminin % 6
gibi cok dusik bir oranda oldugu hal-
lerde dahi, fiyatlar 12 yilda bir kati
artmaktadir. Bu oranda bir enflasyon,
Irving Friedman’a gdre «ekonomik ve
sosyal dlzeni yikmaya» yeterlidir.
Bilindigi Uzere Tirkiye gelismekte
olan bir dlkedir. Uygulanan ekonomi
politikalari ve siyasal kosullar ne
olursa olsun, gelismekte olan ve he-
le Tiirkiye gibi dinamige sahip bir ul-
kede, higbir zaman sifir enflasyon
orani ile belli bir gelisme hizi ve mil-
li gelir artist saglamak mumkin de-
gildir. O halde, muhasebenin iglevini
yerine getirmesini engelleyen, isletme-
lerin mali tablolarini etkileyerek onla-
rin isleyisini aksatan enflasyonu, bir
yandan 6nleme careleri ararken, bir
yandan da, zararl etkilerinin nasil or-
tadan kaldirilabilecedi ya da asgariye
indirilebilecegdinin incelenmesi gerekir.
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Bugiin uygulanmakta olan gele-
neksel muhasebe, paranin satinalma
giiciinin degismedidi varsayimina da-
yanarak islemleri ylritmekte, kayit-
larini ona goére yapmaktadir. Oysa,
enflastyonist bir ekonomide, fiyat ar-
tislar ve para degerindeki degisme-
ler sureklidir. Bu durum, fiyatiar ge-
nel seviyesindeki degismelerin muha-
sebede g6zdniinde bulundurulmasini,
kayitiarin ~ bu  faktor godzodniinde
bulundurularok  tutulmasini  gerek-
tirmektedir. Bu da ancak, fiyat-
lar genel seviyesi muhasebesinin
(Enflasyon Muhasebesi’nin) uygulan-
mas! ile mimkuindir. Enflasyon mu-
hasebesi, «yeniden degerleme» gibi
sadece kismi ve belirli bir dénemin
zararimi kurtarma amacina  yonelik
degildir. Aksine, devamli ve isletme-
nin bultin degerlerinin dizeltiimesini
oneren kapsamli bir yontemdir.

Enflasyonun varligini kabul eden
bu muhasebe yonteminde, paranin
satinalma glcunin degistigi gerce-
ginden hareket edilerek, indeksler yo-
luyla, farkh para oirimiyle ifade edil-
mis degerler ayni birimle ifade edil-
meye calisilir. Bu degisikligin disin-
da, klasik muhasebenin batin itkeleri
aynen korunur; bdylece enflasyonun
muhasebe kalemlerine yansimasi sag-
lanmis olur. Bu ydntemde nispi fiyat
hareketleri, klasik muhasebede oldu-
gu gibi, hesaba katilir. Nispi fiyatlar
indeksle duzeltilmis maliyet degerle-
rinden yiksek oldugu takdirde, enf-
lasyon muhasebesinde dikkate alin-
mazlar. Enflasyon muhasebesinde
hangi indeksin duzeltmede esas ali-
nacagdl 6énemli bir konudur. Turkiye'-
deki fiyat indekslerinin yetersiz ve he-
torojen olduklari digtnilirse, bu
alandaki zorlugun ne kadar dnemli
oldugu anlasilacaktir.

Yukanda kisaca acikladigimiz,
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«Enflasyon Muhasebesi» enflasyon
nedeniyle yipranan, kayiplara ugra-
yan isletmeler icin, 6zellikie gelismek-
te olan (lkelerde, uygulanacok bir
muhasebe sistemidir. Tirkiye'de de
bu muhasebe sisiemine gecilmesi,
yeniden degerleme konusundaki tika-
nikliklari giderecek, kamu sekioriine
vergi acisindan, 6zel sektdre de kar-
hlik acisindan blyuk yararlar sagla-
yacaktir. Kamu lktisadi Tegebbusle-
ri'nin yeniden duizenlenmesi icin ¢a-
lismalarin yapildigi bu donemde, bu
kurulusiarin muhasebe sistemler: de-
gistirilerek enflasyon muhasebesi uy-

YENIDEN DEGERLEME COzZUM MU?

gulamalari  saglanabilir. Bu durum,
her zaman oldugu gibi 6zel sektor igin
de o6ncu ve Ozendirici bir davranms
olacak, bu muhasebe tiiriiniin uygu-
lanmasinda itk adimi daha organize
bir yapi arzeden kamu sektori iglet-
meleri atacaktir. Kamu otoritelerinin,
icinde bulunduumuz donemin yara-
tict ve yeniden diizenleyici kosullari-
nin da vyardimiyla vyasa cikartarak,
yeniden degerleme gibi gecici ¢cozum-
ler yaninda, kalict ¢dzimleri gercek-
leslirmesinin Tlrk Ekonomisi ag¢isin-
dan daha yararh olacagr dusuncesin-
deyiz.

rk1 e‘de ve
butun dunyada

Ihracar ve ithaldt iglemleriniz,
ddviz, mevduat ve kredi hesaplanmiz ve-
diger Listan bankaeihk igleriniz igin
Akbank’t tereil ediniz.
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Sermaye Piyasasinda Menkul

Kiymetler Yatirnm Ortakliklar

OSMAN SELIM KOCAHANOGLU

I — GENEL OLARAK

| |zUN vadeli finansman intiyagla-
rinin karsilanmasi, diger deyis-
le yatirimlara fon temini sorunu, ge-
lismis Ulkelerde geleneksel finans-
man kurumlar: olan bankacilik sis-
temi yaninda yeni finansman kurum
ve yontemlerini ortaya cikarmistir.
Bunlardan biri, dzellikle Ingiltere ve
ABD'de dogup gelisen ve 1950-60'I1
yillardan sonra Bati Avrupa‘da da
vayinginlasan yatinnm ortakhklarn-
dir. Yatirim ortakliklar1 baz tlkeler-
de bankalardan bagimsiz ve hatta
ona rakip, bazi tlkelerde ise bankaci-
hk sisteminin kendini yenlleme ca-
balarindan dogmuslardir ().

Ik olarak 1868'lerde Ingiltere'de
disiinitlmils olan yatirim ortaklkla-
rl, daha sonra Londra'dan bitiin
diinyaya yayilmistir. Son yillarda bu
konudaki en onemli gelismeler Iise
ABD ve Japonya’'da olmustur.

Ik yatirim ortakhiklan sirket ha-
linde olmayan firmalar niteliginde
1876 yilina kadar strdd. Bu wllar-
da odeme gliclikiert ve hukuki du-

{) O. Tunaboylu: Fransa'da De-
gisken Sermayeli Yotinm Ortakliklar,
Mallye Dergisi MTK. 1977/26, s. 63.

(2} B. Keyder: Yatinm Birlikleri,
MEK. iUlF istanbul 1967, s. 49.

(3) Z. Hatlbodlu: isletme Finansma-
n ve Tarkiye'de Uygulamasi, ¢. 1, s. 108.

rumlarinin sorun yaratmast izeri-
ne, 1879 yillarindan sonra sirketles-
meye baglamislardir. Yatirim ortak-
liklarl sirketler haline donilsiince, bi-
rer araci kurum olarak yeni statii-
kolar tespitini zaruri kilmiglardir.

Yatirim ortakliklarinin ABD'de
gelismesi ise 1, Diinya Savasl sonla-
rindan baslarmg ve 1929 bliylk buna-
hminda duraklamis ve 1940 tarihli
Yatirim Ortakliklan Kanunu ile ye-
niden gelistirilmistir (?).

Bankaciifin yaninda yatirim
ortakhigl adi verilen mali araci ku-
rumlarin gelismesi, zamanimizin sa-
nayilesmis Ulkelerinde hisse senedi
tahvil gibl finansal varlik tirlerinin
son derece cesitlenmis olmasindan
kaynaklanmistir. Kicilk tasarruf sa-
hiplerinin yatirim yapacagl onbinler-
ce hisse senedl ve tahvil vardir. Ay-
rica her hisse senedi ve tahvilin de-
Beri gerek sermaye plyasalarinin &zel
kosullari, gerek menkul kiymetleri ¢1-
karan sirketlerle ilgili sebeplerle de-
vamh olarak azalip c¢ogalmaktadir.
Tasarruf sahiplerl ise kendl olanak-
lar1 ile bu karmasik sistem i¢inde
¢saglam» menkul kiymeti bulmakta
zorluk cekmektedirler. Diger yandan
kiicitk tasarruf sahipleri tasarrufla-
rinl bir veya birka¢ menkul kiymete
yatinnca, fiyat dilslslerinden olum-
suz yonde etkilenmekte olup, riski
dagitma olanagl da tek bir yatirimci
ieln simirli olmaktadir (3).
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Iste yatirim ortakhiklarimin esas
amaci, yatirimlari biiyiik olciide uz-
man kisilere yaptirmak ve genis bir
menkul kiymet portfoyl isletmek su-
retiyle riski dagitmaktir. Bu neden-
le yatirim ortakhklann 0zellikle ve
yalmzca port{dy lisletmek i¢cin kuru-
lurlar.

Geleneksel ve bireysel menkul
kiymet yatirnminda, yatirim karari
aracl kurum olan yatirim ortakligl
tarafindan alinmakta, tasarrufcuya
ise yalmizca yatirim ortakligini sec-
mek kalmaktadir (%).

Daha dogrusu tasarruf¢u her-
hangi bir menkul kiymeti almaktan-
sa, bir yatirinm ortakliginin hisse se-
nedini alir. Boylece yatirim ortakli-
g1na ortak olan kimse, ortakligin elin-
deki biitiin menkul kiymetler portfo-
yiine ortak olur.

Bu nedenle yatirim ortakhklarin-
da iktisap edilen menkul kiymetler
ve bunlardan meydana gelen port-
foy ortakligin miilkiyetindedir. Yati-
rim ortakhgnin ortaklart lle men-
kul Kiymetler port{oyiiniin sahipleri
aynl Kkisilerdir. Menkul kiymetler
portfoyii ayni zamanda ortakhgin
aktif mal varligl oldugu icin, ortak-
liga yonelen tehlikeler portfoye de
yonelmis olur. Su halde portféy hem
icra takiplerinin, hem de haciz ve
iflasin tehlikesi altindadir (3).

Sonug¢ olarak denilebilir ki, gii-
niimiiziin o6nemli finansal kurumla-
rindan olan yatinim ortaklhklar, fi-
nansal aracilik goérevini yapmada ve
etkin bicimde kalkinmanin finans-
manina kanalize etmede 6nemli rol
oynamaktadirlar. Bu kurumlar hic

() O. Tunaboylu: a.g.m. s. 64.

(¥) U. Tekinalp: SPK Tasarisi ve
Yatiim Ortokliklar, Tebhg MUDS. istan-
bul 1975.

(8) O. Goker: Tirkiye'de Yatwrim
Fonu Kurulabilir mi? M.E.D. i0iF. 1976/2.

{) F. Ergin: Kastelli Seminer Teb-
ligi, s. 24-25.

8 F. Ergin: a.g.t s. 25

mildahale edilmedigi zaman, belki de
tiiketime kayabilecek durumdaki kii-
c¢lik tasarruflarl sermaye piyasasina
mobilize ederek, ekonomik kalkinma-
nin itici giicli olan birikmis fonlari-
n olusturmakta, ayni zamanda si-
nai miilkiyetin tabanini1 genisletinek-
tedirler (9).

II — YATIRIM ORTAKLIGININ
CESITLERI

Yatirim ortakhklarim isletmeci-
lik amaclar1 veya portfoylerinde ta-
sidiklarl menkul kiymet degerleri v.s.
bakimlarindan c¢esitli gruplara ayir-
mak mumkiindir.

Yatirnm ortakliklann isletmecilik
amac¢ ve zihniyetleri yonlinden lige
aynilmaktadirlar (7) :

1. Gelir elde etme saikiyle plas-
man yapanlar.

2. Kiymet artislarini ve spekii-
lasyonu on planda tutanlar.

3. Yiiksek gelir saglayict ve kiy-
met artisy olasiligl  yiiksek menkul
degerler arasinda denge kuranlar.

Yatirim ortakliklanni, portféyle-
rinde bulunan menkul Kkiymetlerin
¢cesidi bakimindan da gruplandirmak
mimkiindtr.

1. Hisse senetlerini veya tahvil-
lerini ayni zamanda port{oylerinde
toplayanlar.

2. Aktiflerinde yalmiz hisse se-
netleri ile bir miktar nakit tutanlar.
Nakit bulundurmalarinin nedeni, ani
firsatlardan yararlanmaya hazirlikh
olmalarindandir.

3. Capraz plasmanlarla rizikoyu
dagitma ilkesini gdzetmekle beraber,
yalniz bellt sanayl dallarinda uzman-
lasanlar (8).

III — YATIRIM ORTAKLIKLARININ
YARARLARI

Yatinim ortakhklari gercekte
yalniz portfoy isletmek amaciyla“ ku-
rulan sirketlerdir. KAar elde etme
amaclarinl da ancak bu yolla ger-
ceklegtirirler. Yatirnm  ortakliklan
kendi ticari durumlan harlecinde giip-



OSMAN SELIM KOCAHANOGLU

hesiz ki, daha once de belirtildigi gi-
bi hem tasarrufcular, hem de makro
ekonomik acidan dnemi haizdirler.

A — Tasarruf Sahipleri
Bakimindan

Yatirim ortaklhiklarinin hisse se-
netlerine yatirim yapmak, tasarruf
sahipleri acisindan rizikosuz ve ko-
lay bir yatirim, devamli bir gelir ve
enflasyona karsi tasarrufun degerini
korumak demektir. Bu yoniiyle baki-
hirsa, menkul kiymetler yatirim ortak-
liklarinin tasarrufgulara sagladiklari
yararlar cesitlidir.

1. Yatirnm ortakhklarl sirekli
piyasa arastirmasi yapan arz ve ta-
lep degismelerini erken teshis ede-
bilen uzman Kkadrolarca yonetildikle-
rinden, portféy isletme amaci ve bi-
lesimi yoninden tasarruf sahipleri
adina isabetli karar alma durumuna
sahiptirler.

2. Yatirim ortakliklari, fonlarini
cesitli sektordeki firmalarin menkul
kiymetlerine yatirdiklarindan, tasar-
rufcular adina riski en asgari dilze-
ye indirebilmektedirler.

3. Uzman yodneticller vasitasiyla,
menkul kiymet alim-satimindaki za-
manlama unsurunu c¢ok iyi deger-
lendirebilmektedirler.

Dikkat edilirse isletme ve yodne-
timinde bu amag¢ ve ilkeleri uygula-
yan bir menkul kiymetler yatirnm or-
takligl, ayn1 zamanda tasarruf sahip-
leri acisindan randiman, gitven ve
risk ilkesini birlikte gerceklestirmis
olmaktadirlar.

B — Makro Ekonomik Acidan

Bilindigi iizere, ekonomik kalkin-
ma icin gerekli fonlar1 toplamak na-
sil onemli ise, kiiclik tasarruflarin
olusturdugu bu fonlar1 en yararli
alanlara kanalize edebilmek, ondan
daha da onemlidir.

Iste yatirim ortakhklarn, cesitli
ve bilinen nedenlerle altin, gayrimen-
kul veya dayanikli tiiketim veya litks
mallar gibi tiretken olmayan alanla-
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ra plase edilmis halk tasarruflarini
ekonominin {iretken sektorlerine ka-
nalize eden kuruluglar olarak karsi-
miza c¢ikmaktadirilar.

Su halde araci mali kuruluslar
olarak, menkul Kiymetler yatirim or-
takliklarinin iilke kalkinmasinda, kii-
cik tasarruflardan birikecek bliyiik
fonlar1 ekonominin hizmetine sun-
makla oynayacaklart onemli rol or-
tadadir.

IV — SERMAYE PIYASASI KANU-
NUNDA YATIRIM ORTAK-
LIKLARI

A — Tanumi ve Kapsami

Sermaye Piyasast Kanunumuzla
getirilen sisteme gore sermaye piya-
sasinda faaliyette bulunacak yardim-
c1 kuruluslardan -araci kurumlardan
sonra- ikincisi «Menkul XKiymetler
Yatirim Ortakliklarisdir. Bu ortaklik-
larin kurulus ve faaliyet sartlan ikj
madde ile dilzenlenmis bulunmakta-
dir.

Yasaya gore menkul Kkiymetler
yatirim ortakliklari, yalnizea menkul
kiymetler portfoyii isletmek tizere ku-
rulan anonim ortakliklar seklinde ta-
nimlanmistir. $u halde yatirim or-
takliklarinin en belirgin ozelligi, port-
foy isletmesi olmaktadir.

Portfoy yonetimi daha once be-
lirtildigi izere, yatirimcinin sakla-
mak istedigi menkul Kiymetlerin se-
¢cimi ve herbirinden ne miktarda sa-
tin alinacaginin belirlenmesidir. Port-
foy isletmede amag ise menkul kiy-
metlerin biltiiniinden en yiiksek ge-
lir teminine ulasmak ve bunu ortak-
larina paylastirmaktir. Burada en
dnemli husus, hangi hisse senedi ve-
va tahvilin en yliksek geliri saglaya-
caginin tahmin edilmesidir. Ciinki
sermaye piyasasinda risk ve gelir
faktorlerinin ters orantili olmasi, ta-
sarruf¢gunun veya yatirimcinin tah-
min ve beklentilerini gok isabetli yap-
masinl gerektirmektedir.

Burada gelirden maksat, portfoy-
deki menkul kiymetlerin bir yilda ge-
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tirecegi tahmin olunan gelir, risk ise
menkul kiymetlerin yilhk veriminin
veya satis degerinin tahminlere oran-
la ¢ok fazla degisip degismemesidir.
Ornegin, portféyde meveut ve piya-
sada islem goren 700 degisik menlkul
kiymet varsa, her birinin rizikosu ve
geliri konusunda degisik tahminler
yvapilabilir (9).

Yatirim ortaklhiklarini esas ama-
c1 menkul degerler portfoyi isletmek-
tir. Bu nedenle, baska bir isle mes-
gul olmas: amaci disina diiser. An-
cak Maliye Bakanlhgindan izin al-
mak kosuluyla. bu ortakliklara bas-
ka konuda faaliyet yapma imkani ve-
rilebilecekiir. Portfdy isletme disin-
daki faaliyet konusu yasada belirtil-
meyip, bu yetki Maliye Bakanlhigi'na
verildigine gore, ornegin yatirim or-
takliklarinin Uretken alanlarda da
ilave yatirim yapmasi uygun gorile-
bilecektir.

B — Kurulus ve Faaliyet Sartlan

Yatiirim ortakliklarnnin  kurulus
ve faaliyet sartlart 34. maddede 10
bent halinde belirtilmistir. Bu ilke-
leri kurulus sartlar! ve yonetim ilke-
leri olarak iklye ayirarak incelemede
yarar goridlmektedir.

a) Anonim Ortalhk Seklinde
Kurulmak : Anonim ortaklik tipinde-
ki sirketler daha once belirtildigi
iizere, halk nazarinda ciddi ve gili-
venilir kuruluslar olarak isim yap-
mglardir. Ayrica yasanin tamdif:
haklarla bazr avantajlara sahip ol-
duklarindan sermayeleri blylk ve
mali bakimdan gii¢lii bir blinyeye sa-
hiptirler. Zaten Maliye Bakanhg1 da
giiclit mali biinye ilkesi geregi bu or-
takliklara asgari sermaye sartl ge-
tirecegine gore, piyasa dalgalanma-
larindan daha az etkilenen sirketler
niteligini kazanacaklardir.

Ayrica anonim sirketlerin orga-
nik yapiari ve yonetimi de demok-

{®) Z. Hatiboglu: a.g.e., S 229.

ratik bir denetleme usulline yatkin-
dir. Su halde Bati'da oldugu gibi biz-
de de, menkul kiymetler yatirim or-
takliklarinin anonim sirketler seklin-
de kurulmalarim isabetli bulmak ge-
rekir.

b) Kayitlh Sermaye Sistemi :
Kayitll sermaye, bilindigi gibi ano-
nim sirketleri TTK'nun sermaye ar-
tirimlar ile ilgili uzun ve agir bii-
rokratik formalitelerinden kurtarmak
icin, ana stzlesmede gosterilmek kay-
diyla yonetim kuruluna sirket ser-
mayesini kayitlli sermaye tavanina
kadar artirabilme yetkisinin verilme-
sidir.

Menkul kiymetler yatirim ortak-
hklarinin  kayitli sermayeli olarak
Kurulmalari, menkul kiymetleri hal-
ka arz olunan anonim ortakliklarda-
ki gibi ihtiyari degil, zorunlu bir sart
olarak ongoriilmtigtiir. Su halde ya-
tirim ortakliklart hem menkul Kiy-
metlerini halka arz eden bir sirket
olacaktir, hem de Kayitli sermaye
sistemini benimsemek zorundadirlar.

Ne var ki 12. madde hitkmiine
gore kurulmus olup da, sermaye ar-
tirmak suretiyle hisse senectlerini hal-
ka arzedecek anonim ortaklikiar da,
Kurul'dan izin almak ve kayith ser-
maye sistemini kabul etmek sartiyle
yatirim ortakligl niteligini sonradan
kazanabileceklerdir. Yani daha once
ticaret igleri ile ugrasan bir anonim
sirket, yasadaki sartlara uymak su-
retiyle yatirim ortakhgl sekline d6-
nilsebilecektir.

¢) Baslangig Sermayesi: TUrk
sermaye piyasasim diizenleyen bu ya-
sada, su amag¢ hemen sezinlenmekte-
dir. Bu; sermaye piyasasinda ge-
rek aract kurum olarak, gerek
yatirnm ortakliklar1 olarak faaliyet-
te bulunan yardime: kuruluslarin ma-
li giliclerinin titizlikle gézlenmis ol-
masidir. Ornegin <araci kurums ni-
teligindeki borsa bankerlik sirketleri
nasil Maliye Bakanhgi'nca belirlenen
en az sermaye miktarina uyacaklar-
sa, kayith sermayeli menkul kiymet-
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ler yatirim ortakhiklarl1 da gene Ma-
liye Bakanlifi'nin tespit edecegi mik-
tardan az baslangl¢ serimayesi ile ku-
rulamayacaktir. Diger yandan asga-
ri «baslangi¢c sermayesi» ilkesi men-
kul kiymetlerini halka arzeden ano-
nim sirketler icin de aynen gecerli ol-
maktadir.

Bunun nedeni aciktir. Tiirkiye gl-
bi sermaye piyasast heniiz emekleme
devresinde olan Dbir iilkede, bu piya-
saya mali ydnden giicli firmalarin
girmesini temin etmek suretiyle, bir
yandan halkm giivenini sarsmamak,
diger yandan da muhtemel ekonomik
dalgalanmalar: gogiisleyecek sirketler
kurdurabilmek. Su halde yasa koyu-
cu, port{oy isletmesi i¢in ciddi ve
gliclii firmalar istemektedir.

Eski tasarilarda asgari sermaye
miklarl yasada belirtilmisken (6rne-
gin: 10 milyon). bu yasada boyle bir
sinirlama yasa maddesine konmaya-
rak, bu yetkiyi giiniin kogullarina go-
re belirlemesi icin Maliye Bakanligr'-
na vermistir. Ornegin, 200 milyon li-
ra baslangi¢c sermayesi bulunmayan
sirketler yatirim ortaklig1 seklinde
faaliyet godsteremeyeceklerdir.

Baslangi¢ sermayesi 3. madde ifa-
desine gore kKayitlh sermayeli anonim
sirketlerin sahip olmalar1 zorunlu
olan asgari c¢ikarimis sermayelerini
ifade etmektedir. Dolayisiyle zaten
yatirim ortakhklary icin 34. madde-
de boyle bir hiikim bulunmasa bile,
12. maddenin 4. fikrasina goére bu
mechuriyet bir genel hiikiim gibidir.
Yani kayitli sermayeli ortakliklarin
baslangic sermayeleri Maliye Bakan-
lig1’nea  belirlenecek miktardan az
olamayacagt gibi, unvanlarinin kui-
lamldig1 belgelerde de c¢ikarilmig ser-
maye miktarinin gosterilmesi zorun-
ludur.

d) Nakdi Sermaye Koyma Zo-
runlulugu : Yasamn menkul kiymet-
ler yatirim ortakliklari i¢cin getirdi-
gi diger bir sart, hisse senetlerinin
tamaminin nakit karsiligl c¢ikarilmis
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olmasidir. Ayn1 sart aracit kurum ni-
teligindeki borsa bankerlik sirketleri
icin de aranmaktadir. Su halde yasa
koyucu yatinm ortakliklarinin ayni
sermaye konularak kurulmasini iste-
memekte, yasaklamaktadir.

Kanun koyucunun yasaklama
hiikmiindeki amaci ile ayni serma-
yenin sakincalari e<araci kurumlars
boliimilnde deginildiginden burada
aciklama yapilmayacaktir. Yalmz su-
rasini ilave edebiliriz ki, araci1 kurum-
lar icin getirilmis olan sermayenin
en az % 51'lnin nama yazili hisse
senetlerinden olusmasi mecburiyeti,
yatirim ortaklikiar: i¢cin aranmamak-
tadir. Su halde yatirim ortakliklary
hisse senetlerini Kismen veya tama-
men nama yazill olarak veya hami-
line yazili sekilde cikarabileceklerdir.

e) VUnvan: Yatinm ortakhiklan
ticaret unvanlarinda <Menkul Kiy-
metler Yatirim Ortaklifi» ibaresini
kullanmak zorundadirlar (34/e). Ay-
rica unvanlarini kullandigr belgeler-
de, ortakhizin cikarilmis sermayesi-
nin gosterilmesi de zorunludur (12/4).

Yatirim ortakliklar1 disinda hig-
bir kurulus «Menkul Kiymetler Yati-
rim Ortakligl» kuramayacagl gibi, bu
adl veya aynt anlama gelen bagka
bir ibareyi de ticaret unvanlarinda
veya ilan ve reklamlarinda kullana-
mayacaktir (34/5). Bu hilkme ria-
yetsizlik suc sayilmistir. Bu hiikme
aykirt hareket edenler ayr1 ayri veya
birlikte hilkmolunmak iizere 1 milyon
liraya kadar agir para cezast ve 1
aydan 2 yila kadar hapis cezasi ile
cezalandirilabilirler (47/a-3).

f) Diger Sartlar: Yatinm or-
takliklarinin kurucular1 iflas etmis
kisilerden olamayacaklart gibi, yiiz
kizartict herhangi bir suctan dolayl
da mahkum olmamalarl gerekir.

Yatirim ortaklifi kurulmasi igin
baska bir sart, Malive Bakanhgindan
uygun gorils alinmasidir. Bu sartta
aynen araci kurumlar icin aranmak-
tadir.
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Kurucularin izin almak i¢in ya-
pacaklar1 bagvurulara Maliye ve Ti-
caret Bakanliklarinca tespit oluna-
cak, ornege uygun ve noter huzurun-
da diizenleyip imza edecekleri birer
beyanname eklemeleri zorunludur
(34/3).

V — YONETIM ILKELERI{

1 — Kurucu ve Imtiyazh Hisse
Senedi Cikarllamamast :

TTK'nun 298. maddesine gore,
sirketin kurulus ve faaliyete basla-
masl sirasinda organizasyon, yer se-
cimi, kredi temini v.s. gibi konularda
bilgi, yetenek ve tecriibesinden yarar-
lanilan kuruculara, bu hizmetleri kar-
sihigl kurucu hisse senetleri verilebi-
lir. Kuruculara verilecek bu hisse se-
netlerinin ise nama yazil1 olmasi
sarttir.

Kuruecu hisse senetleri. anonim
sirketlerin sadece kurulusunda veya
sermaye artirma hallerinde kurucu-
lara veya kurulusta onemli hizmet-
leri goriillen kimselere sozlesme hiik-
mil ile taninan, sahiplerine yalnizca
kara istirak hakkl saglayan nama
yazill ve bedelsiz kiymetli evrak ni-
teliginde senetlerdir ().

Kurucu hisse senetleri sahipleri-
ne yalnizca kar pay: hakki tanidi-
gina gore, sirket kar etmedikce hak
talep edemez. Ayrica kar edilmis ol-
sa bile, donem karindan Kurumlar
Vergisi ve kanuni yedek akge ile pay
sahipleri icin % 5 kar pay1 ayrildik-
tan sonra kalan kismun en ¢ok %
10'unu kurucu hisse kar payi olarak
alabilirler.

Ayrica gene TTK 401'e gore, ana
sozlesme ile bazl hisse senetlerine kar
payr veya tasfiye halindeki sirket
malvarhginin dagitilmas:t veya diger
konularda imtiyaz hakki verilebilir.
Bu hiikiim aym zamanda, her pay
sahibinin sirket kar1 ve tasfiye ka-

(") H. Domonic: Kiymetli Evrak
Hukuku, s. 714.
(1) F. Ergin: o.g.t s 25

rindan hisseleri oraninda pay ala-
bilecekleri hakkindaki TK 455. mad-
desinin de bir istisnasi olmaktadir.
Su halde sirketler normal kar veya
tasfiye karindan oncelikle kar alma
hakk: taniyan hisse senetleri ¢ikara-
bilirler. Iste imtiyazli hisse senetleri
bunlardir. Ayrica TTK'nda diizenle-
nen intifa senetleri de bu gruba dahil-
dirler (TK. 402, 403).

Iste SPK kurucu, intifa ve im-
tiyazll hisse senetleri ile bu nitelik-
te tahvll cikarilmasini, yatirim or-
takliklar1 icin yasaklamaktadir. Ya-
sa koyucunun amaci, kurucu ve im-
tiyazli hisse senetleri sahiplerinin di-
ger ortaklar aleyhine, sirketin yillik
karindan veya tasfiye karindan 6n-
celikle yararlanmalarin: veya diger
bazi 6zel imtiyazlar elde etmelerini
onlemek istemistir.

Yasa koyucunun hisse senetleri
acisindan getirdigi bu yasaklamayl
normal karsilamakla beraber, tahvil
¢ikarma konusundaki hiilkmii yadir-
gayanlar vardir. Cinkil menkul kiy-
metler iizerinde calisan yatirim or-
takliklar: i¢in tahvil ¢ikarabilme im-
kani oOnemlidir. Tahvil c¢ikaramayan
bir yatirim ortakligi, tek carkta isle-
yen bir gemiye benzetilebilir (1').

2 — Yatirin Simirlamasi :

Menkul EKiymetler Yatinnm Or-
takhiklari'nda (MKYO) rizikonun
azaltilmasi veya gideriimesi konusun-
da, kendi kendine saglayacaklari
portfoy degerleri yaninda, devlet oto-
ritesi de portfoyiln kurulus ve isleyi-
si sirasinda rizikoyu asgariye indir-
mek igin bazi énlemler almistir. Or-
negin 34. maddenin 8 ve 9 numaral
bentleriyle MKYO'na getirllmis yati-
rim ve sermaye sinirlamalari bu ama-
ca ybnelik bulunmaktadir.

Buna gére MKYO'lari, kendi ser-
maye ve yedek akgeleri toplaminin %
20'sinden fazlasini, baska bir ortak-
l1gin menkul kilymetlerine yatirama-
yacaklardir.

Diyelim ki yatinnm ortakhifinin
sermayesi ve yedek akgeleri toplami
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55 milyon liradir. MKYO bir basgka
(A) ortaklhiginin hisse senetlerini sa-
tin almistir. Menkul kiymetleri halka
arzedilmis bir anonim ortakhigin his-
se senetleri alimirken portféydeki
mevecut (A) ortakliginin menkul Kiy-
metlerini almasinin en iist sinir1 55
X % 20 = 11 milyon lira olacaktir.
Bundan fazla hisse senedi almasi 1se
yasaklanmaktadir.

MEKYO'nin sermaye ve yedek ak-
celeri toplamimin % 20 sinden fazla-
sinin haska bir ortakligin menkul kiy-
metlerine yatirillamayacagi hususu
belirlenirken dikkate alinacak % 20
smirl, A firmasinin degil MKYO'nin
sermaye ve yedek akcelerine oranla-
nacaktir. Dikkat edilirse yasa koyu-
cu yalmzca sermaye degil, vergilen-
dirme hukukunun 62 sermaye kavra-
minl esas almak suretiyle, alani bi-
raz daha genisletmek istemistir. Bi-
lindigi gibi yedek akceler oz serma-
yenin bir parcasi niteligindedir.

Burada dikkat edilecek diger hu-
sus da, menkul kiymetleri halka arz-
olunan anonim ortakhklarin tahvil
¢ikarma sinirinl dizenleyen 13. mad-
dedeki gibi, mevcut zararlar 6z ser-
mayeden indirilmeden % 20'lik sini-
rin belirlenmesidir.

MKYO'nin Kkayitlt sermaye sis-
temini secmek zorunda olduklar1 da-
ha ©6nce belirtilmisti. Dolayisiyle
MKYO'nin baslangig., cikarims ve
kayitll sermaye isminde U7 nitelikte
sermayeleri olabilecegine gore, bura-
dakl sermayeyi ¢ikarilmis sermaye
olarak anlamak gerekmektedir.

Diger yandan hesaplamada dik-
kate alinacak yedek akc¢eler konusun-
da da yasada bir ag¢iklik yoktur. Ciin-
kii TTK'na gore sirketler c¢esitli isim-
ler altinda ve defisik amagh yedek
akceler ayirabilmektedirler. Ayrilma-
s1 zorunlu olan ¢kanuni yedek akcge-
ler» ana sozlesmeye dayanilarak ve
kaAr dagitimn politikasina uygun ola-
rak ayrimis ¢ihtiyarl yedek akgelers
ile genel kurul karari ile ayrilmgs
¢olaBanistll - fevkalddes yedek ak-
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celer bunlardandir (TK. 466, 467,
469). Dolayisiyle sirket bilancolarin-
da yedek akgelerin bu sayilan tiirle-
rine raslamak miimkindir. Yasa ye-
dek akgeler konusunda bir agiklik ve
ayirim getirmedigine gore, kanimiz-
ca her tiirli yedek akce yatirim si-
nirlamasinin hesaplamasinda serma-
yeye ilave edilebilecektir.

Burada iizerinde durulacak bas-
ka bir nokta, MKYO'nin portféyiine
girecek olan, baska sirketin menkul
kiymetlerinin durumudur. Kanun his-
se senedi ve tahvil aylriml yapmayip
yalnizca menkul kiymet ifadesi kul-
landigina gore, belirtilen Glciiler icin-
de kalmak kaydiyla ayni sirketin his-
se senedi veya tahvili veyahut da her
ikisinin toplami alinabilecektir.

MKYO (Milyon TL.)

Cikarilmig Sermaye 100.000
Kanuni Yedek AKge 5.000
Ihtiyari Yedek Akce 1.000
Olaganiistl Yed. Akce —

106.000

106.000 x 9% 20 = 21.200.000.— TL.
Portfoydeki (A) Sirketi Degerleri

15.000.000.— TL.
6.000.000.— TL.

Hisse senedi
Tahvil

21.000.000.— TL.

MKYO portfoyiinde (A) sirketi-
nin 15 milyon hisse senedi ve 6 mil-
yon liralik tahvili vardir. Yatirim or-
takligl, yasada belirlenen yatinm si-
nir1 icin (A) sirketl yonilinden belir-
lenen 21,2 milyon liraya heniiz ulag-
mamistir. Bu sinira kadar (A) ortak-
hgimin menkul kiymetine yatirim ya-
pilabilir. Yani portféye daha (21.2 —
21 = 2) ikiylizbin liralik daha men-
kul kiymet alinabilecektir.

Burada bir sorun daha ortaya
cikmaktadir. Bilindigi iizere hisse se-
nedi ve tahvil gibl menkul kiymet-
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lerin bir nominal (itibari - lzerinde
yazil1) degerleri, bir de sermaye pi-
yasasinda tesekkiil edecek piyasa fi-
yatlar1 vardir ve bu fiyatlar degisik
olabilir. Yani menkul kiymetlerin no-
minal degerlerinin altinda veya is-
tiinde piyasa {fiyati tesekkill edebi-
lir.

Yukaridaki ornegimizde, yatirim
ortakligy kendi portfoyine (A) sir-
ketinin nominal degerli 21,2 milyon
liralik menkul Kiymetini mi, yoksa pi-
yasa degeri 21,2 milyon liralik men-
kun kiymetini mi alacaktir? Kanimiz-
ca bu durumda nominal deger degil,
piyasa degerinin esas alinmasi gere-
kecektir.

Yasanin yatirim ortakhklar: igin
getirdigi bu % 20'Hk simr, uyulmas:
zorunlu bir ilkedir. Ancak menkul
kiymetlerin kendi ozclligi dolayisiyle,
belirlenen bu % 20'l1ik sinir, port{oy
degerlerinin degismesi veya opsiyon
haklarimin kullamilmasi nedeniyle
asiimis olabilir. Ornegin; belli bir an-
da yasanin belirledigi sinir icinde bu-
lunan portfoy bilesimi, (A) ortaklhigi-
nin senetlerinin birdenbire deger ka-
zanmasl sonucu % 20'1ik sinin as-
mis olabilir.

Iste bu smrin asilmasi halinde
fazla kisim enge¢ 6 ay icinde tasfi-
ye edilecek, yasanin belirledigl simira
veya Olgilye indirilecektir. Yani sati-
larak portfoyden cikarilacaktir.

Ne var ki, yasanin bu hikmini
yerine getirmek i¢in portfoyiin tasfi-
yesi 6 ay icinde gergeklestirilemeye-
bilir veya tasfiyesi halinde <bilyilk
zarara ugranmasl> muhtemel de ola-
bilir. Iste yasa koyucu bu iki durum-
da, yani <imkansizlik» veya c¢zararin
biiyiik olmasi» hallerinde, ayrica bel-
gelenmis olmak sartiyle tasfiyenin
geciktirilebilecegini de kabul etmistir.
Boyle durumlarda portfoy fazlas:
menkul kiymetlerin 6 ayhk tasfiye
sfiresini uzatma yetkisi Sermaye Pi-
yasas1 Kurulu'na verilmistir.

Kanunun bu amir hilkkmine
uyulmamast 50 bin liradan 500 bin

liraya kadar agir para cezas: ile
mileyyide altina alinmistir.

3 — Ydnetim Sinirlamasi :

Menkul Kiymetler Yatirim Or-
takliklari'na getirilen onemli diger
bir sinirlama da, portfoyde menkul
kiymetleri bulunan sirketlerin yone-
timleriyle ilgilidir.

Sermaye Piyasast Kanunu'nun
34/9. maddesine gore. yatirnnm ortak-
Iiklar1 hicbir ortakhkta sermayenin
ya da tiim oy haklarinin ylzde onun-
dan (% 10) fazlasina sahip olama-
yacaklardir. Ornegin (A) ortaklifinin
sermayesi 50 milyon liradir. Eger bir
yatirim ortakligy bu sirketin hisse
senetlerini portfoyiine almak istiyor-
sa, (A) sirketinin cn fazla 5 milyon
lirallk hisse senedine sahip olabilir.
Daha fazlasim kanun yasaklamakta-
dir.

Siiphesiz bu hiukmin sevkedilis
nedeni de aciktir. Boylece yatirim
ortakligi monopollesmeden caydiril-
mis olacak ve diger ortakhklarin yo-
netimine katilma yoluyla aralarinda
bir ayricalik gozetilmesi engellene-
cektir. Baska deyisle, asil amaci kil-
clik tasarrul sahiplerinin birikimieri-
ni degerlendirmek olan bu ortaklik-
larin halktan sagladiklar1 bu fonla-
rin ¢zellikle kurulus ve yonetimlerin-
de etkili kisiler elinde toplanmalari
énlenecektir. Clinkil yatirim ortakhk-
larinin amaci, halk tasarruflan fle
sirketler ele gecirmek degil, finansal
varliklardan olusan portfdy isletme-
clligidir.

Yatirim ortakhklar:i hicbir sirke-
tin % 10’'dan fazla sermayesine sa-
hip olamayacagina gore, burada da
baz1 sorunlar ortaya g¢ikabilir. Soyle-
ki, eger yatinm ortakili SPK'nun
liclineti  bolimiinde diizenlenen ve
menkul kiymetleri halka arzedilmis
bir anonim ortakligin hisse senetle-
rini satin almigsa, burada yasanin
istedigl yodnetim sinirlamasy hangi
sermayeye gore belirlenecektir. Ciin-
kit menkul kiymetleri halka arzedii-
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mis sirketlerin baslangig, cikarilmis
ve kayithh sermaye olmak iizere iig
ayrl nitelikte sermayeleri bulunacak-
tir. Acaba % 10 sermaye ve oy sini-
r1 hangi sermayeye oranlanarak bu-
lunacaktir. Kanimizca burada gergek
oy sayisu belli eden c¢ikarilmis ser-
maye «[iilen odenmis sermaye» nin
% 10'u hesaplamada dikkate ahinma-
hdir.

Gerek bir onceki yatirim sinir-
lamasindaki % 20 orani, gerek yone-
tim sinirlamasindaki % 10 oram risk
dagilimi ilkesi dolayisiyle yabanet iil-
kelerde cok daha dar tutulmustur.
Kanun Kkoyucunun sinirlama koyma-
dig1 zamanlarda bile % 20 orani he-
men hemen gorilmils degildir ('?).

Sermaye Piyasasi) Kanunu yati-
rim ortaklhiklarina baska sirketlerin
sermayesinin ya da tiim oy haklari-
nin % 10'undan fazlasina sahip ola-
mayacagt ilkesini getirdigine gore,
portfoy yoneten ortakligin portfoyin-
deki menkul kiymetleri ihra¢ eden
sirketlerin sermayelerini ve hisse se-
netlerinin miktarini yakindan takip
etmesi gerekecektir. Aksi halde ya-
sanin bu hitkminit ihlal edip etme-
digini bilemeyecektir.

Ancak bu % 10'luk yonetim si-
nirlamasi, uygulamada yasa koyucu-
nun amacini saptiran muvazaali yol-
lara sirketleri itebilir. Soyleki, aslin-
da ekonomik ac¢idan aym entegras-
yon icinde olup, tek merkezden yo-
netilen girketler toplulugu, bu % 10°-
luk sinmirlama yiizinden bir anonim
ortaklik altinda toplanmak yerine,
¢ok sayida anonim ortaklik altinda
toplanabilir. Boylece yatirim ortak-
g1 ile sermayesindeki Kisitlama da
kaldirilmig olur. Bunun en bilyiik sa-
kincasi ise, bu sirketlerin yatirim or-
takhgr karsisinda bir gil¢ durumuna
gelerek, temettl politikalarini kendi

(3 F. Ergin: a.g.l. s. 26.

() Kazgan - Aksoy: Sermaye Pi-
yasast ve Yaturim Ortakliklar, iUiFM c.
30, 1971/1-4, s. 347.
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amaclarina uygun bi¢cimde yliriitebil-
meleridir (1),

4 — Tasmmaz Mal Kisitlamas: :

Risk dagilimi ilkesinin bir sonu-
cu olarak yatinim ortakliklart i¢ln
getirilmis diger kisitlama, tasinmaz
mal edinme konusudur. Yasaya go-
re yatinnm ortakliklarinca, faaliyetle-
rinin gerektirdigi ve Kurul tarafindan
tespit olunacak miktar ve degerin
tizerinde tasinmaz mal edinilemeye-
cektir.

Yasa tek oOlgii olarak ortakligin
«faaliyetinin gerektirdigi>» miktarda-
ki tasinmaz mali almistir, Faaliyetin
gerektirdigi olciiden, yatirim ortakli-
ginin yalnizca portfoy isletmeciligin-
de kullanacag) kapasiteyi anlamalidir.
Su halde kira geliri temin icin veya
bagka bir ticari amacgla tasinmaz mal
iktisap edilemeyecektir

Yasa koyucunun buradaki ama-
cinl, esas hedefi portfoy isletmek olan
yatinm ortakhklarinin oz kaynakla-
rinin bu amag¢ disindaki alanlarda
kullanilmalarini  onlemek gseklinde
yorumlamahdir.

Faaliyetin gerektirdigi tasinma-
zin miktar ve degeri ise Kurul tara-
findan tespit edilecektir. Bu konuda
vasa ac¢ik bir hilkiim getirmedigine
gore, bunun ol¢it ve smir1 Kurul ta-
rafindan takdir edilecektir.

Yasanin bu zorunlu hilkmiine
uyulmamasinin cezasi ile 47. madde-
ye gore 50 bin liradan 500 bin liraya
kadar agir para cezasidir.

5 — Kamuyu Aydmnlatma :

Kanun yatirnm ortakliklarinin
bir yandan Kurul’a, bir yandan da
ortaklarina bilgi vermesini zorunlu
kilmistir. Ortakligin verecegi bilgiler,
likiditesi, hesaplari, bilango ve Kkar -
zarar cetveli ve diger hususlarda hem
Kurul'u hem de tasarruf sahiplerini
aydinlatmak bakimindan onemlidir.

Sermaye piyasast gellsmig udlke-
lerde portfoy kompozisyonu bir mali
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sirdir. Dolayisiyle sanayide oldugu gi-
bi sermaye piyasasinda da <piyasa
casuslugus yapilabilir. Su halde bu
yoniiyle maddenin uygulamasinda
dikkatli olmak gerekecektir. Bu ne-
denle gene yasa koyucu, Kurulun iiye-
leri ve personeli i¢in, 6grenilen bilgi-
leri gorevden ayrilsalar bile acgikla-
malarinl  yasaklamis olup, ilgililer
hakkinda genel hiikiimlere gore ko-
vusturma yapilabilecektir.

Yasada bu konuda daha [fazla
bir aciklik getirilmemis olup, bu ko-
nudaki hususlarin tespiti ile bilgilerin
halka ilan sekli Kurul tarafindan tes-
pit edilecektir.

Bu hiikme riayetsizligin cezas:
da 47. maddeye goére 50 bin liradan
500 bin liraya kadar agir para ce-
zasidir.

6 — Borsa Kotasyonu :

Yatinm ortakhiklar: i¢in getirilen
diger bir ilke de, porticylerine borsa
rayi¢c degerinin tistinde menkul kiy-
met satin alamamalar: veya borsa

rayic degerinin altinda menkul kiy-
met satamamalaridir.

Boylece gerek riziko gerekse ran-
diman ilkelerinin geregi olarak bir
yandan hisse senedi sahiplerinin hak-
lann korunmak istenirken, diger yan-
dan da yatinm ortakliklarinin alhp
salacagl menkul kiymetlerin borsada
kotasyona tabi tutulmus Kkiymetler

olmasinin saglanmasiyla. menkul
Kiymetier borsalarinin sermaye piya-
sasindaki onemlerinin  artirilmas:

saglanmak istenmistir.

Yabanc: illkelerde kotasyon zo-
runlu olmayip, bu husus yoneticile-
rin takdirine birakilmistir. Zira liki-
dite sikintis1 cekildiginde borsa ku-
ru altinda satig yapilmasi, bazan ki-
sa vadeli kredi almaktan daha avan-
tajll olabilir (1).

47. maddenin (b) bendine gore,
borsa rayic degerinin altinda veya
ustiinde alim-satim yapmanin ceza-
st, 50 bin liradan 500 bin liraya ka-
dar agir para cezasidir.

() F. Ergin: a.g.t. s. 26.
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AV. DR. HALUK A. KABAALIOGLU

ULKE RiSKi RAPORLARI

Michael K. O’'LEARY/William D.
Coplin: «<EUROMONEY COUNTRY
RISK REPORT»; Political Risk in 30
Countries (A Euromoney Special
Study), London 1981, 211 sayfa, 70
Sterlin.

Amerika Birlesik Devletleri New
York Eyaleti'nin sirin Universite kent-
lerinden Syracuse'de bulunan Syra-
cuse Universitesi Siyasal Bilgiler B6-
limQ profesorierinden Dr. O’Leary ile
aynt Universite Kamu Sorunlart Bélu-
mu Baskan! Profesor Williom D. Cop-
lin tarafindan hazirlanan «Ulke Riski
Raporuy isimli inceleme, 30 ilkede
asiyasi risk» kavramini ele almakta-
dir.

Yabanci tlkeierde dogrudan yati-
nmlanin artmasi, bu yatinmlara giri-
sen yoneticilerin bazi siyasi tehlike-
leri de gozonine alma zorunlulugunu
ortaya cikarmistir. Gercekten de 1960
yilindan bu yana yabanci sermaye ya-
tirnmlarina el koyma, millilegtirme ben-
zeri olaylar biliylik boyutlara varmig-
tir. 500°den fazla olayda 76 devlet, so-
yilari 1600°G bulan girketin yatinmlan-
ni1, bedelini ddeyerek veya Gdemeye-
rek millilestirmistir. Ozellikle Cokulus-
lu sletmelerin (CUI) sik sik karsilas-
tiklan bu tehlike sadece CUi'lerle ya-
tinm yaptikiari ev sahibi devleti kar-
$1 karsiya getirmekle kalmamakta, ay-

ni zamanda CUi'nin kaynak {lkesi
ile millilestirmeyi gerceklestiren Ulke-
yi de dénemli uyusmazlklarla basba-
sa birakmaktadir. Bu nedenle bir cok
CUI kend! biinyesinde bir «siyasi risk»
bolimi kurmakta ve yatinmlan bu-
lunan Glkelerin siyasi gelismelerini ya-
kinen izliyerek muhtemel tehlikelere
karsi gerekli tedbirierin altinmasint
onceden planlayabilmektedir.

Cesitli millilestirme olaylarinda
bazi llkelerin yabanci sirketlere tat-
minkar tazminat vermelerine ragmen,
baz: Glkeler gok az bir karsilik dde-
mekte ve hatta sz konusu yabanci
sirketin yillardir tlkeyi «sémirdigu-
nilis 6ne surip borclu cikarmakta-
dir(!). Sili'de Anaconda Bakir iglet-
melerinin millilestiriimesinde uygula-
nan yontem benzer tartismatara yol
acmistir. 1950’lerde Anglo-Iranian Oil

() Gectigimiz yil icinde kaybettigi-
miz degerli Isvicreli hukukcu Kopelma-
nas‘in bu konuda 1976 yilinda L&hey
Devletler Hukuku Akademisi'nde verdigi
kurlarda son derece ilging érnekler zikre-
dilmigti. Bkz. Lozare Kopelmanas: L'APP-
LICATION DU DROIT NATIONAL AUX
SOCIETES MULTINATIONALES, Recusil
des Cours, Académie de Droit Internati-
onal, 1976, !l Tome 150 s. 297 vd. Soru-
nun hukuki yonleri i¢cin aynca bkz.
STEINER/VAGTS : TRANSNATIONAL LE-
GAL PROBLEMS., Materials and Texts,
Mineola, New York, 1968. Kitabin ikinci
baskist 1976’da yayinlanmistir.
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Company’'nin iran'da siyasi yonde
yaptigr foaliyetierden, I.T.T.'ye kadar
uzanan c¢izgide ilging érnekler yer al-
maktadir. Bir yanda ilgili likede goz-
lemlerde bulunup «siyasi risk» deder-
lendirmeleri yaparken dider yanda
olumsuz etkileri onlemek icin ulke-
nin icislerine karisma yoluna gidildi-
@i iddialan da ortaya atilmaktadir(?).

CUl'lerin yatinmlart disinda 6zel
bankalarin yabanci (lkelere actikla-
ri krediler de onemli siyasi tehlike-
lerle kargt karsiyadir. Polonya’'nin Ba-
ti Glkelerine ve Bati'nin oOzel ticaret
bankalarina 30 milyar dolara yakla-
san borcu olmasi siyasi risk kavra-
minin  bankalar agisindan  arzettigi
énemi gostermektedir. Ulke ekono-
misinin kotlye gitmesi ile borglarin
geri odenmemesi, faiz odemelerinin
aksamas! tehlikeleri disinda, ulkede
yonetimin degismesi sonucu yeni ida-
renin eski borg¢lari tanimamasi ihti-
mali de goézden uzak tutulamaz. iste
bu nedenlerle bankalar da siyasi teh-
likeleri yakinen izlemek durumunda-
dirlar(3).

Prof. Coplin ve Prof. O’leary’nin
hazirladigi kitap uluslararasi ticari ig-
lemler ve kdrlar (zerinde etkisi olabi-
lecek siyasi olaylar ve sartlarin orta-
ya cikma ihtimalini incelemektedir.
Bunu vyaparken iki «siyasi tehlike»
kaynagd tzerinde durulmaktadir: (i} Si-
yasi istikrarsiziik, (ii) Hikimet tara-
findan getirilebilecek cesitli kisitla-
malar.

(3 United Nations Department of
Economic and Social Affairs: Summary
of Hearings Before the Group of Eminent
Persons to Study the Impact of Multinati-
onal Corporations on Development and on
International Relations, New York, 1975,
ST/ESA/15. Ayrica bkz. Report of the
Group of Eminent Persons to Study the
Role of the Multinational Corporations on
... E/5500/Add. 1.
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Siyasi istikrarsizlik konusu ge-
gitli siyasi amaclar olan siddet ve te-
rér olaylarindan rejim degisiklikleri-
ne kadar onemli ihtimalieri kapsa-
maktadir. Ote yandan uluslararass ti-
cari iglemleri olan firmalarin mulki-
yet, calisma izni ve kar transferlerini
etkileyebilecek cesitli kisitlamalar da
8nemli etkiler yapacaktir. iste bu ne-
denlerle siyasi risk analizcileri kar
transferi kisitlamalari, tesvik tedbir-
leri gibi konular: dikkate almakta, ge-
nel olarak llkenin sosyo-ekonomik ko-
sullanini  degerlendirmektedir.  ilgili
devlet hikimeti, «x» sektorinde dedil
de «y» sektorlinde onemli tegvik ted-
birleri alacak ise derhal bu konu sir-
ketin merkezine bildirilmekte, ekono-
mik gostergeler incelenirken alinma-
si muhtemel! tedbirler dikkatle gézden
gecirilerek hazirlikh  olmaya ¢ahsil-
maktadir. Terdrizm, igci-igveren uyus-
mazliklar, siyasi amaclh grev ihtimal-
leri incelenen konular crasinda yer
almaktadir. Yatinm karari verecek ki-
siler «cok riskiin ulkelerdeki yatirim-
lart azaltmak ve genel olarak yatirim-

() Konuya iligkin ¢ok ilging tarihi ge-
lismeleri hukuki a¢idan inceleyen bir eser:
Arthur NUSSBAUM : Money in the Law
National and International, A Comparative
Study in the Borderline of Low and Eco-
nomics, Brooklyn, 1950; Mann, F.A.: The
Legal Aspects of Money with special Re-
ference to Comparative Private and Pub-
lic International Law, Third Edition, Ox-
ford, 1971; Shuster, M.R.: The Public In-
ternational taw of Money, Third Edition,
Oxford, 1971; Shuster, M.R.: The Public
Internationat Law of Money, Oxford, 1973.
Ayrica dolaylh yénden bir inceleme : «The
Currency of Suit in Actions for Foreign
Debts, 24 McGill Law Journal 423 (1978).
Bankacilar yoninden Richard ENSOR‘un
ASSESSING COUNTRY RISK, Euromoney
Publications, London, 1981 asagida ince-
lenmektedir.
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lari c¢esitlendirmek yoluna gitmek du-
rumunda olduklanndan bu tir Glke ra-
poriarina dnem vereceklerdir. Proje
yoneticileri kendi sorumiuluk konula-
rina giren alanlarda, 6rnegdin bir yav-
ru sirket kurulmasi, bir sube acilma-
st veya bir fabrikanin tesisi gibi hu-
suslarda oriaya cikabilecek riskleri
inceleyecek, sirketin mali sorumlusu
yatirnmdan saglanacak gelirde ortaya
cikabilecek riski dikkate alacaktir.

Hukuki dtzenlemeler () ve yati-
nmlarin sigortalanmasi (*) gibi yon-
temlerle yatirimiar bir olctide gliven-
ce altina alinabilmektedir.

Yukarida da belirttigimiz Uzere
Ozellikle bankalar siyasi risk kavrami
ile yakinen ilgili olan «iilke riski» ile
ilgilenmektedirler (). Onceleri bu kav-
ram o tlkenin kredi itibanni ifade et-
mekte idi. Ancak hikimetlerin siya-
si amaglarla getirdikleri kisitiamalar
codaldikca, soz konusu yakiasimin
yetersiz kaldigi da anlasildi. Dogru-
dan dogruya el koyma, millilestirme
artik en 6nemli tehlikeler arasinda sa-
yiimamaktadir. Sirketin kar transfe-
rini 6nleyen, yatirimini zararina tasfi-
yeye zorlayan sinsi veya ustu kapah
bazi idari usuller daha blyik tehlike
olarak gorilmektedir. Su halde yaban-
ct llkede faaliyet gosteren bir firma-

(%} Bkz. Kabaalioglu, Haldk: «Ulus-
larGsti Akitlers Transnational Contracts,
1X Banka ve Tlcaret Hukuku Dergisi {Ba-
tider) 542 (1977).

(%) Kaobaalioglu, Halik: <Yatinm Si-
gortalari ve Uluslararasi Hukuks, IX Ba-
tider 897 (1978).

(6 Konuya iliskin olarak bkz. Kaba-
alioglu, Haltk : «Ulke Riski», 18 Banka ve
Ekonomik Yorumlar, Mayis 1981, s. 70 ve
Nagy Pancras: COUNTRY RISK, How to
Asess, Quantlfy and Monitor it? Euromo-
ney Publications, London, 1979 (Nestor
House, Playhouse Yard, London EC4).
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nin i¢inde bulundugu ticari ortam sa-
rekli olarak o ulkenin siyasi kararla-
rnindan etkilenecektir ve bu nedenler-
le de tim bu kararlar her tirlt risk
degerlendirmesinde dikkate alinmak
gereKir.

Yazarlar Coplin ve O’Leary, bu
uzun dénemli egilimin iran ihtilali ile
acik bir bicimde goézler Online serildi-
gini belirtmektedirler. Sah’in llkeye
tamamen hakim oldugu yolundaki
varsayim ve Ullkede mevcut ekonomik
firsatiar 1970°’den itibaren yabanci ya-
tinmlarin iran'a akmasina yol acti.
1978'de ciddi sorunlar ortaya cikti-
ginda dahi herkes $ah’'in hikimdar-
Iigimin devam edecegini dustintiyordu.
Yerine gecen yonetimin tamamen ra-
dikal tedbirler almasi, siyasi tehlike-
lerin dikkate alinmamas! sonucu kar-
silagilan meseleleri pek acik bir se-
kilde ortaya sermistir.

Son yillarda bu gibi ihtiyaclara
cevap vermek iizere CUi'lere ve ban-
kalara hizmet sunan bazi firmalar ku-
rulmustur. Bunlar arasinda Business
Environmental Risk Information Ltd.
ve Business International vardir.

Pennsylvania Universitesi Whar-
ton lIsletmecilik Okulu’'ndan Franklin
Root'un daha 1960°'li yillardan itiba-
ren, sadece mali tehlikenin degil ayni
zamanda siyasi tehlikenin de dikkate
alinmasini  Onerdigi bilinmektedir.
Frost and Sullivan firmasimin Dinya
Siyasi Risk Tahminleri hizmeti ise an-
cak 1979 yilinda bagladi. inceleme ko-
numuz kitap, siyasi risk analizlerinin
sistematik bir bicimde yapilabilecegi-
ni ve diger analizlerle birlikte dikkate
alinabilecegini vurgularken, giiniimtz
kosullarinda siyasi riskin ihmal edil-
memesi gerektigini de ortaya koyu-
yor.

Otuz llkede siyasi risk incelenir-
ken Frost and Sullivan firmasinin ge-
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listirdigi usullere uygun hareket eden
yazarlar, bu amagla yapilan siyasi tah-
minlerde o ilke uzmanlarindan yarar-
lanmaktadiriar. Ug ild bes kigiden ku-
rulu bu panel uyeleri o ulke ile il-
gili tiim verileri degerlendirip belirli so-
nuglara varmaktadirlar. istatistik ve
elektronik beyinierin karmasik model-
leri yerine kabul edilen bu yontemde
uzmanlar arasinda c¢ikabilecek gorus
ayriiklart da okuyucuya aktariimak-
tadir. Ayrica uygulanan «anket» yon-
teminin énemli agirligrt oldugu aniasil-
maktadir. Hazirlanan tablolarda siya-
si sahsiyetlerin tutumiart ve ulke igin-
deki oOnemleri belirlenmekte, ihtimal
hesaplarina iliskin bilgiler toplanmak-
ta, cesitli kisi ve konular hakkinda ki-
sa vyazilar yazilmas: istenmektedir.
Uygulanan yontem ve tablolara bil-
gilerin islenmesi son derece ilgingtir.
Kitabin birinci bolumu bu yontemle-
ri ayrintili olarak izah etmektedir. Uy-
gulanan yontemler tartisilabilir ol-
makla beraber, gucli bir bilimsel yak-
lasim oldugunda kusku yoktur.

Eserde incelenen llkeler arasin-
da Tirkiye'den baska Arjantin, Boliv-
ya, Brezilya, Cin, Hindistan, Endonez-
ya, Filipinler, Iran, israil, italya, Mek-
sika, Nijerya, Pakistan, Peru, Porte-
kiz, Kanada., Kol!ombiya, Suudi Ara-
bistan, Singapur, Gliney Afrika, ispan-
ya, Sili, Tawan, Tayland, Venezuella,
Yunanistan, Yugoslavya, Zaire ve
Zambia vardir. Her llkeye iligkin ra-
porlar, tablolar ve genel degerlendir-
meleri okurken tlkenin siyasi yapi-
sinda muhtemel dedisiklikler ve e‘kili
giicler acik ve net bicimde gorulebii-
mektedir.

incelenen dlkeler iginde Yunanis-
tan’a iliskin raporun segimlerden 6n-
ce kaleme alindidi anlagilmakta olup
muhtemel PASOK zaferiyle ortaya ¢i-
kabilecek sonuglar Uzerinde durul-
maktadir. istikrarsiziigin ortaya cika-
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bilecegine isaret edilirken, ulkede
uzun yillar stiren uygulama ile yaban-
ci yatinmlarin anayasanin ve kanun-
larin himayesinde oldugu ve o6nemii
hi¢ bir sorun ¢cikmadigr vurgulanmak-
tadir. PASOK'un bu ortami yokedebi-
lecegi de ortaya konmaktadir. israil,
Hindistan, Meksika, Turkiye gibi bir
cok ulkedeki durum da ayni yontem-
lerle incelenmektedir.

Turk okuyucular icin sadece ulke-
mize iliskin degerlendirmeler degil,
Turk girisimcilerin buyik yatirimlari
bulunan Suudi Arabistan gibi ulke-
ler hakkindaki degerlendirmeler de
onemlidir. Yabanci sermayeyi ulkemi-
ze cekebilmek icin ¢aba harcarken
yabanci yatirimcilarin nelere dikkat et-
tigini, doha dogru ifade ile ne gibi
kaynaklardan ne tur bilgiler edindik-
lerini ¢ok iyi bilmemiz gerekir. Tur-
kiye'ye iliskin degerlendirmeler yapan
Panel'de, Ortadogu ve Avrupa ulkele-
ri Uzerinde ihtisaslasan bir iktisatcr,
guney Avrupa sorunlarinda ihtisas sa-
hibi bir siyasal bilimler doktoru, ti-
cari ve mali yayinlarda Ortadogu so-
runlarina iliskin yazilar: yayinlanan bir
bilim adami ve Tiirk siyasi partileri
hakkinda kitap yazmis bir bagka si-
yasal bilimci yer almaktadir.

Tuarkiye'ye iliskin degerlendirmele-
ri yorumlamak bize diismez. Ancak
genel olarak yabanci basinda Gike-
miz hakkindaki haberlerde zaman za-
man ¢ok ciddi yanhslar yer aidigi, te-
mel cografi bilgilerden dahi yoksun
kisilerin bir ka¢ gunlugine Ankara'ya
ve hattd Marmaris veya Bodrum'a ge-
lip dlkelerine doéndiginde «Tlrkiye
Uzmani» kesildigi, buralarda gorigti-
gu kimselerden aldigi izlenimleri ka-
muoyunun gorugl olarak yansitma-
ya calistikiari malamdur. Esasen bu
kimselerden bozilarinin eskiden kal-
mis ényargifarindan kurtulamadig: da
bir gercektir. Ulkemizde goérevii ya-
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banct muhabirlerden bazilarinin ise
siyasi liderlerle kurmus oldukian
dostluklarin etkisinde kaldig:, kigisel
dostluklarin yazilara acik sekilde yan-
sidigi goze carpmaktadir. Guardian’
da David Barchard’in Financial Times’
dan David Tongue’'un son bes alti yil-
ik yazilari yeniden gozden gegirilse
bu egilim belirgin bir sekilde gordilir.
Neu Ziircher Zeitung’dan Hothingar'in
objektif incelemeleri, Die Welt'de Tr-
kiye've iliskin haber ve yorumlarda
imzas1 ¢ikan Yunanli muhabirin go6-
rugleri, yabanct basina haber veren
Turk vatandasi muhabirierle mukaye-
se edildijinde gercekten takdire sa-
yan bulunacaktir.

Turk basintnin digsa agilan kesi-
minin tex yo6nli ve kendi ideolojik
saplantilari dogrultusunda haber lret-
meye calistiklart da one surilebilir.
1965'den gunumuze yabanct bastn or-
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ganlarinda yer alan haberleri yeniden
gozden gecirdigimizde ilgin¢ bir nok-
ta dikkatimizi ceker. Baz: yabanci ga-
zete muhabirleri, ki buniar aynr za-
manda bizim basinimizda da 6nemli
yerleri isgal etmektedirler, verdikleri
haberlerde kendi siyasi gorusleri dog-
rultusunda yabanci llke kamuoyla-
rini etkilemeye calismakta, bir Slgd-
de basarih olmakta ve hatta daha
sonra kendi yazdiklari bu yazi ve ha-
berleri Tirkceye cevirerek «Yabanci
basin bizi nasil gériyor?» bashg: al-
tinda Tirk kamuoyunu etkilemek igin
kullanmakta idiler. 1860'h yillarin son-
larinda 1970'li yillarin biyuk bir bo-
liminde bu yaklasim acikca goril-
mektedir. Bu arada Ankara’da gorev
yapan Kenneth McKenzie'nin (lkemiz
gerceklerini degerlendirerek The Eco-
nomist’e génderdigi takdire sayan ya-
zilar ise bazi cevrelerin tepkisini cek-
tiginden «kime hizmet ettigi belli ol-
mayan gazeteci» diye bir haftalik der-
gide elestirilebilmektedir.

Bu arada Almanya’da Tirkce ya-
yin yapan radyolardan bazilarina gon-
derilen haberler disinda Tirkiye'ye
yonelik yayinlari olan BBC ve Deut-
sche Welle'ye haber gecen bazi mu-
habirlerin son vyedi sekiz yillik ha-
ber ve yorumlarint degerlendirdigi-
mizde, o6zellikle bu kisilerin ayni za-
manda Turk gazetelerinde ve hatta za-
man zaman TRT'de de yayinlanan yo-
rumlart dikkate alindiginda, ilging so-
nuglar elde edilebilecektir. Bu tecri-
beli basin mensuplarinin bazi ulus-
lararast ¢rgutlerin sdzgelimi AET'nin
Tlrkiye'ye yonelik politikalarina alet
oldugu, hic degilse bu orgitlerin, s6z
konusu muhabirleri, kendi amaclan
dogrultusunda pek basarii bicimde
kullandiklart gozlenmektedir. Birkac¢
radyoya haber gecen, dnemli gazete-
lerde yazan bu tiir yazarlar, Turkiye'-
nin dis politikasin etkilemekte fevka-
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lade iddial olduklari kamsindadir-
lar (7). Nitekim Amerikan ambargosu
devam ederken Amerika’'nin Sesi
(VOA)'ne godnderilen ve takma isimle
yayinlanan haberler son derece il-
ginctir.

Euromoney’nin Turkiye boliminu
hazirlayan kisilerin de bu tir yayin-
lardan etkilenmeleri dogaldir. Bu yon-
den ulkemize iliskin degerlendirmele-
rin timune katiimak mimkin olma-
makla beraber, Country Risk Reporl
son derece yararh bir kaynak niteli-
dindedir. Ticari faaliyetleri kisitiama
yoniinde «tehlikeli» (ilkeler sayilirken
Zaire, iran, El Salvador, Pakistan,
Tayland, Filipinler, Bolivya yaninda
Turkiye'ye de yer verilmesi dikkat ce-
kicidir. Avustralya, Kanada, Belgika.
ABD, Kuveyt, Finlandiya, Hollanda,
Yeni Zelanda, Jaoponya, Malezya, Al-
manya, isvee¢, Singapur, Taiwan, Da-
nimarka, Sili tehlikenin hemen hemen
1i¢ olmadigr Ulkeler arasinda belirtil-
mektedir.

Euromoney Country Risk Report,
her yonuyle ilging bilgilerle dolu, Gl-
ke riskinin degeriendirilmesinde kul-

(") Turkiye'nin dis dinyada deger-
lendirilmesi ve basin-yayin organlarinin
yaklasimi Ozellikle 1965°'den giinimiize, ic-
te ve dista yayin yaponlarin goérusleri ve
amaclan Incelenerek <kamuoyu olustur-
ma> olarak ifade edilen islevin ice ve di-
sa donik yoénleri genis capta etid edil-
melidir. Bu calismaya radyo ve TV istas-
yonlarina gonderilen haber/yorumlar da
dahil edilmelidir. Ayni muhablrin aym gin
tic degisik radyo istasyonuna ic degigik
haber génderdigini, gazetesine ise bas-
ka dogrultuda haber verdigini saptayacak
bir arastiricinin, son derece ilginc bir der-
leme ortaya cikaracag! kuskusuzdur. Bu-
nun disinda yabanct basinda yabanciiarin
Tirkiye konulu yazilarinda yer alan yan-
Iislan derleyen ilging bir derleme de ya-
pilabliir.

YENI YAYINLAR

lanilan ydntemi ile de bilimsel bir
yaklagimi sergileyen 6nemli bir kay-
nak niteligindedir. Dig dinya ile iligki-
leri olan firma ve bakanlanmizin ust
dizey yoneticileri bir yandan «Acaba
temas ettigimiz yabanci meslekdasla-
rimiz bizim hakkimizda nasil bilgi sa-
hibi oluyorlar?» didsuncesiyle bu arasg-
tirmay ilgiyle okuyacaklar, die yan-
dan is yaptiklant yabanci Glkelerdeki
siyasi gelismeleri degerlendirirken
Coplin ve O'Leary’nin caligmasindan
yararlanabilecelerdir.
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ua Icuallrsak

Pamukbank, mudisine daha ¢ok kazandiran banka
dzelligini 1981'de de siirdiirmiig, bankalar siralamasinda
(8zel bankalar ve kamu bankalan dahil)

46 banka icinde en bilyiik 5§ banka arasina girmistr.

lhracat alirsak

Pamukbank, tilkesine daha ¢ok kazandiran banka
Bzelligini 1981'de de siirdiirmils, bankalar siralamasinda
(651 milyon dolar ihracat geliri ile)

tiim bankalar iginde en bilyiik 3 banka arasina girmistir.

Petrol Finansmanim olgii alwsak...

Pamukbank, ekonomiye daha gok kazandiran banka
8zelligini 1981'de de siirdfirmily, bankalar siralamasinda
(844 milyon dolarhik ham petrol finansmaniyla)

tiim bankalar iginde 1. banka almustur.

Celismeyi 6l¢ii alirsak...
Pamukbank, kazanan/kazandiran, dinamik banka
Ozelligini 1981°de de sirdiirmiis, bankalar siralamasinda

(%154'18k bir mevduat arns oraniyla)
5 biiyuk banka iginde 1. banka olmustur.

Pamukbank

mudisine, iilkesine, ekonomiye,

Kisacasi Turluye ye kazandirma yariginda
en 6n siralardaki seckin yerini
pekistirmekte, gelistirmektedir!

Evet, her gey Tiirkiye igin!

P OREVING %UKBANK
YAP[YOR© ‘iyi bankadir’



