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. GIRIS:

Tirkiye ekonomisinin 1960’11 yillarindan giiniimiizedek giincel
ligini kaybetmemis sorunlarindan birini; ézellikle hizli kalkinmanin
uzun donemde kalkinma planlar ¢ergevesinde gergeklestirmeye ca-
hsmasmin sonucu, bir zorunluk olarak ortaya c¢ikmis bulunan fon
pazarlarimin kurulusu ve isleyisine iliskin problemler olusturmakta-
dir. Sorun; kuskusuz cesitli agillardan ele alinip incelenebilir. Ger-
cektende gerek diger iilkelerde, gerekse Turkiye'de konu ¢ok degisik
yonleriyle arastirilmissa da, tartismalarin genellikle li¢ grupta (eko-
nomik, hukuki ve mali yonlerden) toplanabildigi sdylenebilir. Bu kii-
cik ¢alisma ise, fon pazarlarina iliskin sorunlarina sadece ekonomik
acidan bir yaklasim yaparak, Tiurkiye'de tasarruf fonlarinin kaynak-
lari, akimlan etkileyen cgesitli faktoérler hakkinda bilgi sahibi olabil-
me amacina yonelik bulunmaktadir.

Bilindigi gibi ytizyillar boyvunca insan ve onun toplum hayatinda
gorilen medeni gelismeler, beraberinde ekonomik faaliyetleri de
koklu degisikliklere ugratmigtir. Asama, asama gecilen bu degi-
giklikler soniinca gereksinme duyulan fon miktarinin, giderek bir
artma gosierdigi gdriilmektedir. Iste bu nedenle 6zellikle hentz ge-
lismekie vlan iilkelerde fon pazari kurmaktaki baslica amag, bu gi-
derek artan fon gereksinmelerini karsilamaktadir. Bdylece tasarruf-
larmn yeni sekilierde yatirilmasini saglayacak fon arag ve kurumlai -
clusacak ve gonullii tasarruflarin daha yiksek oranlarda; fon talep
edenlerin — yem yatirom yapmak veya mevcut yatinmlanm arttir-
mak amaciyla — eline gegmesi saglanmig olacaktir. Bununla bera-
ber genellikle &zel tasarruf hacminin diisik bulundugu geligmekte
oian wlkelerde, mevcut alternatiflere oranla daha iyi yatirnm olanak-
larn saglayan yeni fon kurum ve araclarinin, kisa sirede tasarruf
uzerinde etkilerde bulunacag kuskusuz beklenemez. Hergeye rag-
mnen yeterli hacinde olmasa da mevcut tasarruflarn iilke ekonomi-
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st agismdan daha verimli yatinnm alanlarina giderek artan oranlar-
da kanalize edildigi gériliir.

Ciger ok sayida az gelismis tilkelerde oldugu gibi, Tirkiye eko-
unomisince de baglangi¢ yillarinda, yatinm oranlarini arttirmak igin
gonrulla (acarruflardan daha cok, zorunlu tasarruflara bagvuruldu-
gu veya baska bir deyisle kalkimmanin devlet tarafindan vergi ve
KIT fazlalariyla finanse edilisi yolunun izlendigini gdérmekteyiz. Bi-
iindigi gibi karina bir ekonomide tasarruflarin ve yatirimlarm opti-
muin vir bilesimine ulasmak kuskusuz c¢ok yonlu ve oldukga kari-
sik bir proklemdir. Bu konuda basit bir 6rnek olarak, devletin vergi
gelirlerini arttirmasi halinde, gonillu tasarruf ve yatinm hacminin
azaldiz1 veva devletin 6zel yatirnmlara tesvik amaciyla yatirim indi-
rimi, vergi muafiyeti vs. gibi kolayliklar tamimasi sonucu 6zel yati-
rimiardaki artisin. devletin kaybedecegi gelirlerin altinda kalmasi
Lkalinde de loplam yatinm ve tasarruf hacminin diisecegi gosterile-
bilir. Bu nedenle ginumizde, hizhi kalkinmanin gerceklesmesinde
buyik rol cynadizi kabul edilen fon pazarlarinin kurulmasmnda ve
iclemesinde izlenecek uygulaina ve alinacak tedbirlerin, genel eko-
nomi jolitikas: 1cerisinde yan etkileriyle birlikte yorumlanmast ge-
rekmekte difer ekonomik tecbirlerle koordine edilmesi buylik énem
tasimaktiadir.

1.i. Fon Pazarlarmn Tanimlanmasi

Burada fon pazari kavrammi kullanmaya beni yénelten bashca
neden, hem para, hem de sermaye piyasalarini bu kavram igerisin-
de birlestirme clanaginin bulunmasi olmustur. Ayrica Tirkiye eko-
nomisinde daha ¢ok fon kaynak ve akimlarinda agirhigi olan piyasa
bilindigi gibi para piyasalardir. Bununla beraber oldukca uzun bir
gecmise sahip bir borsa, giinimuze dek varligini koruyabildigi hal-
de, yine de yilardir bir sermaye piyasasinin kurulmas: veya dizen-
lenmesinden soz edilmektedir. O halde buradan da acikca anlasl
maktadir ki, Turkiye sermaye piyasasi, bugiin gelismis tlkeler de
oldugu gibi organize edilmis veya bagka bir deyisle orgatlenmemm
tamamlamis b1r pivasa yap}sml hentiz kazanmamistir.

Sermaye piyasasi kavrami, halkin elindeki birikimlerin menkul
degerler araciligiyle yatirim alanlarmma alinmasini saglayan huku-
ken korumus, ekonomik, mali giderek sosyal nitelikte dgelerin etki-
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si altinda olan bir diizeni anlatir (1). Kuskusuz bu kavramda kaste-
dilen sermaye piyasasi, érgiitlenmis olup, burada orta ve uzun va-
deli kredi arz ve talebinin belirlenmis usuller ve kurallar iginde olus-
mas1 zorunlu kilinmaktadir. O halde bu kosullara veya baska bir de-
vigle ¢zel bir or-anizasyon bulunmaksizin genel anlamda serraaye

pivasalaridir. O 1egin, tefeci pazarlar: ve hisse senedi, tahvil ban-
kerleri gibi. :

‘Sermaye piyasasinin gelismesi (drgiitlenmesi) temelde iki unsu-
run agirligimm ekonomide hissettirmeve baslamasina baghdir. Bun-
lar orta ve uzun vadeli fon arz ve talebidir. Bu tip fonlara talep, ti-
cari ve sinai tesebbiislerden, iktisadi ve diger kamu kuruluslarindan
gelir ve teknclojik olanaklarm gelismesi ve isletme o6lgeginin biyi-
niesiyle yakindan ilgilidir. Iste bu son sebeplerle isletme 0z kaynak-
lari dizinda yeni {inans kaynaklarmma hasvurmak ihtiyacini duymus-
lardir. Bu yeni kaynaklar tasarrufcu kamu kuruluslarn, ozel fertler,
ticari bankalar. yatiim kuruluslari ve sigorta sirketleridir (2).

Bununla berabter toplumu olusturan fert ve kurumlarin tasar-
ruflariem hiedefieyen, onlara yon veren ve onlari sermaye talep eden-
lerin kullanimina sunan sistem yalmiz sermaye piyasas1 degildir
Ciinkii para piyasasi ad1 altinda ayn: hizmeti goren bir baska diizen
daha vardir. Her ne kadar her iki piyasanin da ayri birer teknigi
ve fonksiyonlarini yerine getirmenin ayr usulleri varsa da amaclari
aynidir; fon kaynaklar1 yaratmak ve onlara ekonomik hizmet gor-
dirmek. -

Para pivasas: kavrami, kisa vadeli, kredilerini arz ve talehinin
dogmasina ve bu arz ve talebin karsilasmasina araci olan dizeni kas-
detmekte olup, bu piyasanin kurumlarimi ise ticaret, tasarruf ve
emisyon bankalar1 olusturmaktadir (3). O halde bu piyasada kisa
siireli kullanizlara elverisli paralar, kisa stireli ihtiyaclara yénelmek-
tedir ki bunlar: yénetmek sermaye piyasasinin degil, para piyasasi-
nmin isidir. Su halde kisa siiresiz 6l¢isitine olacaktir? Bu sorunun ceva-
b1 kesin degildir. Kisiden, kisiye, tllkeden, iilkeye degisebilmektedir.
Ancak, kesin bir sinir ¢izgisi cizilememekle birlikte, sermaye piya-

( 1) Sermaye Piyasasmin Tanzim ve Tegviki Hakkindaki Kanun Tasarisi ve Ge-
rekcesi 1964 Bolim I.

( 2) Atuk, Bilent. «Tirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelismesi», SBF Yayim, No-
382 Ankara 31 Ocak 1974, s. 583.

( 3 Kologlu, Mahmut, Ekonomi Dersleri, C. II, Ankara 1950, s. 167.
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sasimin genel olarak en az 10 yil durucu paralarla ugrastigl kabul
edilmektedir. On yildan az kalici paralarin para piyasasi emrinde
olacag bu ifadeden anlasilacaksa da, genel egilim bu piyasanmn da
bir yil sireli kullamslara elverisli fonlarn yoénettigi merkezindedir.
Aradaki bosluk iginde kalan fonlar asagl, yukar: her iki sistemin di-
sinda sayilan orta vadeli krediler mekanizmasina girmektedir (4).

1.1.1. Fon Kurumlan

Ister drglitienmis, ister érgiitlenmemis olsun, her fon pazan ken-
disine 6zgl kurum ve kurallara gercekte sahip bulunmaktadir. Clin-
kii her ekonominin kendi gereksinmelerine uygun bir bicimde ken-
ai kuramlarmi gelistirmesi normaldir. Yalnmiz bu kurum ve kuralla-
rin yurt gapinda yvasalarda diizenlenebilmesi, kuskusuz herseyden
¢ok, o ekonominin hukuk yapisindaki yeterlilige baghdir. Tirkiye'de
de halen calismakta olan, ancak etkin bir denetimden ve giivence-
den yoksun aksak bir sermaye piyasasi1 vardir. Fakat bunun yanm-
da daha oncede belirtildigi gibi, ekonomimizde para piyasasinin, ser-
maye piyasasindan kesin simirlarla ayrilamiyacag anlagiimaktadir.
Clunki para piyasasi kurumlarinin en énemlisi olan bankalarda or-
ta ve uzun vadeli kredi arzederek, hisse senedi tahvil satiglarinda,
degisimlerinde aracilik yaparak. yeterli hacimde olmasa da biiyik
olgiide orta ve uzun vadeli fon arz ve talep edenleri karsilagtirarak
sermaye piyasasinin bir parcasini olusturmaktadirlar. Bu nedenle
Tirkiye ekonomisinin fon kurumlar:y; para piyasas: ve sermaye piya-
sas1 agisindan ayri, ayrt guruplanamadigindan. genel olarak gle
alinmaktadir. Bununla beraber, iilkemizdeki bu fon kurumlar dort
baghk altinda toplanabilir: (5)

1. Para yaratan mali kurumlar
1. T.C. Merkez Bankas:
2. Ozel kanunlarla kurulmus bankalar
3. Ticaret Bankalan

II. Para yaratmayan mali kurumlar.
1. Yatirim, kalkinma ve ihtisas bankalar:
2. Sigortalar

( 4 Ertay A. Mentes, «Sermaye Piyasasi ve Teknigi», Ankara 1975, s. 3.
( 5 Dr. Ertuna, Ozcan, Dr. Ozler, Giintag, «Sermaye piyasasiun banka sistemi
tzerine etkileri», Istanbul Bankasi TAS. yayim, 1977, s. 25.

328



Tiirkiyede Fonlarmn Kaynak Dagihm Sistemi ve Aksayan Yoénleri

3. Kredi ve kefalet kooperatifleri
4. Posta qekleri sistemi

Lil. Yar1 mali kurumlar :
Zorunlu sigorta ve sosyal giivenlik orgitleri

IV. Hizmet goren kurumlar
1. Menkul Iiymet borsalar:
2. Digerleri

Yukaridaki siniflamadan I. guruba girenlerin, daha ¢ok kisa va-
deli kredi arz ve talebini diizenleyen fon kurumlari olmasina karsi-
ik (para piyasasi), Il. guruba girenler ise orta ve uzun vadeli fon
aligverigini (sermaye piyasasi) yoneten kurumlar olduklar1 goril-
mektedir. Bu gurupta tlkemizde yatirim ve kalkinma bankas: olarak
nitelenecek doéri banka hizmette bulunmaktadir. Tirkiye Sinai Kal-
kinma Bankasi, Smai Yatinm ve Kredi Bankasi, Devlet Yatirim Ban-
kasi, Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi. Bunlardan bilindigi gibi
Devlet Yatirim Bankasi harig, digerleri 6zel sektdériin orta ve uzun
vadeli fon gereksinmelerini karsilamak amaciyla kurulmustur. Bu-
nun yarisina Merkez Bankasi, Emekli Sandi, Sosyal Sigortalar Ku-
rumu (yukardaki III. gruba dahil kurumlar) ve Devlet Yatinm Ban-
kas1 da aym amagla, kamu sektoériiniin finansman piyasasini olug-
turmaktadirlar. '

1.1.2. Fon Araglari

Para piyasasinin fon araclarma bakildiginda, bunlarnn hazine bo-
nolar1 ve ticari senetlerden olustugu gorilmektedir. Bilindigi gibi
para piyasasi, isletmelere kisa vadeli isletme kredisi (veya kapitali)
saghyan bir piyasadir. Bununla beraber sermaye piyasasin etkin
olmadig1 ekonomilerde (Turkiye de dahil) isletmeler, orta ve uzun
vadeli yatirrmlarini da para piyasasi fon kaynaklar ve araglariyla
gergeklestirmek zorunda kalmaktadiriar.

Sermaye piyasasinin fon araglarn ise hisse senedi ve tahviller
olup, gergekte bu araclarin da 6deme zamanlar yaklastikga, para
piyasasinin alisverisine konu olduklam goérilir. Sermaye piyasasinin
fon araglan isletmelere uzun vadeli yatinnmlarinda kullanmilabilir ya-
tirmm kredisi (veya kapitali) saglamalari nedeniyle, araglarin bagh

( 8) Dog¢. Dr. Ertuna, Ozer, «Tlurkiye’de Fon Akimlar: uzerine bir inceleme» Tir-
kiye Sinai Kalkinma Bankas: Yayinlari, 1970. s. 8.
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bulunduklan fon kaynaklan siireklilik niteligine sahip gercek tasar-
ruflar olmaktadir. Buna karsiik para piyasasinin fon kaynaklarn ise
daha ¢ok siirekli niteligi bulunmayan likit meblaglar ile bir de va-
deli tasarruf mevduatlardir.

I.1.3. Fon Akimlar

Fon pazarlarinda fon akimlari, fon yaratan uniteler ile fon kul-
lanan tniteler arasindadir. Fon yaratan ve fon kullanan tiniteler ge-
nellikle resmi mali sektor (genel ve katma bitgeli idareler ve bele-
diyeler). iktisadi devlet tesekkiilleri, 6zel firmalar, hane halki ve ha-
rici sektor olarak tanimlanabilir (6).

Birkag¢ ¢rnek verelim. Hane halki ve oOzel firmalari ele alalim.
Hane halk: ozel firmalara sermaye istiraki ile, kredi kanal ile fon
aktarabilir. Kredili miibayaalar sonucu ise hane halki &ézel firmalar-
dan fon temin edebilir. Ozel firmalar kendi aralarinda miibayaa, is-
tirak ve diger iliskilerle fon aktarabilir. Ayni sekilde hane halkida
kendi binyesinde fon aktarabilir. Fon akimlar, fon yaratan ve kul-
lanan uniteler arasinda direkt olarak veya fon kurumlar araciliil
ile elde edilir. Bu akimlarda kullanilan araglar vardir. Bir ekonomik
“isletmenin musterisine kredi actiginda fon akimi direktir ve aracl
bir kurumdan yararlanilmaz. Arag olarak bu fon akiminda bono
kullanilabilir. Ticari bir banka tasarruf mevduatindan elde ettigi
fonlarla bir isletmeye kredi agtiginda, fonlar hane halkindan, iglet-
meye araci bir kurum olan banka vasitasiyle aktarilmis olur ve ge-
nellikle bu aktarmada banka mevduati ve senet mukabili kredi arag
olarak kullanilir (7).

Turkiye'de Ozel sanayi ¢ogunlukla miiessese tasarruflarindan
(oto finansman) ve bankalar sistemi tarafindan temin edilen kredi-
lerle finanse edilmektedir. Ziraat sektériinde meydana gelen tasar-
ruflarin, endistrive akiminin, endistriye énemli bir finansman kay-
nag olmadigmi soyleyebiliriz (8). Tilrkiye’de fon akimlar tzerinde
duran bir galismaya gore, hane halki sektoriiniin; yarattig: fonlarn,
kullandigi fonlardan daha fazla olan, diger bir deyisle net kaynak
yaratan tek sektor oldugu tespit edilmistir. Hane halki sektérinun

( 7) Dog. Dr. Ertuna, Ozer, «Turkiye'de Fon Pazarlarn ve Akimlar», Bursa ITIA.
yayini, No. 4. 1974 s. 296.

(8 Yazci, Billent. «Sanayi Kredisi Miiesseseleri», Ekonomik ve Sosyal Etiidler
Konferans Heveti Istanbul 1963, s. 157.
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fonlarinm en buyiik kismi bankalara gitmektedir. Gelisen bir serma-
ve piyasasl bu fonlara rakip ¢ikacak, fakat tasarruf mevduan bir.
yanda azalirken ticari mevduat artacaktir. Ayrica bankalarin aktif-
ler yapisida deZisecek, karli olmayan likit aktifler orani1 disecek,
aktiflerin verimliligi artacaktir (9). Gelisen bir sermaye piyasasinn
yukaiida adi gegen fonlara rakip ¢ikmas: fonlarm akimim etkileme-
si sdyle agiklanmaktadir. Sermaye piyasasinda risk faktériintin araci
yvatirmm kuruluslari- sayesinde giderek dusmesi, tahvil ve mevduat
faizleri arasindaki farkin biiyiimesi, sermaye piyasasinda iglem go-
ren hisse senetlerinin artmasiyla, bankalara bugiin i¢in akan bir ki-
sim fon, sermaye piyvasasma yonelecektir (10).

II. TCRKIYEDE FON PAZAR ve AKIMLARININ GOSTERDIGI
GELISIiM.

~ Statik ekonomilerle, gelisme halinde ve gelismis ekonomiler ara-
sindaki en buytlk fark: tesebbus fikri ve miitesebbis teskil eder. Os-
manli Imparatorlugunun son bir asrina baktigimiz zaman Tirkiye'-
de tesebbis fikri ve miitesebbisin azlig1 bilhassa goze carpmaktadir.
Diger bir deyisle boyle bir memlekette yatirinmda kar imkanlar ve
yatinm yapacak mali vasitalar mevcut olsa da bunu basaracak in-
sanlar yck demektir. Birinci Dilinya. Savasindan sonra ve bilhassa
1934’11 takib eden senelerde Tirkiye'de yavas, yavas bir miitesebbis
grubu belirmege baslamistir. Bu grubun Ikinci Diinya Savasgindan
sonra ¢ok daha kuvvetlendigini ve Tiirk ekonomisine bir dinamizm
vermege bagladigini gértrtiz (11). Bunun yaninda, Tirkiye Cumhu-
riyeti, kamusal krediye. kurulusundan bu yana yaygin bir uygulama
alam1 tanimistir. Kalkinmasmi ve sanayilesmesini bu uygulama,da.n
faydalanarak finanse etmistir. Bu olanagi, hem kamu kesimindeki
sanayilesmevi, hem de 6zel kesimdeki endistrilesmeyi desteklemede
kullanmistir. Uygulama ginumiuzde de strdirilmektedir (12). Yal-
niz Turkiye'deki uygulamalar tarihi bir gérintum i¢inde incelendik-
lerinde bu 6zel - kamusal fon lretiminin baslangigctan beri birbirine

( 9) Atuk, Biilent, Agm, s. 615.
(10) Ibid.. s. 614.

(11) Yazici, Bulent, Agm. s. 125. Z
(12) Prof. Giirsoy, Prof Bedri, «Tirkiye'de Sanayilesme ve Kamusal Kredi», SBF

yaymi. No: 382 Ankara 31 ocak 1974, s. 465.
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karisrrus oldugu goze carpar (13). Bununla beraber her iki kesimde
birlikte, milli ekonominin muhta¢ oldugu fon kaynaklarma, ayri-
mas1 olanaksiz bir isbirligi i¢ginde saglamis olmaktadirlar.

IT1. Imparatorluk Dénemi

1299 - 1923 arasi olduk¢a uzun bir ge¢misi kapsayan imparator-
luk devrinin, fon kurum ve olanaklar1 kabaca gorilmek istendigin-
de, zamanin ekonomik diizeninde agirligi bulunan esnaf ve kiglk
sanayi erbabi yoniunden II. Mesrutiyetin ilam1 (1908)nin, bir dontm
noktas1 ciarak kabul edildigi anlasilmaktadir (14). Ayrica 1908 se-
nesine kadar Osmanlhi Imparatorlugunda, iilkenin para kredi islerini
onceleri 1830'a kadar sarraflarin, sonra ise Galata bankerlerinin yo-
nettigini ve bunlarin yerini de ecnebi bankalarin aldig: gortalmek-
tedir. Fakat, biraz &ncede belirtildigi gibi 1908 olayi, Turklerin eko-
nomik faasdyetlere atilmalarim saglamistir. Béylece Tirk bankacili-
ginin temelleri bu dénemde atilmis olmaktadir

11.2.1. 1908’e kadar

Bu dénemin uretim faaliyetlerinde, sanatin ve kalitenin &n nlan-
da tutulmasi, dolayisiyle de buyik hacimlerde iiretime gidilmekten
kagimlmasi, kar pesinde kogulmama gérisinde olunmasi, gedik usu-
li uygulamas: (is ve meslek degistirme olanaginin bulunmamas)
gibi nedenlerle kredi gereksinmeleri oldukg¢a diisiik bir diizeyde bu-
lunmaktadir. Yalmz, bu kredi talebinin hi¢ olmadigi, anlamina da gel-
mez kugkusuz. Clnkl bu dénemde Ahi tegkilatlarinin, ortaya ¢ikan
zayif kredi taleplerini kargilamak amaciyla kurduklar bir kredi ku-
rumu (orta sandigl) bulunmaktadir. Fakat bu fon kurumu, yalnizca
isletme veya yatirim kredisini saglamak ig¢in kurulmus degildir. Ge-
rekli goruldiiginde sandikta toplanan fonlarin; érnegin dini gorev-
ler. karsilikli yardimlasma gibi nedenlerle tiiketim harcamalarinin
finansmaninda da kullamildig1 gortilmektedir.

Bu dénemde tilkede ilk kez 1847 yilinda (galata bankerlerince ku-
rulan) Istanbul Bankasina (kapams1 1857) kadar baska bir banka-
nin kurulmamg oldugu dikkat cekicidir. Ancak sarraf ve Galata ban-

(13) Ibid, s. 464.

(14) Bu konuda bkz: Dr. Kurtkan, Amiran, «Turkiy~'de Kigcik Kredi Meseiesi»,
Iktisat Fak. Mec., C. 22, No: 3-4. Istanbul, 1962, s. 164 - 236.
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kerlerinin bu fonksiyonu yerine getirdikleri goriilmektedir. Daha
sonra, 1856'da Osmanli Bankas: kurulmustur. Once Ingiliz sermayesi
ile kurulan bankayu 1863'de Fransizlarin da ortak olmus ve Impara-
torluk banknot emisyon yeikisini de bankaya devretmistir. Yine bu
dénemde ilgi ¢ekici bir gelisme ise 1876’de zirai kredi saglamak ama-
ciyla Tuna vilayetlerinde Menafi Sandiklar1 adinda fon kurumlar:
kurmasidir. Burlar 1888'de birlestirilerek merkezi Istanbul'da olan
Ziraat Bankas: kurulmustur. Ilk kez milli sermaye ile kurulan bir
banka olmakla beraber, zamanin diger ecnebi bankalarma oranla
¢ok ktigik bir islem hacmine sahip olmasi nedeniyle, gelismis mali
bir kurum olimaktan uzak oldugu goriilmektedir (15).

[1.1.2. 1908 Sonrasi

Yukarida kisaca deginilen imparatorluk dénemi Tirk ekonomik
diizeninin IT. Mesrutiyetin ilanina kadar siire gelmesinde kuskusuz o
devirlerde titizce uygulanan toplant1 yasaklarm:n biiyiik etkisi ol-
mustur. Ancak II. Mesrutiyetin ilani ile, esnaf ve sanayi erbabinin
aralarimda orgiitler olusturma serbestiyetinin taninmasi: (1911) na
ragmen, kisa stirede gok sayida bu konuda érgitler kurulmussa da,
bunlarm basarisiz clduklar1 gérilmektedir. Kuskusuz bu bagarisiz-
hikta, uzun bir dénem stiren istibdat yonetiminin halki birlesme, or-
gitlesme suurundan yoksun eden blyiuk etkisinin yanminda, halkin
ylzyillar boyunca sosyalize edildigi sekiller, sartlanmalar degismek-
sizin, sadece ekonomik bazi kosullarin degistirilmis olmasmda etki-
leri goézonine alinmalidir. Bununla beraber miitesebbislerin herhan-
gi bir fon kurumunu olusturarak kredi olanaklarmi yaratma caba-
larna girismesi; herseyden énce bu kisilerin, halkin kredinin anlam
ve fonksiyonlarini anlayip, degerlendirme suuruna kavusmalarina,
bunun iginde belirli bir kiiltiir seviyesi, gorgii ve anlayista birlesme-
lerine baglh bulunmalidir. Fakat gerek imparatorluk déneminde, ge-
rekse Cumliuriyetin ilk yillarinda. fon piyasasinin gergek anlamda
oneminin anlasilamadig: aciktir. Yalmiz bu konuda bilingli ve basa-
rili adimlarin atilabilmesi igin, halkin biiylik bir kismimim belirli bir
kiltiir, gorgi, anlayis diizeyinde birlesmelerini beklemek kadar, dev-
let meokanizniasinin da ileri standartlar iginde orgilitlesmesi zorunlu
olmustur diyebiliriz.

(15) Bkz. Giillap, Talat; «Tiirkiye'de ve Iktisadan Geri Kalmig Memleketlerde

Bankaciligin Ekonomik Gelismede Roli», Atatirk Univ. Yaymu No: 123,
Erzurum. S. 79-83.
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Bununla beraber bu donemde milli bankacihk hareketi,_ tamami
milli sermaye ile kurulan itibar-1 Milli Bankasinin kurulusu ile bagla-
mustir. Bankamn bisseleri Turk vatandaslarina ait olmasi dolayisiy-
le memleketirnizde ilk milli kredi miiessesesi hu banka olmustur (16).

- 1Lz, Cumhunyet Donemi

Bu boliimde, Tiirkive ekonomisinde fon pazarlar gelisimini tari-
hi bir goranum i¢inde izlemeye calisarak, sonra giunimiuzde yUrur-
liikte olan uygulamaya gececegiz. Ayrica genel ekonomi politika-
sinda, yon degisimini belirleyen bazi yillar gézoéniine alinarak, Cum-
huriyet doneminin dért ayri bolim iginde incelenmesine gidilmek-
tedir.

I1.2.1. (1923 -30).

Tirkiye ekonomisinin kalkinma ve sanayilesmesinde, biyiik ba-
sarlar kazanmak amaciyla basta Atatiirk olmak uzere tiim devlet
yoneticilerinin bu konuda attiklar1 en biiyik adimm; «Tirkiye Ikti-
sat Kongresi» (1923 - Izmir) oldugu gériillmektedir. Kongrede Tiirki-
ye'nin ekonomik durumunu inceleyen raporun ilk bolumii «Tirkiye'-
de Kredi Sorunu»na ait bulunmaktadir. Rapor konuyu aynen soyle
aciklanmaktadir (17); «Kredi, paranin gelistirdigi, genislettigi bir
miiessesedir. Para ekonomisinin varligi sayesinde ortaya c¢ikan bir
faaliyet dahidir. Bir memlekette para ekonomisi bulunup da, kredi-
nin bulunmamasi, gormezlikten gelinmesine imkan olmayan biyik
bir noksandir, biiyiik bir sakincadir. Uziilerek kaydetmeliyiz ki Tiir-
kive de durum maalesef boyledir. O halde ilk ele alinacak konu kre-
di konusudur. Tirkiye once bunu ¢oziimlemelidir. Kredi muessese-
leri kurulsun ve gelissin ki sinai &uruluslarin muhtac olduklar te-
sis ve isletme sermayelerini onlara verebilsirler. Bati ile aramizda
mevcut seviye farkini ancak bu sayede kisa zamanda giderebiliriz.
Bu biiyiik zaferi kazanmis bir memleketin kredi miiesseselerinden
mahrum bulunmas akla sigar bir sey degildir. Tirkiye'de Devlet 50
milyon altin lira vergi alabiliyorsa bunun ispatladig: ilk gergek, para
ekonomisinin varhigl ve milli sermayenin mevcudiyetidir. O halde
Devletin milli sermayeden ayiracagi paylarla, sanayii ve ticareti des-
tekleyecek kudretli bankalar: bir an 6nce kurabilmek igin, gereken

(18) Ibid, S. 84.
(17) Prof. Giwrsoy, Bedri, A.gm. s. 475-76.
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her tedbire basvurmaldir. Fertler ve sirketlerde kurulacak bankaya 4
destek olsunlar. Yeni smai ve ticari isletmeler kurmada yardimci

olsunlar. Ama eger fertler ve sirketler yetersiz kalirlarsa ne sanayi

ve ticaretin gelistirilmesinden, ne de bu gelismenin 6n sart, olan

mali miuiesseselerden, bankalardan vazgegilemiyecegine goére Devlet

igse el atmalidir, tesis ve igletme sermayesini de vererek bankalar ve

sinai igletmeler kurmalidir.» Kongreye sunulan bu raporlardan pa-

ra ve sermaye piyasasl, borsalarin gelistirilmesi, Merkez Bankacili- -
gmmin ve ¢ok sayida milli bankalarin bir tirli kurulamamis olmasi,

kredinin gelismemis durumu tizerinde 6zellikle duruldugu goriil-

mektedir. :

1927 yilinda gikartilan «Tesviki Sanayi Kanunu»nun uygulanma-
sindan da anlasildigl gibi, o devirde 6zel yerli sermaye ve dzel teseb-
bis, ekonomik kalkimmmay: saglamak hususunda heniiz tek basma
veterli sevivede degildi. Bu sebeple, ekonomik kalkinma hamlesinde
devlet ve lktisadi Devlet Tesekkilleri bag roli almigtir (18). 1930 y1-
hna kadar Tirkiye'de fon pazarlarmin baslhica kurumu ticari banka-
lardir Ticari bankacihik sahasinda bu dénemde de, bugilin oldugu gi-
bi, hususi kanunlarla kurulmus bankalar, 6zel ticari bankalar ve ya-
banci bankalar faaliyet gdstermistir. Hususi kanunla kurulmus ban-
Lalar, Ozel ticari bankalarn kredi vermedigi ve fonlara énemle ihti-
ya¢ hissedilen sektorlere ucuz fon saglamak icin devlet fonlaryla
kurvlimusiur (Sanayi ve Maadin Bankas: 1925, Tirkive Sanayi Kre-
di Bankasi 1932) Bunlardan T.C. Ziraat Bankasi en dnemli ticari ban-
kalardand: (1888). 1927 yilinda Tiirkiye Emlak ve Kredi Bankas1 A.O.
mesken insaatini finanse etmek icin kurulmus idi. 1930 yilina kadar
kurulmus olan 6zel ticari bankalardan 13 tanesi halen faaliyet ha-
lindedir. Bankalara 6rnek olarak Tirk Ticaret BBankas1 A.S. ve Tir-
kiye Is Bankasi A.S. gosterilebilir (19).

1930 yilma kadar devam eden bu dénemde Istanbul Menkul Kiy-
metler ve Kambiyo Borsasi canli idi ve muamele hacmide ytuiksekti.
Borsada kayit menkul kiymetlerin adeti mahdut olmakla beraber,
kayitl1 hisse senetleri (beledi senetler, yvabanci demir yollari, banka)
hararetli muameleler goriyordu (20). (Memleketimizde ilk kambiyo

(18) Prof. Hig, Mitkernem. «Tiirkiyenin Para Politikas1 ve Ekonomik Gelismesi-
(19) Dog. Dr. Ertuna, Ozer. Ag. m. BITIA. yaymn No: 4. 1974, s. 298 - 209.

(20) Prof. Okyar. Osman, «Ulusal Iktisat Politikasinin Sermaye Piyasasi lzerin-
deki Etkisi», Turkiye Ticaret Odalari, Sanayi Odalar1 ve Ticaret Borsalan
Birligi, Ankara, 1966. s. 9,
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borsasi 1864 yilinda gayri resmi, 1873 yilinda da resmi olarak Istan-
bul'da agilmistir (21). 1929 yilinda da kabul olunan 1477 sayil ka-
nunla kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 bir dereceye ka-
dar sermaye piyasasinin yerlesmesini saglamstir (22).) 1930 yilinda
T.C. Merkez Bankas1 A.S. kurulmustur. Merkez Bankas: onceleri ozel-
likle para politikasini diizenlemek gérevini lizering almis, fon pazar-
larinda fon aracil:i yapmamigtir. O yillarda — biraz éncede belirtil-
digi gibi-- Istanbul’da bulunan menkul kiymetler borsalarinda ge-

nellikle devlet tahvilleri lizerinde kii¢lik fakat aktif bir piyasa mev-
cut idi (23).

II.2.2. (1931 - 500!

Bu yillarda bir yandan diinya ekonomik buhranimmn Tiirkiye eko-
nomisi tizerinde de etkisini kuvvetle hissettirmeye (ihracatin 1929
dan sonra hizla bir diisme gostermesi) baslamasi, diger yandan kom-
su ulkelerin (Almanya, Italya, Rusya gibi) kalkinma sorunlarmi
devletcilik yoluyla sanayilesme politikasiyla ¢déziimlemeye gitmeleri
ve ayrica Turkiye'nin 1923'den bu yana alinan tedbirlere ragmen
sanayilesmede biiyiik bir agama yapamamis olmas:1 gibi nedenler
devlet yoneticilerini, liberal ortami yavas, yavas devletgi bir yap:-
ya gevirmeye yoneltmistir. Boylece Tirkiye'de kredi piyasalarinm
ilk gruba bolinmesinin (kamu ve dzel sektdr olarak) temelleri atil-
magtir,

Iktisadi Devlet Tesekkiillerini kurmak. isletmek ve bu isletme-
lere fon temin etmek tizere iki holding kuruldu. Bu holdingler sa-
nayi sektoriinde calisacak Siimerbank (1933) ile Maden ve Enerii
sektoriinde calisacak Etibank (1935 idi. Onceleri bu holdinglerin
ana fon kaynagi devlet fonlar1 idi. Diger bir deyimle, devlet fonlarl
hane halkindan cesitli araglarla (vergi, tahvil gibi) temin ediyor
bu fonlar1 holding emrine aktariyor idi. Bu holdinglerin kurulusun-
da yabana fon olanaklarindan da yararlamilmig idi. Sonralar bu
holdinglerin mevduat toplama olanaklar: da yaratildi Bu sayede bu

(21) Olali. Hasan, «Finansman» Izmir, 1963. s. 138.

(22) Dr. Mirza, Suat. «Sermaye Piyasasi, Tiirkiye’de Durumu ve Muhtemel Ge
lismesi», Eskigehir ITIA yayim No: 29-6, 1865. <. 65.

(23) Prof. Okyar, Osman, «Turkiye'de Fon Akimlar1 ve Mali Ar~ci Kuruluglar
Ekonomik ve Sosyal Etidler Konferans Heyeti, 1970.
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holdingler direkt olarak hane halkindan temin ettikleri fonlar, en-
diistriye yoOneltme olanaklarima sahip oldular (24).

II. Diinya Savasinin gerektirdigi savunma harcamalarmm fi-
nansmani, Merkez Bankasina adeta baslica gorevi olan para politi-
kas1 diizenleme ponksiyonunu unutturarak, kamu kesiminin finans-
manini Uzerine aldig, sonunda da ekonomide siddetli bir enflas-
yon hareketini baslattig1 gortilmektedir. .

1940 - 45 yilan arasinda tedaviilde bulunan paranin hacmi %
120, banka kredileri %' 180 ve mevduat % 112 oraninda artmistir.
Kamu sektériniin tiim finansmam ile ilgili olarak miisahade edilen
-ilging bir nokta, Merkez Bankas: tarafindan reeskont edilen Hazi-
ne bonolar, tahviller ve hazine kefaletini haiz senetlerin ve nihayet
ticari ve zinai senetlerin toplam tutarmin 1938'de 97 milyon liradan
1940'da. 263 milyon liraya, 1945'de 529 milyon liraya ve 1949'da ise
637 milyon liraya ¢ikmis olmasidir. Bu rakamlar Kamu Sektdriiniin
finansmaninda Merkez Bankasmin 6nemini agikca  gostermekte-
dir (25).

1930 - 50 devresinde fon pazarlarinda 6zel tesebbtlise orta ve uzun
vadeli yatirnm kredisi saglayacak kuruluslar gelismemistir. Bu dev-
rede 6zel tesebbiisiin ekonomik hayata katilmasi miitesebbislerin
kredi fonlarn veya yakm cevrelerin fonlar1 ile mimkiin olmustur.
Ozel tesebbiis fon pazarlarindan yalniz ticari bankalar aracihig ile
kisa vadeli fon temin edebilmistir. 1950'lere dogru ekonomik kalkin-
manin 6zel tesebbiisiinde katkisi ile daha da siiratlenebilecegi fik-
ri kuvvet kazanmaya bagladi Ozel tesebbiisiin gelismesi i¢in (Din-
va Bankas:1 gibi) yabanci fon kullanma olanaklar: da belirdi Boy-
lece 1950 yillarinda devletgilikten karma ekonomik dizene gegme
hareketleri bagladi. 1950 yilindan sonra fon pazarlarindaki gelisme
karma ekonomik diizenin kurulmas: tesiri altinda kald1 (26).

Bu dénemde, bir énceki dénemde de gorildugii gibi, 6zel ka-
nunlarla yeni resmi bankalar kurulmustur. 1933'de kurulan Iller
Bankasi, belediyelerin yatirim harcamalarimi ucuz fonlarla finans-
manina hizmet ederken, 1938'de kurulan Tirkiye Halk Bankasi A.S.

(24) Dog. Dr. Ertuna, Ozer. Ag. m. s. 299.
(25) Prof. Okyar, Osman, «Ulusal Iktisat...... », Ag. k. s. 13-14
(26) Dog. Dr. Ertuna. Ozer, Agm. s. 300.
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ise esnaf ve kiiglik sanayi erbabina (6zel kesime yonelik) ucuz
kredi teminini ama¢ edinmistir. Bunun yaninda, yeni ticaret banka-
larda agilmis bulunmaktadir.

I1.2.3. (1951 - 62)

Memleketimizde oOzel tesebbiisiin sanavi isletmeleri kurma-
sinda, yonetmesinde ve finansmaninda biyilik sorumluluklar almi
olan Turkiye Sinai Kalkinma Bankas: bu donemde kurulmustur. Fa-
kat zamanla sanayilesmede 6zel sektoriniin yeterli bir dinamizm
iginde olmadigim1 géren yoneticiler ve sorumlular, kamu tesebbiis-
lerini yeniden birinci plana gecirdiler.. Bu gelismeyi mali bakim-
dan destekleyecek miiesseselerede ihtiya¢ vardi. Iste Amortisman
ve Kredi Sandigi, bu amacla belirtilen ihtiyaca cevap vermek tzere
gelistirildi (1953)° (27).

Bu donemin birinci kisminda (1950 - 53) 6zel tesebbiise yonelik
daha misait bir kredi politikasinin tatbikine baslanilmasi, memle-
ketin sinai gelismesi icin 6zel sanayie orta ve uzun vadeli fon sag-
lamakla gérevli olmak tizere Sinai Kalkinma Bankasinin kurulma-
s1 olaylari, daha &nceki devrenin kredi ve sermaye piyasalarmndaki
yarattiZi dengesizligi tamir volunun intibaini vermekte idi (29).
Bununla beraber 1950-53 yillar1 arasindaki iimit verici gelisme
1954’de durdu. Tarim dretimindeki diisiisii bir iki sene siiren iire-
tim duraklamasi takip etti, diger taraftan Devlet biitcesinde ve Dev-
let Iktisadi Tesekkiillerindeki harcamalar siiratle arttirildi ve bun-
lar genis 6l¢liide Merkez Bankas: kredileri ile finanse edildi. Bu olay-
da memleketi hizla enflasyona gétiirdii (29). 1950-60 doneminde
Merkez Bankas1 kredilerinin ortalama olarak % 79'u kamu sektf?-
riine acilmis ve kamu sektériini icinde Iktisadi Devlet Tegekkiiller:

‘'nin (IDT); hissesi ortalama % 75 civarinda olmustur. IDT kredilerl
igin Toprak Mahsulleri Ofisine saglanan krediler biiyik bir onem
tagir. Ayn1 dénemde 6zel bankacihigin biiyiik bir gelisme gosterme
si, bankalarin mevduat hacimlerinin ve buna bagh olarak da ban-
ka kredilerinin devamli olarak genislemesine yol agmistir. Bankd

(27) Prof. Girsay, Bedri, A.g.m. s. 485.

(28) Prof. Okyar, Osman, Agm. s 17.
(29) Ibid.., s. 20.
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mevduat ve kredilerini 1950 de 100 kabul edersek, 1960’da sirasiy-
le 639 ve 677'ye yiikseldigi goriilmektedir (30).

Kisaca bu doénem hakkindaki fikirler belirtilecek oldugunda,
ozellikle 1954'ten sonra karma bir ekonomi reijminde izlenen enflas-
yoncu politikanin 6zel ve kamu sektériine akan fon kaynaklary ara-
sinda biytk bir dengesizlik yaratarak, ekonomide birlikte calisan
fakat gercekte iki avri kredi pivasasini olusturdugu soylenebilir.

II.2.4. Planhh Kalkinma Dénemleri

Planh iktisadi kalkinma dénemine girildigi 1960 ve 1970lerde
Uzerine agirhk verilen sektér, sanayi sektorii olmus ve takip edilen
para ve kredi politikasinin amaci , genel olarak kredi hacmini art-
tirmaktan ¢ok kredilerin iktisadi kalkinma plan ve programlarina
uygun yap:r ve dagilimda olmasina cahsilmistir (31). Bununla bera-
ber 1964’e kadar gegen doért yilin, bir bekleyis ve arayis dénemi ol-
dugu goriilmektedir. Bu konuda sdyle bir aciklama yapilabilir;
1954 - 60 yillan arsindaki enflasyon devresinde gayret hasil olan bo-
zukluklarm diizeltilmesi yolunda 1960 - 64 devresinde gayret sarfe-
dilmis oldugu merkezindedir. Hatirlanmalhdir ki, 1945-58 yillan
arasinda, toplam sektdr dis1 kaynak finansmaninin % 75'i kamu
sektoriine yoneltilmis, 6zel sektoriin faydalandigl kisim ise % 25ten
ibaret kalmigtir. 1961 - 64 devresinde toplam yabanci kaynak finans-
manmnin % 50’sinden biraz fazlasi kamu sektorine yonelmis, 6zel
sektére akan finansman bir 6nceki devredekinden c¢ok yiiksek bir

miktar ve nisbete ulasmistir (32).

1964 yili ise fiyatlarda bir miktar azalmaya sahit oldugumuz
6zel bir yildir. 1964 yilinda hiikiimet uzun siire para ve kredi arzim
kontrol altinda tutmustu. Fakat, planda 6ngoriilen vergi islahat: ya-
pilmadigl ve vergi geliri yeterli derecede arttirilmadig: i¢in bu sefer
plandaki yatirnrm ve harcama hedeflerinin gerceklestirilememesi
tehlikesi belirmisti. Nisbeten kotii iklim ve tarim istihsali artisinin
az olmasi, Kibris olaymmn yarattigi cekingenlik ve 6zel yatirimlarin
vavaslamasida 1964 yilinin baslarinda karsilasilan durgunlukta

6nemli rol oynamisti. Buna mani olmak Ttizere, 1964 yilnin sonla-
(30) Dr. Yucel, Asim. «Tirkiye'de Para Politikasi ve Fiyatlar 1923-1972» Bursa
ITIA yayim No: 4. 1974 s. 528.

(31) Ibid., s. 532.
(32) Prof. Okyar. Osman, Agk. s. 30.
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rinda para ve kredi arzinin genisletilmesi cihetine gidilmis ve boy-
lece ekonomik durgunluk kismen telafi edilmisti. 1962 -70 dénemin-
de devamh biitge agiklarina ragmen fiyat yiikselmelerinin nisbeten
yvavas gitmesi ilging¢tir. Bunun baslica sebebi para, kredi arzi artis-
larinda dikkatli davranmilmasidir. Ne varki, I nci 5 yillik plan déne-
minde kredi arzindaki tahditler daha c¢ok o6zel kesime yiklenmis,
kamu kesimine yahut Hazineye ve Iktisadi Devlet Tegekkiillerine
acilan krediler hususunda daha genis davranilmistir. Ikinci 5 yillik
planda ise aksine, 6zel kesim igin cesitli finansman kolayhklan
saglanmistir (33)!

Smai Kalkinma Bankasinin 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli
fon ihtiyaclarimi karsiladigi soylenemez. 1963 yilinda 6zel sektdriin
doner sermaye ve yatiimlarinin gerektirdigi orta ve uzun vadeli
kredileri saglamak i¢in Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi A.Q. kurul-
mustur, Smai Yatirnm ve Kredi Bankasinin fonk aynaklar yabanci
kaynaklar ve ticari bankalardir. Bu kurulus da direkt olarak hane
halkindan fon temin etme olanaklarina sahip degildir. 1950 yiln-
dan sonra iktisadi devlet tesekkiillerinin biiyiimesi de bu sektorde
artan miktarlarda fon ihtiyaglan dogurmustur. 1953 yilinda ikti-
sadi devlet tesekkiillerine fon saglamak amaci ile Amortisman ve
Kredi Sandigi kurulmus, bu sandik goérevlerini 1964 yilinda kuru-
lan Devlet Yatirim Bankasina devretmistir. Amortisman ve Kredi
Sandig1 ve Devlet Yatirim Bankasmin fon kaynaklarn esas olarak
mechuri sigortalar, kamu resmi sektdorii ve yabanci sektérdiir. 1945
yilinda kurulan Sosyal Sigortalar Kurumu ve 1950 yiliinda kurulan
Emekli Sandig1 hane halkindan 6nemli oranlarda. fon elde etmek-
tedir. Bu kuruluslarin fon kullanmalari, kurulus kanunlar ile ki-
sitlanmistir. Bu kisitlama sonucu bu kuruluslar hane halkindan
sagladiklar1 fonlar1 genellikle Devlet Yatinm Bankasima dusik faiz-
lerle aktarmakta, Devlet Yatirim Bankasina diisik faizlerle aktar-
makta, Devlet Yatirim Bankasi da bu fonlan Iktisadi Devlet Te-
sekkiillerine diisiik faizlerle aktarmaktadir (34).

(33) Prof. Hi¢. Mikerrem. A.g.m. s. 208.

(34) Doc. Dr. Ertuna, Ozer, A.g.m. s. 302.
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11.3. Giinuimiizdeki Durum

I1.3.1. Tirkiye'de Tasarruf - Yatinm Striktiri

Son 2 yilda % 7.4 oraninda bir gelisme hiz' gerceklestivimlis-
tir. Petrol ihracatcgisi olanlarin disinda kalan tlkelerin durumuna
oranla bu biiytunenin tatminkar bir diizeyde oldugu rahatlikla soy-
lenebilir. Ancak kaynaklarin saglanisi ve kullaniisi bakimindan
ayni sekilde iyimser olmamiz giiglesmektedir. Bilhassa ¢zel tasarruf-
larin yatirimlari katkisindaki zayiflama, gelismemizin strekliligini
saglama agisindan distindiirtici bir goriintii teskil etmektedir (35).

Milli tasarrufun, yeterli biyume hizim1 saglayacak bir diizeye
ulastirilmas1 ile bu tasarrufun yatirim finansman kaynag1 olarak
uygun dagilimi, milli tasarruf sorununu meydana getirir. Turkiye
ekonomisinde tasarruf darbogazini maksada uygun bir bigimde
acilmas i¢cin; — Toplam tasarrufun arttirniimas:

— Tasarrufun finansman kaynag: olarak dagiliginin
diizenlenmesi gereklidir. Turkive ekonomisinde, makro degerler
olarak ifade edildigi zaman 3 ana tasarruf kaynag: vardir (36).

1)} Kamu Kesimi
2) KIT ve benzer kuruluslar
3) Ozel Kesim

Kamu Kesimi: Kamu kesimindeki tasarruf; toplam kamu gelirleri
ile kamu tiketim harcamalar1 arasindaki farktan dogar. Bu
farkin tarif icab1 milli yatinnm ve tasarruf birikiminin kaynag:
olmas1 icap eder.

KIT: Bu sektériun tasarruf kaynagly; net kazanclar arti transferler-
dir. Bunlar aralarinda iki gruba ayrilir. Uretici ve tasarruf
edici kuruluslar olarak. Bunlar net milli tasarruf ve sermaye
birikimi tlizerinde karmasik tesirler ve sonuglar meydana ge-
tirmektedir. Karma ekonomi modelimizde her iki guruptaki
KiTlerin milli sermaye birikimi tlizerindeki tesirleri, tasarruf
artis1 politikasinin en onemli verilerini meydana getirir.

(35) Dr. Kandirler Riza, «Yatirimlar ve Tasarruflar» Iktisat Gaz., No: 1222, 6

Ocak 1977, s. 1.
(38) Prof. Dr. Kilichay Ahmet, «Milli Tasarruf ve Blylme Hizi» Iktisat Gaz.,
No: 1203, 18 Austos 1976, s. 1.
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Ozel Kesim: Ozel kesimin tasarruf kaynaklarinn tayini zannedil-
diginden daha glictiir. Kaba bir tamimlama ve smiflama ile bu
kesimin tasarruf kaynaklar1 ozel isletmelerin yarattiklarn net
tasarruflarla kisilerin tasarruflarn toplamindan meydana gel-
mektedir. Ozel isletmelerin yarattiklar1 net kaynaklar, halk ta-
sarrufu toplami, bu kesimin toplam tasarrufunu meydana ge-
tirmektedir.

Ulkemizde biiylik bir tasarrufcu kiitle igin banka mevduati di-
smda birikimlerini degerlendirme imkéani yoktur. Bu sebepten enf-
lasyonun kuvvetli oldugu yillarda da tasarruf mevduatinda artma
gorulmustir. Bunun kiclik tasarrufgularin birikimlerinin reel de-
gerlerinin azalmasidir. Bunun bilincine varan tasarruf sahipleri
zamanla ya titketimlerini arttirmis, yada eksi tasarruf yaparak gay-
rimenkule yatirim yapmaya baslamigslardir. Yatirimcilar genis cap-
ta finansman ihtiyaci icinde bulunurlarken, toplam olarak buyik

bir fon kaynagi teskil eden kii¢lik tasarruflarin dagilimina ve irras-
yonel bicimde kullamilmasina son vermek gerekir (37).

Milli tasarruf hacminin gerekli seviyeye ulasamamasi bir ana
darbogaz unsuru olarak halen karsimizdadir. Bunun alt darbogaz-
lan, tasarruflarin yatirimlara dagilisindaki 6zelliklerdir, Bu ikisi
bir arada milli sermaye birikiminin istenen seviyeye ulagmasini
onlemekte ve dengeli sanayilesme ve smai yap1 gﬁrl,‘lenememekte-
dir (38). Bu nedenle tasarruf yetersizligi Tiirkiye ekonomisinin
kronik sorunlarinin basinda gelmektedir. Tiirkive ekonomisinde
sanayide, tarimda ve hizmetler sektériinde gerek yatirimlarm, ge-
rek tretim faliyetlerinin finansmam daima aksamaktadir. Finans-
- man imkénlarimn akimi ile ihtiyaglar arasinda, miktarlar, vade-
ler, faizler ve zaman dilimleri arasinda vyeterli bir ahenk kurula-
mamustir (39).

Birinci plan déneminde (1963-67), GSMH nin ortalama % 153

Uniin sabit sermaye yatirmmlarma ayrilmasi, bunun % 14.8 lik boli-
minin yurt icindeki tasarruf kaynaklarindan, kalanin ise dig ta-

(37) Atak Biilent, A.gm. s. 612.

(38) Prof. Dr. Kilichay Ahmet, «Ug Dar Bogaz ve Ug Sorun~, Ikisat Gaz. No- 1201
5 Agustos 1976, s. 1.

(39) Prof. Dr. Kilichay Ahmet, «Kalkinma Hizi», Iktisat Gaz. No: 1243, 2 Hazi-
ran 1977, s. 1. i
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sarruf kaynaklarindan kargilanmasi 6ngoriliyordu. Uygulamada
ise, yatirrmlar GSMH nin % 16.0 sina ulasarak bunun % 14.2 lik bd-
limi yurt i¢i tasarruflardan saglanmis bulunmaktadir (40).

Ikinci plan déneminde ise (1968-72), GSMH nin ortalama % 21.3
Uniin sabit sermaye yatirimlarma ayrilmasi, bunun % 19.4 lik bo-
limiiniin yurt ici tasarruflardan, kalanin ise dis tasarruf kaynak-
larindan karsilanmas1 éngériiliiyordu (41)] Uygulamada ise, yati-
rimlar ancak GSMH nin % 19.3 line ulagabildi ve bunun %' 18 i yurt
i¢gi tasarruflardan karsilanmis bulunmaktadir (42).

Ugiincii plan dénemindeki (1973-77) gerceklesmeler siras:i ile
(GSMH da sabit sermaye yatiimlarinin pay1) 1973 de % 17.2, 1974
de % 17.1, 1975 de % 19.9 ve 1976 da ise gecici tahminlere gore %
22.2 oraninda olmus ve boylece ilk 4 yilin ortalamasi1 % 19.1 oramna
yikselmistir (Bk 2 Tablo I) (43).

(Tablo : I)

IKINCI PLAN DONEMINDEN ITIBAREN SABIT SERMAYE YATI-
RIMLARININ GAYRI SAFI MLLI HASILA ICINDEKI PAYLARI
(Cari Fiyatlarla)

Sab. Ser. Gayri safi Sabit sermaye
Yillar Yat/GSMH milli hasila yatirimlari

1968 18.0 112.493 20.256
1969 18.9 124.893 23.608
1970 18.5 147.776 27.352
1971 16.7 © 192.602 © 32.229
1972 171 240.809 41.220
1973 172 309.829 53.416
1974 171 427.098 72.965
1975 19.9 535.055 106.703
1976 22.2 649.524 144.486

(40) Yeni Strateji ve Kalkinma Plam Uglinci Beg Yil 1973- 77, s. 27.
(41) Kalkinma Plam lkinci Bes Y1l 1968 -72, Ankara DPT, 1968, s. 41.
(42) Yeni Strateji ve Kalkinma Plam Uglinci Bes Yil 1873 -77. ibid., £
(43) Iktisadi Rapor 1977 Tirkiye Tic. Oda. ve San. Oda. ve Tic. Bor. Birligi

Ankara, 1977, s. 31.
(Kaynak : Iktisadi Rapor 1977, Tirkiye Odalar Birligi, s. 31.

343



Doc. Dr. Ilhan Uludag

_ 1977 yihi programinda yaymnlanan rakamlara gore gegen yil top-
lam. harcamalar 678,3 milyar lira olmustur. Bunun 649,5 (Bkz. Tab-
lo 1)' milyarit MG den ve 28,8 milyar1 yabanci tasarruflardan- sag-
lanmugtir. 1976 yilinda toplam yatinmlar 156,6 milyar lira olarak
tahmin edilmistir (Bkz. Tablo II).

: (Tablo : 2)
1968 - 1976 DONEMINDE TOPL M YATIRIMLARIN GELISIMI
§ (Cari Fiyatlarla)

Yillar Milyon TL. Artis %
1968 22456 19.7
1969 25.158 12.0
1970 29.253 16.3
1971 35.997 234
1972 44,820 24.5
1973 55.921 24.8
1974 84.557 51.2
1975 122.837 45.3
1976 (1)1 156.586 27.5

(Kaynak : Iktisadi Rapor 1977, Turkiye Odalar Birligi, s. 31.

Yine bunun 87.1 milyar: kamu, 69.5 milyan ozel tarafindan ger-
ceklegtirilmigtir. Kamuca yapilan bu 87.1 milyarlik yatinmmm; 62.7
milyar lirasi vergi seklindeki mecburi tasarruflardan, geri kalam
dig borglanmalardan karsillanmistir. Ozel kesim ve 69.5 milyarlk
yatinmini; 65.1 milyarimi i¢ tasarruflardan, kalani dis kaynakh kre-
dilerden saglamistir. Bu rakamlara gore yatirimlarin i¢ tasarruf-
larla karsilanamayan kismi kamu kesiminde 24.4 milyar, ozel ke-
simde ise 4.4 milyar, toplam 28.8 milyar liradir. 1975'de ise bu rakam
27.7 milyar lira idi. 1976 programi bu miktarin % 12,5 azalmasmnl
ongordiigi halde, gerceklesmede % 3,9 artig olmustur. (1976 da)
1976 yili cari fiyatlarla GSMH 650 milyar liradir. 1975 yihindan 115
milyar fazla bulunmaktadir. Toplam tasarruflardaki artis ise 33 mil-
yarla simril kalmistir. O halde gegen yilki gelir artismmin ancak %
28.5'i tasarruflara yonelmistir. 1976 programi marjinal tasarruf mey-
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tind % 49.3 olarak tespit etmisti. Bunlar i¢ tasarruflarm beklenen ge-
lismeyi géstermedigini ve kalkinma gayretlerini aksatmamak igin
dis kaynaklara yonelmis olundugunu belirlemektedir (44).

Aslinda Tirkiye ekonomisinin planh dénemde i¢ tasarruflari
arttirmada elde ettigi bagsarilar kiiglimsenemez. Bu tasarruflarm
plan hedeflerine ulagmasinda etkin bir sermaye piyasasi yardimci
olabilir. Bu arada tasarruflarin gelismesinde ve yatirimlarin finans-
maninda gorilen bir takim gelismeleri de su bigimde Ozetleyebi-
liriz. :

I) Kisi basina gelir duzeyinin diisiik olmasi, gelirin kiigiik bir
boliminin tasarruflara ayrilmasma olanak vermektedir.

II); Bu simirh tasarruflarin bile kalkinmaya katkisi olan ret-
ken kesimlere, ara veya yatirim mal lireten kesimlere yoneltilmesi
saglanamamstir,

III) Orgilitlenmis sermaye piyasasinin kurulamamis olmasi, bi-
riken bir takim fonlarin, érnegin yurt disinda calisan iscilerimizin
tasarruflar1 ve yerel kiigiik tasarruflar gibi, sanayi yatirimlarina
doéntistiirtilmesini giiglestirmistir.

IV) Bunun sonucu, kamu kesimi disinda yatirimlar, ya kesim
hatta aile icindeki tasarruflarla veya ticaret bankalar araciligiyla
finnse edilmektedir. Hatta tasarruf sahiplerinden gerekli mevduat:
saglayip, kendi isletmelerinde kullanilan birka¢ kisinin kurdugu,
aile bankalar1 diye nitelendirebilecegimiz bankalara dahi uygula-
mada rastlanmaktadir. :

V) Ayrica orgiitlenmis bir sermaye piyasasi kurulsa bile, sii-
rekli ve siddetli bir enflasyonun kol gezdigi tlilkemizde, mevcut ta-
saruflarin oldukg¢a 6nemli bir bolimu altin veya tasmamaz mallar
gibi verimli olmayan, spekiilasyona a¢ik alanlara kayacaktir.

VI) Toplam olarak dis kaynaklar cok énemsizdir (45). Bunun-
la beraber Tiirkiye ekonomisinde tiketim harcamalarinin tasarruf
lizerindeki etkisininde gozdniine alinmasi gereklidir diyebiliriz

(44) Dr. Kandiller, Rize, Agm. s. 1-8.
(45) Dr. Ertuna, O. — Dr. Guntaj. O., Agk. s. 20.
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Bilindigi gibi tasarruflar, gelirden tiiketilmeyen bolimi ifade
eder. Eger tasarruf, istenilen gelismeyi gosteremiyorsa, tiiketimde
arzu edilmeyen bir asir1 genisleme var demektir. Nitekim 1976 prog-
rami toplam tiiketim harcamalar igin % 5 artis OngOrilmistir.
Gergeklesme tahminlerine gore artis ise % 18,6 olmustur. Bu du-
rumu o6zel kesimdeki harcamalarin daha fazla etkiledigi anlagl-
maktadir. Zira tiikketim icin éngériilen artis, kamu kesiminde % 108
ve dzel kesimde % 4,0 iken, gerceklesmeler sirasiyle % 18.6 ve % 162
olmustur. Gériliiyor ki marjinal tasarruf oranmmin digik kalma-
sinda agir1 tiiketim harcamalar:1 nedeniyle yetersiz kalan gonilli
tasarruflar, daha ziyade rol oynamistir (46).

Yukarida siralanan sorunlara bir élgliide ¢ozim getirecek, ki-
¢ik potansiyel tasarruflar1 birlestirerek buyiik fonlar haline get:
rebilecek, béylece tasarruf agiginin kapanmasina bir derecede yar-
dimda bulunacak sermaye piyasasmin orgiitlenmesi ve gelistirilme-
si hemen her iktisatci tarafindan savunulmaktadir (47).

IL. 3. 2. Tiirkiye'de Faiz-Kredi Striiktiirii

Az gelismis tulkelerin 6zelliklerinden biri de, teskilath bir pa
ra piyasasi yaninda, teskilatsiz ve faiz haddinin hayli yuksek oldu-
gu bir para piyasasmin varhgdir. Bu iilkelerin tegkilatsiz para pi
yasalarinda faiz haddinin parasal amiller tarafindan tayin edildig
gosterilebilir (48). Az gelismis tlkelerde teskilath para piyasalan
disinda faiz haddinin yiliksek olmasi sebeplerinden biri de, faiz had
di igindeki risk paymin biiyiik olmasidir. Bu kesimde yapilan bir
ikraz ya da teminat karsihiginda, ya da béyle bir teminat olmaksit
yapilir, Ayrica fonlar talebi buyuktur, ¢linki borglunun geliri di-
giktir; borglu iginin gerektirdigi finanmamn cari gelirinden artal
la karsilayamaz. lkraz edilebilen fonlar arzi kiiciktir: cinki ke
nin geliri disiktir; bu kesimde vapilan tasarrufun bir kism da
kilatsiz para piyasasimna girmemektedir, ¢iinkii tasarruflarmn akaced
mali ve aracl muesseseler gelismemistir (49).

(48) Dr. Kandiller. Riza, A.g.m, s. 8.

(47) Dr. Ertuna O. — Dr. Gintag. O, Agk. s. 21.

(48) U. Tun Wai, <«Interest Retes Outside the Organized Money Markets of
Under developed Countries. IMF Staff Papers. VI, 1057, s. 107. (Ig : Prof Dr

Nuri Kayacan, «Turkiye'de Para, Kredi ve Fiyat Hareketleri 1923-73 ¥
tisat Fak. Mec. C. 30. Nc: 1-4, 1974 s. 38g)
(49) Tbid, s. 100.
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Piu vorumlarin Tirkiye ekonomisi icinde halen gecerliligini ko-'
rudugunu séyleyebiliriz. Her ne kadar 1970 yil1 programi, «faiz po-
litikasinda temel ilkeler olarak, cari faiz hadlerinin, ekonomik faize
imkan odlciistinde yaklastirilmas: ve ekonomi icinde farkh faiz uygu-
lamasindan kac¢milmasini» Ongérmiis ise de, gergekte bu durum ha-
len gecerliligini korumaktadir, Tiurkiye'de orgiitlenmemis fon pazar-
lamnin alanini kiiciiltecek ve bu pivasada oldukc¢a viksek bulu-
nan faiz haddini distirecek reel giiclerin gelismesi kuskusuz za-
mana baghdir. Bununla beraber yasal faiz hadlerinin rasyonel faiz

haddi seviyelerinde belirlenmesinin gerekli oldugu digtinulmekte-
dir.

Tiirkiye'de faiz haddi politikasinin en belirgin ozelligi, gayet
siki bir sekilde denetim altinda olusudur. Bu siki denetim 1930’lar-
da baglar ve dnemini hala siirdiirmektedir. Son yillar i¢inde para
politikasinin en Onemli aletlerinden birisi olarak karsimiza c¢ik-
maktadir. Faiz hadleri politikasinin ve denetiminin boyutlarmm ne
olmas1 gerektigi konusunda resmi organlar arasinda bile biiyik g6-
riis ayriliklari mevcuttur. 3. Bes yillik Kalkinma Plani faiz hadleri-
nin, kapitalin kitlik derecesini yansitmes: gerektigi kamsindadir.
Fakat uygulamada faiz hadlerini piyasa degerinin bir hayli altinda
tutan bir politika, etkinligini stirdirmektedir. Bunun yanisira faiz
hadlerinin yapis1 bor¢ alanlarin lehine olarak bazi 6ncelikli sek-
torlerde degistirilebilmektedir (50). Tiirkiye'de kredi talepleri yik-
sek, bunlarin karsilanabilme olanaklar1 ise kisithdir. Oldukga bi-
viik yart resmi kredi piyasasimin varhgl da politikanin (ucuz faiz
politikas1){ fazlaca gercek¢i olmadigini ortaya koyar. Nihayet bf,m~
kalar gesitli hizmet bedeleri ve komisyonlarla adi gegen faiz tavan-
larindan kacabilmektedirler. Bu durumda miisteriye krediyi ucuz
temin etme fonksiyonu da yitirilmis olmaktadir. Siiphesiz kredilere
uygulanan ucuz faiz politikas1 mevduata da yansimakta, onlarinda
belli bir tavani asamamasi neticesini dogurmaktadir (51). (Bkz.

Table III).
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(TABLO III.)
Mevduata Uygulanan Yasal Faiz Hadleri (%)

1960 261 1964 1969 1970 1973 1974
Vadesiz veya 4 aya kadar
vadeli, resmi ticari ve ban-
kalar arasi mevduat 25 20 20 2,0 1,0 20 2,0
Vadesiz veya 4 aya kadar
vadeli tas. mev. 35 30 3,0 3,0 30 25 3,0
4—6 ay vadeli bilumum
mevduat 40 40 4,0 4,0 40 4,0 6,0
6—12 ay va,deli bilumum
mevduat 50 50 5,0 5,0 6,0 4,0 6,0

12—18 ay vadeli bilumum

mevduat 65 6,5 6,0 6,0 90 7,0 9,0
18 aydan fazla vadeli bilu-
mum mevduat 6,5 6,5 6,5 6,5 90 90 90+

(1) Banka ile mudi arasinda saptanacak oran.
Kaynak: T.C. Merkez Bankas: Biiltenleri.

Tablodan gorildigi gibi faiz hadlerinde ilging bir degisme (12-
18 ay vadeli) mevduatla uygulanan faizin 1961’de % 6,5'den indiri-
ligi, 1970'de ise % 9'a gikariligidir. Bunun yaninda 1975'de ise (18 ay-
dan fazla vadeli) ‘mevduata tavan faiz uygulamasimin kaldirilmis
olmas: dikkat cekicidir. Tirkiye'de kamu kesiminin qikardi: tahvil-
lerin iki ana kaynagim, bilindigi gibi Devlet Yatirim Bankas: ve Ma-
liye Bakanhgl (veya Hazine) olusturmaktadir. Devlet Yatirnm Ban-
kasinm uyguladig1 yasal faiz ise ikinci plan dénemi ve Uciincii Plan

(50) Dr. Ertuna. O. — Dr. Giintag O., Agk. S. 85,

(51) Ibid., S. 86.
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déneminin ilk dért yilinda (1973-74-75 ve 76) % 11 olup, 20 yil
vadelidirler. Maliye Bakanlig1 da 1974’e kadar % 9, 1975'den sonra
ise % 11 faizle tahvil gikartmistir. Ozel Kesimin cikardign tahvil fa-
izlerinin tavani ise 1974'e kadar % 15 olup, 1975'de %' 18'e ytiksel-
tilmis oldugu goériilmektedir. Bu yasal faiz politikasinda bliyiik bir
gelisme olarak kabul edilebilir.

Tirkiye ekonomisinde uygulanan kredi politikasma bakildigin-
da gerek planlama dénemi o&ncesi ve gerekse planli donemlerde
kredi fonlariin kamu sektorii ile 6zel sektdr arasinda bir cekisme
ve kapisma konusu oldugu gorilmektedir. Kugkusuz bunun baghca
nedenlerinden biri para ve sermaye piyasalarinda her iki sektériin
birlikte galismalar: ve fon kurumlarinin bulunmasidir diyebiliriz. Ge-
lismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye'de kamu ve 06zel sektdr
taleplerini karsilamakta. baslangi¢ yillarindan beri kamu sektériince
biytk bir gérev yiiklenildigi aciktir. Fakat giderek hizla gelisen bir
0zel sektoriin, glintiimiizdeki kredi talebi ne kamusal, ne de 6zel fon
kurumlarinca artik karsilanamadig goriilmektedir. Bu nedenle or-
gltlenmis bu fon pazarlarinin disinda, 6rgilitlenmis fon pazarlarina
basvurulmakta, bu da giderek aradaki faiz farklihgimi (yasal ve ya-
sal olmayan) arttirarak, kredi maliyetlerini ylkseltmektedir.

Kisaca, kredi pivasasinda devlet kesimi ve 6zel kesimin kredi ola
naklar tizerinde durmak gerekir. Devlet kesimi, 6zel kesime oran-
la kredi piyvasasinda daha diisiik malivetle ve biiviik miktarlarda kre-
di saglama olanaklarina sahiptir. Bu sonucu doguran sebepler ara-
sinda Devlet Yatirim Bankasmin iktisadi devlet tesekkiillerine 6zel
sartlarla sagladig: krediler tasarruf bonolarinin devlet kesimine dii-
stk faizle sagladig: hasilati, sosyal sigorta kurumlarinin, 6zel mali
sirketlerin fonlarinin oldukga biiytik bir kismini disiik faizli devlet
tahvilleri seklinde tutmalar: zorunlugu sayilabilir (52). Ornegin- 1961
yilinda Merkez Bankasinin devlet kesimine verdigi kisa vadeli kre-
dilerin hepsinin, 0,5 faiz haddinde 100 yil siireli hazine bonolar1 ha-
line donistiriilmesi bu konudaki zihniyetin tipik bir dérnegidir (53).

Ekonomimizin likidite durumunu biliyik o6lclide yansitan, ban-
kalar sistemimizin elinde toplanan kaynaklar ile kullanimdir. Son
iki yilda kaynaklarda oénemli gelisme olmakla birlikte yapisal bir

(52) Prof. Dr. Karacan. Nuri. A.gm. S. 364.
(53) Yenal, Oktay, <Development of the Financial Siystem» France Cars, 1967
S. 123 (Ig: Prof. Dr. Nuri Karacan. Agm. S. 363).
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degisiklige ugradig ve kaynaklarin dagiliminda yeni egilimlerin or-
taya qiktign sezinlenmektedir. Bankalar sistemimizin elindeki kay-
naklar toplami; 1974’de 176,8 milyar TL. 1975'de 234,8 milyar TL. 1976
da 326,7 milyar TL.dir. Boylece son iki yildaki genisleme 149,9 mil-
yar1 ve % 84,8 oranini bulmaktadir. Kaynaklardaki genislemenin
60,5 milyar lirasin1 para arzindaki, 89,4 milyar lirasini para arz d-
sindaki degerlerdeki artislar olusturmustur. Para arzinin bir boli-
miinii teskil eden banknot ve ufak para miktar: 1974'de 26,2 milyon
lira. iken, 1975'de 32,9'a ve 1976’da 41,7 milyar liraya ytikselmistir.
Para arzinin diger béliimiinii teskil eden vadesiz ticari ve tasarruf
mevduati, Merkez Bankas: serbest vadesiz mevduat: toplam aym
yillar arasinda 63,9 milyardan 85,6 ve 108,9 milyara c¢ikmistir. Son
2 wilda para arzindaki artisin % 25,6 sini, banknot + ufak pars,
%' 74,4'inl; yukarda adi gecen mevduatlardaki artigslar olusturur.
Burada iki etken vardir. Banknot ve ufak para emisyonu. Te-
dawviildeki hacmi son 2 yilda 19,201 milyon lira genisletilmistir. Bu
nun 3,972 milyonu bankalarin ankes durumunu destekleme ve 15,209
ise bilfiil tedaviilde hizmet gormek igin gikarilmstir. 2) Mevdual-
taki gelisme. Bankalar toplam mevduat: (Bankalar aras: harig) 1974-
de 99,068, 1975'de 132, 374, ve 1976'da ise 163,388 milyon liraya ulas
mistir. Son 2 y1lda mevduat genislemesi 64,320 milyon lira olup, bu-
nun 45.935 milyon liras1 para arzi tamimina giren kalemlerle, 18,38
milyon lirasi difer mevduat tiirleri (vadeli) olusturmaktadir (54)

Ote yandan banka kredilerindeki gelisme dikkati cekicidir. Ban-
kalarin toplam kredileri (Merkez Bankas1 hari¢) 1973'de 75,0, 1974
de 95,7, 1975 sonunda da 137,8 milyar liradir. Artis oranlan swrasiyla
% 34,1, % 27,5 ve % 44'dur. Bu biyik kredi artisinin baglica nede-
ni mevduat artisidir. Mevduatin % 32,7 genislemesi, bankalara plas-
manlarim arttirma olanagini vermistir. Ancak dikkat edilirse banka
kredilerindeki artis, mevduat artisinin tizerinde olmustur. O halde
diger bagka etkenlerin de roliinii kabul etmek gerekir. Bunlarn
en onemlisi reeskont kredilerindeki genislemedir. Ozellikle zirai fi
nansman ihtiyaclarimi karsilamak tizere Merkez Bankas: kaynakla-

rindan, bankalara munzam olarak énemli bir plasman olanag saé-
lamistir (55).

(54) Dr. Kandiller Riza, «Ekonominin Likiditesi» Ikt. Gaz. No. 1238, 28 Nisan
1977. S. 1—8. X

(55) Dr. Kandiller Riza, «Ekonominin Likiditeleri» Ikt. Gaz. No. 1181, 18 Mart
1976 S. 1—8. y ' j
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Bununla beraber 1974 yilinin ilk yarisinda sirekli olarak % 100
altinda. kalmis olan kredi/mevduat oram 1975 yili Haziraninda
% 105'e ylukselmistir. Burada dikkat edilmesi gereken bir noktada
yukarda verilen sayisalb ilgilerimiz, banka kredilerinin arz yénini
vansitmaktad:r. Kredi talepleri ise, her giin tissel (exponentinl) bi-
¢imde artmaktadir. Kisacasi Tirkiye'deki durum, gereksinme du-
yulan kredi miktar1 bankalar sisteminin arz edebilecegi kredi top-
lamindan ¢ok daha yiiksektir. Bunun igin orgiitlenmis bir sermaye
pivasasi, bankalarin kredi arzi ile 6zel kesimin kredi talebi arasin-
daki farkin bir bélimuinii karsilamaya yonelik bir girisim olarak
ortaya cgikacaktir. (56).

Bugiin ticaret ve mevduat bankalarinca acilan kisa vadeli kre-
dilerin bir kismi direkt, ya da dolayli yollarla sanayi sektoriine ¢i-
kabilmektedir. Ancak bunlar veterli ve ucuz sanayi kredisi buluna-
mamasindan, formalitelerin goklugundan ve zorlugundan dogmak-
ta, sanayi sektoriine pahaliva mal olmaktadir. Pahali ve ayrica rizi-
kolu olan bu krediler ise kalkinmay1 hizlandiramaz. Bu bakimdan
sanayi sektoriine gerekli yatirinmin yapilabilmesi i¢in ucuz krediye
olan ihtiyag, bugiin artik her zamankinden fazla hissedilmektedir.
Kalkinma ve yatirim kredilerinin arttirilmasi zorunludur. Bilindigi
gibi bankalar kredilerile saglayabilecekleri kar ile paralel hir olu-
sum igindedir. Bu normal ve gercekg¢i bir yoldur. Bankalar bu neden-
le kisa vadeli ve kar marji ile devir hiz1 yiiksek kredilere itibar
edeceklerdir. Ekonomik gelisme ise orta ve uzun vadeli yatirim kre-
dileri ile gergeklesebilir. Bu itibarla sanayi ve yatirim kredisi veren
mevcut ihtisas bankalarinin giliglendirilmesi zorunludur (57).

Banka kredileri genellikle iki gurupta miitalaa edilmektedir.
Bunlardan biri ihtisas kredileri olup, kapsamina dogrudan, dogruya
sanayiciler, esnaf ve kiiclik sanatkarlara acilan krediler ile tanim
kredileri ve ipotek karsiligi agilan krediler girmektedir. Diger ge-
sit kredilerin tamamu ise «genel krediler » olarak tanimlanmistir. 1975
yilina nazaran 1976 yilinda toplam krediler icinde genel kredilerin
pay1r % 66,2 iken, % 69,5'e yiikselirken, ihtisas kredilerinin pay1 %
33,8'den % 30,5'e diismustiir. Thtisas kredilerine nazaran genel kre-

(58) Colpan T. Riza. «III. Plan Doneminde Kredilerdeki Gelismeler, ikt. Gaz.
No: 1202. 12 Agustos. 1976, S. 4.
(57) ibid, s. 4.
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dilerde ¢ok daha hizli bir gelisme saglanmistir. Acik kredi. senet
ve teminat mukabili olarak ayinm yapilabilen bu krediler, gegen
yil 38.605 milyon lira artmak suretivle % 39,8 oraninda bir yilikse-
lisi ifade etmistir. Genel kredilerdeki artisi daha cok teminat mu-
kabili kredilerin olusturdugu dikkati cekmektedir. Banka kredile-
rinin sektérlere ve faaliyet kollarina gére dagilimini gosteren bilgi-
lere gore toplam banka kredileri igeride uretimin payl % 39,1 ko-
nut ve baymdirhgin payr % 7,8 dagitim sektdrlerinin payl % 30,0
dir (58). Bkz. (Tablo IV. V)

(Tablo : IV)

BANKA KREDILERI VE DAGILIMI
(islem Cesitlerine Gore)

(Milyon TL.)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 (x)
Sanayi bankalar 2.132 2.389 17.324 23.653 35.574 46.953 56.377
THTISAS KREDILERI 14.938 15.449 2.788 3.763 4.253 5.232 6.352
T. Sanayi Kalkinma
Bankasi 1.623  1.790 2.036 2.881 3.243 4,029 5.047
Sinai Yatirim ve
Kredi Bankas: 509 599 752 882 1.000 1.203 1.305
Kiicuk sanatlar
(T. Halk Bankas) 1.108  1.267 1.538 1.972 2533 3.940 6.203
Tarmm (T. C. Zirat
Bankas1) 9.030 ,8.867  9.778 14.267 24.798 34.249  38.305
Ipotek kargiligt 2668 2926  3.220 3.651 3.990  4.532 5.427
Mesken Ins. Kredi. 2342 ‘2517 © 2718  3075" 3391 3702 4.486
Ticari Nitelikte 326 409 506 576 599 740 941
GENEL KREDILER 22.067 27.385 38.669 51.415 60.175 92.000 128.605

Krediler genel toplamai:
37.005 42.834 55.993 75.068 95.749 138.953 184.982

(Kaynak : Iktisadi Rapor, 1977, A.gk.

(58) Iktisadi Rapor 1977 Ag.k. s. 420.
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Merkez Bankasi ise kredi ve avanslarinda gegen yilki biliytik ar-
tis iade glicli olmayan kamu sektdriiniin finansmanima ve kismen-
de destekleme alimlarina yoéneliktir. Bunlara karsihk ise ozel sek-
toriin finansmani icin acgilan krediler miutevazi Olgiiler icinde art-
mistir. Merkez Bankasi Kredi ve avanslarin 1975 de 54,757 milyon
lira iken, 1976 yili sonunda 96,825 milyon liraya ulasmistir. G&-
niilen 42,068 milyon liralik artisin 30,183 milyon lirasi resmi sek-
tére acilan ve geri kalan 11,884 milyon lirasi 6zel sektére acilan
krediler ile ilgilidir (Bkz. Tablo VI).

Tum hu kredilerin yaninda ézel ve kamu sektdriiniin finansman
ve yatirim talebini karsilamaya yonelik diger fon araglarindan hisse
senedi ve tahvillere baktigimizda, tahvilerin hisse senetlerine oran-
la buyik meblaglara ulastiklar1 goérilmektedir. III. Plan dénemin-
de kamu ve ozel sektorin cikardiklar tahviler asagidaki tablodan gb-
riilmektedir. (Bkz. aTblo VIII).

Orta vadeli yatirim ve isletme kredisine ihtiyac duyan ozel te-
sebblislerin 1968 yilindan baslamak fizere gittikce artan olgllerde
sermaye pivasasina basvurduklar: ve halka tahvil satma girisimin-
de bulunduklar goriulmektedir (59). Ancak vukardaki tablodan da
gorildugi gibi 6zellikle son yillarda hisse senetleri satislarmin umu-
lanin gerisinde kalmakta cldugu, tahvil satislarinin cok gerilerden iz-
ledigi anlasiimaktadir.

(59) Celebican, Giirgan <Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler ve Turk Ban-
kacihigi» Turkiye Bankalar Birligi Yaymm, 1974 s. 14.
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(Tablo : V)
BANKA KREDILERI VE DAGILIMI (Sektorler itibariyle)
(Milyon TL.)
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
URETIM SEKTORU 10.019 12,972 15.306 17.653 17.685 25.637 33.152 41.461 52.802 64.894
Sanayi 4951 6320 7.820 9.944 12.177 16.399 21.087 26.995 34.879 42.579
Sanayi Banka. 1.043 1.248 1498 2132 2389 2788 3763 4253 5232 6.302
Diger Banka. 3.908 5072 6.322 7812 9.788 13.611 17.304 22.742 29.647 36.277
Madencilik :
Diger Bankalar 170 256  6.311 237 260 572 716 981 664 998
Tarmm 4313 5.439 204 6328 6.161 7.128 9.262 10.952 13.319 15.426
Tarim Kredi
Kooperatif. 1.344 1735 2003 2125 2016 2426 2739 2955 32368 3.332
Diger tretici 2978 3.704 4308 4203 4.415 4702 6.523 7.997 10.083 12.094
Kiigitk sanat 585 70 971 1108 7.267 1.538 1.972 2533 3.940 5.891
KONUT BAYINDIRLIK SEKTORU
3.385 3.442 3725 4255 5345 6.164 7.180 7.262 90.798 12.962
Konut Ins. 1.681 1.547 1.567 1617 1.727 1.884 2017 2225 2004 2278
1.394 1547 2332 2635 2954 3404 4.494 4542

Mahalli idare. 304 1.293



gge

Afetler igin. 163 233 315 558 688 812 788 1.068 1.785 7.375
Diger Ins. 237 369 449 533 657 989  1.354 772  1.894 4.811
KAMU MALI SEKTORU 22 13 9 3 5 51 36 1 6
DAGITIM SEKTORU 5918 7.404 9.394 10.161 11.680 15.635 20.539 31.946 48.236 40.923
ihracat 2468 2957 3.843 4534 5033 5.858 9.88 18.042 27.464 26202
Tarim satis koop. 1429 1931 2581 3145 3270 3.420 5957 14.868 21.799 20.147
Diger ihracat 1.039 1026 1262 1389 1.763 2468 1131 3.174 5665 6.055
kredi
Turizm _ 14 121 148 167 161 174 203 563 518 666
ithalat 1.598 2.014 2.585 2508 2.724 3.748 4.230 4.009 6.236 7.529
¢ Ticaret 1.840 2312 2818 2952 3.762 5855 7.018 9.332 14.018 15.526
SEKTORE DAGITILAMAYAN
4,024 3.928 4744 4929 5.941 8.5562 14271 15.044 28.116 38.356
25 binden az krediler 1.304 1.150 1.369 1.334 1.390 1.653 1.914 2.088 2.437 2.439
Ipotekil tic. 193 238 265 326 409 506 576 599 740 807
Digerleri. 2.527 2.540 3.110 3.269 4.142 6.393 11.781 12.357 24.939 35.110
KREDILER GENEL TOPLAMI :
23.368 25.575 33.182 37.005 42.834 55.993 75.068 95.749 138.953 166.141

(Kaynak : Iktisadi Rapor 1977, A.gk. s. 418 — 19.)
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(TABLO — VI)
MERKEZ BANKASI KREDILERi
(Sektorler itibariyle)

(Milyon TL)
1970 %' 1971 % 1972 % 1973 % 1974 % 1975 % 1976 %
Resmi Sektot18.410 57,7 12.087 74,3 13.968 71,5 14.462 51,9 23.732 51,8 32,594 59,5 62.777 64,8
Genel ve _
Katma Bilitce 8.431 44,1 8130 50,0 9.482 485 10338 37,1 14.962 27,7 10.109 34,9 43.485 44,9
iktisadi Devlet Tesekkiilii
1979 136 3.957 243 4486 230 4124 148 8770 241 13485 246 19.293 19.9
Ozel Sektiir 6.155 42.3 4.186 257 5566 285 13424 481 22084 482 22163 40.5 34.047 35.2
Toplam : 14.565 100.0 16.273 100.0 19.534 100.0 27.886 100.0 45.816 100.0 54.757 100.0 96.825 100.0

Kaynak : lktisadi Rapor 1977, Agk, s. 415.
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Tablo : VII)
KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL IHRACI

Kamu Sektiirii Genel toplam icinde
S P g-a BE o2 g &
: 3 = B
oF 8B ghyt ZEOpRGSefie jed
>~ 8 N g &N “a o N wn g = g o X ; o N ;,
3 AE 2T EEy s§-3ﬁ||§§"§E”H§'I
E o= iy o - <= E S: - o : B =y g s
5 -28ZD. 8 88 ©8Y¥EsE§ TH . §
1968 1.300 500 1.800.0 — 103.5 1.9035 946 54 —
1969 1.300 600 1.900.0 4+ 1695 20695 918 82 586
2.000 600 26000 <4 3870 2987.0 870 13.0 36.8
1971 650 800 1.450.0 — 136.5 1.586.5 914 86 442
1972 950 4.000 4.950.0 -+ 275.5 52255 945 5.3 2345
1973 2.900 4.000 6.900.0 4+ 6489 75489 914 86 294
1974 3.697 6.000 9.6979 <+ 619.0 10.316.0 94.0 6.0 40.5
1975 4.000 9.000 13.000.0 <+ 1.403.3 14.430.3 90.1 99 34.1
1976 8,500 12.000 20.500.0 4 1.456.5 21.956.5 934 6.6 57.1
(Kaynak : Iktisadi Rapor 1977, Agk. s. 329)

Tabli :

Vi

1975 ve 1976 YILLARINDA MENKUL KIYMETLER BOBSASINDA
TAHVIL VE HISSE SENETLoRI UZERINE YAPILAN ISLEMLER

Devlet tahvilleri
Sirket tahvileri
Hisse senetleri

TOPLAM :

227.148.394
4.876.469
29.394.105
261.418.968

195.874.474

14.830.803
33.608.094
244.313.317

— 13.8
+ 20.1
+ 14.3
— 6.6

(Kaynak :

Iktisadi Rapor 1977. Agk. s. 333)
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II. TURKIYE'DE FON PAZARLARININ EKSIK YONLERI VE RU
KONUDA YAPILAN CALISMALAR.

Tiirk ekonomisinin biiyiitk eksikliklerinden biri, tasarruf yeter-
sizligidir. Bu yetersizlik ise, gelisme yolundaki tiilkelerin belirli nite-
liklerinden olan, tasarruf egilimindeki noksanhk yaninda genel gelir
diizeyinin diisik olmasindan ve tasarruf edilecek gelirlerin, dagimk
ellerde olusundan ileri gelmektedir. Simdilik tasarruf konusunda
kullanilan tek kaynak bankalar olmaktadir. Oysa tlilkemizde yillar-
dir kurulmasina cahisilan sermaye pivasas: yasal dlgtiler icinde kurul-
mus olsaydi, ekonominin mali kaynag: buylk o6l¢lide kanuni teme-
linde gelisir. Turk ekonomisi bu kadar kaynak giic¢liigli cekmezdi.

(Orgziitlenmis finansman sisteminin tamii) olarak ta tarmla-
nan sermaye piyasasi kisa vadeli kredi arz ve talebini karsilastiran
para piyasas: ile, uzun vadeli krdei arz ve talebini biraraya getiren
mali piyasayl ve bu arada tahvil veya hisse senetlerinin satisini
sagliyvan menkul kiymetler borsasini da kapsamaktadir. (80)

Diger gelismekte olan iilkelerde de goruldiigii gibi, Tiirkive'de
de etkin bir sermaye piyasasi yoktur. Etkin veya orgiitlenmis bhir
sermaye piyasas1 deyiminde kastedilen anlam, daha éncede aciklan-
mis oldugu gibi, 6zel tasarruflar1 verimli yatirirmlara kanalize eden
kanunlasmis bir kurulus veva baska bir devisle tasarruflarin hisse
senedi ve tahvillere onlarinda istendiginde derhal likidite edilebile-
cegi bir piyasadir. Tirkiye de mazisi bir ylzyili askin menkul kiy-
metler horsas: vardir. Fakat islem hacmi o kadar dustiktiir ki aﬁ-
cak az sayida mali kurumlarin hisse senedi ve tahvilleri islem gor-
mektedir. Ancak anonim sirketlerde ¢ok sayida bulundugu halde
yvalniz ¢ok azimin halka acik bulundugu gériilmektedir.

Turkiyede bugiin i¢in gelismemis bir durumda bulunan fon na-
zarlarimin bashca eksiklerinin genel olarak, asagida ayri. ayn aq‘lk—
lanmasina galisilan i¢ grup iginde incelenmesine gidilmektedir.

III. 1. Kamu-Ozel Kesim Ayirimi;

Tirkiye'de bugtin iki ayr fon pazar: bulunmaktadir. Bunlardan
birisi ozel kesim i¢in fon ahgverisini yoneten bankacilik sistemi
olup, digeri ise kamu kesimini finanse eden. Merkez Bankas1, Sos-
yal Sigortalar Kurumu (SSK), Emekli Sandigi ve Devlet S}gtmm
Bankas: (DYB)' gibi mali kurumlardan olusan bir piyasadir.

(60) Iktisadi Rapor 1977, Agk. S. 321
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Oktay Yenaln 1964 de ortaya koydugu kosullar bugiinde ge-
cerliligini korumaktadir. Ona goére, piyasaya ¢ikabilecek yatirun
fonlarmin biiyik bir kismi sermaye - kredi piyasasinda degil, masa
basinda paylagiimaktadir. Béylesine kati bir fon kaynak- dagilim
sistemi i¢inde fonlar adeta dondurulmakta ve faiz hadleride fonk-
siyonunu yitirmektedir. Devlet yiiksek hedeflerde belirledigi yati-
rimlarini gercgeklestirmek amaciyla bir yandan Merkez{ Bankasina
acik finansman yoluyla yarattirdig: fonlara sosyal giivenlik kurulu-
su ve dis yardim fonlarina basvurulmakta, digr yandan bankacihk
sisteminden de fon bulmaya calismaktadir. (61)

Iktisadi Devlet Tegekkiillerine (KIT) fonlar iki ana yoldan ile-
tilmektedir. Birincisi, hane halk: - resmi mali sektér- KIT Hattu:
ikincisi ise, hane halki, mecburi sigortalar -DYB- KIT hattidir. Bu
kurumlasma sayesinde KiTlere nisbeten ucuz (% 0-9 aras)) kisa,
orta ve uzun vadeli fonlar akabilmektedir. Ozel isletmeler ise fon-
larin1 hane halkindan, ticari bankalar kanali ile elde etmektedir.
Bu kanaldan elde edilen fonlar kisa vadelidir ve maliveti cok vik-
sektir. (% 18-22 aras1) Ticari bankalar kisa vadeli fonlar1 orta ve
uzun vadeli fonlar sekline donitistiirememektedir. Kisa vadeli banka
kredilerini yenileme ile 6zel isletmeler bu fonlar1 orta ve uzun va-
deli hale déniistiirmektedir. Fakat bu dontiistlirme pahali ve riskli-
dir. (62)

Diger yandan zorunlu tasarruflarin SSK ve Emekli Sandig gi-
bi fon kurumlarinda biliyik meblaglara ulasm asina karsilik, bu ku-
ruluslarin fonlarint kullanma alanlarn kanunla kisith bulunmakta-
dir. Bu fonlar ancak devlet tahvillerine yatirabilmektedir. Eger bu
kisitlama c¢oziilecek olursa, fonlarin daha etkin bir gekilde kullani-
larak, sermaye piyasasina iyi bir kaynak yaratabilecekleri diigtiniil-
mektedir. (83)

III. 2. Kaynak Yetersizligi.

[Ik bakista hem bankalar, hem de gelistirilmesi istenen sermaye
piyasas: iilke ekonomisine fon saglamaktadir. Her iki tir fon ara-
sindaki kuramsal fark, bankalarin genellikle kisa vadeli ve ikrazat

(61) «Sermaye Piyasasi Etiidii» 1984, Sermaye Piyasasi, Semineri Tertip Heyeti,

Ankara $: 19-34.

(62) Dog. Dr. Ertuna. Ozcan, Agm. S. 303.

(63) Orgit, ibrahim, Agm, S. 159-160 ve Sermaye Piyasasi Etudi, (fg, Dog.
Dr Oktay Yenal, «iktisadi Aragtirmas Agk. S. 33).
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biciminde fon saglamasi, buna karsihk sermaye piyasasindan sag-
lanacak fonlarin bir bélimiiniin 6z kaynak, geri kalan bdlumiinin
ise uzun vadeli kredi biciminde olmasidir. Yalniz klasik ticaret ban-
kacilig1 uygulamasindan uzun bir zamandir sapilmis, ticaret banka-
lar1 da bir takim tahvil ve hisse senetlerinin satislarina aracilik et-
mek, plasmanlarinin en az % 10'u kadar uzun vadeli kredi vermek
gibi islemleride iistlenmege baslamislardir. Bu acidan bakildiginda,
bu gorevi iistlendigi olgiide sermaye piyasasinin bir parcasmi olus-
turmaktadirlar .(64)

Yine Oktay Yenal a gore, Tlurkiye'de sermaye piyasasinin ge-
listirilmesine ve kaynak yetersizligine bir &lglide yardimci olacak
olan tasarruf fonlarmmin optimal sekilde dagilimi sunlara baghdir.
Herseyden oOnce araci fon kurumlarinin gelistirilmesi. Bunlar Tir-
kiye igin ticaret ve yatirim bankalari, sigorta kuruluslar: olabilir.
Clunku her gelismekte olan tlilkede de oldugu gibi menkul kiymet
borsasmin kisa zamanda gelismesi, hisse senedi, tahsil satislarnin
hizla yiikselmesi, ¢cok ortaklhh (halka acik)’ Anonim Sirketlerin art-
‘mas1 gibi bir gelisme hemen beklenmemelidir. Bu zamana baghdor,
hatta bir kiltir meselesidir. Bu nedenle tiilkemizde oldukg¢a uzun
bir gegmise sahip olmakla beraber, etkin bir sekilde calismakia
olan ticaret bankaciigindan, orta ve uzun vadeli kredi yaratmasin:
saglamaya calismak, gok daha yararhh olbilir. (65)

1974 vili icinde alinan baz kararlarin, kaynak yetersizligi soru-
nuna, azda olsa bir ferahlama getirdigi gortilmektedir. Bunlar si-
rasiyla;

I) Tahvil piyasasinin ¢alismasi,
II)¢ Tesvikli orta 'vadeli kredilere yénetme konusunda getirilen
yenilikler,
IID| Hisse senedi piyasasinda gelismeler.

I) Tahvil piyasasinin calismasy; Alinan yeni bir kararla, taven
faizin % 15 den % 18’e gikarilmasimin, tahvil piyasasinda bir can-
lanma. yarattign gérilmektedir. (Bkz. Tablo VII-VIIIL.)

ID Orta vadeli kredilerin tesvikine yonelen yenilikler; Bakan-
lar Kurulu bu konuda, orta vadeli kredilerde bankalara bazi sart-
larla pazarlikta faiz belirleme olanagi tamimistir. Bu olanak, kre-

(64) Dr, Ertina O—. Dr. Ozler. O. Agk, S. 73
(85) Sermaye Piyasas1 Etudi. Agk. S. 30-32.
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di maliyetini arttirici etkiye sahip olmakla beraber, acil kaynak
gereksinmesi duyan firmalar agisindan yinede yararh sa,yllagbili_r.

Ayrica ticaret bankalarnnin oria vadeli krediye yonelmesi ic¢in
getirilen tesvik tedbirleri soyle ozetlenebilir. (66)

a) Reeskont olanag:: II. plan déneminde yurirlige giren yeni
Merkez Bankasi Kanununca kooperatifler, isci sirketleri veya halka
acik anonim sirketlerle geri kalmis yéreler, icin Merkez Bankasimmin
getirilecek bazi kosullar1 havi orta vadeli senetleri reeskonta kabul
etmeye baslamasidir.

b) Faiz hadlerinde farklilastirma, 1974 oncesi orta vadeli kre-
dilerde % 12, kisa vadelilerde % 10,5 olan faiz haddi, sirasiyla % 14
ve % 11,5 a yukseltilmislerdir. Merkez Bankasimin 1974 oncesi rees-
kontlar1 orta vadelide % 9 iken, 1974 te % 10,5 ¢gikarilmistir. Gider
vergisinin alindig1 kesimlerde, bankanin faiz farki (orta wvadeli-
den) kazanci simdi % 1,4 verginin alinmadig: kesimlerde ise % 2
olacaktir.

¢) Faiz Fark: ladesi: Gerek 1970 ve gerekse 1973 de alinan
kararlarla, orta vadeli kredilerin g¢esitlerine gotre bankava ve kredi
alana Merkez Bankasmca faiz farki édenmesi olanagl getirilmistir.
Merkez Bankasi, bu odemeyi 1973'e kadar hem araci bankalara
hem de kredi alanlara yapt: ise de, 1973 sonrasi valniz kredi alan-
lara 6demede bulunmaktadir.

d) Vergi- Resim - Har¢ Istisnas:: 1973 de alinan kararla, ih-
racat garantili yatirmm ve geri insaat yatirimlara verilen orta vade-
li krediler gider vergisi, damga. resmi ve harclardan istisna edilmis-
tir.

c) Mevduat kaynagina dayali orta vadeli kredilerde mevduat
munzam karsihiginin indirilmesi, 1973 de, yillik programlarda veva
tesvik kanunlarinda belirtilen kesimlere verilen orta vadeli kredi-
ler igin, bankalarin mevduat munzam karsihigi % 25 den % 20'ye
indirilmistir. Her ne kadar bu oran, daha sonra ilk kez % 25’e ikin-
ci kezde % 30°a cikarildi ise de, gercekte % 20 de kaldig1 géruliir.
20/8/1974 deise daha da dusiik oranlara indirilmistir.

(66) Turkiye Tic. Oda, San. Oda. ve Tic. Borsalar birlig, «Ozel sektériin fnans-
man ihtiyaglar1 ve izlenen Para Kredi Politikasi, Prof. Dr. Alun Ikin’in
tebligi 1975. s-138-40.
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Bu agiklamalardan para otoritelerinin orta vadeli kredi igin ti-
caret bankalarmna bazi kolayhklar getirdigi ve oOzellikle plstln ve
programlarda oéngérillen yatirimlarin yapilabilmesi icin gesitli tes-
vik tedbirlerinin uygulandig1 anlasilmaktadir.

III) Hisse senedi piyasasinda gelismeler: Bir stiredir Anonim
girketlerin halka acilma hareketine girmis olmalarmin, ek kayrak
yaratacag kuskusuzdur. Ancak bu hareketin hiz kazanabilmesi ser-
maye piyasasi yasasinin bir an Once gikarilmasini gerektirmekte-
dir. Gercekte bu yasa fonlarin dagilimini, yoninin degistirmek-
ten cok, tasarruf sahiplerine gilivence saglayacak halka guvence
verecek bir diizeni getirebilecek bir yasadir. Fakat Tirkiye'de bv
yasa ¢ikmis olsa dahi tahvil ve hisse senedi aligverisinde kisa kir
stirede sigramalar beklenemez. Ulkemizde uzun bir stiredir hikium
stiren enflasyon nedeniyle fiyatlarin yikselisi, kucluk tasarruflart
eritmekte ve tiketim cekicilik kazanmakta, erimeyen tasarruflar
ise gayrimenkul akimina kaymakta, buda sermaye piyasasinin ge-
lismesini engelemektedir.

Genel olarak, devlet tahvilleri halk yaninda daha itibarhdir.
Ozel sektoér tahvillerinin yeni olusu ve odzel sektériin, Tirkive igin
bu konuda yeni galismaya baslamasi, menkul kiymet borsasinin cok
olmamas1 ve en onemlisi hakiki yapinin bulunmamasi, 6zel sektér
tahvillerine kars: tam gilivenin dogmamasina neden olmaktadir. (87)

Ayrica devlet tahvillerinin, tasarrufcu kamu kuruluslar1 ve ti-
cari bankacilarca satin alinmasi zorunlugunun oldugu goriilmek-
tedir. (68) Bununla beraber biliylik girisimci gruplarin daha #nce
kurmus olduklar1 ve sonra halka actiklar1 yatirim ortakliklar: ya-
ninda, yeni girisimci tiizel kisilerin, kii¢lik tasarruf sahiplerine bhi-
rikimlerinden 0z kaynak olarak yararlanma egiliminde olmalar
tiglinci plan déneminde giderek yayginlasmaktadir. Ayrica 6zel
sektére mensup kurulusglarin yatirimlarinin ve isletme sermavyele-
rinin finansman amaciyla, sermaye piyasasini kaynak saglemak
lzere, ihra¢ etmis olduklar: tahvillerde de bir gelisme gériilmek:e-
dir. (89) Ozellikle devlet tahvillerine olan bu ilgide, vergiden muaf
yiiksek faiz geliri yaninda istendigi anda birikmis faizleriyie Ilikidi-
te edilmesi, tahvil mibayalarinin bankalarca mevduat sarsiliklari-
nm mahsup edilmesi gibi 6zendirmelerin etkisi goktur. Ozel kesim

" (87) 1Iktisadi Rapor 1977, Agk. S. 325.
(68) Ibid., S. 320
(69) Ibid., S. 335.
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hisse senedi satislarina Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas: ve Smai
Yatirim ve Kredi Bankasinin Underwriter'lik vapmasminda bu ko-
nuda biyik bir rol oynadig1 séylenemez.

Kaynak yetersizligi adli bu béliimde 6zetlemek gerekirse plan
devrelerinde fonlarin plan hedeflerine uygun olarak #n gériilen
sanayi dallarma, sektérlere kayabilmesi icin yukarida aciklandig
sekilde bir takim uygulamalara gidilmistir. Yalniz bu uygulamala-
rin halen bu konuya yeterli bir ¢oéziim getirmedigi de aciktir. Hatta
bu tip midahaleler altinda ekonomide daha olumlu bir kaynak da-
gilim1 elde edilebileceginin gok stipheli oldugunu ileri stirenler bu-
lunmaktadir. (70)

III. 3. Kredi Fiati

Oktay Yenalin arastirmasinda vardigi sonuca gore, «Turkiye'-
de» faiz hadleri anormal bir yapidadir. Bir kere. genel olarak ser-
best piyasa faiz hadleri, miinakasa konusu yapilabilecek faiz marj-
larmin epeyi tstiindedir. Sonra halkin tasarrufu karsiiginda ala-
bildigi faiz ile is sahiplerinin aldiklar: kredilere 6demek zcrunda
olduklar1 faiz hadleri arasindaki fark oldukga buyiktir. Bu du-
rum halkin tasarruflarinin artmasina engel olmakta, vatirimiarin
optimum dagilimini bozmakta ve yatirilabilir fonlarin mzun vadeli
kredilere ve sermaye piyasasina kaymasini zorlastirmaktadir. (71)»
1984’lerde Oktay Yenal'in bu goériisiniin iginde bulundugumuz yil-
larda da gegerli olmasi distindirtictidir. Gergekte o yllardan bu
glne dek Turkiye'de reel faiz ile cari (veya banka) faizi arasindaki
farkin kapatilmas: yolunda calismalar olmustur Hatta kademeli
olarak bu fark: kapatmakta mimkiindiir ve 75 da bagan ile uygula-
maya konulan (belli sinirlamalarla) banka faizlericin serbest bi-
rakilmasi uygulamasi, banka sisteminin kapali bir sistem olusu re-
kabeti olmayan bir sistem olusu nedeniyle, uygulamaya karsi ah-
nan tedbirlerle faiz serbestisi olanag: dondurulmustur. (72) Bu ne-
denle Tiurkiye finansman piyasasinda, serbest piyasa meksnizmas:
islemez. Faizin kaynak dagiliminda, yahut kaynsaklarin en rasyonel
kullaniminda etkin bir arac olarak rolii yoktur. (73)' Daha onceki
bélimlerde Tirkiye'de faizin striiktiirii incelenmis oldugundan bu-

(70) Do¢. Dr. ERTUNA OQOzer, Agm. S. 308.

(71) YENAL, Sermaye Piyasasi Etudi, A.gk. ;
(72)  Ozel Sektériin Finansman Ihtiyacglari... A.gk. Giingér Uras'in tebligi 1. 110.

(73) Ibid... S. 114.
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rada bu konuya deginilmemektedir. Bununla beraber kisaca su df‘f-
nilebilirki, faiz hadlerinin fon pazarlari1 disinda resmi para otori-
telerince tesbiti, onun gercek maliyetini fiyatin1 aksettirmedigini
gosterir. Ayrica faiz hadlerinde vade farkhiligma gidilmemesi (orta
ve uzun) dendurulmasi, mevcut orgitlenmis fon kurumlarini orta
ve uzun vadeli krediler hacminin gelismesini biyiik olgude engel-
lemektedir. Bu kez orgiitlenmemis fon pazarlarindan teminine ca-
Iisilan bu tip krediler, risklerinin yiiksek olmasi nedeniyie maliyet-
leri % 30-401 bulmaktadir.

III. 4. Halen Kurulmamis Fon Kurumlar:.

Tirkiye'de énumiuzdeki yillarda fon pazarlarinm gelismesini
saghyacak bir potansiyelin bulundugu veya taska bir deyisle halen
bazi fon kurumlarinm kurulmus olmakla beraber halen gelisme-
mis oldugu (6rnegin, Yatirim banka, sirket ve trdstleri gibi bir yan-
dan hisse senedi tahvil portfoyu tertiplemede ihtisas fonksivonunu
tizerlerine alip risk dagitici rolleri ile halk ve sicketler arasinda ara-
c1 rolii oynarken, bir yandanda yeni yatirimi sahalarinin bulunup
gelistirilmesinde biiyiik rol oynayan (74), hazilarimminda halen ku-
rulmamis cldugu goriilmektedir. Burlar ise hane halkinin tiiketim
harcamalarini direk olarak finanse edecek kxurumlardir.

Turkiyede aslinda pekc¢ok sinai muessese satic finansmanina da
destek olmak zorunlugunda kalmaktadir. Bu tip bir finasmani vapa-
cak finansman sirketlerinin Turkiyede kurulamamasi, neticede bati
anlayis1 ve bat1 tatbikat: icinde, muayyen ratiolarla 6l¢ili halde kal-
mas1 gerekli olan isletme kapitali ihtiyaglarimi, memleketimizde bu
kaliplarin disma itelemektedir. Kisaca tiliketici kredisinin temin so-
rumluluk ve yikinide bir bakima sanayici ylklenmektedir. Oysa
ABD, Fransa, Ingiltere gibi iilkelerde tiiketici kredileri hukuki ve ik-
tisadi bir dizen iginde bagimsiz kuruluslar kanali ile devletlerinde
kontrolu altinda yurttilmektedir. Sanayinin biyiimesi ve gelistiril-
mesinde 6énemli bir politika vasitasi olarak kullamilmaktadir. Kredi-
lerin halka, agilmasi diyebilecegimiz «Tiketim Kredilerinin» yaygin-
lastiriimasi, smai maliyetleri diglirebilir ve isletmelerin tizerindeki
kredi ihtiyaci yuklintude azaltabilir (75).

(74) Sermaye Piyasasi Etudi, Agk. S. 32

(75) «Ozel Sektorin Finansman ihtlYB.(}larl.. «Agk_; Sﬁreyya Somerin tebhé’lD s, 58
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Tarkiye'de bugiin igin sermaye pazarlarinin gerektirdigi kuru-
luglar ve kurallar kanunlarla diizenlenmemistir Daha evvelde be-
lirttigimiz gibi son senelerde bir ¢ok igletme tahvil ve hisse senetle-
rini direkt olarak hane halkina satmaktadir. Fakat bu satislar sih-
hatli bir sermaye pazarinin gerektirdigi emniyet likidite ve bilgi
unsurlarindan yoksundur. Tahvil ve hisse senedi alicilamna emniyet
saglamak igin bu araglar satan isletmelerin acik, dogru, eksiksiz
bilgi vermelerini sagliyacak, isletmelerin hesaplarmi denetleyecek
sistemlerin biran énce getirilmesi gerekir. 1953'ten beri tadilatlar
geciren sermaye piyasasi kanunu bu emniyet unsurlarim getire-
cektir (76).

(76) Dog. Dr. Ertuna Ozer Agm. S. 306
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