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Yürürlükte olan en yüksek faizi 
vermeyi garanti ediyoruz. 

Garanti'ye gelin,sartlar ı  siz seçin. 

Ister uzun, isterkisa vadeli tüm tasarruflanniz için; 

Gelin subelerimize, 
yüksek kazanç yollarını  

birlikte aragal ım. 

"

TÜRKIYE . 
GARANTI 
ANKASI 
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Türkiye'de ve 
bütün dünyada 

ihracat ve ithalat i ş lemleriniz, 
döviz, mevduat ve kredi hesaplar ı= ve. 

diğ er bütün bankac ı lık i ş leriniz için 
Akbank' ı  tercih ediniz. 

Akbank, bütün dünyadaki 
birinci s ı n ı f muhabirleri ile 

işbirliğ i yapmak suretiyle emrinizdedir. 

Dış  Temsilcilikler 
ve irtibat Bürolar ı  

NEWYORK 	FRANKFURT 	LONDRA 
Essen, Bat ı  Berlin, 
Münih, Hamburg 

AKBANK 
9juestiftigft edVıe: 
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IKTISAT DERG İ SPNDEN 

24 Ocak 1980 sonras ında izlenen ekonomi politikas ımn so. 
nuçları  yavaş  yavaş  gözle görülebilir hale gelirken, özellikle i ş  
çevrelerindeki tart ış malar fon pazarlarının fonksiyorılan ve bu 
fonksiyonları/1 yerine getirilmesi konulan üzerinde yo ğunlaşı yor. 

Türkiye için, parasal fonlar ın darlığı  son yıllarda ortaya 
çıkmış  bir sorun olmaktan çok uzakt ır. Çeş itli görüş  açı lanndan 
sermaye birikiminin yetersizli ğ ini açıklamaya yönelmi ş  çok sayı -
da araş tırma, gerçeğin farklı  yüzlerini ortaya koymaktad ır. Tür-
kiye, bu yetersizliği, Osmanlı  Imparatorluğu döneminden gelen 
ve bugün de süren geleneksel bir al ış kanlıkla, dış  kaynaklara 
dayanarak çözmeye yönelmiş tir. Bunda zaman zaman ba şarılı  
olunduğu da gözlenmektedir. Ancak, dünyada 1973'ten beri da-
ralma dönemine giren ekonomik konjonktür, özellikle 1979 y ı lın-
dan sonra Türkiye için bu imkamn büyük ölçüde ortadan kalk-
masına neden olmuş tur. 

Gönüllü ve zorunlu iç tasarruflarm yeterli boyutlara ula şma-
sı  konusunda gelir düzeyindeki diişükliiğiin yanısıra, fon pazarda. 
rım oluşturan bankalar sisteminin, mali piyasan ın, sigorta kesi-
minin etkinlikten uzak faaliyetinin de önemli rolü oldu ğu bilinen 
bir gerçektir. Bu pazarda en önemli unsur olan bankalar siste-
minin, uzun yı llar faiz oranlar ının devletçe belirlenmesi uygula-
masından da olumsuz yönde etkilendi ği, bugün genellikle kabul 
edilmektedir. 

Bankalar sisteminin etich ılikten uzak faaliyetinin ba ş lıca iki 
sonucu olmuş tur. Bunlardan biri, fon olu ş turmadaki zaaf, öteki 
de fonların tahsisirıde, banka sahibi kurulu şlar lehine ve öteki 
sanayi kuruluş ları  aleyhine görülen aç ık dengesizliktir. 24 Ocak 
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önlemleri ile birlikte uygulamaya konan para arz ım daralt ıcı  
politikalar, 1950 yı lından beri uygulanan enflasyon yolu ile 
finansman politikasının yerine geçince fon pazarlarmm fonksi-
yonlarmı  yerine getirmedeki zaaflar ı  iyice su yüzüne çıkmış tır. 
Bu arada bankerlik kesimi, bankalar kesiminin yerine getirmek-
te zaaf gösterdi ği fonksiyonu kısmen üstlenmiş  ve gerçekci bir 
faiz anlayışı  ile kısa sürede iş  hacminde büyük bir ilerleme sa ğ -
lamış tır. 

1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren banka faiz oranlar ının 
teorik olarak serbest b ırakılması, Türkiye'de fon pazarlann ın 
tabi oldukları  kurallar açısmdan yeni bir dönemin baş langıcı  
olmuş tur. Ancak, faiz oranlar ının serbest bırakılmasımn hemen 
arkasmdan, bankalar arasmda «centilmen anla şmas ı » adı  altın. 
da ve Merkez Bankas ı  Başkanının yönetiminde oluşturulan bir-
lik, faiz oranlarının, eskisine göre rayice daha yak ın bir değerde 
olmakla birlikte, gene de serbestçe belirlenmesini önleyen bir 
unsur olarak ortaya ç ı ktı . 

Bugün Türkiye'de para ve sermaye piyasalar ındaki fon dar-
lığı  sürerken, bir kez daha enine boyuna tart ışı lması  amacıyla 
dergimizin bu sayısını  «fon piyasaları» konusuna ayırmış  bulu-
nuyoruz. 

Dergimize günden güne artan ilginizi bu say ıda da canlı  tu-
tabileceğimizi umuyoruz. 

Saygılarmuzla 
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GÖRÜ Ş ME 

Murteza ÇEL İKEL * 

Büyük holding bankaları/1m yöneticilerinin bugünkü ekonimi po-
litikasına itirazlarının nedeni, yakın gelecekte ekonomik bakımdan 
güç duruma dü şeeeklerinhı  idraki içinde olmalarıdır. 

Bugün faizin serbest olduğu aldatınacaıdır. Eğer ticari mevduata 
ve vadesiz mevduata faiz verilirse, faizler banka müdürlerinin 
müdahalesi dışı nda rayiç bedel üzerinden tavan ını  bulursa, o za-
man faizlerin serbestliğ i iddia edilebilir. 

Bankaların fonksiyonlarını  etkin bir şekilde yerine getirmelerinin 
şartı  mülkiyetin devredilmesi değ il, devletin denetimidir. 

ORÇUN : Sayın Çelikel, siz Tür-
kiye'de son yıllarda fon piyasas ın-
daki çarp ıkl ıkları  sürekli vurgula-
el= ve sözleriniz kamuoyunda 
yankı  buldu. Fon piyasalar ında, si_ 
altı  bu görüş lerinize temel olan, ö-
zellikle kaynaklar ın lo inanı lması  
konusundaki aksakhklar, eksiklik-
ler nelerdir? 

ÇELIKEL : Sayın Orçun, evve-
la işi genelden alalım. Türkiye'deki 
banka müessesesiyle ilgili ş ikayet- 

* Sanayini 

lerianizi dile getirdiğ imiz zaman 
kendimi çok yalnız hissediyorum. 
Bugün gördüm ki, o ş ikayetlerin 
taraftarı  ve sahibi gün geçtikçe ço-
ğalıyor. O kadar çoğalıyor ki, iki ta-
ne, üç tane bankas ı  ve bankerlik 
şirketi olan büyük holdinglerin sa-
hipleri de ayn ı  ş ikayetleri benimse. 
diğer veya şikayet (dilekçesinin alt ı -
na imzalar ını  attılar. Demek ki Tür-
kiye'deki,  bankacı lık sisteminde 
çarp ıklıklar var. 

Bir tarafta devletin bankalar ı , 
diğer tarafta özel sektörün ve hol- 
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dinglerin bankalar ı ... Hiç araş tırı -
lir m ı , bu bankaların ve bankerlik 
ş irketlerinin toplad ığı  tonları  kim 
kullanır? Para bugün pahal ı  gibi 
gözükmesine rağmen yine çift fiyat 
la saltanahm sürdürüyor ve en 
fazla darl ığı  çekilen hammadde ol-
ma vasf ını  koruyor. Hepimizin pe-
ş inde koş tuğu ve bir türlü eri ş eme-
diğ imiz bir mal haline geldi. Hol-
ding ve aile bankalarm ın yeni bir 
marifeti de kap ı larmm önünde bi-
rer de bankerlik ş irketi dikmeleri 
oldu. Bütün bu toplanan fonlar ay-
nı  ş irketlere, aynı  ailelere gidiyor. 

Kredi kullanmak için Türkiye'- 
de kanuni veyahut da kanunsuz bir 
ön şart aran ır. Bunun da esas ı  ta-
ş a toprağa dayan ır. Ne yeteneğ ini-
ze, ne projenize kredi verildi ği vaki 
değ ildir. Eğer ipotek veremiyor-
san ız, teminat veremiyorsamz kre. 
di kullanamazs ımz. Sayın Kuş çulu 
her konuşmas ında defaatle dile 
getirdi; onun üyelerinin ve Anado-
lu'daki muayyen bir ticaret erba-
b ının kredi kullanma olanağı  yok-
tur. Bankalar ın kap ıs ından bile ba-
kamazlar. Orta ve küçük sanayici-
nin ekserisi fabrikalar ı  ve işyerleri 
mülkiyet itibariyle kendilerine ait 
olmadığı  için, kredi kullanma ola-
naklarından yoksundur. Bunun d ı -
şı nda yat ı rım kredileri de tapudan 
yoksun olanlar taraf ından bugüne 
kadar kullamlamam ış t ır. Şu halde 
krediyi devlet bankas ında da özel 
bankada da aynı  şahıslar, aynı  aile-
ler, aynı  ş irketler kullanmaktad ır. 
Ve bugün o hale gelmiş tir ki, ban-
kalar, kendi iş tiraklerine para ye. 
tiş tiremez duruma gelmi ş lerdir. B ır 
zamanlar say ın Özal «Bankalar top-
lamış  oldukları  parayı  plase edeme-
yecekleri için sizin kap ı nızda kuy-
ruk olacak» demi ş ti. Bugüne kadar 
kapunıza hiç bir banka müdürü gel- 

medi ve 1983 yılına kadar da ban-
kaların ellerindeki tonlar ı  ken 
ailelerine ve kendi ş irketlerine ye. 
tiş tirebilecekleri kanaatinde de ğ i-
lim. Paraya olan hücum aynen de-
vam ediyor. 

ORÇUN : Yani siz sistemdeki 
esas aksaklığı n, fonların kullanı l-
mas ındaki dengesizlikten ileri gel-
diğ ini söylüyorsunuz?.. 

ÇELİKEL : Çarı:ilki& paranın 
kıı llanılmas ındaki adaletsizlikten 
geliyor. Bir taraftan topyekün «se-
ferberlik» diyorsunuz, öbür taraf-
tan da o seferberliğe iş tirak ettiğini 
iddia edenlere farklı  miktarlardan 
cephane tevzi ediyorsunuz. Bir kis-
nuna .cephane veriyorsunuz, bir k ıs-
mma cephane vermiyorsunuz. Bir 
'Iusrruna diyorsunuz ki, «siz şehit 
olacaksınız!» bir kısmma diyorsu-
nuz ki aman bu cephaneyi yaln ız 
sen kullan. Bunun neresinin, «top-
yekun iktisadi seferberlik» olduğu-
nu henüz anlamış  değ ilim. İş in bir 
başka yönü de şudur : 24 Ocak Ka-
rarlarından sonra Türk sanayiinin 
kabuk değ iştireceği ve ileriye doğ -
ru gideceğ i iddis ıyla karşı laştık. A-
ma o günden bugüne gördük ki, 
Türk sanayii kabuk değiş tirmiyor, 
el değ iş tiriyor. Ve o kadar güzel el 
değ iş tirmeye baş lad ı  ki, büyük hol. 
dinglerin bankerlik ş irketleri, orta 
ve küçük sanayi müesseselerini sa-
tın almak istediklerini gazeteye ilan 
verecek hale geldiler. Kabukla el 
değ iş tirme aras ındaki fark ı  ve ince-
liğ i  değerlendirebilecek 
durumdadır. 

ORÇUN : Sizce bugünkü çarp ık 
yapının ortaya çıkmas ında para ma-
liyetinin bir dönemdeki sunl ucuz-
luğu rol oynamamış  mıdır? 
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ÇELİKEL : O dönemdeki para 
maliyetinin büyük ucuzluğunun se-
naryo yazarlar ı  da ayn ı  kiş ilerdir. 
Bu ucuzluğu yı llarca imtiyaz halin-
de korudular. Hat ırlayacaksm ız, fa-
izlerin serbest b ırakı lmasını  ilk de-
fa ben savundum. Büyük bir allerji 
ve reaksiyonla karşı laş tım. Bugün-
kü resmi devlet sorumlular ı  ve bir-
takım özel kesim sözcüleri taraf ın 
dan, söylenen «Efendim Türk sa-
nayii ucuz paraya tiryaki olmu ş , 
yıllarca tasarruflar sötnürülmü ş  ve 
bunun ahşkanhğmdan kendinizi bir 
türlü ,kurtaram ıyorsımuz» gibi, söz-
ler daha ziyade benim sözlerimi he-
def alarak sdylemniş  sözler olduğu 
için, son yı llarda faizlerin serbest 
bırakı lmas ı  önerisinin ilk defa ta-
rafımdan ifade edildiğ ini, vurgula-
mak istiyorum. Halbuki Türk eko-
nomisinde «para erainmanlar ı » 

banka sahipleridir. Biz bu ucuz pa-
rayı  hiç bir zaman ne gördük, ne 
de küllandık. Biz her zaman öz kay-
nağı mızia ayakta duruyoruz. Bizim, 
değil bankadan borç almak, yapt ı -
ğı mız iş ler itibariyle, aile fertleri-
ınizin itimadını  bile bulmam ız im- 
kans ız& Bizim yapt ığı mız iş lere 
ailemiz bile deli gözüyle bakm ış -
tır. Hele bugün, bizim ebad ımızda-
ki nıüesseselere bankalar ın kredi 
vermesi diye bir şey zaten yok. /an-
kansızdır. Krediyi aynı  ş ahıslar, 
aynı  aileler, aynı  sistem içinde kul-
lamr. Bunun en büyük ifadesini 
Smai Kalkınma Bankas ı 'nın kredi 
tatbikatında görmek mümkün. Ku- 

rulduğu günden beri kimler kredi 
kullannuş tır? Türkiye Sami Kalkın-
ma Bankas ı 'nın devlet kefaletinde-
ki dolarlarmın kimler taraf ından 
kullanıldığı nı; kimlerin fabrikas ının 
finanse edildiğ ini görmek mümkün-
dür. Onun için orta ve küçük sana-
yini dediğ imiz smıf hiç bir zaman 

para kullanmamış tır, ve kullana-
mamış tır, kredi olarak. Ucuz para-
ya alış kanlık, sayın büyiiklerimizin 
hastal ığı dır. 

ORÇUN : Ancak son zamanda, 
bazı  büyük haldinglerin hem de 
banka sahibi büyük holdinglerin 
yöneticilerinin para darl ığı ndan ve 
maliyetlerin yliksekliğ inden ş ikayet 
ettiklerini görüyoruz... 

ÇELİ KEL : Ben büyük banka 
sahibi holdinglerin pahal ı  para kul-
landıklarma hiç bir zaman inan-
madım, ve inanmıyorum. 

ORÇUN : Bu itirazlar nerden 
kaynaklanıyor? 

ÇELİKEL : Bütün itirazlar ına 
rağmen, hâlâ ucuz kredi kullanma-
ya devam etmektedirler. E ğer aile 
bankalaramı  kimlere kredi tahsis 
ettiği bir araş tırma konusu olacak 
olursa, durum ortaya çikacakt ır. Bu 
kişilerin itirazlar ına' sebebi, bana 
göre bugün için geçerli değildir; 
yarmlarını  görmeye baş lamış lardı r. 
Yani, bütün devletin desteğ ine, 
DPT'nin koltuk değneklerine rağ -
men yarın yütüyemeyecelderinin, 
topallayacaldarmm idraki içinde ol-
dukları  için, ş ikayet etmektedirler. 

ORÇUN : Biraz önce, serbest 
faiz uygulamasının ilk savunucula-

' rmdan olduğunuzu ifade ettiniz. 1 
Temmuz 1980'den beri faiz oranla-
rınm tesbitinin devlet taraf ından 
yapılması  ve bu konuda devlet mü-
dahalesi uygulamas ına son verildi. 
ğine göre, bugünkü aksakl ık nere-
den kaynaklanmaktad ır? 

ÇELİKEL : Sayın Orçun, dev-
letin müdahalesinden balısedilemez. 
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Devlet Türk bankac ılığ' ının terbiye-
sini yabancı  bankaların Türkiye'de 
açacağı  şubelere ihale etmi ş tir. Ve 
ona bel bağ lamış , ümit bağ lamış t ır. 
Devlet, bankac ı lığı n islaluyla veya 
bankalar ın kontrolüyle, veya ban-
kerliğ in bugünkü dramatik yap ı sıy-
la ilgili en ufak bir müdahale ted-
bir önerutemi ş tir ve almam ış tı r. 
Faizin serbest olduğu iddias ı  da al-
datmacad ır. 

Türkiye'de ticaret yapan ş irket-
lerin yöneticileri gayet iyi bilimler 
ki, ş irket paralar ı  için bankalar sa-
dece «çeke ba ğ lı  bir yatakhane»dir. 
En ufak bir faiz verilmez. Ticari 
mevduat, vadesiz mevduat faizden 
ma:hrumdur. E ğer, ticari mevduata 
ve vadesiz mevduata faiz verilirse, 
faizler banka müdürlerinin müda-
halesinin dışı nda rayiç bedel üze-
rinden tavan ını  bulursa, o zaman 
faizlerin serbestli ğ i iddia edilebilir. 
Bugün faizler serbest de ğ il. Faizler 
yine bir noktada banka müdürleri-
nin narh ına tabidir. Banka sahiple-
rinin keyfine tabidir. Bankac ıl ık 
devlet müdahalesinin d ışı nda her 
gün için kamuoyunda endi şe verici 
bir konu haline gelmi ş tir. Bana 
öyle geliyor ki, art ık bankalar ın 
yöneticileri ve sahipleri de ayn ı  en-
dişeyi taşı r hale geldiler. Benim ö-
neriye büyük reaksiyon gösteren 
çevreler bugün «devlet nerede?» 
sorusunu sarmaya ba ş lamış t ı r. 

ORÇUN : Sizin önerinizin özü-
nü, bankacı lık kesiminin devletle ş -
tirilmesi oluş turuyordu. Bugün bu 
önerinizde ısrar ediyor musunuz? 
Yoksa başka bir yöntem de benim-
senebilir mi? 

ÇELİKEL : Ben, «Devlet müda-
hale etsin, devletin gücü yetmiyor- 

sa bankalar kamula ş t ırı ls ın, devlet-
leş tirilsin» önerisinde bulundum. 
Ama ön ş art; devletin müdahalesi, 
devletin islah edici birtak ım ted-
birleri getirmesiydi. Ama bugün 
bankalar kamuoyunda o hale gel-
miş lerdir ki; ilanlanyla, reklan ı la-
rıyla, tatbikat ıyla, mutlaka devlet 
müdahale edecek. Ama ne zaman? 
Batmadan önce mi, batt ıktan son-
ra mı ? O noktaya gelmi ş tir. 

ORÇUN : Aslında devlet ban-
kalarının da bugün içinde bulun-
dukları  durum, özel bankalardan 
önemli bir farkl ılık göstermiyor. 
Yani, onlar da özel bankalar han-
gi durumdaysa ayni durumdalar. 
Acaba bu ş artlarda, yani devletin 
doğ rudan yönetimi alt ında olan 
kurumlar ın da aynı  yapı  içinde 
bulunduğu bilinirken, bankaların 
devletleştirilmesi önerisi sahici bir 
çözüm getiriyormu sizce? 

ÇELİKEL : Bunu defaatle söy-
ledim. Bankalar ın devletleş tiriilme-
si, çare de ğil çaresizliktir. Yaln ız, 
devlet bankalar ı= aynı  ciddiyet-
sizlik içinde olduklarına ben inan-
mıyorum. Devlet bankalar ı= ku-
ruluş  kanunlar ı , genel müdürlerinin 
ve müdürlerinin yetkilerinin s ınırlı  
olmas ı  ellerini kollarını  bağ lamak-
tadır. Serbest piyasa ekonomisinin 
eksik olan taraflar ından bir tanesi 
de KIT ve devlet bankalann ın yö-
neticilerinin özel sektör yöneticile-
ri kadar ve özel sektördeki mal sa-
hipleri kadar elastikiyetinin ve ka-
rar süratinin olmamas ıdır. Eğer 
devlet bankaları  özel sektör ban-
kaları  gibi süratli karar al ıp icra 
edebilecek imkanlara sahip olsa-
lar, bana göre, çok iyi bir rekabet 
unsuru teşkil ederler. Ama bugün 
devlet bankalar ı  çok ağı r iş leyen 
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mekanizma ile adeta elleri kollar ı  
bağ lı  bir manzara arzediyor. 

ORÇUN : Yani, eğer olmas ı  ge-
rektiği kadax esneklik kavu ş tum-
hırlarsa, devletle ş tirilecek bankala-
rın Türkiye'de finansman ihtiyac ı -
nı  karşı lamakta, etkin olacaklar ını  
kabul ediyorsunuz?.. 

ÇELIKEL : Buna devletle ş tir-
me deıneyelim. Devlet bir noktada 
bankaların sermayesi konusundaki 
müdahalesiyle bir k ısmı nı  füzyo-
na zorlamış tır. Mülkiyetten ziyade 
burada, yani devletin mal sahibi 
olmas ından ziyade, mal sahibi olan-
ları  denetlemesi mühim olan so. 
rundur. Özel sektör mensubu s ı fa-
t ıyla devletleş tirmeyi çare olarak 
söylemiyorum, çaresizlik olarak 
ifade ediyorum. Yaln ız bir nokta 
var. Bankacılık ve bankerlik, salt 
özel sektör zihniyetiyle yürütülecek 
kurumlar değillerdir. Devletin göl-
gesinin alt ında icra edilecek mes-
leklerdir. Devletin maliye bakan ı  
bankere gidip para yat ı ran vatan-
daş a, «Sen kumar oynad ın, kendi 
göbeğ ini kendin kes» diyemez. Dev-
letin merkez bankas ının başkan ı  
gidip devlet ve özel sektör banka-
ları= kurmuş  olduğu suni birlik. 
lerin, iş ledikleri suçların nezaretçi-
si olamaz. Devlet bu i şi ciddi bir 
üslup içerisinde ele almak mecbu-
riyetindedir. Devlet beni vergi ve-
ren vatandaş  olarak, nas ıl ki, göz-
den çıkarmıyorsa benim vergi ve-
remeyecek bir duruma gelmeme de 
göz yumamaz. Benim doland ınl-
mamın nezaretçisi devlet olamaya-i r 

 cağı  gibi, dolandırılmama mazere 
biçecek makam da maliye bakanh 
değ ildir. Maliye Bakanı  benim do-
landırı lmamaımn tertibini ve çare 
sini ortaya koymak mecburiyetin-
dedir. 

ORÇUN : Banka sermayeleri-
nin art ırılmas ı  kararını  devletin bir 
tür güvence sa ğ lama operasyonu 
olarak- görmüyor musunuz? Yani, 
bir yan ıyla bankalar ı  füzyona zor 
layıp-  tekelleşmeyi güçlendiren, fa-
kat bir yandan da mali kar şı lıklar 
oluş turulmas ını  teşvik eden bir ka. 
rar olarak görmüyor musunuz? 

ÇELİ KEL ': Asla görmüyorum.. 
Bankaların .sermayelerini art ırma-
ya zörlanması  küçük bankaların or-
tadan kalkmas ına yol açacakt ır. 
Tekelleşmeyi sütatlendirecektir, 
merhametsizle ştirecektir. Büyükle-
re verilmiş  çok büyük bir tavizdir. 
Bankac ı lığı n güvence kazanmas ı  
sermayenin art ınlmasıı ia veyahut 
yabanc ı  bankaların yeni açacağı  
şubelere terkedilecek kadar gayri 
ciddi tutulamaz. Ba şka birtakım 
unsurlarla bu dü şünülebilirdi. İ lk 
günden itibaren banka kurmak . 
serbest buuküabilirdi. Esas ında bu-
gün banka kurman ın -  da , cazibesi 
kalmamış t ır. Vatanda ş  yüzde -  60, 
yüzde 70 nisbetinde faiz ald ığı  - bir 
ortamda paras ını  götürüp de yüz-
de 5, yüzde 10 temettü da ğı tacak 
şirketlere yatırmaz. Ne resmi, ne 
de gayri resmi ağı zlar bugün ne 
yat ırımdan, ne istihdamdan, ne de 
mevcut hisse senetlerinin diriltil-
meSinden bahsetmektedir. Bugün 
Türkiye'fün dram ı  ş irketlerin ölü, 
me terkedilmesindedir. ,Sirketleş -
mek bugün hayal haline gelmi ştir. 
Anonim ş irket kuracak 5 kişiyi bUl-
mak güçleşıniş tir. Yatırım-1n ve ş ir-
ketleşmenin Inzlanmas ım teşvik e- 

• 1  decek birtak ım tedbirler getirmek 
b, lazımdır. Bu da bence ilk günden 

itibaren, ş irketleşmeyi bitirdiğ'inden 
itibaren küçük tasarruf sahiplerine 
asgari devlet tahvilinin faizi kadar 
faiz garantisi vermekle mümkün-
dür. 
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ORÇUN : Bunu şirketler mi 
verecek, devlet mi? 

ÇELİKEL : Ş irketler de vere-
bilir. Devlet de kendi yat ırımların 
da verebilir. Bugün art ık bir sana-
yi işletmesinin, bir sanayi ş irketi-
nin projesinin gerçekle şmesini 5 
yıl alırsak, 5 yıl süreyle hiç kimse-
yi gelir beklentisi içinde tutmak 
imkanı  kalmamış t ır Şu halde ne 
yapmak laz ım? Adam parayı  yat ı r-
dık' günden itibaren, ona asgari 
şartlarda devlet tahvilinin vermi ş  
olduğu rant ı  sağ lamak laz ım. Faiz 
garantisi vererek şirketleşmeyi ve 
yat ırımları  teşvik etmek laz ım, bir. 
Ikincisve en mühim olan unsur, 
mevcut ş irketlerin hisse senetlerini 
diriltecek çareyi vazetmk laz ım. 
Yoksa mevcut ş irketlerin değer kay-
beden hisselerikar şı sında, yeni ya-
tırıma kimse heveslenn ıez. 

ORÇUN : Böylece, yat ırım fi-
nansmamnda öz kaynaklar ın öne-
mini artt ırarak farz oranlar ın ın 
düşürülebileceğini mi söylüyorsu-
nuz? 

ÇELİKEL : Türkiye'de sorun 
faizlerin yüksek olmas ı  değ ildir. 
Türkiye'de bugün ekonomi küçül-
meye terkedilmiş  tir, büyümüyor. 
Bunu defaatle vurguluyorum. Biz 
küçülüyoruz. i ş ietmeleritniz küçü-
lüyor ve Türk ekonomisi küçülü-
yor. Umut, ihracat patlamas ıydı . O 
da turizm patlaması  seviyesine dü-
şecek. Umut, dış arıdaki müteahhit-
lerin istihkakunn Türkiye'ye inti-
kaline kalmış t ır Onun kaç yı l sü-
receğ ini kimse bilemez. 

ORÇUN : Sayın Çelikel, bütün 
bu söyleıliklerinizin ışığı nda, Tür- 

kiye'de fon piyasalannın reorgani-
zasyonu konusundaki somut öneri-
leriniz neler olabilir? 

ÇELİKEL : Bir: Aile bankala-
rındaki aile hisseleri yüzde 10'dan 
fazla olmamal ı . Iki; bankalar ın sa. 
nayi ş irketlerindeki iş  tirakleri der-
hal tasfiye edilmelidir. Üç; banker-
lik müessesesiyle ilgili ciddi önlem-
ler al ınmalıdır. Bu i ş in sonu vatan-
daş  için de, bankerlik yapt ığı nı  id-
dia eden şahıslar için de dramd ır. 

Öte yandan, yabanc ı  bankaların 
Türkiye'de Türk bankac ı lığı n islah 
edeceğ ine inanmıyorum. 5 milyon 
dolarlık bir sermaye ile gelecek... 
Yeni bir kapitilasyon kap ısının a-
çıldığı  ikanaatindeyim. Burada yap ı -
lacak olan iş , devlet bankalar-1nm 
ve özel sektör bankalar ının çok 
ciddi devlet denetimine tabi tut-
makt ır. 

ORÇUN : Centilmenlik anla ş -
mas ının feshi de önerileriniz ara-
s ında yer al ıyor mu? 

ÇELİKEL : Centilmenlik anlaş -
mas ının feshi diye bir şey düşünü-
lemez. Çünkü centilmenlik anla ş -
mas ı  zaten yok, Centilmenlik anla ş -
ması  bir nevi «sosyal dolandırıcı -
hk» haline geldi. Vatanda ş  öyle bir 
anlaşmanın var olduğu inanc ı  içe-
risinde; banka müdürleri minder 
dışı nda güre ş  tutuyor. Devletin 
Merkez Bankas ı 'nın müdürü de bu 
centilmenlik anla şması  varmış  gibi 
kendisini avutuyor. Olmayan şeyin 
lağvı  diye bir şey olamaz. Devlet 
bunun aleti olmamal ı . 

ORÇUN : Teşekkür ederim sa-
yın Çelikel. 
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AÇIK OTURUM 

Katılanlar : Asaf Savaş  AKAT* 

Tuncay ARTUN ** 

Özer ERTUNA*** 

Yöneten : Alp ORÇUN 

AKAT 	: Mevcut mali sistemin piyasa mekanizması  içinde, 
marjinal düzenlemelerle reforme edilmesi olana ğı  kal-
mamış tır; derhal devletle ştirilmesi gereklidir. 

ARTUN : Su anda kriz banker sistemindedir. Şubat ayından 
itibaren bu sistemde büyük kaybolu şlar görülebilecek 
sıra ondan sonra bankalara gelebilecektir. Bu şart-
larda devlet bankaları  destekleyecektir. 

ERTUNA : E ğer fon piyasalarım dengeli bir şekilde düzeltebilir, 
yani sermaye arttırma olanaklarını  sağ layabilirsek, 
bu badireyi atlatabiliriz. Ancak bu arada batmalar da 
olması , oyunun kurallarm ın bir gereğ idir. 

* Doç. Dr., İ . Ü. Iktisat Fakütesi 

** Yapı  ve Kredi Bankas ı  Genel Müdür Yardımcısı  
*** Prof. Dr., B. Ü. idari Bilimler Fakültesi 
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ORÇUN : Say ın konuklar, Tür-
kiye'de fon piyasalann ın gelişmesi-
ni, sorunlarını  ve ekonomi içindeki 
fonksiyonlarını  tartış mak için top-
lanm ış  bulunuyoruz. 

Benzeri öteki ülkelerde olduğu 
gibi Türkiye'de de kalk ı nma aç ı s ın-
dan her zaman ba ş lıca darboğaz-
lardan birini olu ş turan fon katl ığı , 
bugün kendini şiddetle hissettir-
mektedir. Bu durumun en aç ık gös-
tergesi olarak fail oranlar ı  hı zl ı  
bir t ırmam ş  içine girmi şken, piya-
sanın fon oluş turma ve tahsis fonk. 
siyonları  aç ısından yeterli etkinlik 
düzeyinde çal ış tığı nı  söylemek 
mümkün olmamaktad ı r. 

Ş imdi, piyasanın durumundan 
önce, Türkiyede fon darl ığı = ne-
denleri üzerinde durmak, ortam ı  
belirlemek bak ımından yararl ı  ola-
cakt ı r. 

Sayın Akat, önce siz, Türkiye'-
deki fon darl ığı nın nedenlerini an-
latır mısınız? 

AKAT : Fon darl ığı ndan bah-
setmek bir iktisatç ı  için herhalde 
biraz abes. 

Bize Iktisatka okuturlar, arz 
ve talep e ş itlenir, bina.enaleyh, her-
hangi bir mal ın arzmın darlığı  fL 
lan olmaz diye. Fon darl ığı  arz ve 
talebin eş itlenmediğ ine denir. 

Ben bu olay ın alt ında bir dizi 
ciddi neden var. 1950'leri ve 40'lar ı  
hariç tutarsak, 1950 sonras ında 
Türkiye'nin kalkınması, sanayileş -
mesi sürecinde sürekli olarak yat ı -
rım haddinin, yatırımların ekono-
minin fiilen içeride üretebildiği, 
normal kanallardan thetebildi ğ i ta-
sarrufların üstünde olduğunu izli-
yoruz. Aradaki fark ın bir bölümü,  

(icab ında milli gelirin yüzde 5'ine 
kadar filan ç ıktığı  oldu Türkiye'de) 
dış  tasarruflardan sağ lanıyor. Fa-
kat Türkiye düşük tasarruf yapan 
bir ülke olduğu için, dış  tasarruf. 
lardan sağlanamadığı  hallerde dev-
let, kendi yat ırımlar ı  için Merkez 
Bankas ı 'na kullanıyor. İster devlet 
harcamaları  olsun, ister kamu ik-
tisadi teşebbüslerinin yatırımları  
olsun, bunların finansmanında Mer-
kez Bankas ı  kullanı lıyor, yani para 
bas ıllyor. Aynı  şekilde özel kesimin 
yatırımlarında da Merkez Banka-
s ı 'ndan kaynaklanan kredi geni ş -
lemesi, dönemden döneme değ i ş e-
biliyor bu, yatırım finansmanı= 
önemli bir boyutu. 

Böyle olunca, ekonomi Keynes. 
gil anlamda sürekli bir geni ş leyici 
konjonktürde oluyor. Ancak Tür-
kiye'deki Keynesgil geni ş leyici kon-
jonktürün Ban ülkelerinde rastla-
dığı mız tipte olmadığı m hemen be-
lirtmemiz lazım. Şu anlam ki, Ba-
t ı da genellikle Keynesgil politika-
lar 1909 sonras ında tasarruf yeter-
sizliğinden çok tasarrufun fazlal ı -
ğı na karşı , yat ırım talebinin düşük-
litğü ve tasarruf eğ itiminin yüksek-
liğine karşı  geliş tirilmiş  politika-
lard ır. Türkiye'de böyle bir olay 
yok. Böyle bir olay olmad ığı  için, 
ekonominin canhlığı  başka şeylerle 
birleş iyor. Ithalat yasaklar ından 
kaynaklanan yüksek koruma du-
varlanyla birle ş iyor ve ekonomide 
son derece yüksek bir yat ırım ta-
lebini oluş turuyor. Demek ki yük 
sek bir yatırım talebi var. Öte 
taraftan, para •asmaya neden o-
lan, zaten baş tan bir tasarruf ye-
tersizliğ i var. Bu olayın parasal 
düzeye yans ımas ım, biraz da büyü-
mesini temin eden bir başka etken 
de, bu dönemde sürekli olarak 
«narhç ılığı n» fon piyasas ında yay- 
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gın olmas ı . Temel aracı  olan banka 
sisteminde narh uygulanıyor ve bu 
narhlar genellikle enflasyon ora-
nının civarında. Hatta, 30 y ılık bir 
bütün olarak ald ığı nnzda, ortala. 
masum] bayağı  alt ında._ 

Bu koşullarda . Türk paras ıyla 
tasarruf yapacaklar - açısından, ta-
sarruf yapmak cezaland ı rılan bir 
olay haline dönüşüyor. Türk para-
sıyla borç alanlar aç ısından ise, 
borç almak bayağı  karl ı  bir olay 
haline dönüşüyor. Bu ikisinin bir-
leştiği noktada bir fon s ıkıntı sını n 
oluşmas ı  kaçınılmaz.  Tabdi, 50'den 
80'e kadar geçen dönemin tamam ı  
homojen değil. Yani, ya büyüme 
haddi düşürüldüğü için, ya büyüme 
haddini finanse edecek normal ka-
nallar bulunduğu için, ya da doğru-
dan doğruya d ış  borçlanma yeterli 
ölçüde sağ landığı  için, fon s ık ınt ı -
ları= çok şiddetli olmadığı  dönem-
ler var. Bunlardan bir tanesi DÇM 
dönemi mesela... Bir başka dönem,. 
60'da büyümede bir yava ş lamanı n 
olduğu dönem. Frene .bas ı l ınca do-
ğal olarak, fon s ıkınt ısı  azal ıyor a-
ma, genelde böyle bir s ıkıntı  var. 
Fon sıkıntıs ının kökeninde, devletin 
vergi yoluyla elde etti ğ i gelirden 
bir bölümünü cari harcamalara har-
camayıp yat ırmas ı  yerine. özel ke-
simin ise fiilen özel tasarruflar ve-
yahut devletin aktard ığı  tasarruf-
"andan yat ırımlarını  finanse etmesi 
yerine, şu ya da bu şekilde Merkez 
Bankas ı  kaynaklar ının kullanı lma-
sı . ve  bunların beraberinde gelen 
narh politikas ı  var. 1980'den sonra 
olay bence biraz farkl ı  ama, 1980'- 
den sonraki niteliklerine isterseniz 
daha sonra değ inelim. 

ORÇUN : Say ın Ertuna, siz 
Türkiye'de fon piyasalanrun bugü-
ne kadar fon oluş turma aç ı s ından  

nasıl bir gelişme gösterdiğ ini, anla-
tır mıs ınız? 

ERTUNA : Türkiye'nin fon dar-
lığı = nedenlerine bakarken fon 
piyasalarırurı  bunun üzerindeki et-
kisini de ele almak yerinde ölur. 
Yani, fon piyasalarındaki gelişme 
veya geniş leme fon darl ığı nı  nas ıl 
etkiledi? Bütün bunlara ekonomik 
kalk ınma çerçevesinde bakmak la-
zım. Ekonomik ,kalkınmamızm fona 
ihtiyac ı  var. Tarım, sanayi, hizmet-
ler kesimi ve tüketicinin fon ihti-
yaçları  var. Tüketicinin fon ihtiyaç-
larını  açmamda yarar var. Bu, da-
yanıklı  tüketim mallar ı  için fon ih-
tiyac ı  olabilir veyahut da konut ih-
tiyacı  için fon ihtiyac ı  olabilir. Bu 
ihtiyaçları  karşı lamada fon nazarla-
r ının çok önemli iş levleri var. Fon 
pazariarmın tasarrufçu ile fonlar] 
kullanıcı  aras ında en optimal risk, 
hacim, vade ayarlamalar ı  yapması  
gerekiyor. Yani değ işik risklere ce-
vap verebilen bir sistem gelişmesi 
gerekiyor, Riske göre, fiyat ın de-
ğ işmesi gerekiyor. Değiş ik hacim-
lerdeki, küçük haci ınlerdeki biri. 
kimleri büyük hacimlerdeki yat ı -
rımlara dönüş türebilen ve vade 
ayarlamas ı  yapan bir sistem gere-
kiyor. 

Bu iş levi yerine getirmek için 
bir zenginlik gerekiyor. Kurumlar 
aç ısından zenginlik, kurallar aç ı -
sından gelişmişlik ve araçlar aç ı -
sından zenginlik gerekiyor. Kıkal-
lardan kasdettiğ irn, hem yasal çer-
çeve hem oyunun kaideleri hem de 
tasarrufçuya güven verecek di ğer 
unsurlar... Türkiyede fon pazarla. 
rına bu çerçeveden bakacak olur-
sak, bu pazarlardaki geli şmenin e-
konomik gelişmenin çok gerisinde 
kaldığı nı  görüyoruz. Bunu biraz aç-
mak gerekirse, Türkiye'de tar ım a- 
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lanmda hem sulama, hem gübrele-
me, hem tohum aç ıs ından ve çeşit-
lerrme aç ı sından çok önemli geli ş. 
meler olmuş tur. Türkiye'de sanayi 
art ık teknoloji adapte edebilir veya 
üretebilir duruma gelmektedir. Ya-
ni, Türkiye ekonomik kalkmmasm-
da çok önemli adımlar atmış t ır. 
Ancak aynı  gelişmeyi fon pazarla-
rında göremiyoruz. Fon pa7arlan, 
kurumlar aç ı sından, kurallar aç ı -
sından, araçlar aç ıs ından bundan 
10 sene evvel, hatta 20 sene evvel 
ne ise, temel yap ı  bakımı ndan, bu-
gün de odur. 

Fon pazarlarında neler eksik? 
Birkaç örnek vermek yararl ı  ola-
bilir. Kurumsal aç ıdan bakarsak, 
Türkiye'de finansman şirketleri 
yoktur. Bunlar çok de ğ iş ik tiplerde 
kurumlar halinde olu şuyor. Dünya-
da tüketicinin hem dayan ı klı  tüke-
tim malları  hem de konut al ımın-
da ona destek olan; hatta baz ı  ül-
kelerde yüzde 95'lere kadar finans-
man sağ layabilen kurumlar vard ır. 
Bu çok güzel bir kurumsal geli şme-
dir. Türkiye'de bu yok. Bu olma-
yınca ne oluyor? Bu finansman 
tiyacım karşı lama yükü ya sanayi-
cinin yahut da inşaatçmm, yani ü-
reticinin omuzuna biniyor. Üretici, 
üretim konusunda mı  faaliyet gös-
terecek, finansman konusunda m ı ? 

• Türkiye'de kooperatif tipi ban-
kalar da yoktur. Kooperatif tipi 
bankalar birçok yerde, Bat ı  ülke-
lerinde çok güzel gelişme göster-
miş  bankalard ır. Bu bankalar ayn ı  
zamanda Türkiye'de bulunmayan 
bazı  araçlar da kullanmaktad ır. 
Kooperatif tipi bankalar faiz öde-
meyip kâr pay ı  ödemektedirler ki, 
Türkiye gibi dinsel açidan faizin 
haram olduğunu sanat' tasarrafçu-
mai bile bulunduğu bir ülkede bu  

çok cazip bir kurum olabuir. Tür-
kiye'de bunun geli şmemiş  olmas ı  
veyahut da denenmemiş  olması  bi-
raz hayret vericidir. 

Türkiye'de yat ırım ortaldıkları  
da gerekli desteği göstermedi ğ in-
den, üretim birimlerine sermaye 
tipi fonların akımı  yeterli düzeyde 
olmamış tır. Bu, başka sak ıncalar 
da doğurmaktad ı r. Bunlar yalnızca 
örnek. 

Kurallar aç ısından meseleye 
bakacak olursak, önce bir kural 
ıkargaş ahğı  olduğunu görürüz. De-
ğ işik kurumlara, değ işik araçlara 
değ işik kurallar uygulan ır. Bu oyu-
nun kaidesi değiş ik kurumlar için 
aynı  olmadığı ndan rekabet konu.. 
sunda eşitsizlikler doğuaımaktad ır. 
Aynı  konuda rekabet edilecek ku-
rumlardan biri serbest güre şirken, 
zaman zaman biri greko-romen gü-
reşmeye zorlanmaktad ır. Bu tip e-
şitsizlikler genellikle Türkiye'de 
fonlar daha muteber olan kurulu ş -
lardan, belki de muteberli ğ i şüphe 
götürün kurumlara doğru kaydır-
maktadır. Bu muteber kurumlar 
risk ayarlamas ı  yapamadığı ndan, 
risk ayarlamas ı  yapma görevi tefe-
ellere veya ipotek mukabili kredi 
veren kurumlara b ırakı lmış tır. 

• Araç aç ı sından da örnek ver-
mekte yarar vard ır. Türkiye'de enf-
lasyon bildiğ imiz gibi son seneler-
de çok yüksek düzeylere ula şmış tı r. 
Buna rağmen Türkiye'de enflasyo-
na karşı  endekslenmiş  araçlar ın 
-kullamlariamas ı  çok büyük bir ek-
sikliktir. Bu, yanlış  anlaşı lmamal ı . 
Türkiye'de bütün finansal araçlar 
denetlenmeli anlamında söylemi-
yorum, ama endekslenmeani ş  araç. 
ların yan ında endekslenmiş  araçla-
rın da bulunmas ı , sistemi zengin-
leş tiaecektir. 
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Söylediğim eksiklikler sonucu 
Türkiye'de fon •azarlara ekonomik 
kalkınmanın gerektirdiğ i aşamalara 
ulaşamanuş tır, benim kanımca. E-
ğer finans pazarlar ında kurum zen-
ginliğ i., araç zenginliği ve gelişmiş  
kurallar olsayd ı , belki tasarruf hac-
mi dahi artabilirdi. Hiç de ğ ilse ya-
tırımlar verimsiz ferdi [sal ıalardan 
organize, veri ımlm sahalara kayarak 
ekonomik kalkımnaya katkıda bu-
lunabilirdi. Bütün bunların sonu-
cu, Türkiye'de bugün iki tip finans-
man kurumu gelişmiş  vaziyette. 
Birincisi, ticari bankalar. Bunlar 
Türkiye'de fon pazarlann ın en ö-
nemli kuruluşu halinde. Diğer ko-
nu, bir finansman kurumu değ il 
ama, bir finansman arac ı  olarak 
gelişmiş  enflasyon... Türkiye'de 
fonlar tasarrufçudan tasarruflan 
kullanı c ıya aktannada, reel sat ı n-
alma gücünü aktanmada enflasyon 
da çok önemli bir iş lev görmüş tür. 
Tasarrufçunun aleyhine, ama ton-
ları  kıillananın lehine çal ışmış  bir 
sistemdir. 

ORÇUN : Sayın Artun, siz Tür-
kiye'de mali kurumlar içinde en ö-
nemli yeri alan ticari bankalar ın 
fon oluşturma ve yöneltrne aç ısın-
dan yapısal özelliklerini anlat ır nu-
smız7  

ARTUN : Efendim, ticari ban-
kaların yapısal özelliklerini vurgu-
lamadan önce baz ı  görüşlerimi be-
lirtmek istiyorum. Özer Beyin ver-
diğ i ölçüleri ve dolayl ı  da olsa sa-
yın Asaf Sava ş  Akat' ın belirtmiş  
olduğu, banka sisteminin azgeliş = 
miş liği yargısım kabul ediyorum. 
Ancak, özellikle bunun ekonominin 
azgelişmiş liğ inden soyutlanacak bir 
azgelismi şlik olmadığı m vurgula-
mak istiyorum. Türkiye'de, ku şku.  

suz doğrudur. banka sistemi 'kurum 
olarak, araç olarak geli şmemiştir. 
Ama bu gelişmemişlik genelde eko. 
nominin gelişmemiş liğ inden soyut-
lanacak bir konu değ ildir. 

Kuşkusuz bir fon yetersizliği 
vardır. Bu fon yetersizliği genelde 
ekonomik düzeyin yaratt ığı  bir ol-
gudur. Eğer genelde fon yetersizli-
ğinin hakim olduğu bir mali sistem 
söz konusuysa, bu mali sistemi 
temeldeki üretim- ilişkilerinden so-
yutlamak, ayrı  düşünmek, bana gö-
re kuşkusuz tart ışması  yapılması  
gereken kullanım boş luğundan ge-
lir. Parasal ilişkiler büyük ölçüde 
bankalarda odalda.şımaktadır. An. 
caık bu parasal ilişkiler, kesinlikle, 
var olan üretim ilişkilerinden, bu 
üretim ili şkilerine sanayi sektörü-
nü kat ıyorum, tar ım sektörünü ka-
uyurum, ticaret sektörünü kat ıyo-
rum, bunlardan soyutlanacak ili ş -
kiler değildir. 

Kuşkusuz ayn ı  açıdan yorum 
getirilirse, kurumlar ın yanı sıra a-
raçlar da tart ışı labilir. Niçin bazı  
araçlar vard ır, niçin baz ı  araçlar 
yoktur? 'Fonda Türkiye'de baz ı  
araçların olup olmamasnıda, veya-
hut da baz ı  özel amaçlar ı  gerçek. 
leştirecek kurumlar ın olup olma-
masında banka sisteminin Ini so-
rumluluğu vardır, yoksa devletin 
mi sorumluluğu vardır? Bu da tar-
tışı lmas ı  gereken konulardan biri ,- 
sidir, aynen izlenen narhç ı  politi-
kada olduğu gibi.. 

Ş imdi ben kısaca Türk mali 
sisteminin özelliklerini belirttikten 
sonra, banka sisteminin özellikle-

" rine değ inmek istiyorum. Türkiye'- 
de mali sistem banka sisteminden, 
sosyal güvenlik kurundar ından ve 
örgilıtlenmemiş  kredi piyasas ından 

pe
cy

a



1,6 

oluşmaktad ır. Çok yak ınlarda ya-
pı lmış  bir araş tırma Türk mali sis-
temine 'büyük ölçüde banka siste-
minin egemen olduğunu ve mali 
sistem içerisinde yüzde 80-85 gibi 
bir paya sahip Oldu ğunu ortaya 
koymuş tur. Dolay ı s ıyla Türkiye'de 
parasal ilişkiler söz konusu olduğu 
zaman doğal olarak üzerinde tar-
tış ma yap ılan kurumların başı nda 
bankalar gelmektedir. Bankalar ın 
özelliklerini genel olarak üçe in-
dirgeyip s ıralamak gerekirse, şun-
lar söylenebilir : 

Birincisi, Türkiye'de banka sis-
temi oligonolist bir piyasa düZeni 
içerisindedir. Kesinlikle kartel de-
ğ ildir. Kartel olmas ı  için en azın-
dan, uygulanan bazı  araçlar ın kar-
tele egemen üç-be ş  banka taraf ı n-
dan uygulanmas ı  söz konusu. Ben 
38 tane, 39 tane firman ın bulundu-
ğu bir kartel düzeni 'dü şünemiyo-
rıı m. Oligopol piyasas ı  düzenidir. 
Çünkü sistemin giriş  ve çıkış ları  
lus ıtlanmış tır. Sisteme giriş  ve çı -
kış ların k ı s ıtlanmas ının yanıs ı ra 
üretilen ürün büyük ölçüde homo-
jendir. Sisteme 3-4 büyük firma e-
gemendir. Ancak bu oligopolistik 
düzenin, özellikle 1980 y ı l ının baş -
larından itibaren izlenmeye baş la-
nan ekonomik politika ile büyük öl-
çüde sars ılmaya baş ladığı  da izle-
nen en önemli özelliktir. Özellikle 
sistemde var olan yerel nitelikli 
bazı  bankalar için izlenen fon po-
litikas ın ın terkedilmesi, bu banka-
ların sisteme sanki yeni bir banka 
imiş  gibi tekrar sokulmas ı  oligopo-
listik düzeni bozan en önemli ö-
zelliklerden biri Olmu ştur. Bunun 
yanısıra 24 Ocak'ta, ekonomik ön- - 
lemlerin sonras ında izlenen narhç ı  
faiz politikas ının terkedilerek re-
kabetin bir ölçüde ba ş latılmış  ol-
ması , yine bu oligopolistik özelliğ i  

önemli ölçüde ortadan kald ıran ne-
denlerden biri olmu ş tur. Kuşkusuz 
bu arada yabanc ı  bankalar ın Türk 
banka sistemine giri şleri önemle 
vurgulanmas ı  gereken noktalardan 
biridir. Bu da yine mevcut piyasa 
modelinin sars ılmas ına neden ola-

' bilecek, en az ından dış  iş lemler a-
ç ıs ından, önemli nedenlerden biri-
sidir. Nitekim daha sonra bu oligo-
polistik düzenin ku şkusuz bundan 
sonra varabilece ğ i noktalardan, ş ar-
sı lma _noktalar ından birisi de sis-
temden çıkış lara izin .verilmesi bi-
çiminde olmal ıdır. Sisteme yeni gi. 
rislere izin verildiğ i takdirde, sis-
temden ç ıkış lara da izin verilmesi, 
doğal olmal ıdı r. Dolay ı sıyla 19801e-
re kadar Türk banka sisteminde 
var olan özelliğ i 80 sonras ında  yii-
rütülen ekonomik politika ile önem-
li ölçüde sarsı lmış  olmaktad ır. 

Bunun yan ısıra Türk banka sis-
teminin önemli özelliklerinden bi-
risi de, yaklaşı m olarak ticaret 
bankalann ın tümünün belli serma-
ye gruplarının denetimi alt ında ol-
mas ıdır. Bu, kuşkusuz üzerinde tar-
tış tığı mız nokta ile, fon yetersizliği 
ortamı  içerisinde her sermaye ku-
rumunun kendi sorunlar ını  kendisi 
çözümlemesi biçimindeki çok doğal 
istemleriyle aç ıklanabilir. Bunun 
neticesi olarak Türk banka siste-
minde en küçük yerel bankadan en 
büyük ulusal bankaya kadar hemen 
hemen her banka belli bir sermaye 
grubu ile organik ilişki içerisine 
girrniş tir. 

Bankaların holdingleşmesinin 
ötesinde, önemli özelliklerinden bi-
risi de Türk banka sisteminde ka-
mu bankalar ımn önemli bir yeri-
nin, konumunun bulunmas ıdır. Ka-
mu bankaları  aslında • Türkiye'de 
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bankacı lığı n baş lamas ıyla özdeş  o-
larak, bazı  iş levleri yerine getirmek 
amacıyla kurulmuş  bankalardır. 
Ancak, bu bankaların, bana ıkalirsa 
işlevlerini yerine getirmedikleri ve 
bu yerine getirmeyi ş in de Türkiye'- 
de biraz evvel say ın Özer Ertuna'n ın 
da ifade ettiği gibi, bazı  kurumla-
rın yetersizlikleri ve eksikleri nede-
niyle önemli sorunlar yaratt ığı , 
kuş kusuz belli olgulardan b ı ri ıs 
Örneğ in sanatsal bir sektörü, tar ım 
sektörünü finanse edecek bir ban-
kanın bu yiikümlülüğünü, bu özel 
işlevini büyük ölçüde yerine getir-
mekten uzak kalmas ı , Türkiye'de 
banka sistemini ele ş tirirken en faz-
la gözden ırak tutulan konular ın 
başı nda gelir. Bugün Türkiye'de 
Türk banka sisteminde bir banka-
nın kredilenclirmekle görevli olduğu 
sektöre verdiği krediler, toplam 
kredilerin yüzde 9.2'sini tutmasma 
karşı n, aynı  sektörün gayri safi 
milli hasılaya katk ı s ı  yüzde 24'iin, 
yüzde 25'in üzerindedir. Benzer bir 
şekilde konut sektörünü finanse 
etmek amac ıyla kurulmuş  olan özel 
amaçlı  bir bankanın bu ilişkileri 
yerine getirmekten uzak bir çal ış -
ma düzeni içersinde bulunmas ı , 
keza Türkiye'nin etraf ındaki deniz-
lerle çevrili ohnasma kar şın ger-
çek anlamda denizcilik sektörünü 
finanse eden bir bankan ın bulun-
mamas ı , küçük esnaf ve sanatka_ 
rın finansman açısından içinde bu-
lunduğu sorunlar, bazı  özel amaç-
ların Türk banka sisteminde ger-
çekleştirilemeyeceğ ini somut bir 
şekilde ortaya koymaktad ır. Çok 
ağı rlıklı  bir yeri bulunmas ına rağ -
men kamu sektörü bankalarının 
Türk banka sisteminde bu i ş levi 
yerine getirmemeleri, herhalde bu 
sistemin en önemli özelliklerinden 
biri olsa gerek. 

ORÇUN : Say ın Akat, siz Tür-
kiye'de izlenen makro politikalann 
fon birikimi üzerindeki etkilerini, 
1980'e kadar, birinci turda anlat-
nuş t ınız. 1980'de uygulamaya konan 
ekonomik önlemlerin aynı  konuda.. 
ki etkileri neler olmuş tur? 

AKAT : 1980'e gelmeden evvel, 
bir konuda ben de birkaç kelime 
söylemek istiyorum. Ben say ın Er-
tuna'ya kat ı lıyorum. Arturfdan da 
ayrı lıyoruz. Hoş , ben banka siste-
minin azgelişmiş  olduğuna dair bir 
şey söylemedim ama mali sistemin, 
oraya kat ı lıyorum. Kan ımca şu an-
da ,Türkiye ekonomisinin en zay ıf 
halkası  banka siste ınidir, mali sis-
temdir ve bu zaafiyetin ekonomi 
açı sından da son derece tehlikeli 
boyutlara ulaş tığı  izlenimi benim 
gözümde uyannu ştı r. Her an, mali 
sistemden kaynaklanan ciddi bir 
krizle kar şı  karşı ya gelebileceğimi-
zi düşünüyorum. Beklenen krizde 
nedensellik ararsamz, burada mali 
sistemin büyük bir ağı rl ığı  olaca-
ğı nı  bekliyorum. Gerçekten son 20- 
30 yıl içinde bankalar sisteminin 
değ işmedi ğini düşünüyorum, ama 
bunun nedenlerini bilmek laz ım. O 
nedenler biraz da 80 sonras ında o-
lup bitenleri belki bize aç ıklaya-
cak. 

Sanıyorum ıki şöyle bir ortak-
lık oluş tu, Türkiye'de. Bankac ı , 
banka sahib?.  ve devlet aras ında, 
tasarruflann ı  fürk paras ıyla, Türk 
banka sahibi ve devlet ıaras ında, 
gibi zeki olmayan bir faaliyete giri-
şen Türk vatanda ş larının s ı rtından, 
kim daha çok rant toplayacak? Be-
nim gördüğüm kadarıyla, 1980 ön-
cesinde herkes bu rant ın bunlardan 
toplanması  gerektiğ inde hemfikirdi. 

Bankac ı , banka sahibi ve devlet 
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diyorum, çünkü banka kesiminin 
çok ilginç bir yap ısı  var gerçekten, 
mülkiyetine baktığı mız zaman. Bir 
devlet bankalar ı  var, bir özel ban-
kalar var, bir- de Türkiye'nin en bü-
yük bankas ı  var ki devletin değil, 
şahısların da değ il. Kimin -olduğu-
nu ben bilmiyorum, biri sahibini 
bulursa sevinirim. Türkiye İş  Ban-
kası  yani... Bankacilann herhal-
de (1) Sadece o değ il, Türk Ticaret 
Bankas ı  da öyle olmuş  diye bir 
vayet duydum. Bir de böyle bir ya-
pıı • var. Bu, bir ortakl ık. Bu ortak-
hğa devlet de giriyor tabii. Madem 
ki rant var, diyor... yat ırım talebi 
zaten sonsuz. Mevduat sahibine ö-
denen ne? Kredi alandan alman ile 
verenin aldığı  aras ındaki farkın bil-
yilmesinden ne kredi alan ş ikayet-
çi, ne kimse ş ikayetçi. Devlet de 
habire bu oluşan ırant ın, karşı lıkla-
rı  yiikselterek, onu yükselterek, 
bunu yükselterek bir k ısmını  da 
kendine .aktarmaya çal ışı yor. Böy-
le bir kavga var. Herkes hemfikir, 
mevduat sahibinin bu konuda hiç 
bir şey söylemeye hakk ı  olmadığı  
konusunda. Kavga büyük. Ben ha-
tırlıyorum, 1977-78 yıllarında kav-
ganın büyii ıklüğünii. Bu rant ı  kim 
alacak? Devlet mi alacak; bankac ı -, 

 lar am alacak,- özel sektör mü ala-
cak, nasıl paylaşı laca ık aralarında, 
diye... 

Bu koşullarda, demin sayın Ar-
tun oligopold.ür, kartel değildir, de 
diler ama, ben bir kartel olduğu 
kanaatindeyim. 80 öncesinde bir 
mecburi kartel. Fiyat rekabeti ya-
saklanmış , jandarma gücüyle... 

ARTUN : Bankalar mı  yasak-
lamış ? 

AKAT : İş te onu bilmiyorum. 
Ben bankalar ın yasaklanmasm di- 

ye yalvard ığ nu, İş  Bankasının her 
fırsatta faizler serbest b ırakılsın 
dediğini, 75'de, 76'da bunları  hatır-
lamıyorum. O da yettnemi ş , üstelik 
ikramiye gibi ekstra şeyler de ya, 
saklanmış . O ida yetmennş , giriş  de 
yasaklarınnş . Ş imdi 38 banka de-
dim ama, baktığ mız zaman 5 ban-
ka zaten yüzde 90'1. Bu oligopol 
değil, bu bildiğ imiz mecburi ıkartel. 
Fakat bu mecbur! kartel, tabii enf-
lasyon artt ıkça ve narh art ık ban-
kaya parasını  koyan- bu zeki olma-
yan vatandaş larımızın dahi gözün-
den kaçmayacak kadar fahiş  bir 
negatif faiz getirmeye ba ş layınca, 
kaçını lmaz alarak çözülecek. Tabii 
bu arada, yeni yetme bankalar da 
riiredi. Bunlar zaten kartele -ald ır-
mayıp, faiz narluna aldir ınarp yük-
sek faizler vererek birtak ım baş -
ka, normal olarak yap ılmaması  ge-
reken iş leri yaparak, zaten karteli-
ze oluyorlardı . Dolayısıyla, 1980 yı -
lına gelindiğ inde, sistem kendiliğin-
den çözülmüş tür. Devreye banker-
ler .  girmiş tir. Bankalar aras ında ka. 
=en yasak olduğu halde fiilen 
yapılan işler gimmiŞ ttir. 

Türkiye'de resmi toplumla ger.. 
çok toplurn -aras ında hep böyle bir 
fark vardır. Resmen Türkiye'den 
'clişaırlya para transfer etmek ya 
saktır ama Türkiye'de neredeyse 
köşe başı ndaki bakkal ın • bile yurt 
clıış rida. hesabı  vardır ve her yer-
den de para transfer edebilirsiniz. 
Banka sistemi deböyle olmaya ba ş -
layınca, bu resmi kartel bir ihtiya. 

kartele dönü ş türülmeye çal ış tı . 
Büyük bankalar ın lehine bir ani. , 

 yari kartele döniihneye çalış tı . Bu 
da istikrars ız bir piyasaydı . Yürü-
Inedi, Ondan sonra bir oligopol 
yasasma geçiştir, bence denenen, 
ama oligopol piyasas ı  - aneak bir 
yanda bir fiyat lideri, bir piyasa 
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licleriyle mümkündür. Piyasa lide.. 
rinin Olmadığı  oligopol piyasası  son 
derece dengesizdir; yiiriiyemez. E-
ninde sonunda bir tanesinin lider-
lâğ  Türkiye'de de bu ol-
muş tur. İş  Bankası  bir gün tek ba-
şı na çıkıp liderliğe oynarnış tır: . Hiç 
kimse de :sormamış tır, İş  Bankas ı  
aniden ben faizlere ald ırınıyorum, 
şuna çıkart ıyorum, • dediği zaman. 
Ama acaba bir küçük banka bunu 
diyebilir miydi? Burada zaten güç 
gösterisi vardır. Bu faizini yüzde 50 
ye çıkartılmas ı  değ ildir. Burada, bu 
piyasanın bir sahibi vard ır, bir li-
deri vardır, o da benim, anlam ı  
vardır. Herhalde bunun arkas ına, 
özel bankalar ı  almadıysa bile, dev-
let bankalar-un aldı  İş  Bankası . Ne.. 
ler olup neler bittiğini bilmiyoruz, 
bu konuda. Ama, 1980'e demek ki 
gelindiğ inde, çözillanüş tü. Ş imdi oli-
gopol piyasasının kavgaları  yapıla-
cak. Bunlar ın önemli bir bölümü 
de, doğallıkla, oligopol piyasas ın-
da bir lider oluş -uncaya kadar top-
'rak alt ında olacak, yani biz kav-
gaları  görmeyeoeğiz. Bu kavgalar, 
içinde, tabii piyasa dışı  kavganın 
çok yoğun olması  doğaldır. Bekle-
mediığimiz gelişmelerin olabileceği 
kanaatindeyim. Bunlar ın bazarım 
bekliyorum ben, belki birazdan ö-
neriler bölümünde, gelecekle ilgili 
beklentiler bölümünde değ inmek 
mümkün. 

Dolayısıyla 1980 sonras ı  banka-
cılığı  30 yıllık ortaklığı n yaratt ığı  
inı tiyazian art ık Türk ekonomisi-
nin ,kaldıran-ıaması  halinin doğal 
olarak ürettiği bir geçiş  dönemi. 
Tabii kriz sadece bankac ı lık sektö-
ründe değil. Diğer sektörlerde de 
ciddi krizler var. Bunu da gözden 
kaçauna ımak lazım. 

Bu geçiş  döneminde müthiş  bir  

istikrars ızhık göze çarp ıyor. Ne o-
lup ne bittiğ i bir günden öbür gü-
ne değ işebiliyor. Sanıvörurm ki bu 
sıralarda yeni birşeyler oldu. Meş -
rutiyeti tart ışı lan Merkez Bankas ı  
tebliğ i var. Herhalde onun üstünde 
de durulacak. Bundan sonra ne o-
lacağı na belki biraz sonra tekrar 
değ iniriz. 

ORÇUN : Sayın Artun siz bu 
konuda bir şey söylemek istiyor-
&muz. 

ARTUN : Ş imdi Türkiye'de ö-
zellikle izlenen' ekonomik politi-
kanın araçlarından biri olan faiz o-
ranının enflasyona ko şut olarak 
sürdürülmesi biçiminde ortaya çı-
kan yeni politika, asl ında çoğu kez 
yanlış  algı lanıyor, yanlış  anlaşı lı -
yor, yanlış  değerlendiriliyor. Önce-
likle buna değinmek istiyorum. 

Ben Türkiye'de izlenen genel 
ekonomik politikadan soyutlanm ış  
bir faiz politikas ı  düşüneınlyoruın. 
Bu faiz politikas ını  Türkiye'de ban-
ka sistemine de, bir veya birkaç 
bankaya da analetmek kadar yan-
lış  bir düşünce olmadığı m düşünü-
yorum. 

Bir bankan ın liderliğ ini veya-
hut da Türkiye'de bir banka gru-
bunun faiz politikas ının izlendiğ ini, 
kabul etmiyorum. Türkiye'de eğer 
bir faiz politikas ı  izleniyorsa, Tür-
kiye'nin ekonomik politikas ını  ge_ 
nelde yönlendirenlerin bir faiz po-
litikas ıdır bu. Niçin Türkiye'de ya-
pılan bazı  toplant ı larda, bankalar 
aras ı  yapılan bazı  toplant ılarda ba-
zı  somut öneriler hep bir bankadan 
veyahut da bir-iki kamu bankas ın-
dan 'gelir? Türk bankacılık 'siste- • 
minde mevcut diğer banka yöneti. 
elleri aynı  önerileri düşünnıezler 
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mi? Örneğin bir faiz oran ının enf-
lasyon oranına koşut bir şekilde 
yükseltilmesi biçimindeki yüzde 33 
den yüzde 50 ye çıkış  niye salt bir 
büyük banka taraf ından yap ı lmış -
tır? Bu banka bunu bağı ms ız mı  
yapmış tır? Son olarak kısa vadeli 
mevduata faiz verilmesi biçiminde-
ki olgu, acaba Türkiye'de izlenen 
genel ekonomik politikadan soyut-
lanabilir mi? Daha somut soray ım; 
Türkiye'deki faiz politikas ını  acaba 
Türkiye dışı nda, uluslararas ı  birim-
lerin saptamas ı  mümkün değil 
midir? Niye sadece kendi içimizde 
bazı  şeyler arıyoruz? Ben .bunu an-
layamıyorum, bunu düşiinendyo-
rum. Bu 'konuda baz ı  önemli kuş -
larla= var. Bu kuşkular üzerinde 
değerli hocaları= kuşkusuz dü-
şünmüş lerdir. 

Şunu özellikle söylemek isti-
yorum. $u deniyor, 1980 y ıl ına ka-
dar Türkiye'de tasarruf sahibleri 
sömiirillmüştür, tasarruf edenler 
rsömürillınüştür. Tasarruf ed ıne-
yeniler üzerine konuşan yoktur. Bu, 
çok önemle üzerinde •durulmas ı  ge. 
reken konulardan birisi... Türki-
ye'de banka sisteminde mevduat ın 
yüzde l'ine sahip olan kesim, bu-
günkü enflasyon üzerinde yarat ılan 
reel gelirden en fazla pay alan  ke-. 
slındir. Bu noktayı  da gözden ırak 
tutmanıak lazım. Bana kalırsa, biz 
genelde bu fon yetersizli ğ i üzerinde 
konuşurken herhalde biraz da ko-
nunun ayrıntılarına giriyoruz. Tür-
kiye'de belki konuşulmas ı  gereken 
konu fon yetersizli ği değil, mevcut 
fonların, mevcut kaynaklar ın ııas ı l 
dağı ldrğı dır. Asıl tartışı lması  gere-
ken noktalardan birisi budur. Özel 
amaçl ı  bankaların işlevini yerine 
getinnemesi de tart ışı lmasıgereken 
noktalardan birisidir.. As ıl tartış d-
,nias ı  gereken konular budur. Çülıs  

kti, Türkiye'de bugüne kadar her 
zaman olduğu gibi, 18001ü yillarda 
Memleket Sancirklan'tnn kurulu-
şundan beri tart ışı lagelen ve tart ı -
şı lacak olan konu, fon yetersizliğ i-
dir. Ama tabii, kuşkusuz ıkurainsal 
olarak fonlar niçin yetersizdir, ni-
çin  yetersiz oluşmaktadır, niçin 
bazı  yeni kurumlar geliş tirileme-
mektedir, niçin bazı  araçlar geliş _ 
tirilememektedir, konulan üzerin-
de de tart ışı labilir ama, bunlar 
Türkiye'nin bugünkü realitesi kar-
şı s ında çeş tli olmaktan öte gideme-
yen bazı  öngörüler olmaktan ç ıka-
mayacakt ı r. 

ORÇUN : Sayın Ertuna sizce 
Türkiye'de faiz mekanizmas ı nın ça-
lış aınama nedenleri nelerdir? 

ERTUNA : Önce kısaca, 1980'e 
nas ıl geldik, ondan bahsedeyinı . O-
nu anlamadan faiz mekanizmasuun 
neden çal ışmadığı nı  görmek pek 
mümkün değ il. 

Biraz evvel Türkiye'de fon 
yasalarının gelismediğlni, ya da 
Türkiye'nin ekonomik gelişmesinin 
gerisinde kaldığı m söylemiştim. 
Bazı  değ işmelerin zaman içinde na-
sıl seyrettiğim bakarsak, bu daha 
iyi görülecek. Türkiye 1967'lerde, 
bir halka aç ılma denemesi yaşadı . 
Bu, şöyle idi : Türkiye'de yeni bir 
kapitalist ziimre do ğmuş , sanayide 
atı l ımlar yapacaklar& Küçük ta-
sarrufçunun paras ından, sermaye-
dar olarak yararlanal ım dediler. 
Ama o zamanlar oyun kaidelerti iyi 
saptanmadığ uıdan ta.sarrufçuya gü-
vence verecek unsurlar geli ştiffl-
mediğinden, örneğin Amerika'da 
1930-33 tarihleri aras ında gerçek-
leş tirilmiş  güvence sistemleri geliş -
tirilmediğinden, bu bir kötü teerii- 
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be oldu Türkiye için. Yani, oldukça 
arzu edilmeyen sonuçlar elde edil-
di ve kısa zamanda bundan ba şka 
denemelere geçildi. Ikinci dene-
me, 73-74 dönemine, yani 70'lerin 
ilk yıllarına rastlayan holdingleş -
me deneyiydi. Yine sanayii bir fon 
ihtiyac ı  alt ındayd ı . Fon ihtiyacı  
gayet doğal bir şey. Zaten iktisat 
biliminin varlığı nın nedeni bu. Bir 
çare olarak holdingle ş tne denendi. 
Holdingle.şmenin tabi ki başka 
ürünleri de vard ı , onu inkar etmi-
yorum ama, fon elde etme vas ıtası  
olarak da kullan ıldı. Samimi bir 
teşebbüs değ ildi bu. Oldtukça suni 
holdinglerle, küçük tasarrufçuyu 
gerçek bir ortak olarak almay ıp 
yalnızca paras ını  alma yollan de-
nendiğ i için, gene büyük bir sükut-u 
hayalle sonuçland ı  bu. Ondan son-
ra, sermaye fonu elde etme konu-
sundaki iki kötü tecrübeden sonra, 
enflasyonun da h ızla/maya sürat-
lenmeye baş lamas ından sonra, kre-
di, tipi fonlar çok tatl ı  olmaya baş -
ladı . Kredi fonlar ı  ortak fonlardan 
çak daha cazip oluyordu. Zaten 
ortak fonlan evvelki tecriibelerden 
sonra pek elde edemiyordunuz. On-
dan sonraki dönemde bankalara 
sahip olma yarışı  başladı . Yani sa-
nayi kuruluş ları  bankalar ı  kendi 
kontrollerine alma yar ışı na baş ladı . 

Enflasyon epeyi süratlenince, 
bu, kendi kendini zay ıf düşüren 
bir sistem olarak geli ş ti. Tabii ki, 
bu kredi kanal ıyla fonlara sahip 
olanlar çok kar edebiliyorlard ı . Enf-
lasyon her zaman faiz hadlerinin 
çok ilzerindeydi. Enflasyon hı zıyla 
faiz aras ındaki fark kısmen devle-
te, kısmen de bu fonlan kullanana 
gidiyordu. Ama bu durum, reel sa-
tın alma gücü olarak piyasaya gi-
ren fon miktar ını  azaltmaya ba ş la. 
dı . Satın alma gücü, parasal olarak  

fonlara akıyordu Türkiye'de, ama 
reel olarak bunlar azahyordu. Ya-
ni, bu fonlar ın yapabileceğ i iş  mik-
tarı  azahyordu. Bu, durumu iyice 
sıkış tırdı . Tabii ki tasarrufundan 
para •kaybeden halk yava ş  yavaş  
öğ rendi. Bazı  malları  kendisi satın 
alarak, yani tasarruf edece ğ ine bazı  
malları  kendisi sat ın alarak daha 
karlı  çıkacağı nı  da öğ rendi ve tüke-
tim eğilimi de artmaya ba ş ladı . 
Tüketim eğ ilimi bir ara hepimizin 
bildiği gibi, iyicene artt ı . Tasarruf, 
genel ekonomik anlamdaki tasar-
ruf eğ ilimine dönüş tü ve bu tasar-
ruf eğilimi fon piyasalarına reel 
satmalma gücü düşen miktarlar o-
larak aksetti. 

Ondan sonra, hatal ı  olan faiz 
striiktürii nedeniyle, enflasyona 
göre ayarlanan araçlar bulun-
mamas ı  nedeniyle, yeni bir şey 
keş fetmek gerekti. Her ne kadar 
o\ dönemde faizler, tahvil bizleri 
Merkez Bankas ı  taraf ından sapta-
myor wdi isede banker kanal ıyla, 
ve yahut da ikinci piyasalar yarat-
ma kanalıyla tahvil faizlerini mev-
duat faizinden biraz yüksek tutacak 
bir piyasa geliş tirildi. 80"lere yak-
laşı rken gördüğümüz a şama bu. 

Suni olarak kuvvetlenen bir 
piyasas ı  oldu bu. Suni bir büyüme 
oldu. Faizini artt ırabileceğ i tek araç 
tahvil, onu da dolayı  yönden yapa-
biliyorsunuz. hat sahibi alarak 
yapamıyorsunta. Suni bir gelişme 
oldu orada, tahvil piyasas ı  gelişme-
si. Ama bunun da bir liminti var. 
Sabit sermaye kadar tahvil ihraç 
edebilirsiniz. Bu da geldi, oraya 
dayand ı . Ve bu anda da biz 1980 
yı l ına gelmiş  olduk. Yani, 80'e geti-
ren manzara bu. 

80'e geldik. Ne oldu? Enflasyonu 
kontrol alt ına alıcı  tedbirler öne- 
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rildi. Ve tedbirlerin ana yolu piyasa 
mekanizmasını  kullanma. Piyasa 
ınekanizmas ım kullanmak, fiyat 
sisteminir çal ış t ırmak demek. Fon 
piyasalanndaki fiyat sistemi faiz 
sistemi. Faiz sistemini çal ış tıracak-
sın. Ama öyle bir duruma gelindi 
ki buraya, faiz sistemi bugün 80' 
Terden beri çalış t ınknaz durumda. 
Yeni bir politika •dönemine giriyor-
sunuz: Faiz sisteminin çal ış tınl-
ması  gerekiyor. İ lk adımlar at ılıyor 
ama, çalış anıadığ uu görüyoruz. Bu-
nun nedenlerini •ncelernemiz gere. 
klyor. Faiz sistemi niye çalış mıyor? 
Çok basit bir nedenden çal ış madı  
bu. Bunu anlatmak için enflasyonu 
kullanacağını. • . 

Enflasyonun h ızlı  gittiği dö-
=fallarda, sanki enflasyon hiç fren-
lenmeyecekmiş  gibi, iş letmeciler, 
işletmeler krediye yüklendi. Bilan-
çolarma, fon kaynaklar ı na bakar-
s.ak, -küçük bir ortak fonu, yani öz-
sermayeye kar şı n, bunun asgari 2, 
çoğu zaman 3 misli kredi kullanıldı . 
Yani, iş letmelerin • fon kaynaklar ı  
büyük bir ağı rlıkla krediydi. Bu, 
enflasyon alt ında çok ideal, ideal 
demeyelinı  de, çok tatlı  bir durum. 
Bir inceleme yapt ık biz, o yıllar 
için. İnceleme sonuçlar ına göre, iş -
letmeler o y ıllarda üretim faaliyet-
lerinden para kazanmad ılar. Çünkü 
enflasyon alt ında, belirli çe ş itli ne-
denlerden üretimden para kazanma 
zorlaşı r. Kazançlarm ço ğu enflas-
yon kazançlanyd ı, yani,- kredi kul-
lanmadan doğan ikazançlardı . Ama 
enflasyon kontrol altı na almınca ne 
oldu? İş  tamamen değ işti. öyle 
bir sisteme girmiş :sil* ki, enflasyon 
kontrol alt ına al ınıyor, dü şüyor , 
ama faiz .hadleri çok yüksekte kal-
mış . Doğal olarak insan faiz hadle-
rinin düştneSini beklerdi. Ama, iş te, 
faiz sisteminin çalışı n:almas ı  bu  

noktada kendini gösterdi. Faizin 
enflasyonla beraber a şağı ya düşme-
si için kredi talebinin dü şmesi ge-
rekiyordu. Reel faizi:ara dönmü ş sü-
nüz. Mevduat ın artmas ı  veyahut da 
kredi arzum artmas ı  lazım, ama 
talebin düşmesi lazımdı  Talep dü-
şemez. Niçin düşemiıyor? Çünkü 
bilanço dengesi bozuk. Bilanço den-
gesi artan enflasyona göre. Bir ser-
mayeye üç kredi... Şu anda kredi 
talebini düşüreceksiniz. Nas ıl düşe-
cek bu? Bilançonun kompozisyonu-
nu değiştirmek için çok büyük bir 
talebe ihtiyac ınız var. Bunu-  körük-
leyen tabii ki başka nedeffier de ol-
du. Talebin yetersizli ğ i, . stokların 
birikmesi, iş letme. sermayesi ihti-
yaçlarının artması .. Bütün bunlar 
ortaya konunca gittikçe artan reel 
faizlere rağmen, yaşamı  sürdürmek 
amacıyla ' kredi talebi dü şmedi -ve 
faizler-dengeye do ğru inmedi. 

ARTUN : Yani piyasa mekaniz-
masının iş lememesinin nedeni, öz-
kaynak-kredi bile ş imindeki denge-
sizlik. Firma düzeyinde... 

ERTUNA : Evet, firma düzeyin-
de... 

ARTUN : Peki bu piyasa meka-
nizması  başka ülkelerde nasıl işli-
yor, arz ve talebe göre..? 

ERTUNA : Ş imdi, ş öyle. Eğer 
Türkiye'de finans piyasas ı  gelişmiş  
olsaydı , enflasyon kontrol alt ına 
alındığı  zaman otomatik olarak faiz 
hadlerini dü şürecek ısistemler ge-
liş tirilmiş  olsaydı , yani. zamanında 
endeksli kredi araçlar ı  mevcut ol-
saydı  bu durum olmayacak• ı . Kre. 
di faizi beraberce dü şme imkanları  
bulacakt ı . Bu, bir. Ama tabii ki bu 
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da yeterli değ il. Esas olan, daha ö-
nemli olan bu dönüşümü yapacak 
sistemin kurumlar ı  yoktu. Yalnızca 
faizi tek ba şı na incelemeyin. En a-
kı llıca yol, bu dönemde, bu kom-
pozisyonu değ iş tirmek için ş irket-
lerin tekrar ,sermayelerini,  giçlen-
diımıeleri ve ikredilerini ıkı smalarıy-
M. Kredi talebini esas azaltacak un-
sur buydu. Kredi talebini k ı sıp, 
sermaye kanal ıyla fonlara ikame 
edip, reel yükü çok yüksek olan 
krediden kurtulup hissedara iyi bir 
temettü dağı tabilme Esiyasetine 
nebilecekti. Maalesef hisse senedi 
piyasası  gelişmediği, buna ait ku-
rumlar geliş tirilmediğ i için, bundan 
önce kötü tecrübeler ya ş andığı  için 
ve tasarrufçuya güvence verecek 
sistemler geli ş tirilmediği için ve 
daha önce samimi olarak halka a-
çılma tecrübeleri yasanmad ığı  için, 
bu imkan hemen devreye sokula-
madı . Ama gönül ister ki, bugün-
den sonra çok acil olarak, !serma-
ye tipi fonları  tasarrufcuya güven-
ce verecek şekilde toplay ı cı  sis-
temler, kurumlar geli ş tirilsin. 

ARTUN : Peki, güzel de, bu 
söyledikleriniz Türkiye'de bilinmi-
yor muydu ki, böyle saf piyasa me-
kanizmasma göre i şleyen bir fon 
piyasas ı  gerçekle ş tirilıneye çal ışı l-
dı . Bunların hepsi •bilinen gerçekler 
Türkiye'de. Bu bilinen gerçekler 
karşı sında Türkiye'de fon arz ve 
!talebine göre fiyat ın belirlenemeye-
ceğ i, faizin belirlenemeyece ğ i gayet 
açıktı . Ama bundan yaklaşı k bir 
yıl evvel bu konunun en yetkilisi 
Türkiye'de toplam mevduat ın belli 
bir düzeye ç ıkmas ı  durumunda ban-
kaların kredi verme olanaklar ının 
artacağı nı  ve dolayı s ıyla bankalar ın 
önce mevduat faiz oranlara'', on-
dan sonra kredi faiz oranlar= dil- 

sürmek zorunda kalaca ğı nı  söylü-
yordu. 

ERTUNA : Ama bu olmad ı . 

ARTUN : Bu mekanizman ın ça-
lış mamas ı n ın nedenlerini, daha ö-
zeideki nedenlerinin aç ıklamak lazım. 
Mesela ben tersini iddia ediyorum. 
Türkiye'de kredi-faiz oranlar ı  ve 
mevduat faiz oranlar ı  kesinlikle 
düşmeyecektir, tersine artacakt ır 
diyorum. 

ERTUNA : Şu anda enflasyon, 
diyelim ki, artacak. Kredi faiz yü-
kü ne kadar? A ş ağı  yukarı  yüzde 
80'i buldu. Yüzde 80 kredi faiz yü-
kü var. Enflasyon bugün yüzde 40'a 
rii7ginlendi deniliyor. Seneye yüzde 
25'e indireceğiz deniyor. Siz hâlâ 
faiz artabilir diyorsunuz. 

ARTUN : Evet. 

ERTUNA : Türkiye'de, yapt ığı -
mız incelemeler, !kulland ığı = 100 
liraya karşı , 100 lira ortalama ciro 
yaratabileceğ inizi gösteriyor. Yani, 
fonların devir siirati Türkiye'de l'e 
1. Bu, biraz dü şük bir rakkam. Yüz 
lira ciro yaratt ığı nız zaman, bunun 
yarattığı  katma değer ortalama 35 
liradır Türkiye'de. Yani, i ş çiye üc-
ret, •borca faiz, orta ğa kur olarak 
vereceksiniz bunu. 100 lira para 
kullanıp 35 lira yaratlyorsımuz. 100 
lira para kullan ıp reel olarak 35 
lira katma (değer yarat ıp 45 lira faiz 
nas ıl verebilirsiniz? Ben bunu anla-
mıyorum. Siz bunu bana aç ıklar 
mısınız? 

ARTUN : Yetersiz de olsa, ban-
kacı lık !deneyinıe ve bilgime daya-
narak bazı  konular ı  açıklamakta 
yarar görüyorum:. 
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Ş imdi Türkiyede çok söylenen 
şeylerin başı nda endeksleme geli-
yor. ilkünce temelinden kar şı  çıkı -
yorum, endeksleme kavramına. En-
deksleme kavram ı  dünya literatü-
ründe de, Türkiye literatüründe de 
aslında çalış anlarm ücretlerinin bel-
li düzeyde tutulmas ından bağı ms ız 
düşünülmüş  değ ildir. Dünyan ın, 
endeksleme uygulamas ının var ol_ 
doğu hangi ülkesini ele ahrsarnz 
alın, izlenen politika, endeksleme 
açısından, genel endeksleinedir. Ge-
nel endekslemede de temelde üze-
rinden en fazla durulan olgu, çal ı -
ş anların ücretlerinin belli düzeyde 
tutulmas ıdır. Bunun yanıs ıra ayn ı  
zamanda bütün parasal göstergeler 
de verilen endekslere tabi tutulur. 

Bu, Türkiye'de vaktiyle iki se-
ne evvel önerildiğ i biçimde de Tür-
kiye'de gerçekle ş ti. Gerçekle şmedi 
değ il. Bunu aç ı k bir şekilde ortaya 
koymak lazım. 1980'i ilgilendiren 
taahhütlerde de bir bankan ın çıkı -
şı yla faiz oranlar ının yükselmesinin 
temelinde de, yüzde 40 olarak ger-
çekleş eceği sanilan enflasyona göre 
endekslenmiş  bir faiz sistemi özle-
mi yatar. Ama bu özlem bir yer-
den sarsılmış tır. Yani yüzde 50, 
yüzde 60'lara t ırmanmış t ır, 65'lere 
tırrnanmış tır Belki önümüzdeki y ı l 
daha da t ınmanacakt ır. Bu, bir 
yerden kırıldı . Nereden kırı ldı ? 
Türk banka sisteminin, genelde 
Türk mali sisteminin büyük ölçüde 
sorunlu mali bünyesinden ve yeter-
siz likidite yönetiminden sars ı ldı . 
Devletin baz ı  parasal araçlar ın, pa-
rasal politika araçlar ının aynen ko-
runması  biçimindeki çok yanl ış , 
hatal ı  parasal politikas ından kay-
naklandı . Biraz daha somuta indir-
gernek, biraz daha somut konu şmak 
gerekirse, şunlar söylenebilir. Bü-
tün iş letmeler gibi, sonuçta banka  

işletmeleri de belirli bir fon giri-
şinin olduğu ve fon çıkışı nın olduğu 
iş letmelerdir. Ve bankalar bu fon 
giriş ine ve çıkışı na göre izleyecek-
leri likidite yönetimini de, faiz poli-
tikalarını  da, eğer baz ı  şeyler ser-
best b ırak ıhruşsa, kendileri sapta-
mak durumundadırlar Ama Türki-
ye'de banka sisteminde, özellikle 
izlenen parasal politika araçlar ıyla 
bunun bu şekilde Olmadığı m, dev-
letin payının son derece fazla oldu-
ğunu belirliyoruz. Ayrılan ımunzam 
karşı lıklar ve disponibilite ile per. 
sonel giderlerinin de buna elden-
mesiyle birlikte, toplanan kaynağm 
yaklaşı k yüzde 75'inin , 80'inin, 
direkt olarak plase edilmeden dev-
lete gönderilmesi biçiminde bir 
gerçek sözkonusu. Ş imdi daha so-
mut şekilde söylüyorum. Vadesiz 
mevduat için yüzde 35, vadeli 

mevduat için yüzde 30 munzam 
karşı hk yükümlülüğü yüzde 15 ge-
nel disponibilite yükümlülüğü, bun. 
lar yetınlyornmş  gibi, aslında izle-
nen parasal politikan ın emisyon 
hacmini denetlemedeki yetersizli-
ğ imien dolayı  getirilen, bankalar ın 
artan toplam mvduatlar ımn dörtte 
birini ertesi ay ın sonuna kadar ha- 

zine plasman bonolarma veya dev-
let tahv•erine yat ırmaları  yüküm-
lülüğü... Bunların toplam ı  yüzde 
70 gibi bir rakkanna ula ş tı . Bu yüz-
de 70'e yüzde 10-15 düzeyinde de 
ödenen vergi resim, harçlar ı  ve per-
sonel giderlerini ekleyin. Görüldüğü 
gibi, bankalar asl ında toplamış  ol-
dukları  kaynakların büyük bir kıs-
mını  plase edemiyecek duruma gel-
diler. Bunun yan ısıra bir de kredi 
müş terisinin, almış  olduğu yüksek 
faiz nedeniyle faizi ,  öderyernemesi 
gibi bir olay sözkonusu. Örneğ in 
faiz ve komisyon üzerinden al ınan 
fonun bankalar taraf ından karşı lan.- 
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ması  sözkonusu. Çünkü kredi mü ş -
terisi, içinde bulunduğumuz ortam-
da bu fonu karşı layamıyor. Bunu 
karşı lamak bankan ın ,sırtına kal ı -
yor. Aynı  zamanda gider vergisi 'yü-
kümlülüğü var yüzde 25 oran ında. 
Kredi mü ş terilerinin çoğu bunu da 
karşı layamıyor. Ş imdi öyle bir sis-
tem düşünün ki, bankalar toplad ık-
ları  mevduat ın yüzde 80 - 85'ini bel-
li yerlere ödemek zorunda olsun, 
ayrıca, vermiş  olduğu kredinin fai-
zini de tahsil edemesin. Banka fai-
zini tahsil etmeyebilir, kir-zaranna 
geçer, ama her halükarda gider ver. 
gisini ve fonunu Merkez Bankas ına 
ve maliyeye yat ırmak zorundad ır. 
Bunları  karşı layacak, bunlar ı  yeri-
ne getirecek. O halde böyle bir sis-
tem ne yapmalı ? Böyle bir sistem, 
aynen günümüzde banker kurulu ş -
larının da yaptığı  gibi, günlük fon 
ç ıkışı nı  karşı layacak; onun da öte-
sinde plase edebileceği bir kısım da 
fon yaratacak kadar yeni fon çek-
meye çalış acak, ve bunun için de 
faiz arar ım kullanacakt ır. 

Ş imdi Türkiye'de bu gerçek or-
taya çrkr ıaış tır. Demin ben; Türki-
ye'de kredi ve mevduat faiz oran-
ları  düşmeyecektir, tersine arta-
caktır, yükselecektir, 1982 y ılında 
bu faiz oranlar ı  aranawktır derken, 
Türk banka sisteminin, mali siste-
minin 1982 yılında içine düşeceğ i 
bu kaosu belirtmeye çal ış t ı m. 

ERTUNA : Biraz önce ben, ş ir-
ketler yaşamını  sürdürmek için 
mecbur kal ıyor yüksek faizle kredi 
alıyor,' ama ödeyebilir mi ödeye-
mez mi, belli değ il, dedim. Şu anda 
siz aynı  sorunun bankalar için de 
varit olduğunu söylüyorsunuz. Ama 
burada bir-iki noktay ı  eklemek la-
zım. Özellikle vergiler konusunda,  

banka muamelelerinin verglendia il 
mesi konusunda sizden yanay ım. 
Yani, devletin bu konuda mümkün 
olduğu kadar az vergi almas ının, 
esasuıda hiç almamasının yararl ı  
olduğuna inanıyorum. Yani foh ha. 
reketlerinde devletin vergi alma-
mas ının ekonomik kalkınma açı-
s ından daha yararl ı  olacağı  karo-
=dayım. Orada hemfikirim. 

Yalnızca, bütün kabahat devle-
tin mi? Türkiye'de çok temel bir 
hata yap ı lıyor. Bankalar olsun, ş ir-
ketler olsun enflasyonun kontrol 
altına almacağı na inanmıyorlar. 
Inansalar eğer, artan vadeler için 
artan faiz ödemezler, vade artt ıkça 
faiz artanaz. Tersi olur. 

ARTUN : Türkiye'nin ekonomik 
krizini belki en iyi gören kurulu ş -
lar bankalar ol'abilir ve belki bu 
nedenle enflasyonun durmayaca ğı -
nı , tersine bu oran d ışı nda bir ge. 
lişme göstereceğini öngörüyor ola-
bilirler... 

ERTUNA : Tamam, inanm ıyor-
lar. Ama bence burada hata yap ı -
yorlar, çünkü enflasyon gerçekten 
kontrol alt ına alınmazsa, bunun so-
nuçları  yalnızca ekonomik olmaz. 
Başka sonuçlar da doğar. Çok teh-
likeli sosyal sonuçlar... Yani gelir 
dağı lımı  üzerindeki etkileri, diğer 
etkileri... 

Ayrıca bu disponibilite konu-
sunda da esasmda devletin hakl ı  
ve haks ız olduğu taraf var. Gerçek-
ten bankan ın elindeki krediye çev-
rilebilir, plase, edilebilir fonlan 
azalt ıyor, ama, bugün Türkiye'nin 
içinde bulunduğu koşullar altında 
bankalar çok riskli yat ırımlar da 
yapıyor. Bütün dünyada, tasarruf-
cuya banka sistemi üzerinde güven- 
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ce verici uygulamalar vard ır. Tür-
kiye'de de bunun olmas ı  lazım. Bir 
çok bankam ız, batmak üzere olan 
şirketleri sat ın alıyorlar. Hangi pa-
rayla? Küçük tasarrufçunun para-
sıyla. Bu para likit bir para mıdır? 
Hayır, bu şirketlerin tekrar canla-
nabileceğ ini kim garanti eder:.. On. 
lar hep soru işaretleridir. Yani, ti-
cari bankalar bugün yat ırım ş irketi 
olarak da çal ışmaya başladı . 

ARTUN : Ama devlet bankala-
rı= kredileme politikas ına bunla-
rı  bilerek .karış mıyor ki. Devletin 
kredileme politikas ına karışmasm-
daki temel amaç, gene izlenen eko-
nomik politikada yatar. Bu ekono-
mik politika, piyasaya bankalar 
taraf ından mümkün olduğu kadar 
az kredi verilmesini gerektnir. Bu, 
Friedman tarafından açıkça ifade 
edilmiş tir. Friedman, icab ında ban-
kaların toplanmış  olduğu kaynakla-
rın yüzde 100'ilnü Merkez Bankas ı '- 
na yat ırmalarıau öngöranektedir. 
Bunu söylemiş  adam ve Türkiye'de 
bu yapılıyor. 

ORÇUN : Siz şu risk konusunu 
tamamlar mısınız sayın Ertuna. 

ERTUNA : Şu anda bankalar ın 
yaptığı  diğer bir hata, bence, kre-
diler yüzünden kendileri üzerinde 
bulunan yüksek faiz riskini mü ş te-
riye 'aktarcl ıklarmı  sanmakt ır. 
Yani, bu enflasyon şartlarında yük-
sek seviyede te şekkül eden reel faiz 
yükünü, kredi vermekle aktard ık-
larmı  samyorlar. Burada büyük bir 
yanılgı  var. Kredi verdikleri sah ıs-
lar bu paray ı  ödeyeınezse, bankalar 
bunları   geri ödeme imkan ından 
tamamen mahrum kalacakt ır. Bu. 
gün Türkiye'de finans piyasas ının 
risk düzeyi maalesef çok yüksel- 

mektedir. Bunda bankalar ın payı  
vardır, ama, hepimize düşen bir 
payda vard ır. Türkiye'de bir şey 
tasarruf çuya anlat ılmamaktadır. 
Son günlerde anlat ılma çabalar ını  
görüyoruz. Yfilksek  faiz, yüksek risk-
le beraber gider. Yani, risk artt ıkça 
faiz artar. Bir yerden çok yüksek 
faiz veriliyorsa bu garanti de ğ ildir, 
riski de vardır. Bunun çok iyi öğre-
tilmesi l'azam. Türkiye'de iyi bir bi-
linçlennıenin gerekli olduğuna da 
inamyorunı . Problemlerimizi iyi teş -
his etmernizin gerektiğ ine de ina-
nıyorum İyi teşhis edersek ve için 
de bulunduğumuz yüksek riskleri 
görürsek belki çözüm bulabiliriz. 

ORÇUN : Say ın Akat, faiz oran-
larının oluşması  vepiyasan ın 
mesi konusunda sizin görü ş leriniz 
nelerdir? 

AKAT : Endeksleme konusunda 
Sayın Artun'a kat ılmıyorum. En-
deksleme her zaman kötüdür, diye 
bir şey yok. Eğer çal ış anların gelir-
'erinin artış  hızı  enflasyonun üstün-
de seyrediyorsa, o zaman endeksle-
meyi istemek doğrudur. Ama eğer 
çalişanlarm gelirleri enflasyonun al-
tında seyrediyorsa endeksleaneyi is-
temek her yerde çal ış anların lehine 

Banka sistemine bakt ığı mızda, 
yüksek faiz yerine endksleme kul-
lanılmas ı, ,Ertıma'ya kat ılıyorum, 
çok daha yararl ı  olacaktı , nereden 
bakarsa ık bakalım. 

Faiz oranlar ının yükselmesi 
konusunda ise şöyle bir şey var. 
Faiz oranları  hep yükselecek den-
diği zaman, bu sistem patlamaz 
varsaymundan gidiliyor galiba. 
Ben gerek Artun'un, gerekse Er. 
tuna'nuı  anlatt ığı na göre patlaya- 
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cağı  kanısındayım. Bu konuyla 
ilgili önerilerime birazdan gelece-
ğ im- 

Bir de vergi konusunda şüphe-
derim var. Bence vergilendirilanesi 
iyi bir şey Bence sermaye Türki-
ye'de uzun süre çok ucuz olmu ş tur. 
Çok ucuz olmas ı , özellikle eşitsiz-
lik açısından son derece olumsuz 
etkiler yaratnu ş t ır. Bir dizi, genel-
likle dış  ticaret konusu olmayan 
mallarda, gereksiz yere son derece 
sermaye yoğun tekniklerin seçilme-
sine yol açmış t ır, döviz kuruyla be-
raber. Bu bakımdan sermayenin 
pahalarımas ında, yani yergi arac ı -
hğryla sermayenin pahahla ştırı lma-
sında çak büyük bir mahsur gör-
müyorum. 

Ş imdi ben önerilerime gelmek 
istiyorum. onerilerian bir y ıl evvel 
önerdiklerimden çak farkl ı  olacak. 
Bence, mevcut mali sistemin piyasa 
mekanizması  içinde, marjinal dü-
zenlemelerle reforme edilmesi ola-
nağı  kalmamış tır. Derhal devletle ş -
tirilmesi gereklidir, en küçük ban-
kadan en büyük bankaya kadar. 
Zaten biz bunu ister söyleyelim, is-
ter söylemeyelim, fiilen gidisat o-
dur. Başka çare yoktur. Burada 
sorun şudur : Panikten sonra m ı  
devletleş tirilecek, yani büyük ha-
sardan sonra mı  devletleş tirilecek, 
panikten evvel mi devletle ş tirile-
cek? O kadar! Panikten sonra dev-
letleş tirilmesi halinde hasarın çok 
daha büyük olacağı  kanaatindeyim. 
Ama büyük bir ihtimalle, görüldü-
ğü kadarıyla, belli bir atalet var 
iktisat politikası  uygulamasında, 
Türkiye'de, Friedman'c ı  bir üslupla 
bakalım, bekleyelian, görelim, den-
miş tir. Sayın Artun herhalde kat ı-
lıyor devletleş tirilmelerine?... 

ARTUN : Yok, kesinlikle katil-
~nam. Kesinlikle katılmıyartim, 
nedealerini de aç ıklayacağım. 

AKAT : Bankerlerle rekabet 
açısından devletleştirme tek yol. 
Bence, devletleş tirmeden sonra dev-
let, mevduat faizleriyle yani halk ın 
aldığı  faizle, mevduatı  kullanandan 
alınan faiz aras ındaki farkı , ban-
kerlerin yaptığı  kadar düşük tuta-
bilecektir. Bundan sonra bir rasyo-
nelleş tirme dönemi gelmelidir. Ben-
ce, az say ıda, ilke  çapında mevdu-
at bankası  tutulmalı , hakikaten ih-
tisaslaşnuş  özel amaçlı  bankalar 
yaranknah, mevcut bankalar ın bir 
bölümü bölgesel ya da yerel ban-
kalar halinde parçalanarak devlet-
leş tirildikten sonra. Geri kalanlar ı  
hakiki özel amaçl ı  ihtisas bankala-
nrıa döniiş türülrneli, üç veya dört 
tane de birbiriyle rekabet edecek, 
Fransa'da olduğu gibi; İtalya'da ol-
duğu gibi, ülke çap ında faaliyet 
gösteren mevduat-ticaret bankas ı  
bıraklimah. Ancak bunlar yap ıldık-
tan sonra, yani banker sorunu çö-
zümlendikten sonra, bankalar bu 
ciddi reformdan geçirildikten son-
ra, özel bankalar ın kurulmasına 
tekrar müsaade edilebilir ve Türk 
bankacılığı , sanıyorum ki bu ko-
şullarda s ıhhatli bir çizgi üzerinde 
özel-kamu kesimi rekabeti içinde, 
varlığı nı  sürdürebilir. Bugünkü 
mevcut sistemin, herhangi bir şe-
kilde devletleş tirme olmaks ızın, 
reforme edilebilme olana ğı na, ben 
şahsen görmüyorum. Sayın Artun'-
un da görmeyeceğ ini tahmin ediyo-
rum. 

ORÇUN : Evet, sayın Artun, siz 
ne diyorsunuz? 
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ARTUN : Belki biraz demagoji 
gibi olacak ama,- özel bankalar ı  
devletleştirirken devlet bankalar ın' 
ne yapacağı z, diye bir sorum var, 
cevaplandwıhnası  gereken. Bence 
devletleş tirilmesi gereken ilk ban-
kalar, devlet bankalar ı  olarak bildi-
ğimiz bankalar. Bu, asl ında bir de-
magoji değ il, bir gerçektir, Türki-
ye'de. Buna değinmeye çal ış aymı . 
Türkiye'de özel amaçl ı  bankalar 
kurulmuş tur. Isimlerini saymak is-
temiyorum. Hepsinin birer özel iş -
levleri vardır. Özel iş levlerini yeri-
ne getir mekten irak olmalar ının ya-
nıs ıra, asl ında bugün özel' sektör 
bankalarıann içinde bulunduklar ı  
durumdan, içinde bulunduklar ı  so• 
runlardan ırak bankalar değ illerdir 
bu bankalar da. Yani, bir özel sek-
tör bankas ının sorunu ne ise, bu-
gün bir kamu kesimi bankas ının 
sorunu ayn ıdır. Gerek kaynaklar ın 
dağı lımı  açısından olsun, gerekse 
kaynak bileş imi ve kaynak maliyet-
leri açısından oisun,, farklı  bir ko-
numda bulunduklarını  Söylemek 
mümkün değ il. 

Tersine, başka bir gelişim da-
ha var. Türkiye'de San ıldığ mın ter-
sine, kamu sektörü bankalara özel 
sektör bankalarma göre çok daha 
sorunlu bankalardın özellikle mali 
bünyeleri son derece daha fazla 
zaafa Uğ ramış  bankalardır. Ashnda, 
yayımlanan bilanço ve kar-zarar 
hesaplarına göre analizlere git ınek 
ve bunlardan kamu sektörü banka-
1am:un özellikle 1980 yılında çok 
daha büyük karlar elde ettiklerini 
söylemek mümkün. Ama, ben daha 
önce bu işin içinde olan bir kiş iyim 
O bankaları  da zamanında yerinde 
gözlemlemiş , bilançolarım, kar-za-
rar hesaplar ını  incelenliş  bir kiş i 
olarak diyebilirim ıki, Türkiye'de 
birçok sanayi kuruluşunda olduğu  

gibi. baş ta kamu kuruluş ları  olmak 
üzere bankalar ın, özellikle kar-Za-
rar hesaplar ının içtenliği yans ı tn-
kim söylemek mümkün değildir. 

AKAT : Sayın Artun acaba o 
devlet bankalar= özel te şebbüse 
devredilmesinden yana olur muy-
du? 

ARTUN : Aslında o da tabii 
tart ışı lacak bir nokta. Belki kendi-
leri devredilmezdi de, özel amaçla-
rı  Idevredilirdi. özel amaçlar do ğ -
rUltusuncla özel bankaların kurul-
ması  için devletçe bazı  dilzenleme-• 
ler getirilebilirdi, özellikle konut 
sektörü baş ta olmak üzere... Ta-
rım sektöründe bu amaçla u ğraş  
gösterecek kooperatifler 

Ama, ben bunun çözüm olama-
yacağı m rahatl ıkla söyleyebilirim. 
Sonuçta bir şeyi değ iş tirmeyecek-
tir. Sonuçta, kamu sektörü banka-
larunn olsun, özel sektör bankala-
rınnı  olsun, varacakları  nokta aynı  

- olacaktır. Bunun çözüm olacağı m 
kesinlikle kabul etmiyorum. 

AKAT : Mevduat sahibi aç ısın-
dan da, kamu sektörü bankalar ının 
çok büyük bir farkı  var. Merkez 
Bankası 'na, bağ lı  olanakları  olduğu 
için, kamu sektörü bankalarmm if- • 
las etme, dolay ısıyla rnilyarlan be.. 
raberinde götünme riskleri yok. 
Oysa bir çok banka için durumun 
ne kadar kritik olduğu söyleniyor. 

ARTUN : Türk banka sistemin-
de batmaya en yak ın bankalardan 
birkaç tanesi kamu sektörü banka-
sıciıı r. 

AKAT : Batmazlar. Kamunun 
olan şey batnıaz. Merkez Bankas ı  
finanse eder. 
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ARTUN : Peki özel sektör ban-
kasının batacağı m nereden söylü-
yorsunuz? 

AKAT : Orada benim bazı  ufak 
tefek şüphelerim var. Bu gidi şat i-
çinde batarsa ne olacakt ı r? Mev. 
duat sahibinin göreceğ i zararlar ı , 
siz küçültüyorstmuz anlad ığı m ka-
dar. 

Mevduat sahibinin korunmas ı  
gerekiyor. Bu ula şı lan boyutlarda 
mevduat sahibinin korunmas ı  çok 
önemli. Benim görebildiğim kada-
rı yla, banka faizlerinin, sizin söyle-
diğiniz gibi art ışı  süresinde, bu 
banka sisteminin ekonomiyle bera-
ber çökmesi olanaks ızdır. Bundan 
mevduat sahibinin zarar görmesini 
engellemenin bir tek yolu vard ır. 
Derhal bankalar devletle ş tirilmeli-
dir. Bu takdirde Merkez Bankas ı  a-
racılığı yla, ki o da biraz keyfidir, 
mevduat sahibinin korunmas ı  
mümkün olabilir. 

ORÇUN : Say ın Artun, biraz 
önce, bankalar sisteminin bugün 
içinde bulunulan krizden piyasa 
fonksiyonlarma müdahale ile kur-
tar ılmas ı  imkanı  olmadığı nı  savu-
nan sayın Akat, topyekun ,devletleş -
tirme önerdi. Sizin bu konudaki 
görüşiinliz nedir? 

ARTUN : Şu anda kriz zaten 
banka sisteminde değ il, banker sis-
temindedir. Önce onu bir vurgula-
yarm. Türkiye'de yapay bir şekil-
de oluş turulan banker sisteminin 
ortadan kalkmas ı  gibi bir olguyla 
karşı  karşı yayız. Tahmin ediyorum 
ki, bu süreç 1982 y ı lının Şubat ayın-
dan itibaren daha da h ızlanacakt ır. 
Bunun yasal bir dayana ğı  da var. 
Sermaye piyasas ı  yasası  1 Şubat  

1982'den itibaren yürürlü ğe girecek-
tir. O yasa içerisinde yer alan, ay-
nen banka sistemi için bankalar 
kanununda mevcut olan tasfiye sis-
teminin banker kuruluş ları  için de 
geçerli olmas ı , mevduat sahipleri-
ne karşı  yükümlülüklerin devlet ta-
rafından karşı lanmas ı  olgusu, o ta-
rihten sonra iş lemeye baş layacakt ır. 
Şu anda banker piyasas ındaki ufak-
tefek «kaybolu ş lara» rağmen, as ı l 
Şubattan sonra Boğaziçi köprüsün-
de trafiğ i aksatacak say ı da «terke-
dilmiş» arabayla ikarşı laşmanuz, 
son derece güçlü bir ihtimaldir. 

Belki ondan sonraki aş amada 
bunun banka sistemine yans ımas ı  
da söz konusu olabilir. Ku şkusuz 
yans ıyacağı  yer, bunu söylemek 
tiyorum, özel sektör bankalar ı  de-
ğ il, kamu sektörü bankalar ıdır. E-
ğer devlet kamu sektörü bankalar ı -
na dayanak olacaksa, özel Sektör 
bankalarma da dayanak olmakla 
görevlidir, çünkü böyle bir faiz po-
litikas ını , bu sistemin sorunlarını  
bildiği halde, bu sisteme uygulatan 
yine bu devletin ekonomi politika-
s ı  olmuş tur. Böyle bir politikay ı  
uygulayan devlet, nihayetinde 25-30 
milyar lira borcu olan bir sanayi 
kuruluşun D.P.T. önderliğinden na-
s ı l kurtarmaya çal ışı yarsa, herhalde 
mevduat sahiplerine kar şı  olan yü. 
kürnlülükler için, o bankayı  (kamu 
bankası  olsun, özel sektör bankas ı  
olsun) herhalde destekleyecektir. 
Bundan kimsenin ku şkusu olmasın 
Onun için Türkiye'de devletle ş tir-
me, bu dönemde, hele hele bu eko-
nomik politikanın yürürlükte oldu-
ğu dönemde, kesinlikle gündeme 
gelrneyecektir. Bilmiyorum sorunu-
zu bir ölçüde cevapiann ş  oldum 
mu? Daha somut olarak söylemek 
gerekirse, bugün devletin uygulad ı -
ğı  politika aslında liberal olmayan, 
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serbest olmayan bir politikad ır. 
Bunun birçok kan ıtı  var. Birisi ver-
gidin. Sadece gider vergisi değ il, 
aynı  zamanda gelir vergisi vard ır.. 
Devlet ylizde 25 pay alıyor. Mevduat 
faiz oranları  yüzde 9 iken, yüzde 10 
iken yüzde 25 pay almas ı  önemli 
değil. Ama mevduat faizi oran ı  55'e, 
60'a çıktığı nda bundan devletin yüz-
de 25 pay alması ,  dünya= hiç,  bir 
yerinde görülmeyen büyük bir ha-
disedir. Parasal politika araçlarını  
da bunlara katabiliriz. Devletin, 
sistemin gittiğ i noktayı  çok iyi al-
gılayarak, en azından vergi oranları  
açı sından ve bir dönem parasal 
politika araçlarındaki yükümlülük-
ler açısından acil bir şekilde yeni-

. den düzenlemeler yapması  gerekir. 
Yoksa DPT önderliğ ine b ırakaca-
ğı  (!) çok kurulu ş  çıkar. 

ORÇUN : Sayın Artun'un söz 
lerini devlet -müdahalesi olmayaca-
ğı  ya da olmaması, gerektiğ i değ il, 
devlet müdahalesinin özel bankala-
rı  kurtarma şeklinde olmas ı  gerek-
tiğ i, şeklinde anl ıyorum. Öyle ola-
ğı rn kendiliğ inden öyle olaca ğı nı  
savunuyor, zannediyoruan. Bu konu-
da eklenecek yeni bir görü ş  yasa 
sizden önerilerini= ve mevcut öne-
rilere ne ölçüde kat ılıp kat ılmadığı -
nı= öğrenmek istiyorum, sayın Er-
tuna. 

ERTUNA : , Bu devietleş tirme 
konusunda önce, fikrimi sbyleye-
yini. Sorunun miilkiyet sorunu ol-
duğuna Inanm ıyorum. Bir banka-
nın, devletin veya özel hissedarlann 
olması , bir - mülkiyet sorunudur. 
Oysa ben, sorunun iktisadi ve finan-
sal yönlerinin ağı rlık taşı clığı na i-
nanıyorum. Onun için imiiikiyet so-
runu olarak gönnüyorum. O bam-
başka bir tercilıtir. O tercih politik  

bir tercihtir ve - biz bu konuyu in-
celemedik zaten. •• • 

Tedavi yolu, fon pazarlarına 
bir bütün olarak bakmaktad ır. Bu-
nu belirtmek istiyorum. Faiz düze-
ninin çalış amarnas ımaı  bence • iki 
nedeni, daha önCe belirtti ğ im gibi, 
bankaların ve aynı  zamanda şirket-
lerin enflasyonun durdurulacağma 
inanmamas ı  ve sermaye piyasalan-
nın gelişmemiş  oluşudur. E ğer fon 
piyasalanm dengeli bir şekilde 
zeltebilirsek, yani sermaye art ırma 
olanaklarını  da sağ layabilirsek, 
zaten böyle teşebbüsler ve hazırlık-
lar da var, bu badireyi atlatabiliriz. 
Ama bir üçüncü madde daha var. 
Umidedelim ki 'küçük batanalar ol-
sun. Yani, batmalan önleme teşeb-
büslerini ben çok hatalı  buluyorum. 
Bir oyun kaidielerine göre oynanır. 
Eğer siz riske girdiyseniz sonucuna 
katlanmanız lazım. Hatal ı  kararla-
rın snucunda battna ihtianalinin 
mevcut olmas ı , doğru kararları  kuv-
vetlendirecektir. 

ARTUN : inanın, kimse kal-
maz. 

ERTUNA : Kim kalmaz değ il. 
ilmidedelian ki dedim, ümidedelim 
ki, tekrar ediyorum dikkatli söyle-
dim, küçük batmalar olsun, ders 
verici nitelikte olsun. Ve şu anda; 
yaşacliğını= birkaç tecrübe bu kü-
çük batmalardan olabilir- idi. Bun-
ları  kaçırdık. - Ama bu tehlikenin er-
telenmesi, diğer şı kk ı  giiçlenclinix ki, 
ben onu sezinledim ve ondan kor-
kuyorum. -Nasıl olsa devlet bat ırt-
mayacak kimseyi dersek, irrasyo-
nal olan tutunilanmızda direnece. 
ğiz; Bu, tehlikedir Türkiye için. 
Türkiye'nin rasyonel tutumlar ı  öğ-
renmesi l'a'z ım.. Rasyonel planlama- 
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yı  öğrenmesi laz ım. Bir ülke her ne 
pahasına olursa olsun enflasyonu 
frenlerne çabalar ı  içinde ise, buna 
ağı rlık versin, inanmasa bile. Ka-
rarlarını  buna göre als ın. Bizim bu 
ciddiyeti kurabilmemiz için, küçük 
batmalar yararl ı  olacaktır, görü-
şiindeyim. İş letmedlik budur. Çık-
mak kadar batmak da vard ır. Bu 
realiteyi kabul etmek laz ım. Yani 
özetleyecek olursam, çözümü, fon 
pazarlarına bir bütün olarak bak ıl-
mas ında ve bu fon pazarlar ında 
zenginlıoş tirmeye gidilmesinde gö-
rüyorum. Arkada ş larımın tersine, 
mümkün olduğu kadar az müdaha-
lenin gerekli olduğuna inan ıyorum. 
Vergi müdahalesi olsun, selektif 
kredi uygulamas ı  olsun, bütün bu 
müdahalelerin son derece az olma-
s ının yararlı  olacağı na inan ıyorum. 
Çünkü bugün uygulanan tüm poli-
tikalar çerçevesinde faizin kaynak 
dağı hnunda etken olabilece ğ ine, iyi 
bir faiz strii ıktürünün iyi bir kay-
nak dağı l ımı  yaratabilece ğ ine, ina-
nıyorum. Bütün bir politika sistemi 
bütünüyle ele al ınmalı . Tek bir un-
suru farklı  addedilemez. Bütünü i-
çinde o zaman tutarl ı  olacakt ır. 
Bir de tabii, Türkiye'de gerçekten 
bilinçlenmeye ihtiyaç var. Tasar-
rufçu olsun, ,fonlar ı  kullanım olsun, 
bankalar olsun, bu ilgili gruplarda 
büyük bir bilinçlenmeye ihtiyaç 
var. 

ORÇUN : Bu canl ı  tart ışma için, 
teşekkür ederim. Ortaya ç ıkan gö-
rüş leri özetleyecek olursak, Türki-
ye'deki fon piyasalar ımn ve bunlar  

içinde en önemli yere sahip olan 
bankaların bugünkü yapı  içinde, 
kalkınmada gerekli fonlar ın oluş -
turulmas ı  açı sından yeterli etkin-
likte bulunmadıkları , her üç tart ış -
mam tarafından da kabul edilmek-
tedir. 

Sayın Akat, bu durumun temel 
nedeni olarak bankalar sistemini 
yönlendirenlerin tutumunu gördü-
ğünü belirtmiş  ve bu sistemin art ık 
piyasa mekanizması  içerisinde 
mariinal düzenlemelerle reforme 
edilemeyeceğ ini savunarak, bir sü-
re için tamamen devletlestirtilmesi. 
ni  önermiş tir. 

Sayın Artun, bankalar sistemi-
nin etkinlikten uzak bulunu şunun 
temel nedeninin genel ekonomi po-
litikaları  ve ekonomik yap ı  olduğu-
nu savunmuş , ayni nedenlerin dev-
let mülkiyetindeki bankalar ın ya-
pıların' da olumsuz yönde etkiledi-
ğini, bu yüzden devletle ş tirnıenin 
çözüm olamayacağı nı  söylemiş tir. 
1982 yılında bankerler kesiminin 
ardından bankaların da güç durum-
da kalacaklar ını  savunan Artun, bu 
durumda devletin özel bankalar ı  da 
desteklemek zorunda kalaca ğı nı  ö-
ne sürımilstür. 

Sayın Ertuna ise, çözümün pi-
yasa mekanizmas ının tam iş letil-
mesinde olduğunu, bunun için te-
mel ş art ın fon piyasalar ında faali-
yet gösteren bütün karar organlar ı -
n ın bilinçienmesi noktas ında dü-
ğümlendiğ ini  
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Türkiye'de Kim Kimi 
Finanse Ediyor? 

Davut AYDIN 

Bir ekonomi, genel olarak, REEL SEKTÖR ve FINANS 
SEKTÖRÜ olmak üzere iki ana sektörden olu şmaktadı r. Re-
el Sektör, üretim, yat ırım, dağı tım ve tüketime ilişkin eko-
nomik kararlar ın alındığı  sektördür. Finans Sektörü ise, 
mevduat, kredi, tahvil ve hisse senedi gibi finansal araçlara 
ilişkin kararlar ın verildiğ i bir sektördür. Finans sektörü, 
üretim ve yat ırım faaliyetlerini kolayla ş tırıcı  bir sektördür. 
Bu bakımdan, ekonomi geliştikçe bu sektörün rolü ve öne-
mi altmaktadı r. 

Finans faktörü, fon sunucu ve kullan ıcıları , finansal 
araçlar ve finansal kurumlar'dan olu şan bir sistemdir. Fi-
nans sektörünün temel direklerinden fon sunucu ve kulla-
mei. kesimleri, işletmeler, hanehalk ı  (bireyler) ve devlet 
oluş tururlar. Gelirlerinden daha fazla harcama yapan i ş let-
meler, hanehalk ı  ve devlet fon kullanımları  yönünde: gelir-
lerinden daha az harcama yapanlar ise fon sunucular ı  tara-
fında yer al ırlar. Finansal araçlar, sat ınalma gücün-ün fon 
sunucularmdan fon kıı llammlanna aktarılması  halinde akta-
rılan fonlar üzerinde bir ortakl ık hakkını  ya da gelirlerin-
den daha az harcama yapanlar ise, fon sunucular ı  tarafm-
da yer alırlar. Finansal araçlar da, sat ınalma gücünün fon 
sunucularmdan fon kullammlarma aktar ılması  halinde, ak- 

* Dr, E.İ .T. İ .A. İş letme FAkilltesi 
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tarılan fonlar üzerinde bir ortakl ık hakkım ya da alacağı nı  
temsil eden mevduat, hisse senedi ve tahvil gibi yaz ı lı  bel-
gelerdir. Finans sektörünün üçüncü ve en önemli boyutu da 
finansal kurumlard ır. Finansal kurumlar, finansal araçlar ın 
direkt alım-satırmna giren bankerler, yat ı rım ortaklıkları  
gibi pazarlama kurumları  ile, bankalar, sigorta ortakl ıkları  
ve sosyal güvenlik kurumları  gibi finansal aracı  kurumlardan 
meydana gelmektedir. 

Bu araştı rmada, finansal arac ı  kurumlar aç ısından Türk 
finans sektöründe kimin kimi finanse etti ğ i analiz edilerek 
değerlendirilmektedir. Araştı rma, 1959-1977 dönemindeki 19 
yı llık bir süreyi içermektedir. 19 y ıllık bir dönem içerisinde, 
Türk finans sektöründe faaliyet gösteren tüm finansal arac ı  
kurumların, tek tek ve toplu konsolide bilgilere dayal ı  ola-
rak, tutum ve davran ış ları , fon sunucu ve kullanım kesim-
lerde ili şkilexi saptanarak sektörde kimin kimi nas ıl ve hangi 
araçlarla finanse ettikleri, sektörlerin fon pazar ındaki ge-
lişme eğ ilimler-I, fon akım yaklaşımı  içinde ortaya konmak-
tadır. Böylece, finans sektörünün yap ısı  ve gelişmesi ortaya 
konarak, ilgilı  ve yetkililere alacakları  politika kararlarında 
yardmicı  olunması  amaçlanmaktadır. 

BEN İ MSENEN Fİ NANSAL ANALIZ YAKLAŞ IMI' VE 
TÜRKIYE'YE UYGULANMASI 

Finansal .aracı  kuruluşlar ın finans sektöründeki tutum 
ve davranış larını , fon sunucu ve kullan ı cılarla ve birbirleriy-
le tilişkileri belirleyip de «kimin kimi yada ki ınleri rmanse 
ettiği» sorunu yanıtlamak amacıyla Fon Akım Yaklaşı mı  'kul-
lanılmış tır. 

Fon Akım Yaklaşı mının mantık ve ilkelerine bağlı  kah-. 
narak Türkye ekonomisi ,a şağı daki alt kesimlere bölünmü ş  
bulunmaktad ır. (1) 

Fİ NANSAL ARACI KURUMLAR 

T. C. Merkez Bankası  
Ticaret Bankalar ı  
Sigorta Ortakl ıkları  
Sosyal Güvenlik Kurumlar ı  
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— Sosyal Sigortalar Kurumu 
— T. C. Emekli Sandığı  
— Bağkur 
— Ordu Yardımlaşma Kurumu 
— Özel (Vakıf tipi) Emekli ve Yard ım Sandıkları  
— Özel Kalkınma Bankaları  
— Kamu Kalkınma Bankalar ı  

FON SUNUCU VE KULLANICI KESIMLER 

Resmi Finans kesimi : Hazine, Genel ve Katma Bütçeli -
idareler, İ l Özel idareler ve Belediyeler 

Kamu Iktisadi Te şebbüsleri (Iş letmeci kuruluşlar) 

Ziraat Kesimi 
Esnaf ve Sanatkârlar 
Ş irketler Sektörü 
Hanehalk ı  (Bireyler) 
Dış  Finansal Kesim 
Diğer Fon Hareketleri 

Sabit Varlıklar 
Dağı tılmamış  Kârlar 

Fİ NANSAL ARACI KURUMLAR FINANSMAN 
IŞLEVLERI 

Burada, Kurulan finansal analiz modelinin Türkiye'ye 
uygulanması  sonucu sağ lanan bilgilere dayanarak, fonksiyo-
nel bir yaklaşı mla, finansal arac ı  kurumların teker teker fon 
kaynak ve kullan ımları  analiz edilerek, kimleri, hangi sek-
törleri finanse ettikleri de ğerlendirilecektir. Bu analiz ve 
ğerleme s ırasında Türk finans sektöründe faaliyet gösteren 
T. C. Merkez Bankas ı ; Ticaret Bankalar ı , Sigorta Ortakl ık-
ları , Sosyal Güvenlik Kurumlar ı , Özel ve Kamu :Kalkınma 
Bankaları  ilk önce, ayrı  ayrı  ele almacaktı r. 

1. T. C. Merkez Bankası  

T. C. Merkez Bankas ı , devlet organı  olarak para yarat- 

(1) Ayr ınt ı l ı  bilgi için Bkz : Aydın Davet, Finansal Arac ılar Açı sından 
Finans Piyasalar ı  Üzerine Bir Ara ş t ırma (1963_1975 Döneminde 
Türkiye'deki Mevcut Durum), E. İ .T. İ .A. yayınları . 
	, Türkiye'de Fon Abınları  (1958-1977) E. İ .T. İ . Akademisi 
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ma işlevinde bulunan bir devlet bankas ıdır. Temel işlevleri; 
ekonomik ve sosyal hedeflere uygun biçimde para ve kredi 
politikalarını  kurup uygulamak ve ekonominin Likiditesini 
(para :arzaru) yönetmektedir. 

T. C. Merkez Bankas ı 'nın sağladığı  fonların kaynakları , 
büyüklük ve önem sıralarına göre, hanehalkı , ticaret bankala-
rı  ve ş irketler'dir. D ış  Finansal kesim'de fon sunucu pozis-
yonundadı r. Banka, adı  geçen sektörler den sağ ladığı  fonlar-
la, esas itibariyle, Resmi Finans Kesimi ile Kamu İktisadi 
Teşebbüslerini finanse etmektedir. Ancak, 1976 y ılı  sonuna 
kadar, Ticaret Bankalar ı  T.C. Merkez Bankas ı 'm finanse etti-
ğ i halde, 1977'den itibaren, T.C. Merkez Bankas ı 'nın Ticaret 
Bankalar= finanse etmeye ba ş ladığı  görülmektedir (TAB-
LO 1). 

TABLO-1 
T. C. MERKEZ BANKASI'NIN NET FON KAYNAK VE 

KULLANIMLARI ( % ) 

1958 1965 1970 1977 

Ticaret Bankaları  -42.9 +10.7 +2.9 -8.8 
Özel Kalkınma Bankaları  -0.2 
Kamu Kalkınma Bankalar ı  - -5.5 
Resmi Finans Kesimi +11.1 -84.9 -62.4 -65.9 
Kamu İktisadi 
Teşebbüsleri -56.5 -7.4 -9.7 -18.8 
Ş irketler Sektörü +8.9 -6.8 +10.7 :+12.1 
Hanehalkı  "+56.9 +61.3 +54.8 +29.9 
Dış  Finansal Kesim +10.9 +17.5 '+26.5 +54.5 
Diğer Fon Hareketleri °+ 8.8 -7.1 -26.9 -0.6 
Sabit Varlıklar -0.6 -0.6 -1.0 -0.2 
Dağı tılmamış  Kâxlar +3.4 +4.0 "+5.0 +3.7 

-+ 100.0 +100.0 +100.0 +100.0 

2. Ticaret Bankalar ı  

Ticaret Bankaları , Türk finans sektörünün hakim, en 
büyük kuruluşlarındandı r. Ticaret bankalarm ın finansman 
kaynakları , büyilklük sırasına göre, Hanehalla, Resmi Finans 
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Sektörü Sosyal Güvenlik Kurumlar ı , Kamu Kalkınma Ban-
kalan ile Sigorta Ortaklar ı 'dır. Bankalar, sözü edilen sektör-
lerden sağladıkları  fonlar', baş ta şirketler sektörü olmak 
üzere, ziraat, esnaf ve sanatkarlar ile Kamu İktisadi Teşeb-
büslerinin finansma.mnda kullanmaktachr. Ticaret Bankalar ı  
fonlanndan yararlanan en büyük sektör, şirketler sektörü-
dür (TABLO 2). 

TABLO-2 
TICARET BANKALARI'NIN (Kesimlere göre) NET( FON 

KAYNAK VE KULLANIMLARI 

1958 1965 1970 1977 

T. C. Merkez Bankas ı 	+15.4 -5.0 -1.0 +6.2 
Sigorta Ortaklıkları  +1.0 +1.0 ,.+0.4 
Sosyal Güvenlik 
Kurumları 	 +11.3 +12.0 +6.0 +8.1 
özel Kalkınma Bankaları 	- -1.0 -0.2 
Kamu Kalkınma Bankaları 	- +3.0 +2.0 ,+5.8 
Resmi Finans Kesimi 	,+16.9 +23.0 +15.0 +9.1 
Kamu İktisadi 
Teşebbüsleri 	 -14.0 -3.0 -1.0 -7.7 
Ziraat Kesimi 	 -23.2 -20.0 -26.0 -25.5 
Esnaf ve Sanatkörlar 	-1.0 -2.0 -3.0 -5.2 
Ş irketler 	 -37.3 -49.0 -48.0 -54.1 
Hanehalkı 	 +43.1 +52.0 +69.0 +66.2 
Dış  Finansal Kesim 	+0.2 - 
Diğer Fon Hareketleri 	+13.2 -5.0 +9.0 +2.9 
Sabit Varlıklar 	-24.5 -16.0 -11.0 -7.1 
Dağı tılmamış  Karlar 	+8.9 +9.0 +7.0 +1.1 

--F 100.0 +100.0 +100.0 +10,0.0 

TABLO Tnin incelenmesinden anla şı lacağı  üzere Ticaret 
Bankaları  fonlarmın % 60 darı  fazlası  hanehalkında,n sağlân-
maktadır. Hanehalkı , ticaret bankalar ı= en önemli finans-
man kaynağı nı  oluşturmakla beraber, banka fonlarmdan ayn ı  
ölçüde yararlanamamaktad ır. Hanehalkı  konut kredileri yo-
luyla ticaret bankalar ı  fonlarını  kullanma imkanına sahiptir. 
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Ancak, hanehalkının banka fonlar ından direkt yararlanma 
olanakları  çok düşük düzeyde olup % 2-3 civar ındadır. 

Ticaret bankaları , genel olarak, resmi finans kesiminden 
resmi mevduat, ödenmiş  sermaye ve taahhütler kar şı lığı  fon 
temin etmektedir. Buna kar şı lık, devlet tahvilleri, krediler 
yoluyla resmi finans sektörüne sat ın alma gücü akta ı makta-
dı r. Ancak, resmi finans sektörü sağladığı  fonlardan daha 
fazla bankalara fon sunarak, ticaret bankalar= sürekli fi-
nansman kaynağı  durumunda bulunmaktad ır. Resmi finans 
sektörünün, bir yandan, büyük bir nakit sıkıntısı  çekerek 
merkez bankası  kaynaklar= zorlarken, öte yandan, banka-
ların finansman kaynağı  durumda bulunması , gerçekten, üze-
rinde ciddi olarak dü şünülmesi gereken bir sorundur. 

Ticaret bankalar ı , temin ettiği fonlarla en başta ş irketler 
sektörünü finanse etmektedir. Bankalar fonlar ının % 50'si 
ş irketler sektörüne aktar ılmaktadır. Ayrıca, bu oran giderek 
büyüme eğ ilimi göstermektedir. Ancak Ş irketler sektörüne ak-
tarılan fonlar vadeleri (nitelikleri) aç ısından incelendiğ inde 
bunların, çoğunlukla kısa vadeli olduğu görülmektedir. Do-
layısiyle, Ş irketler Sektörü k ısa vadeli fon kaynaklar ı  ile 
bankalara ba ğı mlı  olup bu bağı mlılık yıldan yıla artmakta-
dı r. 

Ticaret bankalarının fon kullanılan arasında dikkati çe-
ken diğer bir sağ lıksız gelişme sabit varl ıklarla ilgilidir. Şu-
beleşme politikasına bağ lı  olarak bankalar ın sabit varlık ya-
tırımları , batı  ülkelerine göre, çok yüksek düzeydedir. Ban-
kalar, kendi tasarruflar ı  olan da ğı tılmamış  kârlardan daha., 
yüksek sabit varl ık yat ı rıma ,girmiş lerdir. Bu demektir ki, 
sağ ladıkları  fonların daha az ını  fon kullanıcılarına aktarmak-
tödır. Dolayısiyle, ellerindeki fonlar ın bir bölümünü finanS 
sektörü dışı na, sabit varlıklar' kaydırarak, arz edilecek fon 
büyüklüğünü daraltmaktadırlar. 

3. Sigort* Ortaldıkları  

Çeş itli rizikolar ı  dağı tmak ya da minimize etmek ama-
cıyla faaliyette bulunan sigorta ortakl ıklar', Türk finans 
sektörünün en küçük finansal arac ı  kuruluş larıdır. 
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Sigorta ortakliklar ının sunduğu sigorta hizmetleri kar şı -
lığı  temin ettiği fonların kaynakları ; sırasıyla, Ş irketler, Ha-
nehalkı , Sosyal Güvenlik Kurumlar ından özel Emekli ve 
Yardım Sandıkları  ile Dış  Finansal kesim'dir. Sigorta ortak-
lıkları  adı  geçen kesimlerden sağlanan fonlarla, başta tica-
ret bankaları  olmak üzere Resmi Finans Kesimi ile, sinirli 
ölçüde, Kamu Kalk ınma Bankalar ının finansmanında kulla-
nılmaktadır. Sigorta ortaklıklarmın fonlarına. kullanan en bü-
yük kesim, ticaret banka,larıchr (TABLO 3). 

TABLO-3 
Sİ GORTA ORTAKLIKLARININ (Kesimlere göre) NET FON 

KAYNAK VB KULLANIMLARI ( % ) 

1965 1970 1977 

Sosyal Güvenlik Kurumlar ı  +0.4 ,+2.3 
Ticaret Bankaları  —48.0 —42.2 —32.4 
Kamu Kalkınma Bankaları  —7.5 —2.1 
Resmi Finans Kesimi —9.6 —11.4 —25.6 
Ş irketler +56.3 ,+56.6 +74.3 
Hanehalkı  +4.4 +4.4 +5.2 
Dış  Finansal Kesim +0.7 . +0.4 —28.6 
Diğer fon hareketleri —23.2 —29.2 —13.4 
Sabit Varlıklar —11.6 —15.1 +20.5 
Dağı tılmamış  Karlar +38.2 :+36.3 

—+ 100.0 +100.0 +100.0 

4. Sosyal Güvenlik Kurumları  

Sosyal Güvenlik Kurumlar ı , işçi ve memur gruplar ı  ile 
esnaf ve sanatkarlar ı  iş  kazas ı , meslek hastalığı , 
yaşhlık, ölüm ve emeklilik gibi risklere kar şı  genel çıkarla-
r= korumak amacıyla, zorunlu olarak, kanuna dayanarak, 
üyelerinin gelir düzeylerine ve mesleklerine göre saptanan 
ve daha sonra riskler doğdukça kendilerine geri iade etmek 
üzere alınan primleri değerlendiren kuruluşlardır. Türkiye'-
de Sosyal güvenlik işlevi gören sosyal güvenlik kurulu ş ları , 
Sosyal Sigortalar Kurumu, T. C. Emekli Sand ığı , Bağkur, 

Oyak ile Özel (Vakıf Tipi) Emekli ve Yardım Sandıklarf-
dır. 
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4. a. Sosyal Sigortalar Kurumu 

Önemli bir sosyal güvenlik kurumu olan SSK'nun temel 
fon sunucusu (finansman kayna ğı ) hanehalkı  kesinı idir. Ku-
rum, hanehalk ından (sigor al ı  üyelerden) sağ ladığı  fonları , 
sırasıyla, Kamu Kalkınma Bankaları  (Devlet Yatırım Banka-
sı ), Ticaret Bankaları , Ş irketler ve Resmi Finans Kesimi gibi 
kullan ıcılara aktararak finansman i ş levlerini yerine getir-
mektedir (TABLO 4). 

TABLO-4 
SOSYAL Sİ GORTALAR KURUMU'NUN 

NET FON KAYNAK VE KULLAN İMLARİ  

1958 1965 1970 1977 

Ticaret Bankalar ı  -53.8 -34.5 -14.8 -11.8 
Kamu Kalkınma 
Bankaları  -2.9 -22.0 -55.1 -51.6 
Resmi Finans Kesimi -1.6 -14.2 -5.0 -15.1 
Kamu iktisadi 
Teşebbüsleri -0.9 - 
Ş irketler -6.7 -6.8 -7.3 -12.3 
Hanehalkı  +100.0. +100.0 +100..0 +9'9.9 
Diğer Fon Hareketleri -7.2 -2.5 -1.6 +0.1 
Sabit Varlıklar -26.9 -20.0 -16.2 -9.2 

-+ 100.0 +100.0 +100.0 +100.0 

Kamu Kalk ınma Bankalar ından Devlet Yatırım Bankası , 
SSK fonlarından yararlanan en büyük kesimdir. Onu, ticaret 
bankaları  ve ş irketler izlemektedir. Ticaret bankalar ı , büyük 
oranda vadeli ve vadesiz mevduat araçlar ı  karşı lığı  fon kullan-
maktadır. 

4. b. T. C. Emekli Sandığı  

T.C. Emekli Sandığı nın temel fon kaynağı  hanehalkı  
(memur kesimi)dir. Bütün fonlar ın, sosyal güvenlik hiz-
metlerinin karşı lığı  olarak hanehalk ı  (memurlardan) sağ la-
maktadır. Hanehalkının zorunlu olarak emekli sand ığı nda bi-
riktirdiğ i fonların kullanıcıları , baş ta Resmi Finans Kesimi 
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olmak üzere Ticaret Bankalar ı , Kamu Kalkınma Bankaları  
(Devlet Yat ırım Bankası  ve Ş irketler kesimrdir (TABLO : 5). 

TABLO-5 
T. C. EMEKLİ  SANDIĞ FNIN NET FON KAYNAK VE 

KULLANIMLARI (cıo ) 

1958 1965 1970 1977 

T. C. Merkez Bankası  -0.2 
Ticaret Bankalar ı  -53.1 -15.0 -10.1 -21.1 
Kamu Kalkınma 
Bankaları  -21.5 -13.1 -16.7 -13.3 
Resmi Finans Kesimi -0.9 -44.4 -46.4 -52.8 
Ş irketler -7.9 -7.9 -7.0 -5.6 
Hanehalkı  +100.0 +100.0 +100.0 +100.0 
Diğer Fon Hareketleri -4.9 -4.0 -7.0 -1.7 
Sabit Varlıklar -12.2 -15.6 -12.8 -5.4 

+100.0 +100.0 +100.0 :+100.0 

T. C. Emekli Sanchğrı 'mn finanse ettiğ i kesimlerin en ö-
nünde Kamu Kalk ınma Bankalarından Devlet Yatırım Ban-
kası  gelmektedir. Ancak, bu kesime sunulan fonlar riski ola-
rak yıldan yıla azal ırken, ticaret bankaları= paymda yük-
selmektedir. Sandığı n Ş irketler Sektörünün finansman ı/Ida 
kullandığı  fon büyüklüğüncle son yılda düşme görülmekte-
dir. 

4. c Bağkur 

Bağkur, esnaf ve sanatkârlar ile di ğ er bağı msız çalış an-
ları  maliillük, yaşlılık ve ölüm rizikolarma kar şı  sigorta ede-
rek fon toplayan en yeni sosyal güvenlik kurumudur. 

Bağkur'un temel finansman kaynağı , hanehalkı  (esnaf ve 
sanatkârlar ile ba ğı msız çal ış anlar) dır Esnaf ve Sanatkâr-
lar ile bağı msız çalış aniarda sağ ladığı  fonların yaklaşı k % 60 
mı  mevduat şeklinde Ticaret bankalar ın,a % 20'sini krediler 
biçiminde esnaf ve sanatkârlara, geriye kalan ı  da devlet tah-
villeri kanalıyla resmi finans kesimine aktarmak finansman 
iş levini yerine getirmektedir. (TABLO : 6). 
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TABLO-6 
BAĞKUR'UN NET FON KAYNAK VE KULLANIMLARI ( % ) 

1972 1977 

Ticaret Bankaları  —95.1 —55.9 
Kamu Kalkınma Bankaları  —6.1 
Esnaf ve Sa,natkârlar —24.9 
Resmi Finans Kesimi +9.6 —8.6 
Diğer Fon Hareketleri —4.8 —3.0 

Hanehalkı  +90.4 +100.0 
Sabit Varlıklar —0.1 —1.5 

—+ 100.0 +100.0 

4. d Oyak 

Kısa adı  Oyak olan Ordu Yardımlaşma Kurumu, üyele-
rine bir defaya mahsus olmak üzere, emeklilik, malülliik ve 
ölüm toplu yardımlaruıda bulunan ek sosyal sigorta ve yar-
dımlaşma kurumudur. 

Bütün toplar ım sunduğu sigorta hizmetleri kar şı lığı  üye-
lerinden, hanehalkı  sektöründen temin etmektedir. Hanehal-
kandan temin ettiğ i f onlarla ş irketler, resmi finans kesimi ve 
bir ölçüde Ticaret Bankalar ı 'nı  finans etmektedir. Hanehal-
kmın Oyak'ı  finanse ettiğ ini ve Oyak'm Ş irketler Sektörünü 
finanse ettiğ ini söylemek olurludur. Zira, fonlarm ın yaklaşı k 
3/4 ü şirketler sektörüne aktar ılmaktadır. Ayrıca, 1977 yı lın-
dan itibaren, Oyak, ticaret bankalar ı  fonlarmdan yararlanan 
bir kurum haline .gelmi ş tir. (TABLO : 7). 

4. e Özel (Vak ıf Tipi) Emekli ve Yardım Sandıkları  

Özel Emekli ve Yardım Sandıkları , Bankalar, Sigorta ve 
Reazürans Ortaklar ı  ve Ticaret Odalar ı , Sanayi Odaları , Bor-
salar ve bunların oluşturdukları  birlik personeline malüllük, 
yaşillık ve ölüm yardımları  yapan vakıf tipi sosyal güvenlik 
kurumlarıdır. 

Araştırma kapsamına almam 18 adet Özel emekli ve yar-
dım sandıklarmda temel fon kaynağı , öteki sosyal güvenlik 
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TABLO-7 
ORDU YARDIMLAŞMA KURUMU'NUN NET FON 

KAYNAK VE KULLANIMLARI 

1965 1970 1977 

Ticaret Bankası  -4.0 -3.0 +10.0 
Resmi Finans Kesimi -20.0 -14.0 -0.8 
Ş irketler -64.0 -77.0 -86.6 
Hanehalkı  +100.0 +95.0 ,+ 90.0 
Diğer Fon Hareketleri -2.0 +5.0 -0.5 
Sabit Varlıklar -10.0 -6.0 -12.1 

-+ 100.0 4-100.0 +100.0 

kurumlarında olduğu gibi, hanehalkı  sektörü'dür. Sand ıklar, 
üyelerinden toplad ıkları  fonlarla, başta ticaret bankalar ı  ol-
mak üzere, Ş irketler ve Sigorta Ortakl ıkları 'nı  finanse etmek-
tedirler. Sand ık Fonlarından yararlanan en büyük kesim nisbi 
ağı rlığı  giderek azalmakla beraber, Ticaret Bankalar ı 'dır. Bu 
kesimin kullandığı  fonlar nisbi olarak azal ı rken, Ş irketler 
kesiminin kullandığı  fonlar artan bir seyir izlemektedir 
(TABLO : 8). 

TABLO-8 
ÖZEL (Vakıf Tipi) EMEKL İ  VE YARDIM SANDIKLARININ 

NET FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

1965 1970 1977 

Ticaret Bankalar ı  -74.1 -52.3 -45.2 
Sigorta Ortaklıklar' -1.9 -3.9 -34.9 
Ş irketler -5.6 -20.4 - 
Resmi Finans Kesimi - -0.3 :+ 100.0 
Hanehalkı  +100.0 +100.0 
Diğer Fon Hareketleri -1.8 -18.0 -12.4 

-+ 100.0 +100.0 +100.0 

5. Kalkınma Bankaları  

Kalkınma çabası  içinde bulunan ülkemizde, i ş letmelerin 
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orta veuzun vadeli fon gereksinmelerini kar şı lamak yolunda 
faaliyet gösteren Kalk ınma bankalarm ı , mülkiyetleri aç ısın-
dan, Özel Kalk ınma Bankaları  ve Kamu Kalk ınma Bankala-
rı  olmak üzere iki ana grupta toplamak mümkündür. 

5. a özel Kalkınma Bankaları  

Özel Kalkınma Bankaları , sermayelerinin tamam ı  özel 
kesime ait olan ve dolay ısiyle özel kesim işletmelerinin finans 
manına yönelik faaliyetlerde bulunan, Türkiye .Smai Kalkm-
ma Bankası  ile Sinsi Yatırım ve Kredi Bankas ından oluş -
maktadır. 

Özel Kalkınma Bankalar ında temel fon kaynaklar ı , dış  
finansal kesim (Uluslararas ı  finansman kuruluşları ), Hane-
halkı , Ticaret Bankalar ı  ve Son yıllarda bir ölçüde T. C. Mer-
kez Bankası 'dı r. Özel Kalkınma Bankaları  fonlannın 
dış  finansal kesimden gelmektedir. Geriye kalan 1/4 ii, hane-
halkı  ile Ticaret Bankalar ı  ve .Sınırlı  ölçüde T. C. Merkez Ban-
kasından sağ lanmaktadı r. Özel Kalkınma Bankalar ı, iç fi-
nans piyasaları  ile yakın ilişkilerde bulunan ve uluslararası  
finans piyasalar ım Türk finans sektörüne bağ layan finansal 
aracı  kuruluşlar olarak faaliyet göstermektedirler. 

Özel Kalkınma Bankalarınm sunduğu fonlardan yarar-
lanan kesim, yanl ızca, ş irketlerklir (TABLO : 9). 

TABLO-9 
ÖZEL KALKINMA BANKALARI'NIN NET FON 

KAYNAK VE KULLANIMLARI ( % ) 

1958 1965 1970 1977 

T. C. Merkez Bankası  +2.7 
Ticaret Bankaları  -2.7 +6.0 +10.0 ,+4.5 
Resmi Finans Kesimi -1.0 - 
Ş irketler -91.4 -98.0 -98.0 -99.3 
Hanehalkı  +23.4 +12.0 +6.0 +12.7 
Dış  finansal kesim "-1-72.1 +78.0 +78.0 +74.8 
Diğer Fon Hareketleri --4.5 +2.0 +1.1 

Sabit Varlıklar -1.4 -1.0 -2.0 -07. 

Dağı tı lma,mış  Karlar +3.1 +4.0 +4.0 +4.2 
-+ 100.0 +100.0 +100.0 +100.0 
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5. b Kamu Kalk ınma Bankaları  

Mülkiyetleri devlete ait olan Kamu Kalk ınma Bankaları , 
Devlet Yatırım Bankası  ile Devlet Sanayi ve i şçi Yatırım Ban-
kası 'dır. 

Kamu Kalkınma Bankalarmm fon kaynaklar ı , Sosyal 
Güvenlik Kurumları , Resmi Finans Kesimi, Dış  Finansal 
Kesim ve son yıllarda, T. C. Merkez Bankas ı 'dır. Bankalar, 
adı  geçen sektörlerden sağ ladıkları  fonlarla Kamu iktisadi 
Teşebbüsleri ile Ticaret Bankalar ı 'nı  finanse etmektedir 
( TABLO : 10 ) . 

TABLO-10 
KAMU KALKINMA BANKALARI'NIN 
FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

1965 1970 1977 

T. C. Merkez Bankası  — — +8.5 
Ticaret Bankalar ı  —13.0 —7.0 —12.6 
Sosyal Güvenlik Kurumlar ı  +30.0 +59.0 +43.8 
Resmi Finans Kesimi +5.0 :-j- 26.0 +39.2 
Kamu Iktisadi 
Teşebbüsleri —87.0 —93.0 ---85.8 
Ş irketler — —0.3 
Dış  Finansal Kesim +52.0 +11.0 +5.4 
Diğer Fon Hareketleri +11.0 +4.0 —1.3 
Dağı tılrnanu ş  Kârlar +2.0 +3.1 

—+100.0 +100.0 +100.0 

Fİ NANSAL ARACI KURUMLARIN KONSOL İDE VE 
NET FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

Finansal aracı  kurumları  toplu olarak bir arada de ğer-
lendirebilmek için konsolide bir yakla şı mla kendi aralarında- 
ki fon akım ilişkilerini elernine etmek lâz ım gelir. Çünkü, fi-
nansal aracı  kurumların kendi aralarındaki ilişkiler düzel-
tildikten sonra, kurumların tek tek her bir fon sunucu ve 
kullaıncı  kesimlerle olan ilişkileri konusunda çok değerli ve 
anlaınli ip uçları  elde edilebilmektedir. 
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Konsolide bilgilere göre (TABIR : 11); finansal arac ı  ku-
rumların temel fon kaynaklar ı , hanehalk ı  ve dış  finansal ke-
simdir. Kurumlar, gerekli fonlar ı  bu iki sektörden temin et-
mektedirler. Dolayısıyla, hanehalkı  ve dış  finansal kesim Türk 
finans sektörünün fon sunucular ı  boyutunu oluşturmaktadır. 

TABLO-11 
Fİ NANSAL ARACI KURUMLARIN KONSOL İ DE VE 

NET FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

1958 1965 1970 1977 

Resmi Finans Kesimi +15.1 -16.8 -8.0 -15.9 
Kamu İktisadi 
Teşebbüsleri -27.5 -18.3 -20.0 -31.8 
KAMU SEKTÖRÜ +12.4 -35.1 -28.0 -47.7 
Ziraat Kesimi -18.6 -12.0 -15.0 -13.5 
Esnaf ve Sanatkârlar -0.8 -1.1 -1.8 -3.1 
Ş irketler -30.3 -32.3 -31.1 -29.6 
ÖZEL SEKTÖR -49.7 -45.5 -47.9 -46.2 
Hanehalkı  +60.9 +77.5 :-1-82.4 +72.2 
Dış  Finansal Kesim +4.7 +15.5 `+11.9 +23.6 
Diğer Fon Hareketleri +11.1 -4.2 +13.0 -0.7 
Sabit Varl ıklar -22.9 -15.3 -11.0 -6.0 
Dağı tılmamış  Kârlar +8.2 +7.0 +5.7 +3.0 

-+ 100.0 +100.0 +100.0 +100.0 

Öte yandan, sözkonusu sektörlerden sağ lanan fonlar' kulla-
nıcılar ise; başta Ş irketler sektörü olmak üzere, Kamu İkti-
sadi Teşebbüsleri, Ziraat Kesimi, Resmi Finans Kesimi ile 
Esnaf ve •Sanatkârlardır. Başka bir deyişle, Finansal aracı  ku-
rumlar hanehalkı  ve dış  finansal kesimden sağ ladığı  fonlarla, 
Ş irketler, Kamu İktisadi Te şebbüsleri, Ziraat Kesimi, Resmi 
Finans Kesimi ile Esnaf ve Sanatkârlar ı  finanse etmektedir. 

Fon kullanıcı  kesimler arasında yer alan şirketler, ziraat 
ile esnaf ve •sanatkârlar ın Özel sektörü, Resmi Finans kesimi 
ile Kamu  İktisadi Teşebbüslerin Kamu Sektörü'nü olu ştur-
dukları  düşünülür ise; 1977 yılı  dışı nda, Özel sektörün kul- 
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landığı  fonların kamu sektörü payından daha yüksek Olduğu 
müşahade edilmekteclir. Buradan şu sonuç çıkmaktadır; fi-
nansal aracı  kurumlar, hanehalk ı  ve dış  finansal kesimden 
sağ ladığı  fonları  kullandmrken özel sektöre yönelik bir po-
litika izlemektedir. 

• Öte yandan, finansal arac ı  kurumların hanehalkı  ve dış  

finansal kesimden sağ ladıkları  fonların tamamını  kullanım 
sektörlere aktarrnamaktad ı r. Kullanım sektörlere aktar ılan 
fon hacmi toplanan fon hacminin alt ında kalmaktadır. Bunun 
nedeni, kurumların sağ ladıkları  fonların bir bölümünü, finans 
sektörünün dışı nda, sabit varlık yatırımlarında kullanmala-
rıdır. Dolaysiyle, finansal arac ı  kurumların bizatihi kendileri 
fon kullanan sektörler yan ında yer almaktad ırlar. Oysaki, fi-
nansal aracı  kurumların temin ettikleri fonlara kendi tasar-
ruflarını  da ekleyerek daha büyük ölçüde fon arz ıncla bulu-
narak ekonomide fon sunucu kesimler aras ında yer almalar ı  
gerekirdi. O bakımdan, finansal arac ı  kurumlar temel i ş lev-
lerine ve var oluş  nedenlerine aykırı  bir tutum içinde görün-
mektedirler. 

SONUÇ 

Araş tırma kapsam ına giren 19 yıllık bir dönem içinde 
finansal aracı  kurumlar aç ısından, Türk Finans sektöründe 
yapısal bir değ işme olmamış tır. En büyük fon sunucu kesim 
olan hanehalk ı  ile fon kullanım kesimler arasındaki . direkt 
ilişkiler kurulamarruştır. Fon akım kanalları  tıkalıdır. 

Genel olarak, finans sektöründe özel sektörün pay ı  ka-
mu sektörünün paylar ından daha yüksek düzeydedir. Ancak, 
özel sektörün finans sektörü ile olan ilişkileri derinlemesine 
analiz edildi ğ i vakit, fonların sektörler, işletme büyüklükleri, 
ve fonların nitelikleri açısından büyük • dengesizlikler göster-
diğ i izlerumektedir. 

O açıdan, Türk finans sektörünün yap ısal sorunlarına 
çözümler getirmek, finans sektörü-reel sektör ili şkilerini sağ -
lıklı  temellere dayandırmak, ekonomik geli şmeyi engelleyen 
değ il, teşvik eden bir finans sektörü olu şturmak amacıyla, 
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ivedi olarak «TÜRK FINANS SEKTÖRÜNÜN YENIDEN DÜ-
ZENLENMESI» çalış malarına ba,slanınalıdır. 

FINANS SEKIÜRÜ'NÜN yeniden düzenlenmesi projesi 
içerisinde; 

— Bankalar Sisteminin Yeniden Düzenlenmesi, 
— Sosyal Güvenlik Kurumlarmdaki Fonlar ın yönetimi, 
— Ş irketlerin Halka Açılmasının Ozendirilmesi, 
— Ş irketler Hukuku'nun De ğiş tirilmesi gibi hususlar ele 

alınarak yeni yap ısal degişiklildere gidilmelidir. 
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Mali Piyasalar 

Yılmaz KARAKOYUNLU • 

1. Giriş  : 

Türk ekonomisi, kalk ınmanın gerektirdiğ i finansman ih-
tiyacının karşı lanmasında geleneksel mali arac ı  sistemin im-
kanlarının değerlendirilmesi ile yetinmi ş  ve tasarruflarm is-
tenilen sektörlere yöneltilmesinde etkin kullan ım biçimlerine 
sahip kurumların işlerliğinden yeterli ölçüde yararlanama-
mış tır. 

Türk Mali Aracı  Sistemi oluş turan kurum ve araçlar ın 
incelenmesi ve bu kurumlar ile araçlar ın finansman etkinlik-
lerinin, gözden geçirilmesi bu yorumun do ğ ru yargılarım or-
taya koyacaktır. Başka bir ,deynnle„ ifade edilebilir ki Türk 
ekonomisinin finansman yaşamı , henüz az gelişmişlik düzeyi- 
nin çizgilerinde kalmış lığı n sıkıntıları. içindedir. 

Türk Mali Arac ı  Sisteminde, taşı dığı  önem ve etkinlik 
ölçüsünde itibar görmeyen kurumlar ın başı nda sermaye pi-
yasası  gelmektedir. Planlı  döneme geçişimizle birlikte bir tür 
heyacan içinde ele al ınan sermaye piyasas ı , farklı  zaman 
aralıklarmda farkl ı  politika kararlar ına bağlı  olarak ihmal 
ve itibarlar görmüş  ancak özlenen sonuca bir türlü ula ştırı -
lamamış tır. Bugünün koşullarında sermaye piyasas ı  bu ihmal 
ile itibarm çeli şkisinde kendi varlığı nı  kanıtlama çabas ı  gös-
termektedir. 

• Banker Kastelli A. Ş . Genel Koordinatörü 
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Sermaye Piyasas ı  konusunda olumlu görüş  ve önerilerin 
itibar gördüğü dönemlerde bile bu kurumun ekonomiye ya-
sal ve özellikle içinde getirilmesi istekleri, sistemin yap ısının 
iyi kavranmatraş  olması  nedeniyle beraberinde ba şka sorun-
ların da getirilmesine neden olmu ş  ve gelişme içinde değ işen 
politika kararlar ı  ile denilebilir ki 20 y ılı  aşkın bir zaman bi-
rimi içinde Sermaye Piyasas ına yasal bir yap ı  kazand ırılma-
mış tır. Bu gelişme zikzaklan içinde sermaye piyasas ı  varlığı nı  
ekonomik olarak kanıtlamış  ve küçük tasarruf çulann, Türk 
ekonomisinin içinde bulunduğu finansal az gel ış miş lik yapı -
sından itibar ettikleri bir kurum haline gelmi ştir. Mali piya-
sa kavram ı  içinde bugün üzerinde en fazla tart ış manın yoğun-
'astığı  kurum sermaye piyasas ıdır. 

2. Mali Piyasa, Kavramı  ve Kapsam özellikleri : 

Mali aracı  sistemin kurumları= faaliyet kapsanı l' an ve 
özellikleri farkl ı  «piyasa» kavramları  etrafında tart ışı lmakta 
ve zaman zaman istenmeyen kar ışı klıkların doğmasına neden 
olmaktadı r. Konunun arzulanan çerçevede kavranabilmesi 
amacıyla «piyasa» kavram ı  etraf ında belirlenen tammlann 
açıklıkla ortaya konmas ında yarar görmekteyim. Mali arac ı  
sistem içinde dört piyasa kavram ında ba.hsedilmektedir. Bun-
lar sırasıyla, 

a) Mali piyasa 

b) Kredi piyasası  

c) Para piyasası  

d) Sermaye piyasas ı 'dır. 

Finansman faaliyetleri zaman zaman bu piyasalann or-
tak özellikleri içinde ele almmakta ve ihtiyac ın giderilmesi 
bu piyasalann müş terek çözüm önerileri içinde kar şı lanabil-
mektedir. Diğer bir deyimle, bir finansman gere ğ inin karşı -
lanmasında birden çok piyasan ın aynı  anda yer ald ığı ndan 
sözedilebilir. 

Konunun içeriğini belirlemek bak ımından bu piyasalarm 
faaliyet özellikleri ile kapsamları= kısa tanımlar halinde 
belirtilmesinde yarar görmekteyiz. 
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2.1) Mali Piyasa Tanımı  : 

Finansman faaliyetlerinin en geni ş  tanımla ele al ınabile-
ceği piyasa, mali piyasadı r. Mali piyasa, bu geniş  kapsam 
içinde, diğer üç piyasay ı  da içermektedir. Mali piyasa, vade-
leri ne olursa olsun, fon arz ve talebinin kar şı laş tığı  piyasa 
demektir. Bu piyasanın kurumları . Bankalar, Merkez Banka-
sı , Kalkınma Bankaları , Yatırım Bankaları , Ticaret Banka-
ları , Sigorta Ş irketleri, toplumsal güvenlik kuruluş ları , toplu 
tasarruf kurulu şları , kooperatifler, sermaye piyasas ı  kuruluş -
ları  olarak Borsalar, Bankerlerdir. Bu piyasan ın araçlar ı  ise 
hisse senetleri, tahviller, borç senetleri, belgeler vb. leridir. 
2.2) Para Piyasas ı  Tanımı  : 

Mali piyasa içinde kısa dönemli fon arz ve talebinin kar-
şı laş tığı  bölüm para piyasas ıdır. Genel vade sınırlaması  ola-
rak 18 aylık dönem esas almmaktadır. Hemen bütün mali ku-
ruluşların karşı lıklı  olarak yer aldıkları  bu piyasa türünde 
ülkelerin ekonomik geli şmişhk ,dü:ze3rine uygun olarak geli ş -
tirilmiş  aracı  kurumlar bulunmakta ve bu kurumlar ın etkin-
lik ölçülerine göre para piyasas ı  işlemleri gelişmektedir. 

2.3) Kredi Piyasas ı  Tanımı  : 

Kredi piyasası  hakkında verilen tan ım için genellikle, 
para ve sermaye piyasalar ı  dışı nda kalan işlemlerin ytirütül-
düğü piyasadır şeklinde aç ıklamalar getirilmektedir. Kredi 
piyasası , sermaye piyasas ındaki uzun vadeli fon arz ve tale-
bin kar şı laşmas ı  ile para piyasas ındaki kısa vadeli fon arz ve 
talebinin kar şı laşması  dışı ndaki kı sa vadeli fon arz ve talebi-
ni karşı laş tmlması  tanımı  yenilebilir. 

2.4) Sermaye Piyasas ı  Tann-nı  : 

Sermaye piyasası , mali piyasa kavrama içinde. fon arz ve 
talebini uzun vade yönünden ,düzenleym piyasa olarak önem 
taşımaktadır. Bu piyasan ın kullandığı  araçlar ın özellikleri de 
.serinaye piya,sasmm tan ımında önemli yer alan unsurlar ın 
başında gelmektedir. Sermaye piyasas ı  araçlarının karakte-
ristiğ i, yapısı  gereğ i, esasen uzun vadeli olduğundan bu araç-
lar ancak uzun vadeli fon arz edenlerin itibar edece ğ i mües-
seseler olarak geliştirilmiştir. Hisse senedi ve tahvil biçimin- 
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deki kullanım araçları  sermaye piyasas ının uzun vadeli fon 
taleblerinin örnekleri olarak gösterilebilir. Zaman zaman bu 
piyasada uzun vadeli avans i ş lemlerin de rastlanalmaktad ır. 
Vade uzunluğu nedeniyle bu piyasanın tanımı  içinde yer alan 
bu iş lem gerçekte hukuk yönünden bir kredi i ş lemi olarak 
değerlendirilir. 

3. Bankaların Gelişme Geleneğ i ve Sermaye Piyasas ındaki 
Yeri : 

Kesin bir çizgi ile denilebilir ki, bir ülkenin banka siste-
minin taşı dığı  özellikler o ülkenin geli şmişlik düzeyi ile ilgili-
dir. Bu nedenle, ülkelerin banka sistemlerinin özellikleri, 
içinde bulunduğu ekonomik sistemin ve o uygulaman ın yapı -
sını  yansıtır. Ülkenin gelişme doğ rultulanna uygun olarak 
banka sistemlerinin örgütlendiği ve ihtiyacm giderilmesine 
uygun yapıda banka sistemi yarat ıldığı  görülmektedir. 

Bankalar, kredilendirme işlemlerine uygun olarak, ticaret 
bankaları , kalkınma bankalar ı  ve yatırım bânkâları  olarak 
sınıflandırılmaktadır. Bu sınıflanclırmanin genel çizgileri ya-
nında aynı  baş lık altında alt sınıflandırmalara gidecek şek-
linde yeni tanımlamalar getirilmesi de mümkündür. Bankala-
rın yapı ları  ve ekonomik faaliyet birimleri ile ili şkileri, ülke-
nin ekonomik gelişmiş lik düzeyine bağ lı  olarak farkl ılık gös-
terilebilir. Bu farkl ı lık, tasarruflann de ğerlendirilmesinde ve 
ekonomik sektörlerin tercihinde bankalar ın faaliyetlerini dü-
zenleyen yasal ve yönetsel çerçeve kadar ta.sarruflarm niteliği 
de rol .oynamaktadır. 

Gelişmiş  ülkelerin ekonomilerinde önemli rol oynayan 
ticaret' bankalar ı , topladıkları  tasarruflar ile kendi varl ıkları -
nın değerlendirilmesinde kredilendirme biçimlerine göre alt 
sımflandırmalara gidecek kadar ihtisasla şmış  yapılar göster-
mektedir. Özellikle Avrupa bankac ılığı nda kısa vadeli kaynak-
ların uzun dönemli kullanımlara yöneltilmesi biçiminde beli-
ren gelişme ticaret bankalar ının zaman içinde sermaye piya-
sası  işlemleri ile daha sıkı  ve yakın ilişkiler içinde olmasını  
sonuçlandırmış tır. 

Tasarrufun, politik ve ekonomik olaylar kar şı sında gös-
terdiğ i duyarlılık ve 1930. krizinin ya şanmış  acı  deneyindeki 
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ürkütücü mani gelene ğ i, bankaların kredilendirme 
nin vade yönünde karşı laşabilir çizgilerle gelişmesini etkile-
miş  ve bu amacı  gerçekleş tirecek hukuk yap ı larının ortaya 
konmasına neden olmuş tur. Örneğ in Italyan ve Belçika hu-
kuk yapısı , çok amaçl ı  banka sistemi yerine özel anlamda 
değerlendirebilecek banka sistemini yeğ lemiş  kısa ve uzun 
vadeli ikraz işlemlerinin aynı  banka yap ısında yürütülmesine 
ciddi kayıtlamalar getirmiştir. Bu uygulaman ın doğal sonu-
cu olarak, orta ve uzun vadeli kredilendirme i şlemleri «ihti-
sas halkalarının» görevleri haline gelmi ş tir. 

Ticaret bankalarmm vadeler yönünden ihtiyatl ı  olmaları  
gereğ i likidite rizikosunun önemini art ırmış  ve bu uygulama, 
bankaların iş tirak politikalar ı  yönünden sımrlamalar getiril-
mesini etkilemiş tir. Örneğin Amerika ve. Isveç ülkelerinde, 
sanayi kuruluşlarının hisse senetlerinin portföylerinde bulun-
durulmasına ancak mevduat kabul etmeyen yat ırım banka-
ları  için müsaade edilmiş tir. 1930 Krizinin acı  deneyi ile be-
liren gelişmeler zaman içinde daha ihtiyatl ı  olmak kaydıyla 
genişletmelere doğ ru fırsat vermiş tir. Bugün için daha geniş  
kapsamlı  faaliyetler zincirinin ayn ı  bünyede yürütülmesine 
anlayış  içinde bakılmakta ve vadeler dengesi esas al ınmak 
kaydıyla bankalarm uzun ve orta, vadeli kredilendirme i ş -
lemlerine müsaade iedil ınektedir. 

Kuşku yokki bu gelişme, bankaların sermaye piyasalar ı  
ile olan ilişkilerinde etkili olmuş tur. Bugün sermaye piyasas ı  
iş lerrılerinin büyük bölümünün hem ticaret bankalar ı  bünye-
sinde hem de kalkınma ve yatı rım bankaları  bünyesinde 
yürütüldüğü görülmektedir. Sermaye piyasas ı  ile bankalar 
sistemi aras ında çok yakın ilişkiler bulunması  doğaldır. Bu 
ilişki bugün sermaye piyasas ında kalkınma ve yat ırım banka-
larmı  bir tür arac ı  kurum haline getirmi ş  ve sermaye piya,- 
sası  iş letmelerini uygulayan başarı lı  müessesler olarak kabul 
ettirmiştir. 

Konunun bütün içinde yer alan bankalar ın sermaye piya-
sası  ilişkilerinin bazı  ayrmtılan ile tarti şı lrnasmin yararli o-
lacağı  inancındayım. Bu nedenle, bankalar ın sermaye piyasa-
sı  faaliyetlerini bir ölçüde aç ıklamak istiyorum. 
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4. Kalkınma Bankalar ı  ve Sermaye Piyasas ı  : 

Kalkınma bankaları , 2. Dünya Savaşı  sonrasının geliştir-
diğ i bir kurum olarak önemli görevler yüklenmi ş tir. Kalkın-
ma bankalar ı= temel, amac ı , sanayi sektörünün gereksin-
diğ i orta ve uzun dönemde kredileri sa ğ lamak ve teknik ge-
lişmeleri için gerekli bilgi ve deney birikimini aktarmakt ır. 
Bu gelişme sermaye piyasas ı  iş lemlerine öncülük biçiminde 
de olumlu sonuçların doğmasını  sağ lamış tır. 

Gelişmekte olan ülkelerin banka sistemi içinde yer alan 
Kalkınma Bankaları , bünyelerinde ayn ı  zamanda yat ırım 
bankalar ının fonksiyonlar ını  da yürütmektedirler. 

Gelişmekte olan ülkelerde genellikle yat ırım bankaları  
istenilen düzeyde de ğ ildir, veya hiç yoktur. Bu nedenle kal-
kınma bankalar ı  önem taşı r hale gelmi ş tir. Kalk ınma banka-
larmm sermaye piyasas ı  işlemleri olarak değerlendirilebile-
cek aş ağı daki faaliyetleri ba şarıyla yerine getirdiğ i görülmek-
tedir. 

a) Ç ıkardıkları  hisse senedi ve/veya tahvilleri tasarrufçula-
nn istifa desine sunarak ülkede sermaye piyasasuun yer-

leşmesine ve gelişmesine yardımcı  olmak. 

b) Ş irketlerin ihraç edece ğ i hisse senedi ve/veya, tahvillere, 
anapara ve faiz geliri garantisi vererek bu şirketlerin ve 
tasarrukulann sermaye piyasas ı  kurum ve araçlar ı  için-
de kar şı laşmalarını  ve gelişmelerini sağlamak. 

c) Tahvil ihraçlar ında özel plasmanlar yapmak ve böylece 
fonların arz ve talebini kar şı laştırmak. 

d) Hisse senedi ve/veya tahvil ihraçlann ın her türlü satış  
ve yönlendirme iş lemlerini deruhte etmek ve ödeme ga-
rantisi vererek (underwriting) sermaye piyasas ının geliş -
mesine yardımcı  olmak. 

e) Menkul değerlerin (hisse senedi ve/veya tahvil) ihraç ve 
satış larında yedek al ıcı  olarak beklemek ve bu yoldan pi-
yasayı  düzenlemek (stand-by underwriting). 

f) i ş tiraki bulunan şirketlerin tahvil ve/veya hisse senetleri-
ne halkın tasarruflar ına sunarak sermaye piyasas ının ge-
lişmesine yard ımcı  olmak. 
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Kalkınma bankalarmm yukarıda belirtilen görevleri, za-
man içinde gelişerek yat ı rım bankas ı  biçimindeki hüviyeti ile 
ağı rlık kazanabilir. 

5. Yatırım/Bankaları  ve Sermaye Piyasas ı  

• Ekonominin istenilen büyüme hızırıa ulaşabilmesi için, 
yeni iş  imkanlarının yaratılması  gereğ i vardır. Bu gelişme 
tasarrufların yatırımlara dönüştürülmesi olarak özetlenebi-
lir. Bu nedenle bir yandan tasarruflar ın artırılması , öte yan-
dan artan tasarruflar ın istenilen sektörlerdeki yat ırımlara 
yöneltilebilmesi önem ta şı r. 

Ekonominin istediğ i biçimde tasarruflar ın yaratılmasın-
da önemli görev yüklenmiş  kurumlardan birisi de yat ı rım 
bankalarıdır. Yatı rım bankaları , uzun vadeli fon talep eden 
kuruluş lar ile, birikim ılerini uzun dönemli yatırımlar aracı -
lığı  ile değerlendirmeyi düşünen tasarrufçular ın karşı laştınl-
masmda ve bir ç ıkar dengesinde birleş tirilmesinde rol oyna-
yan aracı  kurumlardır. Bu görevin yerine getirilmesi ile, ser-
maye piyasas ı  faaliyetleri canl ılık kazanmakta ve ekonomi-
nin gereksindiğ i. tasarruflar ın artırılması  imkanları  sağ lana-
bilmektedir. 

Yatırım bankalar= sermaye piyasas ı  konusundaki gö-
rev ve iş levleri şöylece özetlenebilir. 

a) Yatırım bankaları  tasarruflar ın yatırımlara dönüş türül-. 
mesini sağ lamak üzere her iki taraf için geçerli ve den-
geli bir çözüm yolu bulabilen kuruluşlardır. 

b) Menkul değerlerin geniş  kitlelere yayılmasına böylece sa-
nayinin sermaye sahip:liginin halka yay ılmasına ve yöreler 
itibariyle geli şmiş lik farkmm giderilmeSine yard ımcı  ol-
maktadır. 

c) Danış manlık görevleri yürütmek, böylece, tek ba şı na ya-
tırım yapmak imkanı  bulunmayan küçük tasarruf çulan 
bir araya getirerek, geni şleyen fonlar' yat ı rımlara yönelt-
mek ve tasarrufçulann tercih alternatiflerini kullanmala-
rma yard ımcı  olmak. Özellikle güven gereğinin önem ta-
şı dığı  sermaye piyasas ında bu görevin yerine getirilmesi 
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.seıııı aye piyasasının gelişmesi bakımından son derece ö-
nemli bir hizmeti ifade etmektedir. 

d) Sermaye piyasas ının gelişmesine yardımcı  olmak. Bu hiz-
metin yerine getirilmesi için yatırım bankaları  değiş ik 
türde hizmet görmektedirler. 

Yat ırım bankaları= sermaye piyasası  ile ilişkilerinin 
iyice değerlendirilmesi için bu kurumların sermaye piya-
sas ı  olayında aldıkları  görevlerin ve rollerin biraz daha ay-
rıntılar içinde verilmesi yararl ı  olur düş tincesindeyirn. Bu 
görevlerin bir bölümü esasen kalk ınma bankaları  tarafından 
yapı lmakta olan görevler olarak da de ğerlenclirilebilir. Gerçek-
te bu görevler, sermaye piyasas ının asil kurumları  olan men-
kul kıymet borsaları  ve banker kurumları  aracılığı  ile de 
yerine getirilmektedir. Dolay ısıyla bu görevleri") özelliklerinin 
açıklanması  sermaye piyasas ı  kurumlar ın niteliklerinin aç ık-
lanmasında yardımcı  olacaktır. 

Nitekim ülkemiz uygulamasında sermaye piyasas ı  gelişme 
çizgisi tetkik edilirse, bu hizmetin yerine getirilmesi hatta 
sermaye piyasas ının kurulması  ve gelişiminde en önemli 
görevin yatı rım ve kalkınma bankalar ı  bünyesinde baş latıldı -
tl görülecektir. Türkiye S ınai Kalkınma Bankası 'nın tipik bir 
kalkınma bankası  olarak yükseldiğ i görevin yerine getirilme-
sinde, iştirakçilerin karlı  hale geldikten sonra halk ın tasar-
ruflanna sunulması  Türk Sermaye Piyasasının gelişmesinde 
ve geniş lemesinde büyük hizmet vermi ştir. Şükranla anılacak 
bu görev, Türk Sermaye Piyasas ının yasal yapısı  olmasına 
rağmen ekonomik varlığı nın kanutlanmasında ve gelişmesinde 
en önemli adını  'olrak değerlenclirilebilir. 

6. Ticaret Bankalar ı  ve Sermaye Piyasası  ilişkisi : 

Ticaret bankalannm sermaye piyasas ı  ili şkilerine, genel 
anlamda tartış madan önce ülkemiz uygulamas ının özelliğ i 
olarak beliren bir ku şku karanl ığı nın açıklamasında yarar 
görmekteyim. Tiirkiye geleneğinde olaya bak ıldığı nda gözle-
nen durum şudur. Sermaye piyasas ının gelişmesinin ticaret 
bankaları  için olumsuz etkiler ta şı yacağı  görüşü ileri Sürül-
mekte ve bu nedenle sermaye piyasas ına gerek olmadığı  ,gd- 
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rüşü ileri sürülmektedir. Zaman zaman çizgisi kal ınlaş tırıl-
Iniş  bir görüş  olarak, sermaye piyasas ının ticaret bankalar= 
felakete sürükleyeceğ i endişeleri belirtilmiştir. 

Sermaye piyasasm ın ticaret bankaları  için olumsuz et-
kiler taşı dığı  görüşlerini ileriye sürülmesi ölçüsünde, aksine, 
sermaye piyasasının ticaret bankalar ı  için yeni iş  imkanları  
açacağı  yolundaki görüşlerin belirmis olduğundan da söz et-
mek gerekir. Başka bir deyişle sermaye piyasas ının 
ticaret bankalarmm lehine oldu ğu düşünceleri de bü-
yük itibar görmüştür. Genel geli şme çizgisinde bak ıldı -
ğı nda dünya ülkeleri uygulamas ı  sermaye piyasasm ın Tica-
ret Bankalar ı  lehine olduğu ve her iki kurumun birbiri ile 
yakın ilişki içinde daha h ızlı  geliştikleri görülmektedir. Bu 
tebliğ in amacı , bu iki görüşten birini savunmak ,olmadığ mda,n 
konuya bu farklı  bakış lann belirtilmesi amac ıyla temas edil-
miş tir. 

Konunun Türkiye geleneğinde tartışı lmaz mazisi hatırla-
nacak olursa, sermaye piyasas ı , ticaret bankalann ın yanın-
da ve bu banka sisteminin geli şme paralelinde. dü şünülmüş  
ve sermaye piyasas ı  bu sistemin içinde ge,liş tirilmek isten-
miştir. 

Nitekim, planlarımızın kronolojisinde olay ın değerlen-
dirilmesi sermaye piyasasm ın kurulmasında ticaret banka-
larına büyük görevlerin verildiğini ortaya koymaktadır. Bi-
rinci Plan dönemi içinde getirilmesi için ilk önlemlerin al ın-
dığı  sermaye piyasası  ikinci plan döneminde daha geniş  bir 
kapsamda değerlendirilmiş  ve bu arada kurulan çal ışma 
• grupları  sermaye piyasas ının ticaret bankalar ı  bünyesinde 
geliş tirilmesini önermiş tir. Bu öneri ikinci planda bir poli-
tika kararı  ,olarak benimsenmiş  ve gerekli önlemlere yer ve-
rilmiştir. 

Ayni anlayış  üçüncü ve dördüncü planlarda da yer 
maktadır. Bu gelişmeye dayanarak denilebilir ki, sermaye 
piyasası , ticaret bankalar ı= yanında ve aynı  anlayış  içinde 
birlikte gelişmenin gereği olarak değerlendirilmektedir. 

Tasarruflarm karakteri ve duyarl ılığı nı  dikkate alan 
planları= bu tasarrufların örgütlü piyasalar arac ı lığı  ile 
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yatırımlara dönüştürülmesine özen göstermi ş  ve sermaye pi-
yasasının kurulmasına bu amaç çerçevesinde ,değerlendirMiş -
tir. Sermaye piyasası  konusunda, mevcut kurum olarak 
menkul kıymetler borsası= gerek nitelik gerekse co ğ rafi 
*olarak ihtiyacı  karşı layacak durumda olmaması  bu ihtiyacın 
bir yeni hukuk yapısı  ile giderilmesinde etken olmuş tur. Ha-
zırlanmış  bulunan tasar ılarm içeriği ve amacı  bu hususun 
önemle ve israrla vurguland ığı nı  göstermektdeir. 

Bu nedenle ticaret bankalar ı  ile sermaye piyasas ı  arasın-
daki ilişkinin değerlendirilmesinde önce bu hususlarm taşı -
dığı  önemin iyice algılanması  ve düzenlemelerin yanl ış  yorum 
ve yargılara meydan vermeyecek biçimde yapilması  gerekir. 

Açıklıkla belirtilebilir ki, sermaye piyasas ı , Türk ekono-
misinin gereksindiğ i bir kurumdur. Ekonomk olarak varl ığı -
nı  kamtlamış tır. Küçük tasarrufçular için finansal az geli ş -
mişlik içinde bir ç ıkış  yolu olarak güven yaratm ış tır. Ticaret 
bankaları  kadar emin ve hızlı  bir hizmet sunumu ile küçük 
tasarrufçulara imkanlar getirmektedir. 

Üçüncü planda, sermaye piyasas ında aracılık hizmetleri 
görecek kurulu şların örgütlenmesi esas ı  ,getirilıniş , bu örgüt-
ler kuruluncaya kadar arac ı lık hizmetlerinin ticaret bankala-
rı  bünyesinde yürütülmesi ilkesi benimsenmiş  ve yeni kurum-
lar getirilerek sermaye piyasas ının canlandırılması  politika 
ve önlem olarak aç ıkça telirtilrniş tir. Planın hazırlandığı , yıl-
larda, sermaye piyasas ına sunulan fonların ve bu yoldan fon 
taep eden kuruluşların azlığı  açıkça belirtmek gerekir ki ti-
caret bankalar ı  için cazip olmamış tır. Bugün için sermaye 
piyasasuu cazip hale getiren ekonomik geli şme, ticaret ban-
kalarının bu konuda da -  hizmet sunmalarma yönelmeyi so-
nuçlandırmış tır. 

Ticaret bankalar ı  ile sermaye piyasası  arasındaki ilişki 
aslında bankalar ile sermaye piyasas ı  kurumları  olarak ban-
ker arasındaki ilişki olarak değerlendirilirse daha sağlıklı  bir 
yaklaşı m olur. Olayın bu rasyonel içinde değerlendirilebilrne-
si için, konunun önce görevler daha sonra istatistik bulgular 
olarak ele alınması  gerekir. Bu nedenle, ticaret bankalar ı/un 
sermaye piyasasındaki görev ve sorumlulukları  açıklanacak 
daha sonra, mevcut istatistiklere göre ticaret bankalar ı  ile 
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sermaye piyasas ı  ve banker kurumları  aras ındaki ilişki ince- • 
lenecektir. 

7. Ticaret Bankalarının Sermaye Piyasas ı  Görevleri : 

Bugün ticaret bankalar ı  bünyesinde yürütülmekte olan 
sermaye piyasas ı  iş lemleri, genel deyimleri ile denilebilir ki, 
gelişmiş  ülke ticaret bankalar ımn yaptıkları  hizmetlerin he-
men hemen aynısıdır. Kuşku yok ki, bu gelenek içinde ileri-
de yapacakları  görevlerde ayn ı  paralellik içinde olacakt ır. 

Bu nedenle ticaret bankalarmm sermaye piyasas ının 
gelişmesinde büyük yararlar ı  bulunduğunu belirtmek gere- - 

 kir. Yatırım ve kalkınma bankalar ının sermaye piyasas ın-
daki görev ve fonksiyonlar ının özetlendiğ i bölümde yer alan 
hizmetler bugün ticaret bankalarmm yapabilecekleri hizmet-
ler olarak belirtilebilir. Genelde ticaret bankalann ın yapa-
cakları  hizmetlerin s ıralanması , bu hizmetlerin tümünün 
Türk Ticaret Bankac ılığı  bünyesinde yap ıldığı  " anlamında 
yorumlanmaınalı dr. 

Ticaret bankalarmm serinaye piyasasmdaki i ş levlerini 
şöylece sıralamak mümkündür : 

a) Ticaret Bankalar ı  Kuruluş ları  Orta ve Uzun Vadeli 
Fonlar Sağ lamakta Böylece Sermaye Piyasas ına Yar-
dımcı  Olmaktadır. 

Ticaret barı:kalanını= sermaye piyasas ına ilişkin hiz-
metler arasında yüklendiğ i en önemli görevlerden birisi, «Or-
ta vadeli krediler» kullandırılmasıdır. Orta vadeli krediler 
1970'den sonra önem kazanm ış  ve gelişmiş  bir uygulamadır. 
Denilebilir ki 1960'larda öngörülen sermaye piyasas ına rağ -
men bu tür kredi uygulamas ı  bir kararname ile getirilerek 
ticaret bankalar ı  bünyesinde uygulamaya konulmu ş  ve yak-
laşı k 10 yıllık bir süre bu tür iş lemlerden yoksun olarak geç-
miş tir. 

b ) Ticaret Bankalar ımn Menkul Kıymet ihraç Aracılığı . 

Mevcut hukukumuz içinde ticaret bankalar ının sermaye 
piyasasına katılma faaliyetlerinin en fazla yo ğunlaştığı  husus 
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tahvil ihraçlarının arac ı lık hizmetleridir. Konulmuş  hukuku-
muza göre, tahvil ihraçlar ı  Merkez Bankas ı  tarafından yayın-
lanan tebliğ lere göre yürütülecektir. Nitekim, Merkez Ban-
kası  kendi yasasından gelen yetkisine dayanarak bu konuyu 
,düzenlemiş  ve tahvillerin bir banka arac ılığı  ile satışı nı  hük-
me bağ larnış tı r. Banka varl ğı na dayanan z ımni güven anlayı -
şı nın egemen olduğu bir başka düzerılemede tahvillerin ban-
ka garantisi ile ihraç edilmesi halidir. Bu iki ili şki sermaye 
piyasas ında ticaret bankalar ının en yoğun biçimde görev al-
clikları  görülür. Zaman içinde güven duygusunun h ızla geliş -
mesi ve tahvilin ekonomik olarak tasarrufçu lehine yeni im-
kanlar getirmesi bu konuda önemli bir geli şmenin baş langıcı  
olmuş  ve tahvil ihraçlar ında banka garantisinin yava ş  yavaş  
kalktığı  gözlenmiş tir. Ödemelerin garantili 'oldu ğunu gören 
küçük ve orta tasarrufçular, tahvillerin, banka garantisi ile 
ihraçlarmın ödemede önemli olmadığı nı  farketmişlerdir. Ni-
tekim, banka garantisi ile ihraç edilen tahvil oran ı  son dere-
ce düşük bir düzeyde kalmış tır. 

Ticaret bankalarm ın menkul kıymet ihraçlar ında yüklen-
diği bu görevin esas itibariyle tahvil ihracmda etkin oldu ğu-
nu belirtmek gerekir. Hisse senedi ihraçlar ında ise aynı  du-
rumunu gözlemek mümkün değ ildir. Hisse senedinin ihraç 
ve tasarrufçuya sunulmasmda, ticaret hukukumuzun müesse-
seleri ihraç eden şirket lehine önemli kolaylıklar getirmiş tir. 
Açık anlatımı  ile ,denilebilir ki, her isteyen şirket hisse sene-
dini halka sunabilmekte ve bir denetime tabi olmaks ızın sa-
tış  işlemini gerçekle ştirebilmektedir. Halka aç ılma deyiminin 
yaygın kabulünde gelişen bu olayın acı  deneylerinden Türk 
sermaye piyasas ının büyük zarar gördüğü bir gerçektir. 

c) Ticaret bankalar ı  ve Satış  Taahhüt Garantisi İş lemi 

Ticaret bankalarmın menkul kıymet ihracmdaki görev-
leri ile sorumlulukları  esas itibariyle tahvil üzerinde belir-
gindir. Bununla beraber bu hizmetin büyük yarar ı  yanında 
istenilen etkinlikte oldu ğunu söylemek mümkün değ ildir. Ti-
caret Bankalarm ın Tahvil ihraçlar ındaki görevleri adeta bir 
gişe hizmeti görmek şeklinde gelişmekte:din 

Ticaret Bankalarmu ı  Sermaye Piyasas ında istenilen et- 
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kinlikte hizmet verebilmeleri için, bu hizmetin kapsam ırn ge-
niş letmeleri gerekir. Bu gerekliliğin yapısında, ticaret ban-' 
kalan ihraç edilen tahvilleri ve/veya hisse senetlerini sat ın 
almalı  daha sonra bu tahvilleri küçük tasarrufçulara pazar-
lamalı dı r. Satış  ve Taahhüt ad ı  verdiğ imiz (underwriting) 
iş lemi konusunda ticaret bankalar ı  sisteminin dikkat çekici 
ölçüde büyük hizmetleri bulunmad ığı nı  belirtmek gerekir. Ni-
tekim, büyük kaynak kullanın= isteyen bu tür kat'i al ış  ve 
satış  hizmetleri, bankalar ın kendi aralarmda kuracaklan ye-
ni örgütler arc ılığı  ile yürütillebilir. Bu yolda gelişmeler oldu-
ğu, konusunda edinilen bilgilerin olumlu sonuçlara ula şma-
sını  dilemekteyiz. 

d) Ticaret Bankalarının iştirak Politikası  ve Portföy 
Devri 

Ticaret bankalar ımn sermaye piyasasında etkin hizmet 
verebllmelerinin en isabetli yolu i ş tirak politikası  ve portföy 
,oluş turmasıchr. Bugün ticaret bankalann ın iş tirak politika-
ları  en geniş  ölçüde önem verdikleri uygulama olmuştur. Ö-
zellikle ikinci plan döneminde sanayile şmenin finansman yö-
nünden özendirilmesi istekleri paralelinde ticaret bankalar ı -
nin yatırımlara yönelmesi israrla özendirilmi ş  ve ticaret 
bankalar ı  enflasyona kar şı  korunma, yönetime kat ılma, kâr-
lılığı  artırma gibi gerekçeler altmda yat ırımlara yönelerek ö-
nemli büyüklükte yatırımın gerçekleşmesini sağ lamış tır. Bu-
gün için banka sisteminin nihai .k.'ar hesaplar ı= oluşumunda 
iş tirak ıkârlarm ın büyük ölçüde yer tutmas ı  bu uygulaman ın 
banka sistemi için nasıl yararlar sağladığı nı  ortaya koymak-
tadır. 

Ticaret bankalar ı  iştiraklerine ait hisse senetlerini halka 
devrederek sermaye piyasas ı  için can alıcı  olan noktayı  her 
zaman önemli tutabilitler. Ancak Türk banka sisteminin i ş -
tirakçilik politikas ının özellikleri incelendi ğinde kamu ban-
kaları/un iş tirakçilik politikas ı  arasında çok önemli farklar 
olduğu görülecektir. Ticaret bankalar ımızın iştirakçilik po-
litikası  ile sanayide tesis etti ği hakimiyet üzerinde ciddi tar-
tış malar açılmasına neden ,olmuştur. Bu poirtföyün halka sa-
tılması  işlemi yürütülmediği müddetçe, ticaret bankalar ınm 
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sermaye piyasasında etkin görev almalar ı  ş imdilik beklene-
mez. Baş lıca ticaret bankalaxımızın son 10 yıl içindeki iş ti-
raklerinin ulaştığı  büyliklük, bir yıl, içinde sermaye piyasa-
sma aktığı  kabul edilen özel kesim hisse senetleri ve tahvil-
leri toplam ının çok üstündedir. Bu imkânlarm halka aç ıl-
ması  ile sermaye piyasası  istenilen hız ve heyecanı  kazana-
bilecektir. 

Türk sermaye piyasas ında iş tirak portföyünün küçük 
tasarruf çulara ısunulması  esasen gerçekle ştirilmiş  bir olay-
dır. 

Türkiye Smai Kalkınma Bankası  tatbikatı  bu hizmetin 
ne derece_ önemli ve etkili oldu ğunu ortaya koymuş  ve ser-
maye piyasasının gelişmesinde öncü hizmeti !simgelemi ştir. 

Ticaret bankalar= da aynı  anlayış  ve uygulama içinde 
yer almaları  ve hizmet vermeleri piyasan ın gelişmesini sağ -
layacaktır. Türk sermaye piyasas ının istenilen ölçüde geliş -
mesi :için gerekli düzenlemelerin birisi de bu noktada top-
lanmaktadır. . 

e) Bilgi Verme i şlemi ve Ticaret Bankaları  : 

Bu hizmete bir tür danışmanlık görevi de denilebilir. 
Küçük tasarrufgularm birikimlerini nas ıl değerlendirecekleri 
konusunda bilgi ve deneyleri bulunmad ığı  kabul edilmelidir. 
Bu doğal bir durumdur. Küçük tasarrufçularm piyasada te-
davill eden hisse senedi ve tahviller konusunda karar alma-
ları nı  sağlayacak ar:11. dikta ve sılılıatte bilgi sağlamaları  zor-
dur. Oysa banka sistemi bu konularda diğer faaliyetleri ge-
reği geniş  bir bilgi birikimine sahiptir. Bankalar ın istihdam 
ettiğ i bilgili-deneyli-yetenekli kadrolar bu de ğişiklikleri za-
manında değerlendirerek yararl ı  sonuçlara ulaşabilmekte-
dirler. Bu bilgilerin küçük tasarrufçulara aktar ılması  ve bu 
yolda tercih alternatifleri getirilmesi ticaret bankalarunn 
sermaye piyasasına ilişkin önemli hizmetleri arasmdad ır. 

Son yıllarda büyük ticaret bankalar ının bünyesinde men-
kul kıymet seksiyonları  kurulmuş , menkul değer ticaretine 
başlar:11=s ve bu tür bilgiler küçük tasarrufçularm istifade-
sine sımulmuştur. Sermaye piyasasında görev yapan banker 
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kurumlar kendi portföyündeki hisse senedi ve tahviller konu-
sunda yoğun bir bilgi toplama ve değ erlendirme faaliyeti için-
dedirler. Bu amaçla ara ş tırma servisleri kurmuş lar ve eko-
nomik gelişmeye paralel olarak ş irketlerin durumunu ve bu 
ş irketlere ait menkul k ıymetlerin- piyasa değerlerini tespite 
yönelmişlerdir. Bu konuda sağ lanmış  bilgiler banker kurum-
ları  taraf ından küçük tasarrufçular ın istifadesine  sunulmak-
ta ve böylece sağ lıklı  yatar= karar ı  alınmasına imkân sağ -
laannaktadır. 

Kendi bünyelerinde menkul k ıymet ,seksiyonunu teşkil 
etmiş  ticaret bankalar ı  da aynı  hizmet anlayışı  içindedirler. 

f ) Sanayiciler ve Bilgi Akımında Ticaret Bankalar ı  : 

Türk sanayii Anadolu'ya yayılmış tır. Bilgi akımın bu 
kesimin ihtiyac ı  doğ rultusunda da değerlendirmek zorunlu 
olmuştur. Türk sermaye piyasas ına sunulan tahvillerin bü-
yük bölümünü sanayinin yo ğunlaştığı  iki - üç kentimizdeki 
firmalara veya bu firmalar ın bağ lı  bıı lunduğu holdinglere 
'aittir. Genel anlat ımı  ile .denilebilir ki, tahvil ihracı  süresi 
ile sermaye piyasas ında yararlanma, azami 100 firma içinde 
olmaktadır. Oysa Anadolu sanayinin finansman gere ğ i de 
önemlidir. Bu firmalar sermaye piyasas ı  kurumlarının yer 
aldığı  büyük kentlerdeki imkanlar ın nasıl .kuilamlacağı  ko-
nusunda bilgi ve deney sahibi değildirler. Bu firmalar ın bu 
iınkândan yararlanabilmeleri için hizmetin kendilerine, sunul-
ması  gereği. vardı r. Nitekim bu ıanlayi ş in önemini kavrayan 
banker kurumlar ı , ana amaç olarak, sanayicilerin istedikleri 
bilgileri vermeye yönelmişlerdir. Banker kurumlar ının Ana-
dolu'ya yay ılmalarında ticaret bankalar ı= yurt düzeyine ya-
yılma geleneğ ine uygun bir gelişme vardır. Bir yandan tasar-
rufları  değerlendirmeyi aynı  zamanda bu tasarruf sahipleri-
ne bilgi vermeyi amaçlamakta öte yandan bu bölgelerin sa-
nayileri için sermaye piyasas ından nas ıl yararlamlaca ğı m a-
çıklamaya yönelmektedirler. Bu uygulama paralelinde tica-
ret ba.nkalarm ın da hizmet vermeleri gerekir. 

g) Diğer Hizmetler ve Ticaret Bankalan : 

Ticaret bankalar ı  mevduat gereğ i bazı  hizmetler daha 

pe
cy

a



64 

sunmaktadır. Tahvil kuponlar ının ödenmesi ana para itfala-
rının karşı lanması  gibi hizmetler bankalar arac ı lığı  ile yapıl-
maktadı r. Bu tip hizmetlerin hızlı  çalış ma durumunda olan 
banka kesimi için bir külfet olduğu ileriye sürülebilir. An-
cak, sermaye piyasas ının gelişmesi için gerekli görülen bu 
hizmetler gelecekte sermaye piyasas ı  ile ticaret bankalar ı  
arasındaki olumlu gelişmeyi ,hızlandıracaktır. 

Hisse senetlerinin satışı nda, ,kuponlarm ödenmesinde 
veya rüçhan haklar ının kullamlmasında bankalara göre ter-
tip eden ş irketler bulunmaktadır. Hisse senetlerinin kupon 
ödemelerinde appel ,davetlerinde, muvakkat makbuzlarm de-
ğ iş tirilmesinde şirket merkezine davet güçlükleri dikkate 
alınırsa ticaret bankalar ı= bu konuda verdikleri hizmetin 
önemi daha kolay anlaşı lacaktır. 

Plasman Fonları  ve Ticaret Bankalar ı  

Plasman fonlar ırun teşkil ve yönetimi konusunda tica-
ret bankalar ınca önemli hizmetler tertip edilebilir. Plasman 
fonlar', bat ı  uygulamasında bir yatırım ,ortaklıgma iş tirak 
ederek küçük tasarruflar ın değe.rlendirilmesidir. Bu konuda 
ticaret bankalar ı= yararlı  hizmeti görmeleri mümkündür. 
Ancak ülkemiz uygulamas ında ticaret bankalar ı= plasman 
fonu uygulamaları  mevcut değ ildir. 

Yukarıda sıralanan görevler için .denilebilir ki, ticaret 
bankalarımn Türk sermaye piyasas ındaki hizmetleri büyük 
ölçüde yasalar ın tayin ettiğ i görevler olarak ortaya ç ıkmakta 
ve büyük ölçüde birincil piyasa işlemi olarak belirmektedir. 
Sermaye piyasasının canl ılık kazandı racak ikincil piyasa i ş -
lemlerinde ticaret biankalar ımızın etkin hizmetleri bulunmak-
tadır. Meselenin gelecek için önem ta şı yan bu noktas ında ti-
caret .bankalarmm ikincil piyasa i şlemlerine yönelmeleri 

8. Ticaret Bankaları= Sorumlulukları  ve Sermaye Piyasas ı  
: 

Türk ekonomisinde banka sistemi örgütlü bir yap ı  için-
dedir. Gelişmiş  ve güven kaynağı  olmuş tur. Geçmişin geride 
bıraktığı  bazı  istenmeyen örnekleri ile bazı  sarsıntılı  yillar 
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yaşanmış  ancak, banka sistemi kendi yap ı s ı  ve varl ığı  için 
gerekli güveni yaratmış  :tı r. Bu nedenle ticaret bankas ı  siste-
mi sermaye piyasas ı  olayının gelişmesinde önemli bir kurum 
olarak değ erlendirilmek durumundad ır. 

Sermaye piyasas ı  kurumlar ı  ise henüz yasal bir yap ı  için-
de değ ildir. Hazırlanmış  bulunan tasanlann kanunla şma 
talihi olmamış  ve bu nedenle sorumluluk yüklenimleri, is-
teksiz de olsa banker kurumlar ına yönelmi ş tir. Asıl önemli 
olan bu kururnlarn bugün sa ğ ladığı  başarı lı  yı llardır ve ser-
maye piyasasının kendini kabul ettirmesinde bu kurumlar ın 
inkar edilmeyecek ölçüde büyük ve kutlanmas ı  gerekli hiz-
metleri vardır. 

Sermaye piyasas ı  kurumlarının başarılarının özendiril-
mesi ve bu kurumlar ın bir hukuk yap ı sı  içinde düzenlenerek 
sennaye piyasasının canlandırılmas ı  artık zaruret noktas ın-
dadır. Sermaye piyasas ının canlandırı lması  için muhakkak 
ki çok sayıda düzenleme getirilebilir. Bu düzenlemeleri bir 
yandan fon arz ına diğer yandan fon talebine yönelik olmas ı  
gereklidir. 

Sermaye piyasas ı  fon arz ı  yönünden son 'derece s ını rlı -
dı r. Bu sinirlilik ticaret kanunu tan ımından ileri gelmekte-
dir. Özellikle tahvil ihrac ı  konusunda konulan sını rlamalar 
ekonominin gereklerine uygun geni ş letmelere götürülmelidir. 
Tahvil ihracında ödenmiş  sermayeye ilave olarak birikmi ş  
yedek akçelerin esas al ınmas ı  bu konuda bir geni ş leme ge-
tirecektir. Zira ticaret kanunumuza göre ş irketlerin ödenmi ş  
sermayeleri sermaye piyasas ına istenilen ölçüde kaynak ak-
tar ılmas ını  engellemektedir. 

Kamunun bu piyasadan talep etti ğ i imkanlar her zaman 
için geniş,lemektedir. Bütçe kanunu ila getirilen tahvil ihraç 
imkanı  bütçe dengesi gere ğ i ekonomimizde sürekli geni ş le-
yecektir. Buna kar şı n özel kesimin bu piyasadan yararlanma 
imkanı  s ın ı rlı lığı nı  muhafaza etmektedir. 

Ticaret bankalar ı  özellikle Anadolu sanayilerinin tahvil 
ihraçlar ınm organizasyonu hizmetlerinin yüklenilmesi ile ser-
maye piyasas ına yararlı  katkılarda bulunabileceklerdir. 
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Kamunun Fon Oluş turma Görevi 

İ zzettin ÖNDER " 

Klasik maliye öğ retisi içinde kamusal fonksiyonlar ince-
lenirken, özel sektörün kendi ba şı na yapamadığı  ve böylece 
kamuya görev olarak verilen fonksiyonlardan biri de «ikti-
sadi kalkınma ve/veya iktisadi geli şmeyi sağ lama» şeklinde 
karşı mıza çıkmaktadır. Bir diğer deyiş le, devlet sadece sta-
tik kaynak dağı lımını  değiş tirmekle yetinmeyip, bununla be-
raber, zamanlararas ı  kaynak ,aktanm ı  anlamın'a.' gelen dina-
mik kaynak dağı lımı  sorununa da el atmal ıdı r. Zira, devletin 
böyle bir görevi yüklenmediğ i durumda, özel sektörün ken-
di gücü ile bu fonksiyonu istenilen düzeyde gerçekle ştireme-
yeceğ i yönünde bir kanaat hakimdir. Bu kanaat, iktisadi kal-
kınma aşamasındaki ülke deVletleri için, iktisadi geli şmişlik 
düzeyindeki ülke devletleri için olandan daha kuvvetlidir. 
Çünkü, kalkınmanın ileri aşamalarında karşı laşı lan ekonomik 
gelişme sorunları , doğ rudan ve radikal müdahaleler yerine 
daha yumuşak tedbirlerle çözüme kavuşturulabildiğ i halde, 
kalkınmanın ilk aşamalar ındaki kaynak olu ş tur ın ıa problem-
leri çok daha çetin ve komplike olarak kar şı mıza çıkmakta-
dır. Nitekim, ileri ülkeler hükümet programlar ında yer alan 

gelişme ilke ve sorunlar ı , gelişmekte olan ülkeler hükümetle-
ri programlarmdaki kadar kapsaml ı  ve .öncelikleri görülme-
mektedir. Bu açıdan Cumhuriyetimizin ilk y ıllarına baktığı -
mı zda, sermaye birikimi ve kalk ınma problemlerinin basit 
hükümet problemi olmaktan öte, devrin siyasi partisinin ana 

* Prof., Dr., İ . Ü. Iktisat Fakültesi 
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ilkeleri, hatta daha üst düzeyde bir anayasa ilkesi halinde 
belirdiğini görmekteyiz. Çok kaba hatlarla «Devletçilik» ilke-
si altındaki felsefe, ekonomik kalk ınmayı  sağ layıcı  ve onun 
itici alt-yap ısı  olarak da sermaye oluşturucu bir yaklaşm 
olarak görülebilir. 

Bu noktada, tartış maya açık olabilecek bir meseleye de-
ğ inmek gerekiyor. O da, fon olu şturrnamn, üretim düzeyi sa-
bit tutularak, tasarruflar ı  arttırıp, bunları  kanalize etmek 
şeklinde mi, yoksa, fiili üretimi potansiyel üretim düzeyine 
yükseltip, reel kaynaklar ı  daha baş langıcında geniş letmek 
şeklinde mi anlaşı lacağı  meselesidir. Bunlardan birincisi dar 
ve basit anlamlı  dinamik kaynak ,dap,ılinurn ifade ettiğ i ve 
faiz politikaları  gibi piyasa aletleri ile de çözülebilece ğ i hal-
de, ikincisi toplumun ekonomik dokularm ın çok daha derin 
katmanlar ında operasyonlar ın gerekli olduğu daha karma-
şı k bir olaydır. Özellikle ekonomik geli şme söz konusu oldu-
ğunda, ikinci .anlamdakifon yaratma süreci önemli olmakta-
dır. Zira, fert başı na gelir düzeyinin dü şük olduğu durum-
larda, zaten istenen tasarruf sa ğ lanamaz. Emekli sandığı  v.s. 
gibi parafiskal kurumlar ın fonlarına devletçe el konmas ı  ve/ 
veya enflasyon gibi mekanizmalar ın kullanılması  parasal gö-
rünümlü tasarruflar olu şturabileceğ i halde, hem reel olarak 
fazla bir kaynak ortaya .koyamazlar hem de, enflasyon duru-
munda olduğu gibi, ekonomik kararların çarpıtılmasma se-
bep olabilirler. Bu itibarla, özellikle kalkınma süreci esnas ın-
da mühim olan, fiili  üretimi potansiyel üretime yükselterek, 
reel fon yaratrnakt ır. Oluşan fonlan toplamak, kanalize et-
mek ise, kaynak yaratma sorunundan sonra gelen, ikinci de-
receli bir meseledir; ilk mesele fiilen olu şturmak, üretmek 
meselesidir. 

Böylece, sorunu el koyma ve .da ğı tım meselesi olmaktan 
çıkartıp, üretmek meselesi olarak ele al ınca, «hangi sektör-
de?» sorusu kar şı mıza ç ıkmaktadır. Cumhuriyet Türkiye'si-
nin ilk yıllarında, hatta kalk ınmanın ilk aşaınalannclaki tüm 
ülkelerde bu sorunun cevab ı  açıktır : bu sektör tar ımdır. 
Yurtiçi gayri safi milli hasılanın çok -büyük bir bölümünü 

ıoluş turarı  tarım sektörü fazla değer yaratmak için kullan ıla-
bilecek tek ,sektördür. 
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Bu bağ lamda, tarım sektöründe sadece toplam üretimin 
yükseltilmesi hedef olarak al ınmamalı , fakat bununla bir-
likte verimlilik de yükseltilmeli ki, hem sanayi için i şgücü 
arzı  artsm hem de sermaye olu şumu için gerekli kaynaklar 
sağ lanmış  olsun. Meseleyi çok kaba hatlarla, daha yak ından 
incelersek şu sonuca varım. Hakim sektör olan tar ım, piya-
sa ekonomisine kapalı , geleneksel üretim ve ayni mübadele 
sistemleri içinde potansiyel verirninin alt ında çalış an bir ke-
sim görünümündedir. Ülke çap ındaki bu mikro görünümü, 
yirminci yüzy ılda gelişmişler dünyasında gelişme sürecine 
giren ülkeler konumu şeklinde makro düzeyde ele al ınca, bu. 
ülkeler tar ım sektörüne, daha önceleri birtak ım uluslararas ı  
ilişkiler (sömürge bulma, piyasa bulma v.s, gibi) yard ımı  ile 
kallunmasmı  gerçekleş tirrniş  ülkelerdeki tarım sektörlerinin 
yüklenmiş  olduğu görevlerden daha ciddi görevler dü ş tüğü 
anlaşı lır. Bu görevler k ısaca, bir yandan sanayi ürünleri için 
talep yaratmak, diğer yandan ise söz konusu ürünlerin üretimi 
için gerekli kaynak ve emek arzı  oluşturmaktır (1). Mesele 
böyle olunca, bütün işler şu noktaya indirgenebilir, tar ım 
sektöründe emek birimi ba şı na verimlilik ve toplam üretim 
arttırılmalıdar! Bu temel, maddi olg ımun tamamlayıcı  önlem-
leri ise, yine kısaca, tar ım sektörü paral ı  değ işim, yani mo-
dern piyasa kesimine açılmalı  ve toprak mülkiyeti etkin ü-
retime yolaçabilecek şekilde dağı lmış  olmalıdır (2). Ancak, 
tarımsal üretim etkin bir şekilde yapı lıp, fiili üretim potan-
siyel üretim düzeyine çakart ılı rsa ve tarım sektörü, bütün bu 
oluşumların kaçınılmaz sonucu olarak paral ı  sektöre geçer-
se, sanayi sektörünün geli şmesi için gerekli kaynak (sanayi 
ürünlerine pazar oluş turarak ve/veya do ğ rudan kaynak ak-
tar= mekanizmalar ı  ile) ve emek gücü (tar ımda ver-4111M-
ğ in arttırılması  ile şehirlere göç eden insan gücü) yarat ılmış  
olur. Böylece sağ lıksız_ bir şehirleşme sonucunun ,doğ abilece-
ğ i akla gelebilir. Bu konu, yan bir mesele olarak, burada ele 
alınmak istenmemekle beraber, tar ım sektöründe gizli i ş siz- 

(1) Bu görüş ler, Kaldor Raporu'nda da daha detayl ı  bulunmaktad ı r. 
Bk. Toplum ve Bilim, say ı  15 (Bas ıllyor). 

(2) Bu model içinde, toprak ııı illkiyetinin temerküz etmemesi veya 
oldukça adil .dağı lımın sağ lanmas ı  önlemleri tart ışı lmamaktadı r. 
Kaldı  ki, bu modelin amaçları  ile, Mil bir mülkiyet da ğı l ımmı  
bir arada gerçekle ş tirmek imkan d ışı  değ ildir. 

pe
cy

a



69 

lik oranının henüz düşük düzeyde olduğu ve sanayinin insan 
gücüne ihtiyaç duyduğu yeni kuruluş  aşamalarında, kaçınıl-
maz şehirleşme olayını  yaş amak, gizli işsizliğ in çok arttığı  ve 
sanayiinin emek massetme kapansitesinin göreli olarak azal-
dığı  dönemlerde bu olguyu ya şamaktan daha avantajl ı  oldu-
ğunun belirtilmesinde yarar görmekteyim. 

Cumhuriyetin ilk y ılları= ekonomik görünümü gözönü-
ne getirildiğ inde, tar ım sektörünün içinde bulundu ğu gele-
neksel örgütleniş  ve üretim biçimini kendiliğ inden k ı ramaya-
cağı  açıkça görülür. Asl ında dünya uygulamalar ına baktığı -
mızda, sermaye birikimi sağ lamak için iç tasarruflar ı  arttır-
mak zorunluluğu ile karşı laşan ülkelerin tarım sektörüne 
ağı rlık verdiklerini özellikle Japonya örne ğinde çok aç ık ol-
mak üzere görmekteyiz. 

Maliye Teorisi tarihinde Mc Culloch ve Otto von Mering 
vergilerin kaynak yaratma etkisini inceleyen ba ş lıca rnüel-
lifler aras ında görülmektedir. Bu müelliflerin ortaya att ık-
ları  «Vergilerin Transformasyonu» görü şü oldukça eski ol-
makla beraber, nedense, vergilerin ekonomik faaliyetleri k ı -
sı m «ikame etkileri» kadar rağbet görüp, muhtelif görü ş ler 
içinde nisbi yerini koruyamamış tır. Vergilerin transformas-
yonu hadisesi şöylece özetlenebilir: vergiler sadece ekonomik 
faaliyetleri k ısmaz (özellikle Colin Clark türü görü ş ), fakat 
bazı  özel durumlarda ekonomik faaliyetleri artt ırıcı  rol oy-
nar. Özellikle tar ımsal arazi üzerine, arazinin fiili üretimine 
bakılmadan, potansiyel verimi üzerine salman nakdi bir vergi 
işte tipik trnsformasyon etkisi yaratabilecek bir vergidir. 

Çeş tli ideolojik ve baz ı  çevrelerin belki de kısa dönemli 
çıkarları  doğ rultusunda körelttikleri sadece teorik görü ş ler 
olmuş  olsa idi, tarih bunu kaydetmeyebilirdi, ama ayn ı  çevre-
ler bu görüşleri göz ardı  ederken, gerçek, maddi bir ekono-
mik olguya da el atarsadurum farkedilmez olmaktan ç ıkar, 
hatta uzun dönemli etkisi hemo topluma hem de bizzat o 
kararlarda hakim roloynayan gruplar üzerine bir kabf ıs gibi 
çöker. İş te zamanlararas ı  görüş  farkı  yüzünden Türkiye'de 
yaşanmış  dramiardan bir tanesi de A şafın kaldırılmasıdı r. 
Aşar, bir gelir arac ı  olarak kötü, ça ğ -dışı  v.s. olarak nite-
lenclirilebilir. Bundan dolay ı  «âşar aleti»nin kald ırılması , hiç 
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kuşkusuz, yerinde olmuştur. Ancak, 1925 y ılında gerçekleş ti-
rilen operasyon (!» söz konusu «aşar aleti» nin kaldırılması  
hâdisesinden ibaret de ğ ildir. O operasyon, tar ım sektörünün, 
siyasi gücünden yararlanarak, vergi d ış ma çıkartı lması  veya 
daha doğ ru bir ifade ile ç ıkmas ı  hâdisesidir. Bu öyle bir ç ıkış  
ki, bu çıkış la devlet o yı llarda varidat ının 1/3 üne yakın bir 
kısmmı  kaybediyordu ve bu sektör, 1950 y ılına kadar hiçbir 
gelir vergisi yükümlülüğü altına .girmeyecekti. 1923 Izmir ikti-
sat Kongresi'nde ittifakla al ınan bu karar 1925 y ılında uygu-
lamaya koy olmakla, yukarıda ana hatlar ı  ile kısaca vermeye 
çalış tığı m sanayileşmeyi besleyen ana damar kesilmi ş  oluyor-
du. Sonuçtan uzun dönemde ne ülke ne de tar ım sektörü 
karlı  çıkmış tır, denilebilir. 

Sanayileşmenin en hayati damar ı  kesildikten sonra or-
taya çıkan patalojiler sıhhatli sanayile şmeyi engeller nitelikte 
olduğu gibi, aslında tarım sektörünü de vergi d ışı  mekaniz-
malarla, sağ lıksız bir şekilde yük altına sokuyordu. Bu yan 
p:atalojik,mekanizmalar, tar ım aleyhine dönen iç fiyat had-
leri, tar ımsal ürünlere uygulanan selektif dü şük döviz kurla-
rı  gibi ekonomik ilişkileri optimumdan sapt ı ran araçlard ır. 
Olumsuz sonuçlar kanunlada bitmernekte, sanayi sektörü ye-
terli fon alamamakla kalmamakta, fakat kamu hizmetlerinin 
yükünü bütün ağı rlığı  ile yilkienınekte, vergilerde baz ı  mü-
kellef grupları  için avantajlı  olabilecek sedüler sistem uy-
gulanamamakta, sanayi sektörünün geli şmesi için öngörü-
len vergi teşvik önlemleri etkili .olarnamakta hatta, a şı rı  bo-
zulmuş  iç ticaret hadleri yüzünden, 'özellikle sanayi ürünleri 
ihracatı  zorlaşmaktadır. Bütün bu sayd ık= ve burada saya-
madığı m yan oluşumlar (patolojik gelişmeler!) bu yazının 
konusu içine girmediğ i için ,detay-lı  ele almayacağı m. Ancak 
şu kadarı  vurgulamakla yetinece ğ im: o da, Türkiye'de sana-
yileşmenin ilk aşamalarında fon oluşturma bir devlet fonk-
siyonu olarak kar şı mıza çıkmakta. Devlet, fon oluş turma ye-
rine, tam ters hareket ederek, fon kaynaklar ını  kesince, iş ler 
orada kalmamakta, çok dall ı -budakh yan geli şmeler olmak-
tadı r. Tabiatıyla, bütün bu olumsuz sonuçlar hed ülke hem 
de bizzat tar ım kesimi üzerine ,oturmaktadır. 

Peki, devlet 1923 İ zmir Iktisat Kongresi karar ına uya-
rak 1925 yı lında tar ım ,sektörünü etkili (verimliliğ i ve üreti- 
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mi artt ırıcı  nitelikte) bir gelir vergilemesi sistemi içine so-
kamadğı  için bu sonuçlar oluştu ise, acaba tar ım etkili ver-
gileme alanına alinabilirse idi, ekonomik tanditlerin müsaa-
desi oran ında, muhtemel sonuçlar ne olabilirdi? Hiç ku şku-
suz, baş ta Japonya olmak üzere, daha birçok ülkelerde kal-
kınmanın ilk .aşamalarında görüldüğü üzere tar ımın etkili 
bir şekilde vergilenclirilmesi ile bu çizgi de ğ iştirilebilirdi. Ta-
rımsal arazinin potansiyel verimi üzerine sal ınacak ve yü-
kümlülüğü arazi malikine parasal olarak ba ğ lanacak olan 
bir vergi, ilk görünümü ile servet vergisi niteli ğindedir ama 
bir tür gelir vergisi gibi çal ışacak ve bir yandan tar ımsal 
verimlilik ve üretimi potansiyel düzeye ç ıkartılmasma yol 
açacağı  gibi, diğer yandan da bu sektörü geleneksel örgütlen-
me biçiminden kopart ıp, piyasa ekonomisi kesimi içine so-
kacakt ı . Hatta, vergi ylikleri arazi büyüklüklerine göre ayar-
lanarak, arazi mülkiyeti dağı lımı  bile etkileniyor olabilirdi. 
Bu yazı  kı sa bir genel ilke yaz ı sı  olduğu için böyle bir vergi-
nin teknik yönleri üzerinde daha fazla .durmayaca ğ lın. 

Bütün bunları  ortaya koyduktan sonra, 1925, karar ının 
oluşum atmosferini ve hemen bundan bir müddet sonra or-
taya çıkan olayları  birlikte ele al ınca, acaba nas ıl bir görü-
nüm ve değerleme ortaya ç ıkabilir! Biraz da buna bakal ım. 

Bir defa, hiç tereddüt edilmemeli ki, â şarm çok kötü uy-
gulanışı , bu verginin kaldırılmasmda önemli bir rol oyna-
mış tır. Hatta o kadar ki, belki de siyasi kadronun amac ı , ta-
nım tamamiyle vergi d ışı  tutmak değ il, aşar denen kötü uy-
gulamayı  ortadan kald ırmaktı . Nitekim, 1923 Kongresinde, 
âşarm kaldırı lması  ittifakla al ınmış  bir karar ,olmasına rağ -
men, tüccar temsilciler bu verginin kaldı rılmasmı  ancak bu-
nu ikame edecek modern bir verginin ihdasm ı  arzuluyordu. 
Dolayısiyle ilk adım, «aşar» denen olay ın kaldı rılması  idi. 
Bu yöndeki düşüncemizi biraz daha iyimser sahada stirdü-
relim ve diyelim ki, a şar ilk aşamada kaldırıldı  ama yerine 
tam bir yenisi koyuluyor olabilecekken 1929' Dünya Buhran ı  
gelip çatt ı . Bütün dünyay ı  sarsan bu buhran bizim tar ım 
sektörümüzü etkilemeden edemezdi. Nitekim öyle oldu. Fi-
yatlar ve tar ımsal ürün ihracatımız geriledi ve devlet süb-
vansiyon uygulamalan_na başladı  Buraya kadar dü şüncele-
rimiz' uzatabiliriz. Ancak bundan sonraki uygulamalara bak- 

pe
cy

a



72 

tığı mızda, meseleye tar ım sektörüne hakim çevrelerin nisbi 
güçleri ve onların makro kararlardaki nisbi ağı rlıkları  açı -
sından yaklaşmak gerektiği ortaya ç ıkmaktad ı r. Nitekim, 
1940'larda II. Dünya Harbi, 1950 Kore Harbi konjonktürleri 
de yine bizim tar ım sektörümüzii etkilemi ştir ve bu sefer 
etkileş im yönü 1929'unkinin tersi yöniindedir. 1950 yılında 
modern gelir vergisi uygulaması  başlatılmış tır. Bu yeni uy-
gulamada da o zaman dahi ekonominin yar ısını  oluş turan 
bir sektör vergi d ışı  tutuluyordu. Böylece 1960'lara kadar 
gelindi. Ancak, siyasi kökenli olmayan bir idare tar ım üze-
rine, o da bir kaç de ğ iş iklikten ve sonuçta nisbeten hafif bir 
şekilde, gelir vergisi salabilindi. Gö.rülüyor ki, mesele mak-
ro kararlarda hakim olabilenin k ısa-vadeli (!) yarar ını  yan-
sıtabilmesinden ibarettir. 
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İ NTER ROBOT 

imalatç ı  firma: 

TÜRK 
OTOMOT İ V 

ENDÜSTR İ LER İ  A.Ş . 
TOE ve MAT, Ordu Yard ı mlaş ma Kurumu 

(OYAK) i ş tirakidir. 

TOE E 

Şoför Arkadaş  çffriçi Kardeş ... 

Orijinal yedek parçada 
güvence demektir. 

International, orijinal parçada güvenceyi simgeleyen 
yedek parça robotuyla, yurt sath ı na yay ı lan servis istasyonlar ı  ve 

gezici servisleriyle her zaman, her yerde hizmette rakipsizdir. 

International 
TÜRKIYE GENEL DISTRIBUTOR() 

MOTORLU 
ARACLAR 

TiCARET A.Ş . 
Büyükdere cad 4. Levent Istanbul 
Tel: 64 49 90 (4 hat) telex: 26239 MAT TR 
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Metal ara çltas ı  
Iki cam plakan ı n birbirine ba ğ -
lanmas ı n ı  ve arada kuru hava 
bo ş lu ğ u olu ş mas ı n ı  sa ğ lar 

Is ı carn her cins do ğ ramaya tak ı l ı r 
Ah ş ap, metal. her cins do ğ rama - 
ya rahatça tak ı lab ı li ı . Is ı cam c ı ft 
penceren yal ı t ı mdan daha eko-
nom ı ktir. 

S ı zzl ı rmaz elastik dolgu 
Cam plakalar aras ı ndaki kuru 

havan ı n d ış ar ı  ile temas ı n ı  ke-
sinlikle onler. 

Ozel nem emici 
Metal ara c ı tas ı  içi, iki cam ara-
s ı ndaki hava bo ş lu ğ unun de-
vaml ı  kuru kalmas ı n ı  sa ğ layacak 
ozel nem em ı ci madde ile dol-
durulmu ş tu,' 

ISI cam'.  

Can ı  plakalar 

Hava bo ş lu ğ u 

Iki cam plakan ı n aras ı ndaki ha-

van ı n nemi, özel b ı r yöntemle 

al ı nm ı stir. Is ı cam' ı n yal ı tkanl ığı n ı  
sa ğ layan en önemli özellik, iki 

cam plaka aras ı ndaki bu kuru 
ve durgun hava boslugudur.  
Is ı cam bu ğ u yapmaz, can ı lar ı n 

aras ı  k ı rlenmez 

K ışı n ı s ı  kayb ı  en çok pencerelerden olur. Is ı cam, ı s ı  kayb ı n ı  önleyen, ozel olarak üretilmi ş  
yeni ve modern b ı r pencere sistem ı d ı r. Daha ı yi ı s ı nma ve yak ı t giderlerinden büyük 

oranda tasarruf Sa ğ lar. Ses gec ı r ı m ı n ı  azaltt ığı  ı çin, sak ı n ve rahat bir ya ş ama ve 

çal ış ma ortam ı  getirin. Pencere onler ı ndeki soğ u ğ u ve gurultuyu onled ığ inden, 

odalar ı n her kö ş esinden ayn ı  derecede yararlanma olana ğı  verir. 

ISI cam 
sıcagı  

içerde, 

sogugu 
dış arda 
tutar. 

0-r." 	 A.Ş . 
Valikona ğı  Cad. No. 73 Nieantae-Istanbul Tel : 46 80 27 (3 hat) 

Cam Paiadarna AS bir Turk,e S ı se ve Canın Fabrikalar ı  A S kur ulusudur 
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