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SUNTUS

Tarihinin en agir ekonomik bunalimini yagsayan
Turkiye’'nin 21. yiizyil egiginde yeni bir ekonomik den-
ge mihrakt aradigt agik bir gercek. Enflasyon-devalu-
asyon sarmali arasinda i¢sel ve digsal ekonomik dina-
miklerin, IMF canavarinda ya da kurtaricisinda dii-
gumlendigi bu dénemde, her tirlii 6nlemler ¢arpilmig
yapt dolayisiyle yeni sorunlart ve énlemleri ivedi ge-
kilde giindeme getirmektedir.

Geligimlerin, izlenilmesi giug¢ bir hizla yol aldigi
bu sorunlar ag iginde ise, parasal oyunlar ve sermaye
piyasast islemleri en agirlikli yeri almaktadir. Bir yan-
dan salt banker oyunlari, mevcut sosyal yapi ve eko-
nomik biinyeye gore akil almaz bir egri ¢izerken, bu-
nun hemen étesinde <kara servetler» diye adlandirilan
yasa dist fonlar, diizen icinde akilct bulgulann cok
otesine varmis yontemleriyle, dogrultusu saptanama-
yan bir Tiurkiye yaratilmasinda ¢ok énemli yollar ka-
tetmigtir. Ve giderek karmagik bir yapiya buriinen
diunya ekonomisi i¢ginde, en sade ve kendine 6zgii sis-
temi Rucliciik bir <Tahtakale» tanimlamasi igine sig-
dirarak, stokculuk, karaborsacilik, kagakgilik ve bun-
larla 6zdeg tum kurumlar icinde toplayan sistemiyle
Turkiye'yi bagkdgeye oturtmugstur.

Bu inceleme sirasinda, olanaklar elverdigince,
tim kesimleri ilgilendirircesine genellik kazanmig,
ancak hem yoéntemleriyle hem de yasal diizenlemelere
konu edilip gudumlii devlet politikast i¢cine ¢ekilebi-
lirligi ile, tabu olarak kalmig kara para piyasasinin
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aciklamasina ¢alisimigtir. Ozellikle pratik acidan
analizi yapilan bu sektériin, daha da ileri gidilerek
ekonomik agidan degerlendirimi ve enflasyon ve deva-
luasyon odagi olarak gériintiileri ayri bir 6zenle ele
alinmigtir.

Ancak her geye ragmen, istenen her turlii aragtir-
manin yapuabilirligindeki giiglitk de ortada. Bu bir
bakima giicii tartisthamaz diizeye varmig olan siste-
min dogal bir sonucu.

Ugragt alant yapumaksizin tiim kigilerin bir eko-
nomist durumuna geldigi uluslar daha mutlu yagsaya-
caklardir. Ciinkii o zaman sagduyuya dayalt ulus ¢i-
karlart daha evrensel boyutlu ortak ¢ikar kavramiyla
cakisacak, sonucta da diinya daha ¢ok yagsamaya de-
ger olacaktir. Karapara piyasast ise halk egitimi ve
ekonomist yaratilmasi acgisindan énemli bir adim ola-
rak degerlendirilmelidir.

Kitabin hazirlanmasinda sabirla biyiik bir ¢aba
gosteren Martina Scheufele ve tiim emegi gegenlere
ictenlik dolu tegsekkiirlerimizi sunariz.

Faik Y Bagbug Mustafa Kog
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I — KALKINMA SURECI ICINDE SERMAYE
PiYASASININ YERI

1 — EKONOMIYE GENEL BAKIS VE iRDELEMELER

««Tirk ekonomisine yansiz bir yaklasimla ba-
kisin sonucu saptonabilecek gelisimleri soyle 6zet-
lemek olasidir :

Oncelikle dikkati ceken konu fahis fiyat artis-
landir. Psikolojik enflasyon gecerligini sirdirmek-
tedir. Ekonomide ucret-fiyat cekismesi kuskusuz var-
dir ama, konuya iucretliler a¢isindan bakildiginda
asil dikkati ceken gercek bu kesimin kemerlerinde
sikilacak baska delik kalmamis oldugudur. Diger ta-
raftan Merkez Bankasi kaynaklarinin KiT aciklarintn
finansmaninda kullanilmasi, enflasyonist baski ya-
ratan ayn bir sorun olarak ortadadir.

Kitabimizin asil konusu sermaye piyasasina ge-
lince: Yatinmianin giivenilir kaynaklardan finanse
edilmesi, her rejimde, her lilke icin bashca deviet
sorunudur. Sermaye piyasasi konusu, bes yillik kal-
kinma planlannda yer aldigi gibi hiikimetlerce de-
gerlendiriimemis, politik ve kolay tercihler, gercekei
ve ekonomik olan tercihlere gore birinci planda uy-
gulanmis, sonucta genis halk yiginlan, fakirlik cem-
berine itilirken, yatinmlar durmus, gelisme hizi eksili
olceklerle hesoplanmaya baslanmistir.»

Sermaye piyasasina iliskin bir yasanin bulunmadi-
g1, fon arz ve istemlerinin biyik bir basibosluk icinde
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kisisel tasarruflara bagh olarak varliklarini sdrdirdugu
ve son olarak da esasen Tirkiye'de oturmus bir para pi-
yasasi bulunmadi§i elestirileri sure dursun, gercekte Tur-
kiye cadin akilci bulgularini asmis diuzeyde parasal is-
lemlere konu edilen i¢c piyasasiyle, gercekten son derece
canh bir fon akim ortami olusturarak uluslararasi alanda
standart Gstu bir yer isgal etmistir. Parasal operasyonia-
rin cok yonlu dinamizmi ve bu dinamizmde sekilsel anlam-
da izlenen gizlilik, deyim yerinde ise bu yaraticiigin 6n-
cisu olarak Tdurkiye'yi lider koltuguna oturtmustur. Ve
bdyiece cesitii ugras! alanlarina 6zgu istatistik rakamlan
arasinda 6n siralarcda yer alabilme umudu ve bekleyisi, ni-
hayet para piyasasi operasyonlarindaki «kara ya da ser-
seri para», «kara servet», «tefeci piyasasi», «karaborsaci
uretim kesimi», «Tahtakale Merkez Bankasi», tanimlama-
larinin gerisinde gizlenerek gerceklesmistir.

Bu konu cok yalin ve basite indirgenerek gecistirile-
cek kadar sade degildir. Ozellikle iktidar degisimlerinin
cok sik bulundugu ve siyasi partilerin saglam bir meclis
aritmetigi olusturamadigi gunuimuizde, ayricalikla gindem
konusu edilmistir. 1978 - 1979'lar gercegdi, yillardan beri
tekrarlanan «sosyo-ekonomik» timcesini, sorunlarnin kay-
nagi ve ¢6zim yollarinin ana bileskeni olarak dusunmeyi
iyice zcrunlu kilmistir. Simdi servet beyannamelerinin bir
kamu affi sayilacak gelisimlere sahne olmak lzere yeni-
lecedinden bahsedilmektedir. iste bu 6ngéri, saydigimiz
tanimlamalarin yeni bir odak uzerinde somutlanisi ve ¢cok
yonlu sonuc yaratici bir dogurganlik beklentisi ile siste-
min yeniden ele alinisi anlamina gelmektedir.

Daha o6zet bir bakisla, para piyasasinda olup biten
gelisimler salt nakit akimlar olarak didsidnidlmemis, artik
gec de olsa topyekin sosyo-ekonomik dinamiklerin «pa-
ra piyasasi» tanimi icinde dugumlendigi iyice anlasiimisg-
tir. 300 ya da 500 milyar TL basibos, kayit ve hesaplama-
larda dikkate alinmayan bir fon toplulugundan s6zedilmek-
tedir. Turkiye'nin icinde bulundugumuz yil butcesine ya-
kin bir rakkami gdsteren bu birikim, tam acik bir deyimi
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ile yasa disi uygulamalarin  kaynagini  olusturmaktadir.
Kendi olusum sekli de gecmis dénemin yasa disi uygu-
lamalari sonucudur.

Aslinda para piyasasi dinamiklerini birbirinden so-
yutlamak ve ulusal feldket halini almis bulunan enflasyo-
nun kdkenlerini bu soyutlamalar cercevesinde cesitii ke-
simlere bolerek degisik yonlerde aramak pek dogru bir
yaklasim olmasa gerektir. Bu nedenle sermaye piyasasi-
n1 ve onun yukanda degindigimiz gunimuz kosullarina 6z-
gl bagis olgusu «kara serveti» salt 6n yargili bir gbzlem-
le, carpk piyasa gelisimlerinin ana faktérd olarak benim-
semek yanilgi'i olur. Bunu asan duzeyde para piyasasini,
kismi soyutlamalar yerine, timiyle etki-tepki olusumla-
rina acik cok bilinmeyenli denklem gibi dusinmek ve
denklemin bilinmeyenleri duzeyinde enflasyon odaklarin
ayni anda algilamaya calismak saninz en dogru yoldur.
Biz bdyle bir bakis acgisiyla sermaye piyasasini kaikinma
stratejisinin ana katalizéri olarak gérmege calisacagiz.
Tek degil, ama hizlandirilabilen, kompleks bir etken dina-
mik.

Para Piyasasindan Ozet Goriintiiler :

Tiurk ekonomisine yansiz bir yaklagimla bakisin so-
nucu saptanabilecek gelisimleri sdyle dzetlemek olasidir.

Oncelikle dikkat ceken ilk konu fahig fiyat artislari-
dir. Daha gercek¢i bir deyimle bir artis trendi anlaminda
hareketliligi dile getiren enflasyon, en yakin teorik tanim-
lamasini bulmus ve pratigi etkin sekilde ekonomik kurum-
lar arasinda enjekte etme olanagini Turkiye'de elde et-
mistir. Engellenemeyen dik ve hizli bir tirmanis egrisi ¢iz-
mistir. Kesik kesik atlamalardan 6te yiilar ve yilin daha
kicuk zaman kesitleri icinde dengeli sekilde yayilmis bu-
lunan bu hareketlilik, Gdeta gunliuk yasantinin izlenmesi
hem c¢cok guc, hem de ¢ok kolay temel niteliklerinden bi-
risi olmustur. Gucgtir cunku reel anlamda ekonomik de-
ger olarak kendisiyle yarismak olanak disi kalmistir. Cok
kolaydir ¢cunku yasanilan andan itibaren gelecegin tah-
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minlerini yapmak ilgililer disinda sade vatandas icin dahl
olagan bir aldatmaca oyunu haline gelmistir. Buginden
mala yoénelirken yarinki alim fiyatini saptamanin herhan-
gi bir gi¢c yani ya da kehanette bulunma seklinde deger-
lendirilecek karisik bir yani kalmamigtir.

Ikinci ana gérinti merkezi, klasik ekonomi kuramla-
rina goére tanimlamasi kolayca yapilabilen ve ddeta bu
kuramlarin gecerliligini arz-talep denklemi uUzerinde calis-
tiran, uretim ve kithk olgusuna iligskindir. Bir yandan asin
fiyat hareketliligi gbzlenirken, diger yandan hangi fiyatla
olursa olsun, aranan mali bulima son derece guclesmis-
tir. Deyim yerinde ise kitliklar ve yoklar ekonomisi iyice
gecerliligini surdirmeye baslamistir. Yag kuyruklan ve
gaz kuyruklari, bu yoklar gercegini daha da ileri goturup
cesitli guldirmece konulan seklinde gunlik disin yasa-
mina sokmusken, ayni zamanda da iktidar gruplanmalan
ve ugrasisi bu noktadan hareketle kitle olusturma yon-
temi olarak etkin sekilde kullaniimaya baslamis, siyasi
partiler secim yatirnmlarini bu konu uzerinde yogunlastir-
mislardir. Dogal olarak da ulusal cikar ve ekonomik guic-
lukler analizi daima geri planda kalmistir.

Uclincli 6nemli gorinti ise boyle bir piyasa icinde
devletin gicu ve uretim unitelerinin direnci noktasinda
dugumlenmektedir. Bu konu aslinda bir énceki konuyla
yakin bagintih ve hatta onun bir baslangic ve sonucu ol-
masina ragmen, ondan bir adim daha 6teye devletin pi-
yasa ogelerine etkisi anlaminda cok daha ilgh¢ ve uze-
rinde durulmasi gereken 6nem ve ciddiyettedir.

Ozellikle giniimiizde bu énem, ¢ok somut uygulama
ve aciklamalar sonucu daha da belirginlik kazanmistir.
En yetkili genel idare gérevlileri, zaman zaman, belirli bir
dalda sikintisi ¢ekilen malin, gercekte uretiminin yapildi-
gini ve cok bol oldugunu ama piyasaya yeterince verilme-
digini, iradi bir sekilde darlik yaratilarak hem yiksek fi-
yattan pazar yaratildigini hem de yokmus gibi gdsterilerek
kamu oyunun ve onu asan duzeyde genel idare kademe-
lerinin yaniltildigini acik¢ca vurgulamistir. Baska deyisle
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devlet bildigi bir Gretim sireci icinde, uretim monopolle-
rinin hem fiat yénunden hem de pazarlama ve stoklar yé-
nunden kiskaci altina girmistir. Bdylece bir yandan iste-
ge bagh psikolojik enflasyon en genis sekilde gecerliligi-
ni surdururken, bir yandan da devletin etkinliginin ve de-
netim gicunun iyice yok oldugu adeta tescil edilmistir.
Bu arada diger bir acidan bakilirsa, genel idare kendisi-
ne uzanan zam talepleri karsisinda uzun sire varhgini
surdirememis, Ozellikle dayanikh tiketim maliari sahasin-
da, kisa surede teslimiyetini ilan ederek talepleri olura
baglamistir ve ¢ikmazda bulunusu kabullenmistir.

Cok énemli konulardan birisi ise kuskusuz para piya-
sasinda gdzlenen karigiklhiktir. Fon birikimleri ve kullanim-
lari bagimsiz bir devlet guvencesiyle disipline edilememis,
bir seri birincil, ikincil, vs. seklinde tanimlanan uydu pi-
yasalar turemistir.

Bir yandan mesru para piyasasi islemleri, mevduat
ve birincil piyasa sayilan tahvil ve hisse senetleri alim -
satim islemleri seklinde gecerliligini sirdurirken ayni za-
manda da yogun bir tefeci piyasasi, yasal faiz tavanini
asmaya yoénelik ikincil tahvil piyasalan ve en dnemlisi de,
kara servet denilen beyanname disi birikimlerin islem gor-
dugu tahtakale merkez bankasi ve ikili finansman konu-
lari en canh sekilde varliklarini devam ettirmistir. (incele-
memiz sirasinda 6zellikle bu yén uzerinde durulacaktir).

Besinci dnemli nokta ise ucretlere iliskindir. Turkiye,
cagin gelisimleri denen gelismekte olan llkeler uzerinde-
ki agir ekonomik baski ve enflasyonu en asirisiyle duyar-
ken, bu gelisimlere karsi bir baska katalizdrun, ucret-fiat
etkenin de baskisini agir sekilde duymustur. Sendikal ge-
lisimler buyluk bir hiz gbéstermis, asgari yasam hakkinin
bile buylk 6lcude tehlikeye girdigi dénemde agdir ekono-
mik baskilara karsin ucret artisi istemleriyle bir denge
unsuru olmaya ¢calhismistir. Tek yonlu bir anlatimla yanit-
lamak gerekirse basarih olmustur da. Ucret dizeyi isci
statisundeki tim 6zel ve kamu kesimi ¢alisanlarinda bi-
yuk bir artis géstermis, a@yrica cesitli yan givence 6nlem-
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{eriyle pahaliiga karsi reel gecim duzeyi kararh bir ciz-
gide tutulmaya cahlsilmistir. Ne var ki, tek yénlu dedigi-
miz gibi, bu gelisimler sonucu bir bakima basari saglanir-
ken, bir baska acidan da «enflasyon ucret» tumcesi gi-
bi, tavuk mu yumurtadandir, yumurta mi tavuktan soru-
suna benzer sekilde bir kisir déngl icine girilmistir. Bas-
ka deyisle diger etkilerle beraber ucretler de, icinde yer
aldigi ekonomik kosullara bagh olarak fiat hareketini ko-
rikleyen ana nedenlerden birisi olmustur.

Hemen belirtelim; biz bu noktayr vurgularken acik¢a
dcret artislarinin karsisinda oldugumuzu ortaya koymak
istemedik. Tam aksine reel ucretin ve asgari yasam stan-
dardinin korunmasi ve vyayginlastirnimasindan yanayiz.
Ama oOyle bir ekonomik trajedi sergilenmektedir ki, var
olan etkenler cercevesinde ucretler de enflasyon kdabu-
sunun korukleyicisi olabilmektedir ve olmustur. Sonucta
da hangi 6nlemlerie ve hangi asamada enflasyona dur de-
nilecegi sorusu biraz da yapay sekilde ¢ok bilinmeyenli
denkleme ddénisturalmistar.

Enflasyonun énlenmesi gerektigi, bunun da buginin
kusagi Gzerinde 6énemli dlcide artirilacak alternatif mali-
yetle olasi bulundugu belirtilirken, Gcretler yéninden ko-
nuya bakildiginda kemerlerinde sikilacak baska bir delik
kalmamis bulunan bu kesiminin aci tablolarini su sayisal
verilerle ortaya koyabiliriz :

Yillar Toptan esya fiatlan istanbul icretliler
1963 = 100 gecim indeksi 1963=100

1974 311.8 268.4

1975 343.2 326.6

1976 396.6 381.7

1977 492 1 4984

1978 750.8 8424

Goérulduga gibi fiat hareketleri 6zellikle 1977°den son-
ra son derece yuksek duzeyde bulunmustur. Icinde bulun-
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dugumuz 1979 yilinin da ayni egriyi devam ettirecegi an-
lasilmaktadir.

Sonu¢ ise yineleyelim su Bu denli yiksek fiat ar-
tislari ortaminda hangi acidan bakilirsa bakilsin diren-
mek ve sendikal bir biling ve kararlilikla toplu sézlesme
masalarindan yuksek zamla dénmek. Hi¢ kusku yoktur
ki, isci orgutleri bu acidan gercekten basarili olmuslar-
dir. Bunu daha 6nce de belirttik. Toplu s6zlesme dénem-
lerinin ikiser yih icerdigi ginimizde, birinci yilin zam-
mi icin baz olarak alinan bir énceki yilin fiat artislarina
karsin, iki yilhk dénemin ikinci dilimi icin de en az birinci
yil icin koparilan édinler aynen tekrarlanmistir. Hatta
oransa? artis deneyimlerinden yararlanilarak, ikinci yil icin
cret artigi istemi daha yiksek diizeyde tutulmustur. Ik-
ramiye gibi aslinda vergi yasalar icin de bir aldatmaca
kurumu olarak yerlesmis bulunan gelir kaynagdi, Gcret tak-
viyesinde en biylik umut dénlemi olmak uzere varhgini
surdurmuis, neredeyse bir ikinci maas olusturacak sekil-
de on ya da oniki ay icinde dengeli olarak serpistirilmistir.

Ancak acikca kabul edilmesi gereken bir baska eko-
nomik gercek vardir. Ucretliler ve az gelirlilerin ti%etime
karsi duyarhhig, st gelir dilimindeki kisilere goére cok
daha yuksektir. Ucrete gore cok hareketli ve dodru oran-
til bir talep egimi vardir. Maastaki bir birimlik artis der-
hal tiketime yansimakta ve gelecedin de gelir yéninden
ipotek altina alinmasi pahasina mala karsi talebi iki G¢
kat artirmaktadir. ikramiye ve diger yan édemelerin ta-
lep yaratici etkisi ise biraz daha farkhdir. Bu tir 6denti-
ler daha c¢cok dayanikh tiketim mal ve luks tuketim mal-
Mrina yonelmekte ve yapisi itibariyle biyik olcude disa
bagimh olarak uretilen bu mallann piyasasinda arz-talep
yoénunden 6énemli tikanikliklara yol acmaktir. Bdylece enf-
lasyon tiiketici kesimden gelen yogun baski sonucu di-
ger etkilerle beraber 6nune gecilemez bir gérunti almak-
tadir.

Soyle ki, oncelikle KiT’ler bugiin istihdam sorununun
c6zumiinde, her cesit hesaplar bir kenara birakilarak ye-
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géne kurumlar olarak dusinidlmektedir. Devletin temel
yatirimlarla értulu issizlik sorununu gundeme getirmeden,
isglici fazlah@ini mas edemedigi ekonomide, KiT'ler, go-
runiurde issizligi kapatan temel araclardan birisi olmus-
tur. Bu nedenle tim sakincali yonlerine karsin bu yapida
bir ekonomide, bu kuruluslarin daha farkh bir ortam igi-
ne itilmeleri olanaksizdir. Boyle olunca KiT'ler dolayisiyle
para politikasinda goézlenen carpikligi ekonomik etken
olarak iyi etid etmek gerekir.

Cok aciktir ki, Merkez Bankasi kaynaklarinin KiT acik-
larini finanse etmede kullanilmasi, daha énceki ucret
enflasyon aciklamamiz cercevesinde yine ayni Ozellikle-
re sahip olarak enflasyonist baski yaratacak niteliktedir.
Sonuctaq, isci ucretlerinin 6denmesi anlamina gelen emis-
yon ve reeskont olanaklarinin KiT'ler adina zorlanmasi
olgusu, tuketici kesimin talep artisi ydonunden gdsterdigi
asin duyarliigi aynen goésterecek, carpan etkisiyle fiat
tirmanisini kérukleyecektir. Kanimizca konunun en has-
sas noktasi burada digimlenmektedir. Enflasyonist or-
tamda tim diger ekonomik dinamiklerle birlikte tcret bas-
kisi darbogazinda sikisma, buna karsin herseye ragmen
istihdam sorununu c¢6zimleme iki karsit olusum olarak
varligini sirdurmektedir. Seceneklerin katiigi ve sinirli-
hg birinden digerine gecmeyi degil, ikisi arasinda dengeli
bir tercih yapmay! zorunlu kilmaktadir. Ve sonuc¢ olarak
Oyle anlasihiyor ki, bu acidan da enflasyonist baskidan
kurtulma, yapisal yenilenme ve gercekci bir yatinnm poli-
tikasiyle c¢cozimlenebilecek uzun vadeli kalkinma konu-
sudur. Mevcut yapi kisa vadede baska bir c¢ikisi en azin-
dan simdilik olanaksizlastirmaktadir.

Ekonomideki etken dOgeleri bu ana noktalarda 6zet-
ledikten sonra saniriz, bir genel idare 6ngdrusu olarak
sermaye piyasasindan hareketle planlanan ve porgram-
lanan kalkinma ve yatirim stratejisine girmek gerekir. Bu
acydan bakildiginda en anlamh teorik dizenlemelerin Bes
Yilllk Kalkinma Planlarinda yer aldigini gérmekteyiz.
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Bes Yillik Kalkinma Planlarinda Sermaye Piyasasi :

Yatinmlarin bir batun olarak énemi ve kaynaklar aci-
sindan degerlendirimi en genel anlamda yerini, degindi-
gimiz gibi planlarda bulmustur. Ulusal kalkinmanin, ger-
cekci yatirm programi ve onu finanse edecek tasarruf
odaklarinin arastirilmasi ile olasi bulundugunun bilingclili-
ginde, konu sdyle 6zetlenmistir :

« ... Yatinmlonn yurt diizeyine dagihimini yonlen-
dirmek amaci ile 6zendirme araclanna yorelere go-
re agirhk verilecek, yurt ici ve yurt disi1 tasarrufia-
nn oncelikli yatinmlara yonelmesini saglamak uze-
re orgiitli, dizenli ve yaygin halk girisimleri ile koo-
peratiflere yararlanacaklan o6zendirme araclan ve
yararlanma dereceleri acisindan ayncahlklar tanina-
caktir.»

Ozel girisimin sanayi yatinmlarina yénelmesi 6zendi-
rilecek ve plan amac¢ ve kurallarina uygun sanayi yati-
rimlan yapanlara givenceler saglanacaktir.»

Hemen belirtelim, bu tir aciklamalar yeni degildir. Ge-
nellikle énceki planlarda da benzer hikimlere yer veril-
mistir. Bir belirgin fark olarak belki su sdylenebilir. Daha
6nce yatinmlarin gerceklestiriimesinde «halk girisimleri
ve kooperatiflerin» yeri bu denli agirlikla vurgulanmamis-
ti. Bu kez, bu tur érgutler itici gic olarak sisteme yerles-
tirilmeye calisilmistir.

Diger taraftan yine belirtmek gerekir ki, daha énce-
kilerde oldugu gibi bu planda da, genel iyi niyet beklen-
tileri siralanmis olmasina karsin, uygulamaya asil renk
katacak olan detay hukumlere pek yer verilmemistir. Kas-
tedilen &zendiri araclan, girisim yontemleri ve en énem-
lisi de yaptirnm maddeleri acikhga kavusturulmamistir. Bu
belki bir bakima dogaldir. Planlarin genel niteligi ve yol
géstericiligi bunu gerektirir denebilir. Ama uygulamanin
plan hedeflerinden sapmasi, plan hedeflerinin asil uygu-
layicist ve gdzeticisi olan genel idare tasarruflarinin ¢cok
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sinirh isleyisi ve dogrultularinin saptanamayisi, en énem-
li kalkinma hamlesi eksikligi olarak gecen tim dénem-
lere damgasini vurmustur. Yine ayni olgunun yinelenme-
sini Onleyecek kararli ve yetenekli bir sosyo-ekonomik
yap! henuz olugsmamistir.

Biz, sermaye piyasasindan oOncelikle kaynak dagili-
mi anlaminda yatinm piyasasini anladigimizdan, Kalkin-
ma Planinin ikinci Kesim Gg¢ilincii bélumiinde yer verilen
Yatirm Politikalan kismindaki hikumlere yer verdik.

Bunun o6tesinde salt para piyasasi anlaminda fon
akimlarini iceren ayri bdlimler de bulunmaktadir kusku-
suz. Ne var ki, bu acidan bir gézlem, ister bankacilik ke-
siminde fon akimlari, isterse tlketici piyasada fon akim-
lan ve birikimler s6zkonusu edilsin, inancimiza gére «kal-
kinma ve sermaye piyasasi» tanimlamasi icinde pek an-
lamli ekonomik dinamikleri dile getirmemektedir. Getir-
mektedir de belki gecmisin deneyimleri Turkiye'ye 6zgu
olarak bunun olanaksizhgini géstermektedir. Bu nedenle
de yineleyelim, «para ve banka» bashklan altindaki du-
zenlemelerden biz esasen uzerine gidilmesi gereken ama
hep bugine kadar soyut banknot dolasimi seklinde nite-
lendirildiginden hi¢ bir gercek¢i ekonomik guce kavustu-
rulamayan basi bos piyasayr anhiyoruz. Onun icin de bu
bélim hikumlerine daha sonra yer vermeyi yegledik.

Planin I. kesim 5. béliminde «Para, Bankalar ve Kre-
di Kurumlarn» bashdr altinda su hukumlere yer verilmistir:

«Turkiye ekonomisinde mali sistem, tasarrufla-
rn ozendirerek kalkinmada o6ncelik tasiyan alanlara
yoneltecek bir yapida ve isleyiste degildir. Kamu ke-
siminin ekonomik ve toplumsal alandaki yikimli-
lilkleri olctisunce reel kaynak saglamada karsilastig
giiclukler, bu kesimin Merkez Bankasi kredilerine ve
boy!ece enflasyonist kaynaklara dayalilidini actirmak-
tadir... Bu kredilerin biyik olciide ekonomide mal
ve hizmet arzina yol acmayan subvansiyon niteligin-
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deki 6demeler icin kullaniimas: ve kredilerin geri d6-
nemeyecek para arzini siirekli genisletmesi, ekono-
mide mal ve hizmet arzini asan bir parasal genisle-
me ile sonuclanmaktadir.»

Bu aciklamalardan oOncelikle c¢ikartiilmasi gereken iki
énemli sonuc¢c sudur: Birincisi, hikimetler sermaye piya-
sasini daha 6nce de uzerinde durdugumuz gibi yalir na-
kit akim alani olarak disinmuslerdir. ikincisi ise, buna
bagh olarak para arzi ve fiat hareketleri, ekonominin iki
buyuk neden-sonuc iliskisini yansitan égeler olarak alin-
mistir. Bu nedenle de iki bluyuk soyut sorun olarak wvur-
gulanmustir.

Para piyasasinin, yerinde bir deyimle sermaye piya-
sasinin bdyle cok kutuplu kompartimanlara aynlisi, ger-
cekci bir yatinm ve kalkinma analizini daha baslangicta
engellemistir. Uzerine gidilmek istenen konularla bekle-
nen sonuclar arasinda cogu kez olumlu bir baglanti kal-
mamistir.

Oysa gercek kalkinma yolunda olanaklarin seferber
edilmesi konusu, para akimi 6tesinde ekonomide tum di-
namiklerin harekete geciriimesi anlamina gelmektedir.
KiT'leriyle, Merkez Bankasi pozisyonlariyle édiincleme an-
laminda ya da onun 6tesinde her tirlid birikim ve gucle-
rin yatinm yolunda hareketlendirilmesidir.

Ne var ki, bakis acisi bu denli simirh da olsa, uzerin-
de durulan konularin sorunlar yéni saptanabilmistir. Sa-
niyoruz bu nokta sermaye piyasasi etkenlerinin harekete
geciriimesi ugrasisi icinde, énemli bir dlcek olarak kulla-
nilacaktir.

Yine plan hikumlerine dénersek, bir bitin olarak yu-
karidaki hukumlere yéndes sekilde para piyasasindaki
Merkez Bankasi, KiT’ler ve Bankalar arasindaki klasik de-
gisim yoéntemlerinin, uygulanmasi ve sonuclari Uzerinde
duruldugu gériiliir. KiT'lerin finansman aci§i ve Merkez
Bankasina bagvurulari, altin ve doéviz akim dénemlerine

21



gore karsilik paralarin piyasaya c¢ikmasi ya da geri doén-
mesi, mevduat karsiliklarindaki hareketlerin nakit akimi
uzerindeki etkileri klasik miktar teorisi cercevesinde Dor-
diinci Plan donemine de esas olmak lzere Ucincu Plan
ddénemi verilerine gore agiklanmaktadir. Ve cok ydnlu se-
kilde gozlemler enflasyon gercegdinde digimlendiriimek-
tedir.



2 — SERMAYE PIiYASASININ ANA KURUMLARI
a — Genel:

«Tirkiye'de sermaye piyasasi kurumiannm bas-
ta bankalar ve gerisindeki mevduat ve kredi kurumu
olmak iizere, bankerler (tahvil ve hisse senedi oyun-
lari) araci tefeciler (dogrudan kara servet yonlendi-
ricileri, stokcu ve karaborsacilar) ve, doéviz oyunian
ve ikili finansman gercegine dayal Tahtakale Mer-
kez Bankasi seklinde gruplamak olasidir. Bu kisim-
da bankalar Kara Para Operatorleri olarak nitelen-
mistir. Yeni faiz kararnamesiyle sermaye piyasasina
yon verme amaci gidiilmis, enflasyonu gidermede
can simidi gibi falz politikasina sariinmis, halbuki
diger anti enflasyonist araclar devre disi birakilmis-
tir. Ote yandan da «redi faizleri bugiinkii sekliyle
ekonominin Ustlenemeyecegi bir diizeye vararak,
onemli bir maliyet unsuru olarak ortada kalacak ve
bu muazzam maliyet mevcut yasama diizeylerini de
alt st ederek halka yansiyacaktir.

Bankerer ve Tahtakale Merkez Bankasi salt eko-
nomik degil, ekonomik sorunlann 6zdesi sosyal ol-
gulann blirikimiyle, vurgun piyasasi gereksinmelerini
karsilamak lzere mantar gibi bitivermislerdir. Rayin-
dan cikan piyasa ekonomisinin yarattigi bu kurum-
lann yasal hicbir yonleri bulunmamaktadir. Ama dev-
lete ragmen mesrulasma savasimlarini siirdirmekte-
dirler. Tahtakale Merkez Bankasi, son lg¢ yildir dis
alim ve dis satim olayinda devleti devre disi birak-
may: basarmus bir kara orgittiir. Tam Tiirkiye kapi-
talizmine 6zgi bir kara érgiit..»
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Bir 6nceki bélimde ekonominin genel bir gdzlemini
yapmaya calistik ve bu bakis agisi icinde sermaye piya-
sas) tanimina dolayh bir sekilde yer vermeyi planladik.
Etken ve edilgenlerin cok yonlilugi ve karnisikligi, ekono-
mik kavram ve kurumlarin belirli bir esas icinde toplan-
masinin gucluliginid, bu genel aciklamalar sirasinda bile
acikca ortaya koydu. Oysa para piyasasi kurumlarini da-
ha detay girildiginde ve bu kurumlarin her birinin islev ve
isleyis yontemleri belirtimeye calisildiginda, bu belirsiz-
lik ve ¢cok yonlulik cok daha aciklik kazanacaktir. Ve ¢o-
gu kez kurumlan ayni amac¢ dogrultusunda calisir gérmek
ve yontemlerini saptamak, gercekten guc¢ ve incelikleri
oian bir géruntu sergileyecektir. Ama gercek odur ki, han-
gi calisma sekli ve organizasyon icinde olursa olsun ku-
rumlarin islevi aynidir. Piyasada 800 milyar TL dolaylarin-
da ‘bulundugu sanilan karaserveti érgitlendirmek, ekono-
mik kurumlarin denetimini ellerinde bulundurmak. Déviz
yonetimini gudumli kambiyo politikasi gorintisu gerisin-
de Tahtakale’'ye tagimak. ikili finansman ve sanayinin ya-
kindan ilgilendigi tum uluslararas: iliskileri yénetmek.

Onun icin dig gbérunumlerine bakarak kurumlarn ayrn
bir 6zden degerlendirmeye tdbi tutmamak gerekir. Kus-
kusuz bu renge gore renklenen oyunun kurallarini her mi-
essesenin yapisina gore ayn ayr ele almak gerekir. Ama
bu nihai islev konusunda olusacak kaniyi etkilememeli-
dir.

Bu bakis acisindan sermaye piyasasi kurumlarini
basta bankalar ve gerisindeki mevduat ve kredi kurumu
olmak Uzere, bankerler (tahvil ve hisse senedi oyunlari)
araci tefeciler (dogrudan kara servet yonlendiricileri, stok-
cu ve karaborsacilar) ve ddviz oyunlari ve ikili finansman
gercegine dayali Tahtakale Merkez Bankasi seklinde
gruplandirmak olasidir. Yapisal olarak bu kurumlari yo-
kindan gérelim.

b — Bankalar ve Mesru Tefecilik :
Bu incelemeler sirasinda bir ekonomik (nite olarak
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banka lzerinde genis sekilde durmaya gerek yoktur. Ctin-
ki bu tur bir yaklasim, kara servet piyasasi ile ilgili aras-
tirmalar amacina ters disecegdi gibi, esasen teknik bir
kurum olarak bankaciligi genis sekilde inceleyen bir seri
yapitlara rastlamak .da olasidir. Ancak bu kisimda, kara
para operatoérleri olarak bankalar yer vermek ve bu ku-
rumlarin sermaye ve tefeci piyasasindaki buguinki islevle-
rini belitmek zorunludur.

Bugun ilgili ya da ilgisiz herkesce sdylenen bir sbz-
cik vardir. Faiz oranlarinin (OPVIK geredi) cok yiiksek
bulundugundan Cumhuriyet déneminin ilk kez uygulanan
bu denli yuksek duzeyli faiz politikasinin, ikinci yonuyle
banka isletmelerinde blyuk iflaslara yol acacagindan,
mevduat ve kredi faizi arasindaki mevduat lehine fazla-
ligin sistemi cikmaza iteceginden bahsedilmektedir.

Hemen belirtelim, yillarini finans kesimine vermis bir
kisi olarak biz de baslangicta bu gérusin savunucularin-
dan biriydik. Turkiye'deki ekonomik kuramlarin dogrultu-
sunu ve buginkl yapiyr arastirmaksizin soyut matematik-
sel ve yasal gézlemlere dayali olarak.

Oysa gelisimler bugin gercekleri 6éyle bir yapida ca-
histirmistir ki, bazi binyesel sorunlar ve Turklye'nin yapi-
sina 6zgu holdingbank isletmeciliginin gerekleri haric, on
savlamalan tamamen gecersiz kilmistir. 1978 yilinin sa-
sirtici sonuclarindan sonra — ki bu yi! yiuksek faiz politi-
kasiyle simgelenmis ilk érnek yildi— 1979 yili sonuclan
da sasirtici derecede basarili noktalanmistir. Hem de vyi-
ne yasadigimiz yillar periyodu icinde tum maliyet hesap-
lanni alt ust eden bir yuksek enflasyon dizeyine ragmen.

Bankalarin yilhk blancolar ve bu arada da banka is-
letmeciligine cagin 6zelliklerinin 6tesine dayali s6zde sa-
nayi kuruluslan (holdingler ve AS'ler) bilancolari 1978 yi-
i sonuclarina gére %100 basarili kar-zarar hesaplan ile
kapatmislardir. Eger isim belirtmeksizin aciklamak gere-
kirse, gecen yil 750 milyon dolaylarinda kar etmis bir ban-
ka bu yil 900 milyona yaklasmis bir kara ulasarak, bekle-
nenin Gzerinde sonuc¢ elde etmistir. S8zl gecen yine bi-
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yuk hanka isletmeleri benzer olusumu tekrarlamistir.

Henuz birlestiriimis sonuc hesaplan elde edilmemis-
tir ama dyle saniimaktadir ki, 1979 yilh kéri tum sektérde
toplam 4,5 milyar TL dolaylarinda gerceklesecektir. Ve
bizzat ilgili cevrelerce belirtildigine gére bilancoda yer
alan kdariarla gercek karlari ayni diasinmemek gerekir.
Gercekte olusan kar goériunenin iki katidir.

Yasal géruntd cercevesinde nedenini aciklamak ol-
dukca gic gbézuken bir olusumdur bu. Cunkd saviandig
ve gercege buylk olcide yakin oldugu gibi, vadeli tasar-
ruf mevduati toplam tasarruf mevduatinin %30'una ya-
kinini olusturmaktadir. Tasarruf mevduat ise toplam mev-
duatin %50’sini. Baska bir bakisla maliyeti yiksek vade-
li tasarruf hesaplarn toplam fonlarin % 15-20'sini godster-
mektedir.

Bu kisim icin maliyet gelirinin uzerindedir, diyerek
genel tablonun lehte oldugunu savlamak gercekci bir gé-
ris olmaz. Bdyle bir hesaplama icin ayrica toplam fon-
lanin %10 gibi bir kisminin emre hazir degerler olarak
kasada tutulmasi zorunlulugu, ortalama %30 bir kismin
da gelir gider acisindan esit karsiliklar olarak TC Merkez
Bankasina yatirildigi dikkate alinmahldir. Ki, sonucta %50 -
60 gibi bir kisim verimli kullanim sureci icine itilemeyen
ancak belirli bir maliyeti olan fonlari géstermektedir.

Tum bu gecismelerden sonra rantabiliteyi olumlu et-
kileyebilecek diger %50’lik bélim kalmaktadir. Bu da, yil
sonu bilancosunda yer alan personel ve genel idareye
iliskin diger masraflar kalemlerinin altinda bir gelir ka-
lemini gostermektedir ki, sonucta, yukarida 1979 yili icin
4.5 milyar TL olarak saptadigimiz kér kalemi normal ola-
naklar disina cikmaktadir.

Ama gercek budur. 1978 yilindan sonra 1979 yii da
son derece dnemli dlcude karla noktalanmistir,

Boyle bir géruntinun 6zinde yatan nedenleri, 6zel-
likle bu sapmadan.yararlanan ve anlayanlarin dikkatleri-
ne sunmak uzere su noktalarda &zetleyebiliriz :
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— Kredi maQsterileri aldiklarindan cok aldi géziikme-
ye ve rantabiliteyi olumlu etkiliyecek, mevduat blokaiji,
beklemeli kredi kullanimi gibi konulara yodun sekilde zor-
lanmistir.

— Yapay bankacilik hizmeti uygulamalari yogunlas-
tinlmistir. Bu esastan olmak uzere komisyon gelirleri ar-
tinimaya cahlsiimistir.

— Cezai kosullarin gugsizligu ve dusuk faiz oran-
lar nedeniyle munzam karsilik seklinde TC Merkez Ban-
kasina yatirimasi gereken fonlar geciktiriimis veya hi¢
yatinimamistir.

— Odiin¢c Para Verme ile «muterafiks» ve «ilgili» ol-
mayan hizmet iligkilerinde Ucretler son derece genis tu-
tulmustur. (Ornedin sehir icinde bir cek provizyonunda
para miktarina gére 200 il@ 500 TL arasinda ucret alimla-
ri yayginlasmistir).

Ne var ki, asil uzerinde durulmasi gereken nokta bu
degildir. Buna bagh ancak sonuclan itibariyle onu cok
asan ikinci bir yén vardir. Hangi yéntemler uygulanirsa
uygulansin bankalartn amaclarina ulagsmalarn noktasinda
gelismeler ve etkileri durdurulamamaktadir. Bilinmekte-
dir ki, normal cizgisinde kredinin kullanana maliyetl kaba
bir hesaplamakla %35 ilG 40 faiz yiku dolaylarindadir. Bu
orana vergi ve tim karsiliklar dahildir. Ancak kredi iliski-
lerinde bu normal cizgi izlenmemektedir. Degindik, izlen-
seydi 4,5 milyar dolaylarinda karla karsilasmak mumkun
olmazdi. O halde olaganlastinlan uygulamalarla kredi
musterileri 45 milyarin Gzerinde (gérinen rakkam olup
gizlenenin on milyar TL'yl buldugu saniimaktadir) bir ek
ylku daha Ustlenme zorunda birakilmistir. Baska deyisle,
bugunidn enflasyonist baski altindaki ekonomisi, %35 -40
fon yiki yaninda bir de 4,5 milyar zorlamal kar yukund
sirtlamistir. Aksinl disinmek olanaksizdir.

Cunklu bugin etki ve yansima kuramlarinin en llbe-
ral sekilde yasatiimakta oldugu Tirk ekonomisi, salt emek
ve benzeri maliyet yukunu degil, psikolojik olarak sap-
tanmis bireysel kdr marjimi tutturmak icin her turli yan
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ylkleri de aynen piyasaya ve nihai kullanicisina yansit-
maktadir. Hatta bu konuda 1980 iktidar ddneminde daha
da ileri bir ézgurlikcu piyasa ekonomisi anlayisiyla dev-
let denetimi daha da geri plana cekilmistir.

iste, enflasyon ulusal sorun olarak her saat, her
yerde ve her kesim ilgililerince gincellestirilirken, bu or-
tak savas ilén edilen olusumun cok bilinmiyenli denklem
goérunimindeki nedenlerine inilmemis olmasi noktasinda
digimlenmektedir cagimiz Tirkiye'sinin sorunlari. Uzerin-
de durdugumuz nokta bunlardan cok acik bir tanesi. Da-
ha sonra diger noktalara da deginilecektir. Onun icin
denklemlerin ¢cok bilinmiyenliliginden ¢cok, bunlar ¢ézecek
kofalarin yetersizligindeki ve samimiyet eksikligindeki
cokluklar Gzerinde durulmalidir en fazla.

c - Kara Servetin Emrindeki Bankacilik :

Bankalarin, bir yandan holding i¢i kuruluslara értulu
kar dagitma suretiyle sagladigi yararlar, bir yerden de
her seye ragmen olusturduklan ticari isletme espirisine
uygun bilanco karlari, isletme bazindan hareketle, islev-
lerinin doyum noktasinda durduruldugu anlamina gelme-
mektedir. Aracilik ettikleri ve bu kez izleme olanagi bu-
lunmayan G¢lncli calisma yéntemiyle, marjinal isletme
yararini sahipleri degil de ydneticileri acisindan Gzamiye
cikarmaktadiriar. Tefeci piyasasiyle bagintilar seklinde
surdiurulmektedir bu son yéntem. Buglin gazetelerde yer
alan tefeci piyasasi para ilGnlarinin gerisinde, genellikle
ildnlarda da belirtildigi Gzere «banka teminat mektubu»
veya «banka mevduati» seklinde kurumlar yer almaktadir.
Ve her iki tir 6nemli enflasyon etkeni olarak iyice yerles-
mistir. Onemi nedeniyle vurgulayalim, hic bir kimsenin
cikip da bu islemler icinde banka mevduatinin ya da te-
minat mektubunun yeri nedir sorusuna sormadigt bir di-
zen kolayhgi icinde.

Olayin tefeci piyasasiyle organik bag anlaminda 6zl
sudur. Araci komisyoncular bir bankanin herhangi bir su-
besi ile anlasarak fona her tirld kosulu abul edecek du-
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zeyde gereksinme duyanlar icin teminat mektubu kredisi
cikartmaktadir veya normal nakdi kredi limiti tahsis ettir-
mektedir. Paraya ihtiyaci olan (ki bunlar ashnda iflasin
esiginde olan kurulus ya da kisiler degil doyumsuz stok-
culuk ve karaborsa hirsi ile elde ettigi fonlar acisindan
sinin bulunmayan kisilerdir) kisi yansitma mekanizma-
sinin guvencesi cercevesinde yillik maliyetin %100 olma-
sinl bile kabul etmede sakinca gérmemekte, hatta tasar-
ruf sahibine cekici gézikmek icin orani daha da ylkselt-
mektedir. Fon sahibi ile kullanici, aracinin burosunda ca-
kistiginda dyle bir pazarlik olmaktadir ki, kullandinlacak
paralar, bir bankaya mevduat seklinde yatinldigindan ve
seklen krediyle en ufak bir baglantisi bulunmadigindan
tam bir givenceye sahip kilinmaktadir. Teminat mektup-
lu miessesede de yine banka giivencesi devreye girdigin-
den risk pay: sifira inmektedir.

Sonucta da, tamamen devlet denetimi disi stokculuk
ve karaborsa piyasasina intikal ettirilen bu fonlar icin,
bankalar énce yasalarla belirlenen faiz ve komisyonu ve-
rip almanin 6tesinde, ayrica ¢cogu kez tum yoneticileri il-
gilendirmek Gzere ayn bir Gcret ve komisyon pazarligi ve
ddenisine neden olmaktadir. Agiktan fark olarak édenen
araci komisyonu, bankaci komisyonu ve fon sahibi men-
kul sermaye iradi, kredi kullanan ac¢isindan degindigimiz
gibi yansimaya acik ¢i1g gibi biyiyen bir enflasyon nede-
ni olarak belirlenmektedir. Deyim yerinde ise bu pazariik-
tan veren de memnundur alan da, aracilik eden de.

Tek memnun olmayan ise hakiki sahislar dizeyinde
kimin sorumlu tutulacagi bilinmeyen devlet tizel kisisi ve
onun ekonomi terazisidir. Enflasyon ¢i1§ gibi blyumekte-
dir. Para piyasasi operasyonlari uzerinde durdugumuz
Ozelligiyle bu olusum uzerine ayn bir yara acmaktadir.
Sonuc degismemek lUzere hepsi o kadar.

Bankalarin bu yoénuyle sdzkonusu olusum uzerinde
etken olusunu detayl girisim sekliyle ortaya koymaya ge-
rek yok. Enflasyonla, piyasa sonuclariyle, bunu herkes
gayet iyi bildigi ve hissettigi gibi, belki uygulama taraf-
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tan olarak cogumuz daha da yakindan bilebiliriz. Esasen
bunu ciddiyet ve dikkatle uzun uzun disinmeye de gerek
yok. Onemli bir ticari veya sanayi kurulus olarak secece-
giniz bir bankanin kapisini ¢alin. Kredi isteminizin nasil
gecistirilecegini, aylarca ve yillarca ugrasmaniza ragmen
hic bir sonu¢c alamamis olmaniza karsin, tefeci piyasasi
operatdrlerinin bunu nasil kolayca basardigini gorecek ve
cok buyuk bir olasilikla bankacilik kesiminde ¢agdaslas-
manin duzeyi konusunda kolayca fikir sahibi olabileceksi-
niz. Tabii ¢cikara dayali ve mesru tefeci kurumlar olarak
bankalarin siratli hizmet anlayisi anlaminda.

Konunun tefeci piyasasinda banka isletmeciligi aci-
sindan bir baska gérinumu daha vardir. Banka isletmeci-
si, araci, kredi kullanan ve fon sahibi ¢ok iyi bilmektedir
ki, banka, fon olusturulmasi ve kullanimi acgisindan sek-
len devrededir. insanlarin yenemedigi gidiisel teminat ve
risk endisesini seklen guclendirme Ig¢indir.

Yoksa kredinin 6denmesi veya fonun dénusinde ola-
cak tikanikhklar nedeniyle hic bir zaman bankaya bagvu-
rulmayacaktir. islemler otomatikman kendi cizgisinde iler-
liyecek, dénusum ve vade kosullari, asil yuk genis tuke-
tici kitleleri ilgilendirmek uzere, krediyi kullanan, kullan-
diran ve aracilar lehine duzenli sekilde isleyecektir.

Bunu yeri gelmisken bir baska érnek aciklomayla pe-
kistirmeye calisalim. Bugun piyasanin banka isletmesini
kullanarak gelistirigi asil mekanizma banka teminat mek-
tuplu islemlerdir. Banka kredi kullanan icin fon sahibi le-
hine, belirli bir is gérme kosuluna bagh 6édeme taahhu-
diinde bulunmaktadir. Ornegin fon sahibini ilgilendiren be-
lirli bir insa isi taahhidi sdzkonusudur.

Diger taraftan ayri bir édincleme akdi ile fon sahibi
ile krediyi kullanan arasinda alti ya da dokuz ay gibi belir-
li bir vade kararlastinimakta bu sireyle ilgili olarak ayri
bir faiz ve ana para taksidi bonolari dizenlenmektedir.

Dogal olarak bu sure icinde bor¢c 6demeleri de ger-
ceklesmektedir. Iste asil ilging gérinti bu noktada basla-
makta iliskilerin izlenmesi noktasinda herhangi bir iz bi-
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rakilmamasina biyik 6zen goésteriimektedir. Yontemi ise
su sekilde:

Faiz ve ana para ddemeleri gerceklestirildiginde her-
hangi bir bor¢ alacak iliskisi kalmadigindan is akdi ve
dolayisiyle de belirli bir isi gormeye iliskin teminat mek-
tubu iptal edilmektedir. Bunun anlami, kredi alanin ge-
lecek donemlerde kar-zararini etkileyecek bir faaliyette
bulunmadigi (¢cunkd yapilmasi taahhut edilen is yapiima-
mistir ve fesh edilmistir), fon sahibi acisindan ise temi-
nat mektubunun temini sonucu aktifine herhangi bir sey
girmedigidir. Yani devlet kararlastinlmis ve iptal edilmis
bir aktin ddesinde kara paranin dénisimu anlaminda hi¢
bir kanit halka ele gecirememektedir.

Hemen belirtelim bu 06zellik nedeniyledir ki, «banka
mevduati» seklindeki uygulamaya goére bu tur uygulama
daha yaygindir. Cinku vadeli banka mevduatinda izleme
olasidir ve faiz gelirleri icin beyanname zorunlulugu soz-
konusudur.

d - Kalkinmanin Finansmaninda Bankalann
Engelleyici Etkileri :

Diger taraftan tefeci piyasasi kurumlar olarak ban-
kalarin Azellikle son yillarda yayginlastirdigi bir baska uy-
gulama da lUzerinde durulmasi gerekecek 6nemdedir. Ve
6zind Bankalar Yasasinin kredi sinirlamalarina iliskin
hikdmlerinin muvazaal sekilde giderilmesi olusturmakta-
dir. Dolayisiyle de yol acilan yeni sekille bir baska enflas-
yon odag@ olusturulmustur.

Bilindigi gibi Bankalarin kullandirabilecekleri kredi-
ler ugrasi a!anlarinin 6zelligine goére belirli sinirlamalar
icine alinmistir. Buna gore kuruluslar banka 6zkaynakla-
n toplaminin %10'u veya %25’i gibi bir fon kullanim ola-
nagina sahip bulunmaktadir.

Ozellikle holding ici kuruluslar acisindan konuya ba-
kildiginda bu oranlar pek bir anlam tasimamaktadir. Ne-
den - sonuc¢ baglantisi bir yana birakilirsa, enflasyon do-
zajinin firmalarn sinirsiz dlcekte kredi istemlisi yaptigi gi-

31



nimuzde, bu istek holding isletmelerinde daha da sinir-
sizlagmisgtir.

Bu zorlamaya karsi, bankalarin deginmek istedigimiz
karsi zorlamalari: banka farkhligindan hareketle diger
bankalari da devreye sokmak ve sinirlayici etkenleri boy-
lece gidermek olmustur. Hatirlatalim, bir isletmenin kul-
lanabilecegi genel kredi toplami acisindan herhangi bir
sinirlama yoktur. Bankalar Yasasinin éngérdugi sinirla-
ma ise herhangi bir banka isletmesinin kendi 6z varlikla-
rindan hareketle icine girdigi simirlamadir. Yoksa (X) ti-
cari isletmesine (A) bankasinin %10, (B) bankasinin %10
seklinde ayri ayrni kredi kullandirmalarinda hi¢ bir sakin-
ca yoktur.

Onun icindir ki, bankalar arasi isbirligi ve amach da-
yanisma gindeme gelmistir. Yakindan gérelim. Bir ban-
ka, mevcut fonlarindan holding i¢i bir kurulusa kullandira-
bliecegi azami fiili sinira gelmeksizin yasal sinira gelmis
bir kredi kullandirmda bulunmussa, gereksinme duyulan
diger kismi diger bir bankaya kosullu olarak mevduat yap-
maktadir.

Kosul, «kaynagini ben olusturacagim ve bu fonu be-
nim holding ici bir kurulusum olan (X)'e kredi olarak kul-
landiracaksin» seklinde Ozetlenmektedir. Bir baska de-
yisle, olagan yerli DCM’lerin disinda bir baska yerli DCM
olusturulmaktadir.

Bankalar yasasinin  sinirlamalarindan  kurtulunmus-
tur. istenilen bir kurulusa sinirsiz kredi kullandirma ola-
nag yine bankalar ve OPVIK'in diger hikimleri araci edi-
lerek yaratiimistir. Bankalar arasi mevduat hesabi acil-
maktadir. Sonra bu hesaplar munzam karsihiga tabi ol-
madigindan kaynagin kullanim serbestisi yonunden engel
yoktur. Ayrica araci banka da bu tir bir uygulama dola-
yisiyle ufak capta da olsa bir faiz geliri elde edecektir.

Uygulamanin «tefeci piyasasinda bankalar ve enflas-
yon nedeni olma» anlamindaki ydnleri sdyle 6zetlenebilir.
Once kredi dagihminin dengeli ve verimli alanlara dogru
olmas! ilkesi zedelenmektedir. Bu oOzelliklerden yoksun
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olan bir holding ici igletme, s6zkonusu yéntemler sonucu
fonlari spekulasyon ve karaborsa iglemleri alanina dogru
yogun sekilde cekebilmektedir. Kaldi ki, fonlar uzerinde
toplandigi kurulus bir sanayi kurulusu da olsa sonu¢ de-
dismemektedir. Cunku sanayinin taniminda herhangi bir
acikhida kavusulmus degil. Acik sdylemek gerekirse batili
anlamda bir sanayi kesimi de bulunmamaktadir. Ciklet
ve jilet sanayiinin 6tesinde Uc¢ bes montaj sanayiinden
gecilememektedir. Sonucta da, fonlar bu Uniteler Gzerin-
de toplanmakta, gercekten sanayi sayilacak ve ulusal kal-
kinma yolunda anlam tasiyacak yeni kuruluslara dogru
akis sansi bulamamaktadir.

Spekilatér isletmecinin eline gecen olanagin ise en-
flasyonist surec icinde yeri kusku gétirmeyecek kadar
aciktir. Anamal ve anamalci dizen sdzsahipleri, parasal
deger analizlerini ve verimlilik maliyet ilkelerini alt ust
edecek sekilde, tumuyle ekonomik istemin kokunid far-
kinda olmadan dinamitlemektedir. Turkiye, gecmisine ba-
kildiginda, tum 40-50 yilhk cumhuriyet donemini animsa-
yarak degil, son u¢ bes yilini uzun gecmis yerine koya-
rak, dzuntiyle seyretme durumundadir. S6zkonusu uc¢-bes
yil, cumhuriyet dénemlerini ve hatta en yogun soruniara
tanik Osmanl imparatorlugunun son dénemlerini unuttu-
racak gelisimlere sahne olmustur. Enflasyon hizi resmi is-
tatistik rakamlarina gére dahi %76 dizeyinde seyretmis-
tir. Kalkinma hizi ise sifir. Bu veriler belirttigimiz gibi res-
mi rakkamlara dayahldir. Oysa bir cok kesimde fiyat tir-
manis orani %300-500 arasinda degismistir. Parasal de-
ger kayiplan sasilacak derecede kisileri yasam baglarin-
dan uzaklastirmis ve umutsuzluga itmistir.

e - Faiz Ekonomisine Gecis
aa - Genel :

Turkiye enflasyon kiskact arasinda iyice sikismisken,
can simidi olarak Gzerinde spekulasyon yapilan konu faiz
politikasi olmustur. Ozellikle 1980'den itibaren bu politi-
ka hem ana ilke politika olarak 6n plana c¢cikmis, hem de
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buyuk yapisal degismelere konu edilmistir. Bunun en iyi
6rnedi 1 Temmuz 1980°den itibaren ylrurlige konulan ye-
ni faiz kararnamesidir. Ekonomik carpikliklari ve bu ara-
da enflasyonu mas edici gu¢ olarak énce miktar teorisin-
den hareketle para arzi dusirilmus, daha sonra da asil
itici gic olarak serbest birakilmis faizler devreye soku-
larak piyasanin kontrol edilebilecegdi varsayilmistir.

Ne var ki, boyle bir kararh politika izlenirken, biraz
da kosullarin zorlamasi nedeniyle enflasyon odaklari ge-
nis sekilde ele alinmamis ve diger anti enflasyonist arac-
lar devreye sokulamadigindan, izlenen faiz politikasina
bagh dondurucu etkiler sadece teoride kalmistir. Ya da,
cok genis acili yeni liberal faiz politikasinin islerligi icin-
de bulundugumuz ve gelecege donuk bunalim ekonomi-
sinde de pek umut verici sekilde s6zkonusu olmayacak-
tir. Onlemlerdeki carpiklik esasen ekonomideki carpikh-
gin bir sonucu olarak goérunudyorsa da bu kez bizzat ken-
disi cekici guc olup cogaltan etkisiyle yapisal sorunu da-
ha da kérukleyecege benzemektedir. Hic kuskusuz kendi
6zi4 icinde yeni faiz oranlan yeni arayislarla édnemli geli-
sim ve degisim!'ere sahne olacaktir. Ancak bizim vurgu-
lamak istedigimiz bu gelisimlerin beklenen ekonomik so-
nuclari agisindan istenildigi gibi olmayacagidir. Bdyle bir
bekleyisin cesitli nedenleri vardir.

— Once Tirkiye'nin 6zelliklerine baglh genis bir de-
ney sOzkonusudur. Tasarruflarla faiz oranlari arasinda ol-
dugu savlanan baginti sanildi§i kadariyle dogru orantih
ve cok esnek degildir. Herseyden evvel bu tir bir iliski-
nin olabilmesi i¢cin ekonominin kararlh bir yapida olmasi
ve en onemlisi de ulusal gelirin genel olarak ve kisi ba-
sina gercekten artis géstermesi gerekir. Diger bir deyisle
kisiler tasarruf etme olanagina sahip olmahdir. Oysa Tdr-
kiye’de son yillarda kalkinma hizi sifir olmus, kisi basi-
na gelir ise artma bir yana gercekte azalmistir. Daha son-
ra gunin en popiler olgusu banker kuruluslariyle ilgili
aciklamalar sirasinda Gzerinde durulaca@ gibi para piya-
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sasinda gozlemlenen asiri hareketlilik, enflasyonist bas-
ki altindaki gelirlerin sikismasi nedeniyledir.

— lIkincisi, enflasyon oraninin ¢ok yiksekligi, bunun
sonucu olarak da para piyasasinin ¢cok degisik duzeyde
gelir vadeden tefeci kompartimanlarina ayrilisi, yasal faiz
oranlarinin serbestligini ve bu sistemin yuriticusid banka-
lan pek sansh kilmamaktadir. Bilindigi gibi serbest oran-
lara ramen bu defa bankalar kendi aralarinda toplana-
rak verebilecekleri ve alabilecekleri faizlere bir Gst sinir
koymuslardir. Ve bu oran herseye ragmen yasanmakta
olan enflasyon oranin ¢ok altindadir. Baska deyisle, ge-
lirin en azindan kendi kendisini korumasini saglayacak
dizeyde degildir. Oysa degindigimiz tefeci kurumlar enf-
lasyon oranin tzerinde gelir vaadleriyle, artan degil mev-
cut fonlarin yonlendiriimesine ve devlet denetimine ola-
nak veren banka ve benzeri kurum disi alanlara kayma-
sina genis sekilde neden olmaktadir.

— Ucunciu olarak bankalarin 6zellikleri ve ¢alisma
sekilleri gelmektedir. Herseye ragmen bu kurumlardan ge-
cen fonlar belirli bir dretim alaninda gudumld piyasa ku-
ramlarina gore islemek zorundadir. Stokculuk ve karabor-
sacilik ise genellikle bu alanin disinda kalmaktadir. Kal-
di ki, kGr marji cok yliksek olan karaborsacilik piyasasi,
hem calisma sekli, hem de araclan olarak destegini bas-
ka alandan almaktadir. Karapara denilen ve giderek bu-
yuyen bir bilgi ve denetim disi fonlar devreye girmekte-
dir. Oysa bankalarin izlenebilirligi bu tur spekulatif kulla-
nimlari olanaksiz kilmaktadir.

bb - Faiz Uygulamasinda Liberalizm :

Bu genel tanimlamalar 1s1§inda yeni kararnamenin
ana Ozelliklerini su noktalar etrafinda toplamak olasidir.

— Degindigimiz gibi kredi ve mevduat faizleri, ilk
kez serbest birakilmistir. Baska deyisle OPViK (Odiing
Para Verme igleri Kanunu) 6nemli 6lcide para alisi veri-
sini dizenleme araci olmaktan uzaklastinimistir.

— Faiz farki iade fonunun olusturulusu ve kullanim
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sekll acisindan yeni sistemde devlet subvansiyonlarinin
yeri artinlmigtir.

— Hamiline mevduat hesaplari yolu acilarak hem dev-
letin 6nemli bir gelir kaleminden yoksun kalmasina ne-
den olunmug, hem de kara para kesiminen bankalara
dogru bir akim olacag imajina kapilinmigtir.

— Ve son bir nokta olarak da, mevduat faizi vergi-
leri acisindan sézkonusu olabilecek kayiplara karsin, agi-
rn derecede yikselecek kredi faizleri nedeniyle banka ve
silgorta muameleleri vergisinin artacagi, esasen ylksek
faizlerin enflasyonist baskisi yaninda bu vergisel gérun-
tonun fiatlan katlanmig sekilde korukleyecegi gdzden
uzak tutulmustur. Bu arada, ust pazarhik sinirlarinin ge-
nellenme zorunlulugunun bulunmamasi nedeniyle herkese
esit faiz uygulanmayabilecedi, sonucta da kucuk tasarruf
sahiplerinin pazarhk gicinden yoksun kaligi gibi konu-
lar, uzerinde durulacak diger 6zellikleri gostermektedir.

cc - Kredl Faizleri Acisindan :

Yeni kararin daha birinci maddesinde kredi duzenine
iliskin liberal éngdrilere yer verilmis ve faiz oraninin bu
tir 6édinclemelerde banka ile kredi istemi olanlarca sap-
tanacagi belirtilmistir. Kararlastinlan Gzami oran ilan edi-
lecektir. Ancak bu oranlarin degismezligi s6zkonusu de-
gildir. Sadece degisiklik halinde yeni oran alti ay sonra
islerlik kazanacaktir.

Bu genel uygulamaya -iki genel istisna getirilmigtir.
Bunlardan birisi, ihtisas bankalarinin kullandiracaklarn ih-
tisas kredileri, digeri ise ihracat tegvik fonundan kredi
kullandinmlarnidir. Birincisinde dzami orandan faiz farki
fonundan iade dizeyinde disgik faizli kredi kullandinla-
cak, ikincisinde ise orani devlet saptayacaktir. (Para Kre-
di Kurulu).

Ozetlenen bu degisiklikten sonra bankalar serbestce
saptadiklar ve elde ettikleri faiz oranlan konusunda tam
anlamiyla tasarruf yetkisine sahip kihnmamislar, bunlarin
bir kismini faiz farki iade fonuna yatirma zorunda bira-
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kilmiglardir. 4. madde esaslarna gbre elde edilen faizle-
rin ihracat kredilerinde %10°'unu diger kredilerde %25'ini
(kisa vadeli) uzun vadeli kredilerde %15’ini diger uzun
uzun vadelikredilerde de %25‘ini fona devredeceklerdir.

Orneklemek gerekirse %50 olarak 6ngérilmis bulu-
nan bir faiz uygulamasinda (kisa vadeli normal kredi) el-
de edilen fonun %25'i TC Merkez Bankasina ddenilecek
ve nihai faiz kazanci %37,5 olacaktir. Bu arada faiz farki
iade fonu dikkate alinmaksizin, musteriye maliyet ise,
%50 uzerinden hesaplanacak %25 gider vergisi nede-
niyle %62,5 olacaktir. (Kredi blokaji ve diger yapay ban-
ka hizmeti gelirleri haric).

Bu konuda bir de yaptirm hikmune yer verilmis ve
yukumlidligund bir ay icinde yerine getirmeyenlerden %35
cezai faiz alinacad belirtilmgitir. OPViK'in diger sucla-
malarn haric %35 dizeyindeki bu dzami oran azimsan-
mayacak duzeydedir. Daha da aciklamak gerekirse or-
negin %40 faizle elde edilen bir mevduatin, %35 de ce-
zai faize katlanilarak normal plasmanlar arasina sokul-
mas! halinde elde edilecek faizin en az %75 olmasi ge-
rekir ki, bunun ustindeki oranlar karlihk durumunu gos-
tersin. Maliyete %35 ilave seklinde renklenen bdyle bir
olgu karsisinda ise bankalarin bu yola gitme'eri cok gtc-
tur. Ornek olarak (zerinde durdugumuz %75 orani son
derece yuksek bir kredi maliyetini yansitmaktadir. Ama
oyle anlasiliyor ki, yeni dizende erek o noktalara varistir.

Diger taraftan bankalarin bu dénemde saptayacak-
lan kredi ve mevduat faizleri Gzerinde, faiz iadeleri en
etkin rolu oynayacaktir. Ya mevduat maliyetinin Uzerine
once faiz farki iadeleri konularak, kredi maliyet noktasi
bulunacak, ya da tersten bakilarak saptanan kredi faiz
oranindan iade dusuldukten sonraki oran mevduat fai-
zinin ust sinir olarak benimsenecektir.

Kredilerle ilgili bu aciklamalar sirasinda son bir nok-
ta olarak deginilebilecek olan sudur. Bankalar agisindan
ek bir yik anlamina gelen faiz farki fonuna yatirmalar 5.
maddeyle baz istisnalara tabi tutulmus ve bu arada da
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ebankalar arasi kredi» islemleri istisnai kullanim sekillerl
arasinda sayilmistir. Bu 6éngdérinidn ginimiz uygulama-
laniyla cok yakin bir bagintisi vardir. Fon Darbogazinin
giderek yogunlastigi, dretim ve milli gelir artisinin son de-
rece zayifladigi gunimizde, mevcudu boélusme yarisi ol-
dukca sertlesmistir. Bankalar ve musterileri de ayni ger-
cegi yasamistir ve yasamaktadir. Enflasyonun sisirdigi
fonlar ve bu arada zorlamah fon olugumlari, bankalar nez-
dinde Oncelikle holding ici kuruluslan ve kendi istirakle-
rini kullanim alanlan olarak secmistir. Oysa hangi duzey-
de ve sekilde olursa olsun bu islemler diledigince yapila-
mamakta bazi yasal engellerle karsilasiimaktadir. Banka-
lar Kanunu kredi kullandinmlarini genel sinirlamalar icine
almis ve ayrica da islem teknigine goére 6zel sinirlandir-
malara tabi tutmustur. Tum isletmeleri bu sinirlara uymak
zorundadir.

Bankalarin iliskisi bulundugu holding ici istiraklerde.
Ancak hemen belirtelim, bu zorlama her banka icin ayn
ayn s6zkonusudur. Baska deyisle sinirlandinm konusu
her bir bankanin ayri ayri kullandiracaklan kredilerdir.
Yoksa kredi kullanacak isletme acisindan herhangi bir
sinir s6zkonusu degildir.

iste giniimiizde bankalar bu zorlamaya karsi bir bas-
ka ybéntem gelistirmisler ve kredi sininna yaklasmis bu-
lunan ancak daha cok kredi kullandirmak istedikleri ku-
ruluslar icin baska bankalar devreye sokmuslardir. Bu-
nun icin drnegin (X) bankasi (y) bankasina kosullu ola-
rak kredi acmakta, bu kredi (X)'in istiraki olan (a) kurulu-
suna kullandinlacak demektedir. Gorintrde tki asamali
ve gercekte dolayl olarak belirli bir kurulusu finanse et-
meye yonellk kredi islemi sézkonusudur. Yasal engelleri
asmak isteyen ve yasal bosluklardan yararlanan bir islem.

Yeni faiz kararnamesi bu tur uygulamalari faiz fark:
iade yukimlalugu disinda birakarak Gdeta 6dullendirmis-
tir. Eger aksi olsa -idi belirli amach bir kredi kullandirimi
icin iki defa faiz farki fonuna yatirim sézkonusu olacak-
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ti. Bdylece ya bu tir islemlerden cayilacak ya da bu yu-
ke katlanilarak fona iade yikumldligu altina girilecekti.

dd - Mevduat Acisindan:

Gercekte kredi ve mevduati birbirinden ayirmak ola-
nakli degildir. Hele yeni kararnamenin dizenlenimi cerce-
vesi icinde ve 6zellikle maliyet hesaplari karmasikhd kap-
saminda ayirimda bulunmak hic olanakli degildir. Ama
belirli bir sistemli sonuca varmak icin bdyle bir bakis aci-
si ile konu ele alinirsa su yeniliklerle karsilasiimaktadir.

a) Vadeli mevduatlarda faiz siniri kaldinlmistir. Tip-
ki kredilerde oldugu gibi bu konu banka ile musteri ara-
sindaki pazarliga birakilmistir. Ve saptanacak oran, kre-
di faizi saptanmisi icin hareket noktasi olacaktir. Bu ba-
kimdan makro ekonomik faiz dengesinde asil etken gic
mevduat faizinin saptanmasindadir.

b) Mevduat sertifikasi sistemi getirilerek, hem pa-
zarlik sonucu saptanacak yuksek faiz oraninin fon sa-
hipleri acisindan cekiciligi artinimaya calisilmig, hem de
menkul sermaye iratlarinin genel beyana tabi olmasi bu
nedenle de baslangictaki %20 stopaj disinda ayrica ver-
gi verme yukumluligd dogmasi kdbusundan kurtulunma-
s amaclanmigtir. Gunumuizin moda sézcukleriyle anlat-
mak gerekirse, denetim disi kara paralarin bankalara ak-
masi ve en azindan kullanim yerleri acgisindan yénlendi-
rilmesi ve izlenmesi amaclanmistir.

Bunun olabilirligi konusunda bazi dn tahminlerde bu-
lunmaksa hem gi¢ ve hem de bu ginun ekonomik geli-
sim ve goéstergeleri 1siginda anlamsiz bir ¢aba olsa ge-
rek. Herseyden evvel bdyle bir tahmin icin karal akcele-
rin 6zelligini, olusum seklini ve kar marjlarini bilmek ge-
rekir. Tahtakaleyi ikili finansmani ve asiimaz gibi gbzi-
ken doéviz darbogazinin sinirh dizeyde de olsa bazi ke-
simlerce nasil asildigini tanimak zorunludur. Eger bu
olusumlarin herbirini yeni faiz kararnamesi gelisimleri ve
gerekceleriyle bagdastirmak olasi degilse, mevduat ser-

39



tifikasi sisteminin olumlu sonuc¢c vermesinl beklemek asin
bir iyimserlik olur.

c - Alisilagelmisin 6tesinde bir dngbruyle Turkiye
Bankalar Birliginin serbestce saptanacak faiz oranlari ko-
nusunda kisitlama getiremeyecegi hukme baglanmistir.
7. maddede yer alan bu duzenleme bazi acilardan uzerin-
de durulmasini gerektirecek niteliktedir.

Bilindigi gibi T. Bankalar Birligi Bankalar Yasasinin
57. maddesi ile kurulmustur. Ve s6zkonusu madde duzen-
leminine gbre asil gérevlerin basinda, «... bankalar aras:
tesanit temini ve haksiz rekabeti bertaraf edecek tedbir-
leri ittihaz ve tatbki etmek...» seklindeki yukumlidlik gel-
mektedir. Yani bankalar arasi haksiz yarisimi giderecek
ve tek duzenliligi saglayacaktir.

Oysa simdi yeni kararname, yasanin bu ¢ok acik yet-
ki hikmidnu Birligin elinden almaya kalkismaktadir. Al-
nan yetki sudur: Aciktir ki, yeni sistemde bankalar kirici
bir yarisma icine girecekler ve mali binyelerinin elveris-
liligine gbére mevduat toplama yarisinda guclu olanlar
devre disi birakmaya calisacaklardir. Ya da bir kisim ban-
kalari daha da siddetli sorunlar icine iteceklerdir. Bazi
bankalar mevduata %50 faiz verirken bazilari en cok %30
verebilecektir. (Kredi pazarlama gicligu ile birlikte dusu-
ndlmelidir). Buna karsin tek didzen bir faiz sistemi 6ngér-
mek Uzere Bankalar Birligl devreye giremeyecektir.

Diger taraftan yetki asimi ve saghkh bir dizen ge-
rekliligi bir yana, yeni kararnamenin gicini OPViK’ten
almis olmasi bu tir bir engelleyici girisime de olanak ver-
mektedir. OPVIK’in tanidigi yetki ekonomik gelismelerle
paralel oran koyma ve degistirme yetkisidir. Bu bakimdan
Bankalar Birliginin kisitlanmasi ve yeni kararnamenin du-
rumu yasal tartismalara deder goruntidedir.

d) Bir 6zel nokta olarak da vade bozumu konusu gel-
mektedir. Kisa bir uygulama olanigi bulmus olan halen
yururlukteki karar (1 Temmuz 1980°e kadar) ve simdi yu-
rurlige koyulan yenl karar vade bozma konusundaki ddit
olmayan eski uygulamalara son vermis ve bitun hesap-
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lara kalis suresi Gzerinden hesaplanan en yuksek faizin
bes puan eksiginin verilecegini esasa baglamistir. Bdylece
Bankalar Yasasinin esasen kalis slresinin dikkate alin-
masini éngéren hikmdi icerigi, bu defa yerine getirilmis
olmaktadir.

ee - Yeni Bir Devlet Subvansiyonu :

Turkiye’de Ozendirilmesi amaclanan tasarruflar ara-
sinda yurt disi is¢ci mevduatlar daima en &énemli yeri ig-
gal etmistir. Gerek doévizli (DCM) gerekse kesin doviz sa-
tisi karsih@ acilan yurt disi isci mevduat hesaplarn diger
hesaplara gore son derece yiksek oranl faizlerle dona-
tlmistir. Ornek olarak yurirlikten kaldirilan sistemi ele
alirsak, bu tur fonlara %39,5'a kadar faiz veriimekteyken
normal vadeli tasarruf hesaplari ancak %26,5 faiz alabil-
mekteydi.

Yeni sistemde bu ayricalik korunmak istenmistir. An-
cak bu defa aradaki fark azaltilmis ve yine bu farkin ya-
kimldsu banka degil faiz farki iadesi fonu olmustur. Ka-
rar hikmine gore isci hesaplarina diger hesaplara uygu-
lanan faiz oraninin bes puan fazlasi verilecek ve bu mik-
tar fonca karsilanacaktir. Géruliyor ki, bu éngériyle dev-
let subvansiyonun bir baska 6érnegi verilmek istenmigtir.

ff - Munzam Karsilik Faizleri ve Gerisindeki Gercek :

Faiz oranlarinin artis yénunde libere edilisine paralel
sekilde, mevduat munzam karsihk faizleri de vadesizler-
de %10, vadelilerde %16 olacak sekilde artirilmistir. An-
cak hemen anlasilacag uzere, mevcut yapisiyla ekono-
minin %40 dolaylarinda faizi kaniksar bir gériuntu goster-
digi dénemde mevduat munzam karsihd icin 6dngdrilmus
bulunan faizlerin, maliyet analizlerini alt Ust edecedi ve
bankalar olumsuz etkileyecegi aciktir.

Ne var ki, bu kisir olgu her dénemde ayni kalmis ve
devlet ilk defa bu konuda 6zel sektdr subvansiyonundan
yararlanma kararlihig1 géstermistir.
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Diger taraftan yillardan beri ayni gérintide olan bu
konuda bankalar (6zellikle kaynak darbogazinda olan
bankalar) bazi ¢ikis yollari araciyla ve yaptinmlarin guc-
sitzliguinden de yararlanarak bu karsiliklari TC Merkez
Bankasina yatirmiglar ve normal plasmanlarinda kullan-
mislardir. Sonucta hem mevduatin maliyetini hem de ¢ok
disuk cezai faizi karsilayan bu kullanim sonucu onemli
Olcude kdar bile etmislerdir. Simdiyse gérunti biraz de-
gismis ve bankalarin bas vurduklar yiukumlidlikten kacis
yollari, cezai faiz oraninin %35’e ylkseltiimesiyle genis
Olcude tikanmistir. Artik bu denli yuksek maliyeti karsi-
layan bir kredi kullanimi s6z konusu olamayacaktir.

gg - Gelir-Gider Dengesi ve Faiz Farki Uyguiamasi :

Faiz farki 6deme oranlari, daha 6nce fona yapilacak
odemelerle ilgili aciklamalar sirasinda lGzerinde durdugu-
muz sisteme paralel sekilde, uygulanacak esas kredi fai-
zi Uzerinden oransal olarak belirtilmistir. Bir baska 6zel-
lik olarak da daha énce uzerinde durdugumuz fona kesin-
tiler dogrudan dogruya bankayi olumsuz etkileyen bir uy-
gulama oldugu halde faiz farki 6demeleri de kredi ala-
nin maliyetini hafifletmeye yonelik bir sistemdir. Gergi
bazi ihtisas kredileriyle ilgili olarak bankaya da iadeler
Ongoéridlmustir ama bunlar istisnai durumlardadir ve sa-
dece ihtisas kredileriyle ilgilidir.

Bu esaslar 1siginda sisteminin yapisina bakarsak, ih-
racat kredilerinde %30-40, diger uzun vadeli yatirim kre-
dilerinde %40-25 oranlarinda fondan misteryie iadelerde
bulunulmaktadir. Bu durumda bankalari olumsuz etkile-
yen fona iadelerle, musterileri olumlu etkileyen fondan
iadelerin nihai sonucu su sekilde géruntilenmektedir :

Miisteri Acisindan Banka Acisindan

Faiz (6rnek) %40 %40

Fondan iade (%30) %12 % 4 (fona vyatin-
lan % 10)

Nihai maliyet %28 %36 (bankanin ka-
zanci)
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Yinelemek gerekirse %36 bankanin mevduata vere-
bileceg iGzami faiz oranini gdstermektedir. Buna karsin
kredi mdusterilerinin maliyetlerini azaltmaya yénelik faiz
farki 6demeleri mevduat faizlerinin saptanmasinda etken
olmamaktadir. Aslinda bu tur denge ekonomik sorunla-
ra yonelik sekilde gercekci bir yaklasimi yansitmakta, se-
kilsel acidan fiatlar Uzerine baski yapacak olan kredi ma-
liyetlerini frenlemeyi amaclamaktadir. Bilindigi gibi halen
ekonomi, yogun sekilde hammadde fiatlarindaki artisin
baskisi altindadir. Bir yandan da enflasyona karsi mev-
duat faizi sermaye piyasasini iyice rahatsiz eden bir olu-
sum olarak ortaya ¢cikmistir.

iste bu zorunluluklar karsisinda mevduat kredi ve fon
faizlerini bdyle bir bakis acisiyla ele almak ve krediden
yana olusabilecek olumsuz etkiyi azaltmayr amachyor
seklinde degerlendirmek gerekir. Kuskusuz yine de kredi
faizleri bugunkiu sekliyle ekonominin Ustlenemeyecegi bir
duzeye vararak 6énemli bir maliyet unsuru olarak ortada
kalacaktir. Ama sdylemek istedigimiz faiz kararnamesi
icerigi cercevesinde kendi aralarinda anlamlhi bir gorun-
ti sergileyerek...

Buna ilgin¢ bir kanit olarak fonun olusum seklini gbs-
terebiliriz. Faiz farki iadesi kararin 6. maddesinde fonun
yetersizligi halinde Bitce Kanunu ile olusturulan Selektif
Kredi Fonunun kullanilacag hukme baglanmistir. Dogal
olarak basvurulan yol bu olacaktir. Cunku Gzerinde dur-
dugumuz gibi fona yatiriimasi éngérilen iadeler fondan
musterilere yapilacak iadelerin cok altindadir.

hh - Liberal Cizgiden Kacis ve Bankaiann Bulduk!ar
Orta Yol :

Tdm beklenti ve gerekceler bir yana, 1 Temmuz 1980'-
de kararin ylrirlige girmesiyle, sanilanin 6tesinde bir
gdruntu sergilenmeye baslamistir finans kesiminde. Bir
tarafta herseye ragmen rahatsiz olan Bankerler yeni ara-
yislar icine girer ve kuskularini acik¢ca ortaya koymaya ca-
hsirken, diger tarafta kinci bir yanisin icinde olacaklar
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sanilan bankalar bir Ust koordinasyonla kendilerini fren-
lemeye ve ortak calisma kosulu icinde bulunma bagity
yapmaya calismislardir. T. Bankalar Birliginin bile engel-
lemeden yana girisimde bulunamayacagdi belirtilen karar
sistematigi aksine, derhal bir ortak aciklama ile bir ust
sinir getirerek yine belirli bir faiz tavani altinda calisma
taahhidinde bulunmuslar ve bu dusincelerini ortak dek-
larasyonla kamu oyuna iletmislerdir.

Ne var ki, bu gelisme sanilacak bir yenilik degildir.
«Oligopolcu Bankacilik» diye nitelendirilen bu tanimlama,
aslinda oligopolculugun ¢cok 6tesinde ekonomik gercekle-
rin bir zorunlu olgusudur. U¢c ya da bes biyikler degil,
yasal zorlamanin ve yodnetsel engellemenin sonucu 40’
askin banka isletmesinin akilci bir ortak yaklagimidir. Sa-
y1 arttikca oligopol kutuplari cogalarak genellenmek iste-
nen bir ¢cikara dayal sistem s6zkonusudur. Yoksa gercek
oligopolculigun gerisinde yatan ayiklama ve giuce daya-
narak ayakta durup gucsuzleri ortadan kaldirma fikri s6z-
konusu degildir.

Burada yeri gelmisken bir noktayr vurgulamak gere-
kir. Kararnamenin bizzat faiz sinirlamalar 6ngordigi doé-
nemde bile yogun sekilde gdzlemlenen bir olguyu, simdi
bankalarin kendi aralarinda gelistirdikleri ortak sinirli sis-
temde de gérmek olasidir. Bilindigi gibi daha 6énceki gu-
dumld faiz ekonomisinde bankalar, yasal oranin disinda
gizlice sagladiklari bir seri yan cikarlarla tasarruf sahip-
lerini kendilerine cekmeye calismiglardir. Bunun igin pa-
rasal ayricaliklar sézkonusu edildigi gibi, ayni bazi ¢cikar-
lar da yogun sekilde devreye soxulmaktaydi. Simdi de ay-
ni gelisimler olacaktir. Fon sahibiyle banka gerisinde yi-
ne cetin pazarliklar sirdurilecek, «centilmenler anlasma-
si» gibi esasen yasal emirlere gore cok daha hafif sayil-
masi gereken kararlarin 6tesinde, fon miktarina ve sahibi-
nin fona bagh pazarlik gicine gore faiz tavani ve mali-
yet hesaplarini alt Ust eden yéntemlere basvurulacaktir.
Bu nedenle de her iki gidimlulik durumunu degismez
tabu kuramlar olarak disinmemek gerekir. Nitekim daha
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simdiden bu konuda kivilcimlanmalar hissedilmeye, soy-
lentileri gazete sutunlarina yansimaya baslamistir bile.

Yeni ortayol faiz uygulamasina gelince, saptanmis
olan ortak oranlar su sekildedir :

Vadesiz tasarruf hesaplari % 5
6 aydan 1 yila kadar vadeliler %15
1 yildan 2 yila kadar vadeliler %33
2 yildan 3 yila kadar vadeliler % 34
3 yildan 4 yila kadar vadeliler % 35
4 yildan fazla vadeliler % 36

Bu arada mevduat sertifikasi ayrica siniflandinlarak
ayni vade ve faiz konularina tabi tutulmustur.

Krediler acisindan ise durum séyledir :

Kisa vadeli krediler :

— ihracat %22

— Diger % 31

Orta vadeli krediler: (5 yila kadar)

— Tegsvik belgeli ihracat garantili ya-

tirnm %24

— Diger % 33

Uzun vadeli krediler (5 yildan fazla) %36

Géruldugu gibi vadelerine goére fon toplanmasi ve
kullandinmi agisindan genis bir uyum sdzkonusudur. An-
cak bu uyumun géreceli oldugunu belirtmek gerek. Cun-
ki 6rnegin ust faiz dilimi uzerinden ele alirsak, bankaya
maliyeti %36 olan bir fonun bankaca salt %36 faizle kul-
landinimasi hem olanakh degildir, hem de esasen o se-
kilde calistirimamaktadir. Daha 6nce kredinin banka ve
kullanan acisindan sagladi§r yukd ve cikari 6rneklemeye
calismistik. Herseyden 6nce yine kararnameye gore faiz
farki fonu devreye girmektedir. Elde edilen kredi faizinin
o6nemli bir kismi fona devredilmekte, baska bir degerlen-
dirmeyle de kredi maliyetlerini disurmek icin fondan kre-
di kullanana iadelerde bulunulmaktadir. Yeni ortak dek-
larasyon yayinlanirken bu nokta faiz yukinin drkutdcd!i-
gunu gidermek icin «fon payl haric» denilerek dipnotu
seklinde gecistirilmistir.
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Boéylece bir yandan psikolojik etkinin agir bastigi bir
yol izlenirken aymi zamanda bir hesaplama ve kavram
kanisikligina yer verilmistir. Su soru akla gelmektedir. Fo-
na iade miktan %36 uzerinden mi hesaplanacak yoksa
%36 arti fona iade icin bulunacak rakkam Uzerinden mi
hesaplanacaktir. Kararnamede brut bir faizden nete doé-
nisme esas alinmistir. Bu iki durum bir birinden cok fark-
hdir. Orneklemek gerekirse

A — %36 bankaya kalmasi planlanan faiz

%9  (%36X%25 fona iade)

%45 bankanin uygulayacad faizdir.
B — % 36
+ %9

%45 bankanin uygulayacag ilk brit
faizdir.
+ %11.25 ilk brit faizden kararname siste-
matigine gére bulunacak %25 fon

pay!

%56.25
—%9 ilk fon payi

%47.25 Kredinin vergisiz maliyeti.

ikinci yéntem kararname sistematigine daha uygun
g6zikmektedir. Ve bu durumda da birinci durumda da
fon payr farklih@ hari¢c bankaya kalan net faiz %36'dr.

Diger taraftan bu kredi musterileriyle ilgili olarak fon-
dan yapilacak iadeler sézkonusudur ki, bazi durumlarda
bu miktar fona yapilan iadelerin tzerindedir ve bir devlet
subvansiyonu niteligi tasimaktadir. Daha &énce Uzerinde
durulmustur.

ii - Vergili Maliyet ve Tefeci Piyasasinin $ansi :

Yukarida uzun vadeli kredilerle ilgili olarak yaptigi-
miz aciklamadan gérildugiu gibi kararname ruhuna uygun
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olarak uygulanacak faiz orani %47.25'dir. Bu oran lze-
rinden kullanilacak bir kredinin vergili nihai maliyeti ise
%59.06'dir (diger yan uygulamalar ve bunun sonucunda
da verimliligi artirici bankacilik yéntemleri harig).

O halde daha baslangicta belirttigimiz bir endise do-
lu soruyu yinelemek gerekir. %60 goérinur maliyetteki bir
kredinin kullanim alani nedir? Bu maliyetin ¢carpilmis eko-
nomideki yukd ne olur?

Aciktir ki, ister bankacilhik sisteminden gecsin, ister-
se banker piyasasindan gecsin sinirh dizeyde de olsa
her maliyetteki fonu isteyecek bir kesim mevcuttur. Kar
marjinin yiksek oldugu stokculuk, karaborsacilik ve ka-
raborsacilik alanlari ise bu anlamda basta gelenlerdir.

Baska deyisle maliyeti %60 olan fonlardan yararla-
nanlar ulusal kalkinma ve yatirnm alanlarinda kendilerin-
den cok seyler beklenen kisiler degil, sinirsiz kGr marijl
bir azinlik olacaktir. Bu ise liberal faiz politikasinin hem
fon sunusunu hem de fon istemini carpitarak ana erek-
ten uzaklasmasi anlamina gelecektir. Bir yandan fonlar
artinlamazken, olasi ya da dogrudan enflasyon odagi ola-
rak ortada kalacaktir. iste bu noktada da banker piya-
sasinin ve tefecilerin sansi baslamaktadir. Esasen kara-
borsaci kesime «kara akceli» birikimlere dayanarak sinir-
siz hizmet goéturen bu kesim, ¢cok buylk bir olasilikla ban-
kalarin satmakta giclik cekecegdi fonlara karsi olarak or-
taya cikacak ve kucuk faiz oynamalarn ile (bankalardan
daha didsik faizli kredi) kredi istemlilerini kendine ceke-
bilecektir. Bdyle bir girisimde bulunabilmek icin ellerinde
cok farkh olanaklar vardir. Bir kez vergi sisteminin disin-
da tuttuklarindan kendilerini, ilk ¢iplak maliyet %40-45
gibi oranlarla ortaya cikabileceklerdir. ikincisi paralar
kullananlarin gizliligi, yine bidyuk bir cekici ayricalik ola-
rak kendilerini 6n plana koyacaktir. Uclincusu de «karali»
akcelerin bankalara gelisini engelleyen kuskular nedeniy-
le daha baslangicta bu fonlarin akis kapilarini tutmalar
ve cok basit organizatérliukle isteklilere suratie sunmala-
ri olasidir.
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Daha sonra tefeci piyasasi ve ¢alisma sekli konula-
rinda detayl durulacagindan, bu piyasanin yeni kararna-
me ve bankalarla karsilastiriimalarinda sahip olduklar ay-
ricaliklara simdilik deginilmekle yetinilmistir.

f - Bankerler :

Halen sistemimizde bankerligi tanimlayan ve ekono-
mik Unite olarak islevlerini ve calisma sekillerini ortaya
koyan bir yasa yoktur. HattG 1960’lara gelinceye kadar
«banker» tanimi altinda toplanabilecek bir girisim de yok-
tu. Buginun «banker» enflasyonu olusturacak dizeye var-
mis olan girisimleri, 1960°lar ve esas olarak da 1975'ler
sonrasinin urdnidur. Baska deyisle ekonomik bunalimiar
déneminin bir alt yapi kurumlari olarak bu tir kuruluslar
yogun sekilde tiremistir.

Bankerlere borsa operatdrleri anlaminda kurulusglar
olarak bakmamak gerekir. Menkul kiymetler ve kambiyo
borsalar yasasi seklinde elli yil dncesinin dizenlemeleri
gerisine seklen banker olarak girmis (banker unvanh ku-
ruluslar) kuruluglar yaninda, tefeci piyasasi aracilari da
ayni ana goruntu icinde calisan kuruluslar olarak para
ve sermaye piyasasina damgalarini vurmuslardir. Bu agt-
dan bakildiginda Turkiye'deki banker kuruluslarini belirli
bir tanim etrafinda toplamak olasi degildir. Cogu kez bu
tur kuruluslarla, yogun reklGm propagandalarina karsin
belirli bir is yerinde ve salt para piyasasi operatérleri ola-
rak da karsilasmak olanakh degildir.

Ama gerceklikleri kuskusuzdur. Ve agir ekonomik bu-
nalimlar derken, gerisinde dis 6demeler darbogaz ve en-
flasyonu kastettigimiz ulke yasamimizda, bu kuruluslar
veya kisiler bas koordinatdérdur. Tahtakale ydneticisi, ih-
racat ddvizi aracisi, karaborsaci ve stokcudur.

Esasen icinde bulundugumuz son iki G¢c yihin sorun-
lar yéninden analizini yaptigimiz takdirde, cok caprasik
tanimlardan bankere ulasmaya gerek de kalmaz. Bu ta-
nimlamanin 6tesinde, gunimuizun bir makro ekonomik ol-
gusu olarak ortaya cikar bankerler. Yukarida degindigi-
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miz olmasi gereken en genis anlamiyle. Su yalin guincel
soruyu sormak gerekir. Neden kamuoyu olusturma arag-
lan 1980 yilinda yogun sekilde banker ilanlariyla dolmus-
tur? Hukdmetin her firsatta ilk deney araci gibi faizin uze-
rine gittigi ve son olarak da serbest biraktigi ginimuiz-
de, bankerleri karsi taarruzla yeni ve daha yuksek faiz
seferberligi icine iten nelerdir? Ve bu kuruluslar akhn al-
mayacagi bu denli ydksek ranth vaatlerde bulunurken gic-
lerini nereden aliyorlar ve émurleri nedir?

Tdm bu sorulara verilecek yanit ¢cok 6zce, Bankerler
gunin sosyal olgusunun bir sonucudur. Salt ekonomik
degil, ekonomik sorunlarin 6zdesi sosyal olgularin. Diasun
asamasiyle, fert ve aile gelir diuzeyi ile, mal ve fiat ara-
sinda gdézlemlenen denge ya da dengesizlikle.

Bilindigi gibl Tirkiye'de son yillarda buyime hizi si-
fir hattG negatif dizeyinde kalmistir. Gercek ulusal gelir
ve kisi basina ulusal gelir dnemli élcude enflasyon kiska-
ci arasinda eridigi gibi, %7,9-8'lik biyume hizlan dislee-
mesi bile olanaksiz tath bir anmi olarak kalmistir. Bu acik
olguya karsin toplum tabakalari arasinda ucurumlar gi-
derek daha da belirginlesmis, tum gelir-gider analizleri
allak bullak olmustur. Enflasyon canavarn bir yandan mal
denilen fiziki degerleri konumuna bakmaksizin bir ates
parcasi haline getirirken, bunlara gercekten uzanma ih-
tiyacinda olan kisileri yakinina yanastirmaz bir katilik gos-
termistir. Ornegin dayanikh tiiketim mallarinda gdzlenen
fiat artisi, bir aile bitcesinin glicuni cok asan, o malin
yasamsalhg: degerlendirmesini tamamen dusidnler disina
tasiyan bir seyir izlemistir. Artik Gretim ve malin bollugu
arz-talep dengelemesi yoktur. Gerek stoklamaya dayali
mitesebbis kesimin iradi enflasyonu, gerekse artmayan
gelirin ucret ve maastan yana kisileri gercekten darbo-
gaza sokusu bir ikilem olusuma yol acmistir. «Mal al-
mindan vazge¢, olani da mallanni da sats. Daha baska
deyisle aile buitcesi icinde biyuyen ucurum, kisileri hem
yeni mal alimindan uzaklastirmig, hem de esasen en bu-
yuk tehlike haline gelmis bulunan paraya yénelisi zorun-
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lu olarak cekici hale getirmistir. Ellerinde G4¢ bes kurus-
luk altin veya benzeri birikimleri olanlar, durarak deger
kazanma anlamina gelen bu davranis yerine, bu deger-
leri paraya ddnusturip aylk rantlar saglayan bir ydnte-
mi denemek zorunda kalmislardir. Ama malin statik de ol-
sa deger kazanma ve enflasyona karsi deger koruma 6zel-
ligindeki ustunligunu tamamen unutarak. Buna degdindigi-
miz gibi icine girilen bunalim ekonomisi zorlamaktadir
fertleri.

iste bankerlik muessesesi boyle bir gelismenin kisa
vadeli bir sonucu olarak gelismistir. Bugunku sansasyo-
nel gorintusu bu neden dolayisiyledir. Uzun vadeli olma-
si, ekonomik yapidaki carpikh@in giderilmesi halinde ay-
ni cizgide devam etmesi olanadi yoktur. O takdirde ya
gercek bankerlige donecektir ya da kendi kendini tlike-
tecektir.

Simdi, kisiler giderek cekilmez bir durum alan piyasa
baskisina karsi, aylik gelir saglama umuduyla ildve ta-
sarruflarini degil, (ki gercekten fert basina gelir artmadi-
gindan olanaksizdir) zorlamah sekilde paraya dénugtir-
dikleri kiymetleri banker kasalarina akitmaktadir.

Ve gercekten bu alanda buyuk asamalar kaydedil-
migtir. O denli ki, bu defa temel finans kurumlari olan
bankalarin 6nemli élcude fon kaybetmeye ve haksiz bir
yarisim icinde yipranmaya baslamiglardir. Deyim vyerin-
de ise bir baska ekonomik bunalim giderek kendini hisset-
tirmeye baslamigtir.

Dogal olarak tehlikenin buyukligu ilgilileri hareketsiz
birakmamig, olmasi gereken yénden olmamis da, bir bas-
ka girisimle, bankalardaki faiz oranlarini serbest bira-
kan kararlarla otokrat devlet gicinu derhal devreye sok-
mustur. Bu kitabin kaleme alindigi sirada cok énemli bir
yenilik olarak sistem icinde yerini alan yeni faiz kararna-
mesi Uzerinde, zaman zaman degisik acilardan durulacak-
tir. (1 Temmuz'dan itibaren yirurlige girecektir).. Ancak
su kadarini belirtmek gerekir ki, kosullarinin bir sonucu
bulunsa ve kisa vadeli olsa dahi bankerlere karsi énlem.
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bu sekilde faiz oranlarini serbest birakarak degdil. ban-
kerleri yasal sistem icinde disipline ederek gerceklesti-
rilmeli idi. Ama bu yapilmamig, sonucu kestirilemeyen bir
girisimle kolay yol secilmistir.

aa - Enflasyon Kari Yoktur:

Bir yanhs tanimlamaya 6ncelikle deginmek gerek.
Ozellikle Uretici ya da ticaret kesimi icin denmektedir ki,
enflasyon sonucunda asil buyik pay toplayan onlardir.
Genis kitlelerin daha biyulk sefalete itilmesi pahasina bu
kesimin kar marji ve c¢ikar sonsuzdur. Gercekte konuyu
soyut duzeyde katilmamak olanaksizdir. Ama bu timce-
min gerisinde yatan gercekler ve llke ekonomisinin ya-
pisi, enflasyon canavari incelenmezse, teorik dizeyde
dogru olan bu yarg bliyik olcide hatah sonuclara yol
acar.

Daha 6nce degindik. Tirkiye oyle bir sirec¢ icine gir-
mistir ki, ulusal gelir artigi, ve kisisel bélisim negatif bir
goéruntu sergilemektedir. Enflasyon oram %100’e varir-
ken, gercek anlamda iretim ve ilGve deder yaratilisi s6z-
konusu olamamaktadir. Daha c¢cok kolay yol secilmekte,
gerek dis ve gerekse i¢c kaynaklarin dagitimi sonucu be-
lirli hedeflere varilmak istenmektedir.

Boéyle olunca bazi kesimlerin ceplerine giriyormus gi-
bi gelen parasal siskinlikler aslinda o kisi ve kurulusun
sectigi ugrasi alani icinde mala karsi konumunu degistir-
memektedir. Hattd duyarli ve dengeli bir enflasyonist fiat
politikasi izlenmediginden aleyhte bir sonuca bile yol acil-
maktadir cogu kez. Elde bulundurulan bir mal Gzerine bir
baska mali ilGve etmek icin dnceki degerinin Gzerinde bir
para ddemek gerektigi gibi, elden cikarilan bir malin ye-
niden yerine konmasi icin satis fiatinin ¢cok daha uzerin-
de 6demede bulunmasini gerektirmektedir. Somut bir 6r-
nekle konuyu daha acik sekilde ortaya koyalim.

Elektronik aletler satan bir ticari isletmede, vitrinle-
rin satisa acildigi bir saatte gelen bir misteri (X) ciha-
zini 3.200.— TL'ye almistir. Ve alirken de 10 adet birden
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almistir (32.000.—). iki saat sonra malin ureticisi firma
satis temsilcisini géndermis ve bir nezaket ziyareti cay!
ictikten sonra esas ziyaret amacini ortaya koyarak yeni
fiat listesini sessizce masanin uzerine birakmistir. Yeni
listedeki fiatlar su sekildedir. Birim fiati 32.— TL olan mal
(ki 1,5 ey evvel bu fiat ilan edilmistir) simdi 5.400.— TL
olmustur. Bu yeni fiat olusumu ile ilgili ne bir belge, ne
de bir aciklama vardir. Gerisinde yatan bagimlh baska ne-
denler vardir kugskusuz, ama sanki tamamen iradi ve iste-
ge bagh yapilmis gibi gézikmektecir bu yeni zam uygula-
masi.

Bu durumda pazarlayici kurulugun 32.000.— TL elde
ettigi mallan yerine koyabilmesi icin ya 54.000.— TL &de-
mesi gerekmektedir. Ya da bu defa 10 yerine 6 malla ye-
tinme zorundadir. Ancak hangi yolu secerse secsin sonuc
aynmidir. Oz varliklarinda eksilme ya da daha cok dig borg-
lanmayla para piyasasini zorlama.

Acikca bir giunluk gézleme dayali érnegin gerisinde
yatan gercek sudur. Bir zam kararindan sonra eger bu
pazarlayici iki saat dnce elindeki — 3200.— TL’den aldigi
mallari satmasa ve yeni fiatlardan sonra, bunlari 5.400.—
TL'den satsa idi aradaki 2.2000.— TL fark bu kisinin ger-
cek karini olusturmayacakti. Baska deyisle reel mal de-
gerinde degisme olmadan bu kurulus mevcut durumunu
aynen korumus olacakti. Buna karsin zaman ydninden
iki saatlik bir kayma nedeniyle 6z varliklarindan édun ver-
me zorunda kalmistir. Bu noktada hemen belirtelim, bu
dusunce, ticari isletmelerin yasamlarinin sinirsiz olmasi
gerektigi savi cercevesinde daha acik bir anlam kazan-
maktadir. Yoksa belirli bir anda isletme durdurulur ve tas-
fiye edilirse, yine enflasyon sisirmesi kar gercedi ortada
kalmak kaydi ile yorum sekli biraz farkhlasir. isletme sa-
hibi cebine nominal anlamda bir miktar fazla para girmis
olur.

Gercek bu sekilde somutlasinca, actkca sormak ge-
rekir. Ozellikle temel urlnlere ve devlet Uretimi Grinle-
re yapilan zam kararindan sonrq, ellerinde mal bulundu-
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ranlarin eski ve yeni fiat farkini deviete vermelerini iste-
mek hangi ekonomik disunce anlayisiyle bagdasir? Bu
enflasyona dayali otonom devlet karari gerisinde ticari
isletmeler kendilerini nasil koruyacaklardir?

Turkiye'nin iyice calkanti icinde bulundugu 1980 yi-
linda bu sorularin dnemi daha da belirgjnlesmistir. Bilin-
digi gibi enflasyonun aylik duzeyleri bile kararh ekono-
milerin bir yilda karsilasacaklari oranin (zerindedir. Ote
yandan kararlar arasinda ¢ok yénld bir yyumun olmadigi,
neden ve sonuc¢ bagintilarimnin hi¢ arastinimadigi dénem-
de bu sorular daha da buyik énem kazanmaktadir. Gunu-
muzde parasal ayarlamalar yogundur. Miktar teorisini ka-
ti bir sekilde uygulayarak tek yanl sekilde enflasyonla
miicadele ve para arzim azaltma disiince ve girisimleri
on planda gelmektedir. Bunun anlami su olmaktadir: Yu-
karidaki 6rnek aciklamamiz sonucuna goére, azalan mal
varligini ticari isletme ilkeleri icinde gidermek zorunda
olan kisiler, esasen zorlanmis olan 8z kaynak takviyesi
gicligd yaninda, son derece sert gecen dis finansman
kaynaklar arasinda kendisine hayat hakki arayacaktir.
Bankalan zorlayacak banker oyunlarinin denenmesini is-
teyecektir.

iste bankerler fon toplarken sergiledikleri cekici yon-
temler yaninda, bu kez bir baska acidan karsimiza c¢ik-
maktadir. Enflasyon aldatmacasi ve kén oyunu gerisine
gizli bdyuk bir piyasa ve enflasyon kaynagdi ve organiza-
téru olarak.

bb - Yasal Acidan Bankerler ve Organizasyonu :

Daha giris kisminda degindik. Gercekten de sistemi-
mizde banker miessesesini acikca tanimlayan bir duzen-
lemeye rastlanmamaktadir. Kaldi ki, sekilsel tanimlama-
lar esasen kelime yorumlarindan hareketle sistemi daha
da darbogaza sokmaktadir. Asil 6nemli olanin ve bu se-
killerin 6tesinde, kuruluslarin calisma kosullarinin ve goé-
zetiminin saglanmasidir. Bu acidan bakildiginda ise sa-
sirtici sonuclarla kargilasimaktadir. Oncelikle belirtmek
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gerekir ki, banker miesseselerinin ugrasi alanini yakindan
gozetim altina almak isteyen hikimler mevcuttur. Basta
oding para verme igleri kanunu gelmektedir. (OPVIK),
ancak bunun dogrultusuna saptamak guictur. Esasen yu-
kanda degindigimiz cahisma kosullari ve dogrultunun sap-
tanmasi ile ilgili sasirtici sonuclar bu guclugin gerisine
gizlidir.

Kanunun birinci maddes idemektedir ki, «faizden pa-
ra kazanmak icin 6din¢ para verme igleriyle meggul olan
hakiki ve hiikmi sahislar bu kanun hiikiimlerine gére, hii-
kametten izin albirlar.» Yani kati bir ilke olarak «izin alma»
kosulu dngérilmustir. Eger banker kuruluslan kelime an-
lami gerisinde yatan 6dunc para verme anlaminda ug-
rasi gostereceklerse, bu hukum cercevesinde yetkili dev-
let makamlarindan izin alacaklardir.

Diger taraftan, bu tir ugrasi sekillerin gerisinde bir
ayn hikdm daha gelecektir. Gider Vergileri Yasasinin,
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Boélumuinde (28.
madde) banka ve sigorta sirketlerinin vergi yikimlusu
oldugdu belirtilmis, bankerlerin ise bankacilik islemleri yap-
tigi takdirde ayni vergi konusuna girdigi belirtilmistir.

28. madde son derece 6nemli ve bugunki bankerlik
ve islemlerinin turd konusunda ilgin¢, tartismalara yol
acan bir hukuimler toplulugu niteligindedir.

Ve dyle anlasihyor ki, tanimsal kapalihklar gerisine
gizli, yillardan beri suren aksakhklar bu kez bankerlik ko-
nusunda bu hukumler cercevesinde bir ortak nokta bu-
lunmadan yillarca sirecek 6zelliktedir.

Once sormak gerek: Banka, banker ve sigorta ku-
rumian Ozlerinde icerdekileri ortak yana ragmen ayri ku-
rumsal nitelikler tasidigina gore, Ozellikle vergisel duzey-
de sbankacilik islemleris diye ortaya konan ana o&lcutin
esasi nedir? Bankacilik islemleri nasil tanimlanabilir?

iste dedinmek istedidimiz konunun kilittenme nokta-
si buradadir. Sistemimizde bankacilik islemlerini bazi as-
gari ortak noktalarla basite indirgemek ve tanimlamak
olasi degildir. Ya da tanimlansa bile bu tanimlama geri-
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sinde salt banker kurumlarina 6zgi olup zaman zaman
bankerlerce de surdurilen islemleri ayiklamak cok zor-
dur. Daha acik deyisle bankacilik islemleri disinda sayi-
lip bankerlerce ydrutulen bir islemler dizisi bulmak cok
gictir. Ornedin bankalar mevduat toplar ve kredi verir
seklinde konuyu cok 6zet bir tablo icine sokmak olanak-
sizdir. Bankalar her tirli rehinli islemlerden ¢cok ydénli
araciliklara kadar degisik islemleri ayni zamanda yénet-
mektedir. Hele sermaye piyasay: islemlerinde ve kambi-
yo alaninda bankalarin girisimlerini 6zetlemek gercekten
anlamsiz ve guc¢ bir istir. Tahvil ahm satim araciliklari,
nakit akimsiz sekilde kisiler lehine garantiler vermeleri
bu alani daha da karisik bir hale getirmek icin érneklene-
bilecek konulardir.

Bankerlerin yaptig islere gelince, bankalarin yaptik-
lar islerin bir kismini saymak gerekir. Banka ugrasi ala-
ni icine girmeyen bir banker islemi bulunmamaktadir. Kal-
di ki, buginin banker kesiminde «garanti belgesi» «ya-
tirnm fonu» gibi uygulamalarin yasal yerini bulmak da guc-
tur. Banka isletmeciligine 6zgu islemleri de bankerler Gst-
lenmeye baslamislardir. Yetkilerl disi oldugu ve acikca
Bankalar Kanununa gdre suc sayildigi halde. Gercegin bu
sekilde belirlenmesinden sonra su sorun acik¢ca ortada
kalmaktadir. Eger bankalarin ugrasabilecekleri tim ko-
nular bankacilik iglemleri sayiliyorsa, bankerlerin de yap-
tig islemlerin, banker isletmeciligin dogal niteligi geregi
banka islemleri arasinda yer almasi zorunlu bulundugun-
dan Banka ve Sigorta Muameleleri vergisi kapsaminda di-
sinulmesi gerekir. Bu nedenle de hangi ad altinda bir
hizmet gelir olursa olsun gider vergisi uygulamasina ko-
nu edilmelidir. Oysa daha baslangicta degdindigimiz sis-
tem uUzerine tartismalar bu noktaya iligkindir. Bankerler
banka islemlerini cok sinirli duzeyde yaptiklarini, esas ug-
rasilanni 8zel aracihk ve uzmanlhk konularinda yodunlas-
tirdiklarini savlarlar ve vergi 6demezler.

Denmektedir ki, «biz fon sahipleri ile alici arasinda
c¢ogu kez tahvilli de olsa yatirnnm fonuna dayahl aracilik
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da olsa sadece bir tanistirma bulusturma gérevi ustlen-
mekteyiz, ne para aliyoruz ne de 6diuyoruz.» «Savlama-
ya katilmak olanakli degildir. Birincisi tim islemleri bu
denli soyut degil, esasen tahvil islemleri aracihg: ile ger-
ceklestiriimekte, birincil ve ikincil menkul degerler piya-
sasi olusturularak fon sahiplerine yaklasilmakta, fonlar
kredi istiyenlere sunulmaktadir. Bu devir islemi sirasinda
elde edilen faiz ve komisyonun (banker lehine olan) mut-
laka vergi kapsamina alinmasi gerekir. Ne var ki, bu ol-
guyu cok sade bir sekilde ortaya koymak da olasi degil-
dir. Banker lehine olusan fonlarin izlenmesi ve gercek
«lehte» kismi arastirmak buylk bir sorundur.

Sonug itibariyle bankerlik kurumunu yakindan ilgilen-
diren iki 6nemli konudan, OPVIiK cercevesinde yetkili dev-
iet makamlarindan izin alinig alinmadigi konusu ikinci pla-
na itilse bile, degindigimiz vergisel acidan sorun ve Gi-
der Vergisi Kanununun ilgili duzenlemeleri son derece
o6nemli boyutlara varmistir.

Burada ya mutlak sekilde bankerlerin calisma sekil-
lerini sinirlayici sekilde ve bankalardan ayri olarak ortaya
koymak, ya da sinirlamaya gerek olmaksizin genellemeyle
tim bu islemler bankacilik islemleri diye degerlendirilerek
kapsama almak gerekir. Ama her iki halde de bu 6ngori
yaptinnm glcl yuksek bir genel idare onlemi olarak dusu-
nilmelidir. Yoksa buginki gibi basibos bir sermaye pi-
yasasinda, vergi kapsamina girme ve girmeme seklinde-
ki tartismalar sonucu ne fonlarin istenilen yerlerde top-
lanmasi ne de istenilen yatinm kaynaklarina kanalize edil-
mesi mumkidn olabilecektir.

Akla dogal olarak su soru gelebilir: Bankalar genis
kapsamh sekilde vergi kapsamina alinsalar ne olur? He-
men belirtelim «kara para» ya da «serseri para» denilen
fonlarin bir kismi salt para olarak édunce verilmeyi ka-
rarlastirdiysa, bu fon sahipleri icin bir puanlik gelir fark-
lar son derece 6nem godstermekte ve paranin yénlenme-
sinde etken olmaktadir. Ornegin banka net %25, banker
net %30 veryiorsa bankerler yegdlendigi gibi, bankerin el-
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de ettigi komisyonlarin gider vergisinin musteriye yansi-
tilmasi zorunlulugu nedeniyle %30 kazan¢ %29'a dusti-
mu buyuk kayiplara neden olabilmektedir. Boyle bir has-
sas dengelemede, bankerin ister 6zel kesim, isterse ka-
mu kesimi kurulusu olsun devlet guvencesi ile denetilmis
olmalari dolayisiyle, aradaki farkin ¢cok blyiuk olmasi en
onemli roli oynamaktadir. Bankerlerin vergisel yorum ve
tartismalara tepkisi bu neden dolayisiyledir.

cc - Banka Givencesi :

Yeri gelmigsken davraniglarin 6zunde yatan ve yoén-
lenmede buylk etken olan bir konuya, guvence konusu-
na dedinmek gerek. Bilindigi gibi gecmisi cok eskilere in-
meyen Turk banka isletmeciligi, bugin cagdas diye nite-
lendirilebilecek calisma ortamina 1960'lardan sonra ge-
lebilmistir. 1958 tarihli oldukca modern Bankalar Yasasi-
nin yururlige girmesinden sonra. Bu yeni sistemle, Ban-
ka igletmeleri tasarruf sahipleri acisindan iyice belirgin-
lestirilmis ve her tirli tehlikelere karsin devlet garantisi
altina alinmistir. Daha yerinde bir deyimle, yasal bir ku-
rum olan bankalarin topladiklari fonlar olasi risklere kar-
sin devletin 6deme taahhldi ile gluvenceye kavusturu!-
mustur. Ancak bundan sonradir ki, paranin topraga go-
mulme ya da yastik yorgan arasinda saklanma dénemi
kapanmis ve kirilan bu psikolojik diren¢ sonucu banka-
da kendini bulabilmistir.

Ne var ki, fonlarin bankalara kanalize olusunda tek
etken bu degildir. En az onun kadar énemli olmak Uzere
cikar hesaplan da devreye girmektedir. (Faiz, komisyon
v.s. rant hesaplan) Turkiye’nin bu acidan son yirmi yillik
gecmisine bakilirsa bugine goére cok daha istikrarli bir
yapiya sahip oldugu goérulur. Baska deyisle dusuk faiz
oranlan sézkonusu iken bile, enflasyon denen 6clu karsi-
sinda yok olup gitmeyen, bir bakima kendi kendini koru-
yan deger birikim sireci s6zkonusu idi. Oysa bugun c¢cok
yuksek faiz getirilerine ragmen reel degerin her yil %50’-
nin uzerinde kayboldugu gézlenmektedir.
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iste bu acik olguya ragmen 6zendirmede ne denli et-
ken oldugu bilinmeyen faiz oranlari zamana gére degi-
sen bir yapi ile daima sistem icinde yerini almistir. Simdi
bu égenin ginumuz ekonomik gelismelere bagimh sexil-
de gercekten aktif sekilde rol oynadigini gériuyoruz. Daha
6énceki aciklamalarimiz sirasinda belirttigimiz gibi gercek
ulusal tasarrufun artmamis olmasina ragmen, mecudun
yer ve yodn degistirmesinde en buyuk nedenlerden birisi
olarak dereceye girmistir faiz oranlari. Ve araci banker-
lerin sansi bu noktadan kaynaklanmaktadir.

Bilindigi gibi bu kuruluslar bir sirid piyasa oyunlar
ve saptirmalaria, net %415 - % 100 arasi kazanc¢ o6nerile-
ri ile fonlari kendilerine cekme yarisi icine girmislerdir.
(Daha sonra tefecilerle ilgili aciklamalar sirasinda tekrar
uzerinde durulacaktir)., Bu tur bir davranig sirasinda
OPVIK hi¢c bir zaman onlar icin dayanak ve dl¢iit olma-
mistir. Hatirlatalim, yaptiklari islem sekli itibariyle OPViK
kapsaminda dusunmemislerdir kendilerini. Ve sonucta da
devlet guvenceli bankalara karsi biylk bir secenek ola-
rak ortaya ¢cimiglardir. Bir bakima givenceyle rant hesap-
lar karsilastirmasini lkinci olan kazanmis ve fon piyasa-
S| buyuk bir ¢carpilma sureci icine girmistir.

Aslinda gelismeler ve etkenlerin somutlasmalar bu
denli sade degildir. Daha farkl gérintiler de yine bu asa-
mada dikkate alinmalidir. Her seyden 6nce ydnlendirilme-
si amaclanan fonlarin yapisina ve olusum sekillerine bak-
mak gerekir.

dd - Bankerlerin Sansi :

Finans kurumlarina akan fonlar finans kurumlarinin
guinumuzdeki yapisina uygun sekilde iki gruba ayirmak
gerekir. Birincisi, kutlanim zamani ve yeri kestirilemeye-
cek olan ve birikim nedeni de acikca ortaya konamayan
gercek tasarruflar. ikincisi ise, kaynadint yasa disi dav-
ranislarin olusturdugu, baska deyisle cok sik bir sekilde
kullanilan deyimiyle «karapara» ya da «serseri paralar»-
dir. Ve 6nemli olan da 1980 yih verilerine goére 600 mil-
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yar TL'nin uzerinde oldugu savlanan bu ikinci grup fon-
lardir. Stokculuk, karaborsacilik, tefecilik gerisine gizlen-
mis ve devletin vergi haklarina el uzatilmasi sonucu olus-
mustur.

Bu nedenle de belirli bir yerde izlenmesi ve kayitla-
rina rastlanmasi olanaksizdir. Guciu c¢cok fazla, ekonomi
icindeki etkileri ve yeri son derece dnemli ama yoénlendi-
rilmesi ve yargilanmasi saglanamayan bir tabu géruntu
icindedir.

Yineleyelim, verdikleri yuksek faiz yaninda ,asil sans-
I glcleri bu noktada baslamaktadir bankerlerin. Hersey-
den o6nce bu c«karali» fon sahipleri mevcut duzenlerinin
devamini ve herhangi bir sucluluk sawvi ile yargilanmama-
y1 ana ilke olarak benimsemislerdir.

Ne gecmiste bu fonlar olusurken vergi vermislerdir
ne de bunlarin bundan sonraki kullanimlan sirasinda el-
de edilen getiriler vergilendirilecektir. Boyle olunca, salt
para olarak tutulup da kazan¢ saglamak isteyenler icin
en kolay kullanim yeri bankerler olmaktadir. Bankalar ya-
sal goruntileri gerisinde hesaplarinin acikhigi ve daima
hukumet kararlar cercevesinde hareket zorunlulugu ne-
deniyle tehlikelidir.

Somut bir 6mekle gercek durumu yansitmaya calisa-
him, bankalarin bankerler karsisinda icine girdikleri kriz
(ki, ashinda bu sadece sermaye piyasasi basiboslugu ve
dolayisiyle bankerlerin yuksek faiz politikasi sonucu de-
gil, genel olarak izlenen sinirh para-kredi politikasinin da
bir sonucu idi).

Bilindigi gibi, faiz kararnamesinde degisiklik 6nlemi
ile yanitlanmaya caligilmistir. 1 Temmuz 1980°den itiba-
ren yulrurluge giren yeni kararnamede bu defa bankalarin
vadeli mevduat hesaplarina verecekleri faiz sinin kaldi-
riimis ve ayrica da 6ézellikle «karali» fonlara yaklasabil-
mek umuduyla «hamiline mevduat hesabi» sistemi geti-
rilmistir. Ana amac¢ finans kurumlari arasinda bozulan
dengeyi yeniden saglamaktir. Her ne kadar yatirrma yo-
nelecek fonlari artirmak ve ekonomiye dinamizm kazan-
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dirmak gibi baska gerekceler siralanmigsa da esas budur.
Bankalar aleyhine faiz dengesizligini gidermek, kara ser-
vetlerden bankalar da paydas kilmak...

Oysa bunun gerceklesmesi son derece gictir. Ka-
rarin ¢ikti§i zamanlarda kara servet sahibi oldugu sani-
lan birisi $u soruyu yoéneltmistir. «Peki ben mevduat ser-
tifikas! ile parami (X) bankasina yatiracagim, faizler icin
stopaj disinda ayrica bir beyan ve vergi ddeminde de bu-
lunmayacagim. Ama ya bu karar degisirse ne olacak? Ban-
kalara geri 6deyecegi sertifikali hesaplarla ilgili olarak
6deme yapilan kisilerin adlarini saptayacaksiniz denirse
nasil bir durumla karsilagilir?»

Fon sahipleri genellikle bu endiselerini belirtmisler
ve bankalara gidemeyeceklerini acikca vurgulamakta bir
sakinca gérmemislerdir.

Gercek boyle olunca ortada bir durum kalmaktadir.
Tdm zorlamali énlemlere ragmen mevcut dizeni surdir-
mek. Karal fonlari banker ve tefeci piyasasinda buyik
vurgun kaynaklari olarak calistirmak, ekonomik dizginle-
ri elde tutarak devieti sistem digina itmek. Boyle bir don-
gu icinde ise, baglangictan beri aciklamaya calistik; ban-
kerlerin sansi ve bankalara gére glicleri ortada.

Ancak bu konudaki gelismeleri salt banker sansi ola-
rak da disinmemek gerekir. Banker piyasasinin kendine
6zgu incelikleri ve bu 6zelliklerin enflasyon gercegi kar-
sisindaki durumu da ayri anlam tasimaktadir.

ee - Banker Oyunlan ve Karaparanin Tahvile Yoéneligi:

Karaparanin yogun sekilde ybéneldigi ve kicik tasar-
ruflarin enflasyon karsisinda birazcik direnc goésterebildi-
gi alan menkul kiymetler borsasidir. Gunimuzde gordl-
memis diuzeyde canlhiiga ulasan bu pazarlar ilgin¢ rant
hesaplari ve kar glivenceleriyle gercekten en cok dikkat
ceken ugrasi alanlarindan birisi haline gelmistir. Ve ben-
zetmek gerekirse tefeci piyasasi ve paral ilanlan ile bu
banker piyasalari arasindan sekilsel acidan ilgin¢ bir ben-
zerlik bulunmaktadir. (Her iki gelisim de Tahtakale ve te-
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feci piyasasinin degisik géruntuleri olup gercekte ayni
seylerdir ve ileride tekrar Gzerinde durulacaktir.)

8u goruntuler cercevesinde acikca gdzlemlenen olgu
sudur: Tahvil piyasasi sirtini  «bankerlik» muiessesesine
veya Tahtakale'ye dayiyarak gercekten normal para pi-
yasasi islemlerinin ve yasal bankacihigin yerini almistir.
Belirttigimiz gibi bu bir bakima enflasyona karsi rant he-
saplarinin ve daha dnemli bir gerekceyle de isletmelerin
gereksinimlerini karsilamada karsilastigi gicluklerin  bir
sonucudur. Bugun normal yollardan banka kaynaklarini
kullanmak hem olanaksiz hale gelmis, hem de nihai yi-
ki %45 - %60 arasi degisen bi rfinansman haline dénis-
mustur. Cogu kez bu yuk ustlenilse bile (ki karapara pi-
yasasinda maliyet - gelir hesaplarina daha 6nce degin-
mistik) fon bulmak olanaksizdir. Hele yeni hukumetin en-
flasyonla muicadelede izledigi sinirlayici para politikasi
cercevesinde.

Aslinda bir yanilgiyi yeri gelmisken burada &énlemek
gerekir. Karapara denilen fonlar homojen ve ayni 6zelli-
dge sahip yasa digi orgatla paralar degildir. Yasadisihg
tek ortak yan olmakla beraber, bir kisim yasal fonlar da
zamanla icine girdigi sure¢ sonucu yasalligini kaybetmek-
te ve giderek ci§ gibi buyimektedir. Ornegin Ucretlilerin
ya da saygin burokratlarin elde ettigi emeklilikx sonrasi
paralar ¢cogu kez yerini Tahtakale’de aramakta ve 6zel-
likle cazip tahvil oyunlariyle sansini denemektedir. Elde
edilen her ek birikimler ise devlet hakki ve vergi kavrami
tanimaksizin gercek karalasan paralar seklinde gelisim-
lerini sirdirmektedir. iste bu nedenler dolayisiyledir ki,
Tahtakale salt stokculuk, kecakeilik ve karaborsacilik is-
lerini yurutmemekte, yasal olmayan bir piyasa oyununda
aracilik etmektedir.

Kidem odenceleri veya ikramiyelerin Tahtakale'ye yo6-
neliglerine, fonlarin cok degisik nitelikli birikimlerden mey-
dana geldigini belirtmek icin yer verdik. Oysa tahvilli ban-
ker piyasasi gercek i¢c yuzuyle oldukca farkli goéruntide
calismasini surdirmektedir. Farklihk hem tahvile kaya-
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cak fonlarin niteligindendir, hem de gudulen politikadan.

Boyle bir bakis cercevesi icinde, Turkiye’'de tahvil pi-
yasasi, devlete hak tanimamig, tam aksine devlet hakkini
kendi binyesinde toplamis sanayici ve isletmeci serma-
yedara ait karaparalar icin énemli bir ayricalik ve olanak
olmustur. Baska deyisle normal yasal tahvil faizi 6zel
sektor icin %25 iken tahvilci bankerlerce bu oranin ya-
salara ragmen %41,5’a cikariimasi ve her c¢ikan tahvilin
iki Uc hafta sonra timiyle alici bulmasi sistemin kendi
icinden yarattigi bir yasal kivrakhktir. Tabii sonucta ni-
hai ylkin daima devlet tarafindan ustlenilmesi kosuluyla.

ff - Otofinansrr;on Gereksinimi ve Vergiden Kacan
Paralorin Isletmede Kullanilis: :

Kim ne derse desin, bazi sizinti birikimler haric %41,5
net de olsa tahvil piyasasinin musteri bulmasi ¢ok guc-
tir. HattG olanaksizdir. Misterisi yok degildir. Belirtildi-
gin aksine ik ihaftada tukendi denilen tahviller alici bul-
madan elde de kalmamig hepsi satilmigtir.

O halde kimdir bu piyasanin asil déndericileri? Tah-
villi islemler dolayisiyle barkerleri bankalara ciddi dere-
cede rakip olacak kadar gicli kilan gelisimin gerisinde
yatan etkenler nelerdir?

Turkiye'de iyice dogrulugu kanitlanan bir gercek var-
dir. Vergi yukunu agirhkla dcretliler sirtlanmis, girisimci
kesimin bultce gelirleri icindeki payr goéreli olarak o!duk-
ca hafif kalmistir. isletme sahibi sanayici ya da tiiccar,
marko ekonomik tahlilde ulusal hasilanin biyuk bélimiu-
nun ve Ucretlilerin vergisi diye gbéziken kismin kendile-
rince yaratilmis bulundugunu, bu nedenle butce gelirleri
icinde salt kendi vergilerinin degil Ucretlilerinkinin de
kendilerince yaratildigini sOyleye dursunlar, gercekte ya-
sal bosluklan ve hatta yasa disi yollan incelikle kullanip
6nemli élcide vergiden kacinmaktadir. Devlet adina ver-
gi hak ve adaletinin bu kesim adina tamamen teoride kal-
dig1 diuzende, béyle bir uygulama sonucu karapara olarak
sistem icinde yerini alacak fonlar ¢ci§ gibi btilyimektedir.
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isletme sahipleri her yil énemli bir miktar parayl kendi
6zel hesaplarina (herhangi bir yerde izlenmesi olanaksiz-
dir) devretmekte, ve ekonomiyi izlenebilir yatirrm kaynak-
lan darbogazina itmektedir.

Ote yandan yukarida degindidimiz gibi, girigimci ke-
sim az vergi 6deme ve ucretlilerin vergilerinin daha fazla
oldugu gercegine karsin, esasen ekonomideki tum de-
gerlerin kendilerine yaratildigini, Ucretlilerin vergilerinin
de kendi isletmelerinden ciktigini savlaya dursunlar, ger-
cek hic de dyle degildir.

isletmelerinin yaraticisi gésterildigi milli hasilanin ve
onun bolimu Ucretlerin ve verginin gercek yaraticisi,
emek guicunu seferber eden calisanlarnin timudur. Daha
acik deyisiyle, birligin saglanmasi ve organizasyon ve
yonetim gibi sekilsel konulan iceren isletmeye karsin
(6bnemini kicumsemek istemiyoruz) dretim yaratma ve
paylasiimasi konulari, tamamen (cretli géziiyle bakilan~
larin devreye girmesiyle sonuclanmaktadir.

Aksini savlama olasi olsaydi, ayni seyi ucretliler aci-
sindan da dusinmek gerekirdi. Girisimcinin bir seri gizle-
melerden sonra 6dedigi kurumlar ve gelir vergisinin yara-
ticisi da Gcretlilerdir. O halde esasen batce gelirlerinin
cok o6nemli bir boélimini degil tamamini ¢alisanlar sirt-
lanmaktadir.

Bazi zorunluklar nedeniyle deginmekle yetindigimiz
bu noktalardan sonra yineleyelim, girisimciler adina her
yil karapara merkezine dogru énemli diuzeyde sizintilar
olmaktadir. Ve yine, uUzerinde durdugumuz cekici ve cok
ragbet gdriuyormus gibi tanitilan tahvil piyasasinin amacg-
I musterileri bu fonlardir.

isletme sahibi cebini doldurmus ama isletme sinirsiz
kar sureci icinde doyumsuz fon gereksinimi karsisinda-
dir. Hele daralan para hacmi karsisinda bu gereksimin
daha da siddetlidir.

Nasil olustugunu aciklamayan girisimci cebindeki pa-
ralari dogal olarak isletmeye ddiuncleyememektedir. Cun-
kd, ilk 6nce servetinin izlenmesine iliskin yasal ipucu s6z-
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konusu olacaktir. ikincisi de, normal kosullarda daha én-
ce uzerinde durdugumuz Tahtakale piyasasi rantini elde
etme sansi varken isletmesine 6dinclemesi halinde en
ufak bir faiz veya benzer geliri s6zkonusu olmayacaktir.
Onemli miktarda parasini igletmesine karsiliksiz éding-
lemis bulunacaktir. Bu iki olumsuz etken girisimciyi cay-
dinirken, piyasayr ve esasen zorlanmakta olan isletmesi
adina caymis gdzuken girisimciyi arayislar icine itmistir.
Sonucta da uzerinde durdugumuz tahvil oyunlari gelisti-
rilmistir. Ozcesi «%41.5 net kazanch tahvils ilanlan giri-
simciye ait karaparalarin, vergi yukumlulikleri veya ser-
vet beyanlarina karsi iyi bir gizlenim alani olmustur.

Ancak hemen belirtelim, isletmenin 6élcegine ve para
sahibi girisimcinin bakis acisina gbére tahvillerin satis
sekli ve faizi degismektedir. %415 faizli banker piyasal
tahviller yerine cogu kez girisimciler yasal faiz oranlari
uzerinden dogrudan satis ve kendi tahvillerini alma yol-
larini- denemektedirler. Banker araciligi ile satis ile nor-
mal yollardan banka aracilidi ile satis sekilleri ayri auygu-
layicilar ve amaclarn olan uygulama sekilleridir. Fakat bu-
ginin enflasyonist diizeyinde devletin saptadigi oranlar
uzerinden ve normal yollardan tahvil satis sansi pek kal-
mamistir. Bazi istisnalarla isletmesinin gereksinimini salt
kendi karaparasi ile karsilayacak gucteki girisimciler bu
yolu denemektedirler. Genellik kazanmis uygulama sekli
bankerli satislardir.

Boyle bir uygulamanin gelisim sekline gecmeden 6n-
ce sonuclarini su noktalarda toplayabiliriz.

— Karaparasini kendi isletmesine 6dincleme duru-
munda faiz isletemeyecek ve dolayisiyle de gider yaza-
mayacak olan girisimci, bu ydontem sonucu hamiline ya-
zili kendi tahvillerini alarak, kendi parasina faiz yurut-
mus ve bu faizleri gider yazmis olacaktir.

— Elde edilen faizler karaservetlere eklenerek her
yil daha da biyuyecek, gerektiginde baska spekulatif ka-
zanc¢ alanlanni da deneyerek ekonomideki dengesizligi
daha da kérukleyecektir.
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— ligletmenin otofinansman gereksinimi értili sekil-
de saglanmis olacaktir. Bdylece bir yandan kendi fon-
larinin kullanilmasi yaninda dis kaynak olarak isletmeye
gelecek fonlar da, normal kosullardaki dis fonlara goére
{banka kaynaklan ve tefeci piyasasi) ¢ok daha ucuz ve
istikrarh saglanmis olacaktir.

gg - Satis Zamonlamalari ve %41,5 Faiz :

Gerek para édunclemelerinde ve gerekse de tahvil
cikarmalarda uygulanacak faiz oranlari devietce saptan-
maktadir. Bunun uzerinde bir oran tahakkuk ettirilmesi
halinde gercek anlamda atefecilik sucu olusmaktadir ve
cezasi son derece agirdir.

Daha 6nce de degindik tahvil faizi halen %25'dir. Bu
oranin uzerinde faiz uygulanmasi mimkidn degildir. Ama
cok sikca da gdézlemlendigi gibi banker piyasalarinda net
%41,5 denilmektedir. isin icylzi su sekildedir. Sistemi-
mize gore, kanunen éngoérilen tahvile iliskin faiz orani ilk
¢ikariima cnimi kapsamaktadir. Tahviller bir kez elden ¢i-
kar ikincil piyasa denilen yeni sahibinin (banker) tasarru-
fu altinda isleme konu edilirse artik faiz sinirlandirmasi
sdzkonusu degildir. iste %41,5 faiz bu 6zellikten kaynak-
lanmaktadir.

Once tahvil cikaran (X) isletmesi (ve gerisindeki ka-
rapara sahibi (A) girisimcisi) banker (Y) ile degerlerin pa-
zarlamasinda aracilik icin anlagirlar. Bir adim daha 6te-
ye, Ortuld ve gercek olmayan bir baska anlagsmayla da
tidmundn birincil piyasa denilen bu ilk satim sirasinda ban-
ker (Y) ce satin alinmasimi kararlastirirlar. Banker (Y)
tahvili basabastan aliyormus gibi gézukecek, karsiligini da
(X) isletmesine 6deyecektir.

Buraya kadar normalmis gibi gézuken konunun asil
ilginc yénld bu noktadan sonra baslamaktadir. (X) ve (Y)
baska bir kararla banker (Y)'nin piyasada serbest faizle
satisa sunacadi tahvilin faizinin cekici bir duzeye vara-
cagini, érnedin %41,5 net olacagini, bunu saghyor goézu-
ken (Y)'nin (¢clinku tahvilin sahibi artik o gézikmektedir)
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yikd aynen (X) isletmesine yansitacagini ozellikle huk-
me baglamaktadir.

Boylece Banker (Y) musterilere, kendi adina taahhit
ediyor gbziktugld, gercekte (X) isletmesine yansittigi %
41,5 faiz icin basabasin ¢ok altindan bir fiatla tahvil sa-
tisinda bulunmakta, aynt zamanda faiz oranini da énemili
olcude yukseitebilmektedir. Sonucta tasarruf sahibi (ge-
nellikle kendi parasini da édin¢ vermek isteyen girisimci)
enflasyonun deger eritici etkisine karsin olduk¢ca 6nemli
duzeyde faiz elde etmistir.

Bu girisimler sirasinda banker (Y) ya baslangicta ba-
sabastan éduyormus gibi gézuktigu tahvilin fiatini basa-
basin cok altinda 6demekte, ya da tamamen karapara sa-
hibi girisimcinin 6n finansmani sonucu saglanan fonla fi-
nanse edilmektedir. Tasarruf sahibi adina bir fark kalir-
sa o da tahvili ¢cikaran isletmeden aciktan alinmaktadir.

isletme memnundur, ciinki flnansman darbodazinda
son derece ucuz ve guvenitir bir kaynak elde etmistir. Ka-
rapara sahibi (Ozellikle isletme sahibine ait karaparalar)
memnundur ¢cinki hem vergi gucluklerini yenecek bir ola-
nak elde etmistir, hem de karaserveti icin herhangi bir iz
birakmamistir. Ayrica stokcu, karaborsaci piyasada, Tah-
takale emrinde kullanacagd fonu yine ayni amaca hizmet
etmek Uzere isletmesinin emrine sokmustur. Bankerin
memnuniyetini ise ayrica aciklamaya gerek bile yok.

g - Tefeciler (= Tahtakale)
aa - Genel :

Yaygin finansman kurumlari (bankalar ve bankerler)
acisindan durum bdéyle. Ancak para piyasasina iligkin so-
runlar bu kadar degdildir. Hatta bankacilik kesimi, bu so-
runlar piyasasinin, daha yerinde bir deyisle kara servet
oyunlarinin ¢ok kucuk bir bélimini olusturmaktadir. Oy-
sa 400 milyarin Gzerinde denilen «kara»li ak¢ce piyasasin-
da alim satim oyunlan ¢ok daha yogundur ve ekonomik
darbogazin asal kdkenlerinden birisidir.
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Nedir asil kara servet denilen fonlar piyasasi? isle-
yisi nasildir? Yine daha baslangicta séyledigimiz bir s6z-
cugu hatirlatmak gerek. Bu piyasanin niteligi konusunda
bir fikir sahibi olabilmek icin, karal para piyasasi ilanla-
rina bakmak yeterlidir. Ayda %100°'Un Uzerinde net ka-
zang cekiciligi ile fonlan kendi pazarlarina ¢cekmeye c¢ali-
san ilanlara.

Calisma sekli konusundaki bu ilging kanitsal gorinti
bir yana, tanimsal diizeyde para piyasasi, 6érgutlu yasa di-
si fonlar piyasasi anlamina gelmek uzere «Tahtakale Mer-
kez Bankasi» tumcesi ile simgelenmigtir. Bir yerel tanim-
lamanin 6tesinde, tim karaborsa, stokculuk, kacakeilik
doéviz ahs satiglan ve gimrik duvarinin gic¢sizligi ya da
bazi kesimlerce kaldinldigini anlatan genellik kazanmis
bir kavramdir «Tahtakaley.

Calisma sekli itibariyle devlet icinde devlet ciddiye-
tinde goérinmektedir. Herhangi bir énlem veya yasal giri-
sim derhal sonuclarini Tahtakale’de gdsterir ve yeni ge-
lismelerden en az sekilde etkilenmek Uzere binye yeni-
den g6zden gecirilir. S6zgelisi bir devaluasyon mu olmus.
Tahtakale de kendi kurlarini derhal ayarlar ve karaborsa
kur ve bu kur uzerinde isci ve diger dévizlerin bu piya-
sada kalmast icin gerekli olan énlemleri derhal gindeme
getirir.

Ancak bir hatirlatma yapalm, bu tur islemler piyasa-
sI, daha dénce uzerinde durdugumuz ve daha cok yurt ici
para oyunlarini kapsayan bankal islemler piyasasinin di-
sindaki olusumlarn icermektedir. Onun icin de yasal norm-
lar ve bosluklarindan cok kendi kuramlarini gecerli kilan
bir érgutlii kacakcilik piyasasi sézkonusudur. Ornegin da-
ha baslangictaki pazarlik aninda alim satim kosullan sap-
tanirken tabanca da ayni anda masaya konur. «iste vade ig-
te silah, gunu geldiginde ya éngdrilen kosullara uyarsiniz
ya da bu silahi buradan alir geregini yaparsimiz» seklin-
de bir aciklamayla hareket dogrultusu acikliga kavustu-
rulur.

Ondan sonrasi kolay. Modern bir otomatik makina
duzeyinde islemler hep baslangicta kararlastirnildigr sekil-
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de surer gider. Masa lzerine konulan tabancaya gerek
kalmaksizin. Dirhemine muhtac bulunulan ddvizler TC
Merkez Bankasi yerine bu piyasaya akar. En basit yerli
dretim malini dahi karaborsa fiatla bile bulmak gigclenir-
ken, yabanci etiketli elektronik esyalar sigaralar, ickiler.
hattd képek mamalan istenildigi kadar elde edilebilir.

Bu ciddiyet icindeki calisma seklini gérdikten sonra,
keske devleti de bu piyasa sahipleri yonetse demek geli-
yor insanin icinden. Ya da yonetiyorlar da bir yonuayle
farkina varip diger yonuyle varamiyoruz. Ve sucu eksik
devletcilikte buluyoruz ekonomik sorunlar ve enflasyon
darbogazinda.

bb - Tefeci Piyasanin Kuramian :

Bu genel nitelikli aciklamalardan sonra Tahtakale pi-
yasasinin (tefeci piyasasi) ¢calisma seklini iki grupta top-
lamak gerekir. Bunlar ddvizli ve disa acik islemler ve Turk
Liras! uzerine kurulu i¢c piyasaya yénelik islemlerdir. Bu
ikinci yon daha énce uzerinde durdugumuz bankacilik ke-
simine iligskin tefecilik uygulamalarinin bu kez salt tefe-
ci kuramiar tarafindan bankalar isin icine sokulmaksizin
ylritilmesi anlamina gelmektedir. Once bu sekil izerin-
de durahim

Gazete ilanlarindan da gérildigu gibi, bu tir islem-
lerin toplandigi tefeci piyasasinda fon alim-satimi islemi
en az U¢ teminat muessesesinin varligi Gzerine oturtul-
mus gibi gdsterilmektedir. Gercekte bu teminatlarin gu-
venirliligi hatta teminat niteligini tasidigi son derece kus-
kuludur.

Parasini %100 net kazancla deg@erlendirmek isteyen
tasarruf sahibi, «(X) para borsasi» veya «(Y) ticaret» adi
altinda cahsan araci kurulusun kapisini ¢caldiginda, ayni
zamanda, kredi bulma amaciyla icerde bekleyen degisik
nitelikli sahislan da karsisinda bulmaktadir. Bu ikinci ki-
silerin gecmisleri, nitelikleri ve aracilarla soyut para alim
satimi iligkisi disinda nasil bir iliski icinde bulunduklari
bllinmemektedir.
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Aracinin goézetimi altinda yurdtilen bu gérusmeden
sonra anlasma oldugu takdirde (ki genellikle olmaktadir)
teminat kosullari uzerinde durulmaktadir.

Once nerede hangi gérinti icinde bulundugu denet-
lenemeyecek olan bir tapu kaydi Uzerinde ipotek tesis
edilmektedir. inceleme olanad yoktur, ciinki elinde ta-
pusu olan kisi, érnegin Sariyer’de géziken bir binayi, «ta-
puda adi gecen gayrimenkul budur» diyerek fon sahibi-
nin bilgisine sunduktan sonra, gercekten o gayrimenkul
tapuda ada ve pafta no’su kayith gayrimenkul midur ko-
nusundaq, bilgi elde etmek cok guctdir.

Boyle bir inceleme icin tapu idaresi ile ortaklasa ca-
lismak uUzere ¢cok uzun zaman gerekir. Oysa bu tur islem-
lerde alisverisin baslama ve bitirilisi arasinda en ¢ok bir
iki saat gecmektedir. Boyle olunca da cok dogal olarak
gercekten cok cekici géziken bir gayrimenkul, cesitli ada
ve pafta no’da kayith gayrimenkuller icin, yerinde incele-
me ve gorme sirasinda defalarca kullanilabilir.

ikinci yan teminat miessesesi olarak baskalarinin da
kefalet imzasini tasiyan bir taahhitname duzenlenmekte-
dir. Burada da, kefilin imzalarini inceleme olanadi yoktur.
Bu sahislarin kullandiklan imzalarin, gercekten gdsterilen
huviyetteki sahislara ait imzalar oldugu noktasi kuskulu-
dur. Cunkd herhangi bir imza sirkuleri bulunmamaktadir.
Bu kisiler herhangi bir sahis olarak ortaya c¢ikmakta ve
sirket adina hareket etmemektedir. Sonucta da imzalar
basit bir karalamadan éteye gitmemektedir. imza inkan
son derece olasidir.

Uclinci ve birinci sikla baglantili en énemli teminat
muessesesi ise, faizlere iliskin aylik bor¢c senetleri ve bun-
larin disinda ayrica ana paraya iliskin vadesi gecmis bir
bono duzenlemesiyle olusturuimaktadir. Baska deylsle
borclu (krediyi alan) kararlastinlan faiz oranlarn Gzerinde
imza karalamalariyle aylik senetler duzenlemekte, bir de
ana paraya iliskin alim-satim tarihine gére onbes gin ya
da bir ay vadesi gecmis bor¢ senedi imzalamaktadir.

Iste yukarida tefeci piyasasi kuramlariyle ipotek di-
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ye uzerinde durdugumuz uygulama burada gercek niteli-
gine biriinmektedir. Gercekte ipotek de yoktur. ipotek ol-
maksizin nerede ve hangi sekilde oldugu bilinmeyen gay-
rimenkul ile ilgili olarak vadesi gecmis bor¢ senedine da-
yanilarak icra isteminde bulunulmaktadir. Bunun igin de
borclu yine ayn bir yazili belge ile bor¢ kabulinde bulun-
makta ve vadesi gecen bononun kendisine ait oldugunu
dolayisiyle de bdyle bir alacak i¢in alacaklinin icra takibi
isteminde bulunabilecegini belirtmekte, sonucta da icra
bu istege uygun bir isleme baslamaktadir. Given derece
si tartisilmayacak olan ve kuramlan baslangicta da belirt-
tigimiz gibi kendi yasalarina gére belirtilmis bulunan body-
le bir sekilsel tamlamadan sonra fon alimi ve teslimine
gecilmektedir.

Sonuc ise su: 400 milyar TL'nin Gzerinde kara servet
adi altinda sorumluluktan ve izleme olanagindan yoksun
fonlar, bir bélimiyle de bu piyasada boy gdstermektedir.
Arkasindan %100’e varan faiz uygulamasiyle ¢i1g gibi bu-
yiyen enflasyon kaynagi olusturarak.

Burada bir gercegi yinesel bir vurgulamayla hatirlat-
makta yarar var. Maliyeti %100°0 asan bir fon alig verigi
bu maliyetin Uzerine kdarla calisma ortami bulabilmelidir
ki, bdyle bir isleme girsin. Turkiye’de ise bu olanak sanil-
digindan da fazla. Demir ve ingaat malzemeleri stoklarin-
dan, yag ve benzeri dogrudan tiketim mallan gizlemeleri-
ne kadar benzeri alanlarda, en ¢cok alti ay sonra yatirilan
paranin iki katindan fazla gelir elde etmek olasidir. Bas-
ka deyisle, Turkiye, alti hatta G¢ aylik donemler sonunda,
istikrarli ekonomilerin bir yilda bile disiinemeyecegdi anor-
mal fiat artiglariyle spekulatérlerin kazanglarini u¢ dort
katina cikaran bir yapiya sahiptir. ’

Bu olusum yalin goruntisi icinde degerlendiriimesi
gereken bir sorun degildir. Gerisinde enfldsyan kiskaci
arasinda sikisip kalmis Turkiye gercegine dayali cok énem-
li ipuclan yatmaktadir..

Once kara servet seklinde géziiken bu fonlara sahip-
leri acisindan bakilirsa, simdi 400 milyarin uzerinde ol-
dugu saptanan fonlarn, bir yil sonraki boyutlan derhal
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iki katina ¢ikarak 800 milyar ya da 1000 milyar seklinde
somutlasacaktir. Yani her yil tefeci piyasasinda stokcu-
luk ve karaborsacilik araci olmak Uzere geometrik diziyle
artan bir fonlar toplulugu ile karsilasiimaktadir. Bugunin
rakkami dikkate alinsa bile, s6zkonusu 400-600 milyar TL’-
nin 1980 yil biatce rakkamina yaklastigi géraldr. Kaldi ki,
tahmine dayali 400-600 milyar TL de bir yil dnceki sapta-
malara goéredir. Bugin bu rakamin 800 milyar TL'yi asmis
olmasi gerekir.

ikinci bakis acisi ise kullananlara géredir. Degindigi-
miz gibi kullanici spekdilatoérler, ¢ ay, en ¢cok alti ay son-
ra yatirdiklarinin iki kati gelir elde etme sansina sahip-
tir. Bunun yila déndsturalmusundeki gorunum ise yatir-
lan paranin en az u¢ ya da dort kati enflasyon vurgunu
anlamina gelmektedir. 400 milyar TL. kara para érnegine
donersek, kullanan bu fonlardan bir yil sonra 1200 milyar
TL. elde edecek 800 milyar TL’'sini faizi ile beraber iade
ettikten sonra bir 400 milyar TL de kendisine kalacaktir.
Sonucta da denetimsiz para oyunu, bir yiIl sonra piyasaya
toplam ilave fonlar olarak 800 milyar TL. daha sirmus
olacaktir. Paradan kacma olgusunun son derece yogun
oldugu gunumizde enflasyon kaynagi olarak iyice disu-
nulmesi gerekir.

cc - Dovizli Oyunlarda Tefeciler (= Tahtakale) :

Daha baslangicta belirttik. Tahtakale tanimi genellen-
mis sekilde tefeci piyasasi ikili finasman oyunlarini icer-
mek uzere kullanilmistir. Yukarida bu olgunun i¢ piyasa-
ya doénuk sekilleri uzerinde duruldu. Oysa kara servetin
kullanimi salt, ic piyasa, bankal tefeci pazan gibi kulla-
nim alanlarindan birinde olmamaktadir. Tim alanlarda ay-
ni zamancda olmaktadir. Bdyle bir degerlendirmeyle baki-
lirsa Tahtakale’'nin ¢ok nemli agirhk merkezlerinden biri-
sini uluslararasi alanlarla baglantili iglevlerin olusturdugu
gorulur. Gercekten bugun Tahtakale, Tirkiye'nin ddvize
bagh yazgisini saptayan, isci fonlan ile ithalgt ve ihracat
artigi ikili finansman ddvizlerini salt déviz ya da mal sek-

71



linde ydneten cok blylk bir is merkezidir. Dinamik bir ka-
rar sureci icinde basiretli bir ticcarin gosterdigi 6zeni
gostererek Dinya ve Tirkiye pazarlarindaki gelisimi anin-
da izlemektedir. Ozellikle IMF’li Tirkiye yasantisinda de-
valuasyon kararlan alinirken Tahtakale bu hassasiyetini
acikca belgeletmistir.

Bilindigi gibi 1970’li yillar ve henuz yasanmakta olan
1980°li yillarin ilk dilimi, Turkiye'yi mevcut ekonomik ya-
piyla énemli bir sorun olarak uluslararasi arenaya cikar-
mistir. Ve bu cikista esas yonetici gic IMF ve Dunya Ban-
kasidir. Ve bu kuruluslar Turk ekonomisini yeni bir yon-
lendirimiyle rayina oturtmayi dislemektedirler. Dislemek-
tedirler diyoruz cunku bdyle bir savia ortaya cikarken ya-
pisal sorunlar ¢cok basite indirgenerek bir iki noktada 6zet-
lenmeye calisilmistir. Recetelerde bu raporlar cerceve-
sinde, Tirkiye'nin kendi 6z kosullan degerlendiriimeksizin
hazirlanmaktadir. Bir evrensel kurtarici ve sihirli degnek
gibi devaluasyon tezleri uygulanmakta ve ¢cok sik¢ca yine-
lenmektedir.

Oysa c¢ok uluslu dinyada kendi bacaklan uzerinde
yurime gercegine ilk kez ciddi sekilde Cumhuriyet déne-
miyle itilen Turkiye, distan empozeli yluzeysel 6nlemlerle
sorunlarini ¢cézecek gucte degildir. Sorunlar bir iki degil
disa bagimli ekonomik uretim ve politik denge olugumla-
rinin bir sonucu olarak ¢cok yénludir. Herseyden énce Tir-
kiye’'nin hangi kalkinma modelini ve hangl agirlikli uretim
seklini sectigi konusu cok belirsiz kalmigtir. Dogal konu-
ma bagh ulusal kalkinma tarim Grdnundn tum duanyay il-
gilendirmek lGzere 6n pldna cikartmay: gerektirirken, Tur-
kiye giderek bu uretim kolunu geri plana itmigtir. Sonug-
ta da, iyilestirme receteleri, beklenen sonuclan bir yana,
ekonomik sorunlarda derin sapmalara yol acmistir.

iste bu gercekler cercevesinde Tahtakalenin yerini
saptamak gerekir. Bu piyasa, degindigimiz gibi Turkiye’-
nin zaaflarini iyi degerlendirmekte, neye gereksinme duy-
dugunu bilmektedir. Onun icin de mevcut verilere gore
kendi verilerini ildn etmistir. Yasalara gére saptanmis do-
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viz kurlarina karsin, karaborsa déviz fiatlari diye bllinen
kendi ahm satim kurlanni saptamistir. Bununla kalmamig
dovizlerin girisindeki mal ve hizmet akimi ydntemlerini yi-
ne ddvizlerin kaynagina kadar ulagsmak lGzere acik bir se-
kilde ortaya koymustur. Deyim yerinde ise en kit olanin-
dan en bol olanina kadar tim gereksinme duyulan doéviz-
leri ve mal ve hizmetleri Tahtakale piyasasindan hareket-
le bulmak olasidir.

Hic kuskusuz bu kolay bir is degildir. Gucligu hersey-
den 6nce ydnetilecek dodvizli fonlara ulasimdaki belirsiz-
lik ve engellerden ileri gelmektedir. Basta Almanya olmak
uzere yurt disi isci merkezlerine ulasilarak yasal kurlarin
o6nemli 6icude lzerinde primli kurlarla ddvizler toplanmak-
tadir. DOviz sahibine Tirkiye'deki baglantilariyla paralel
sekilde karaborsa kur uzerinden Tirk Lirasi 6demede bu-
lunulmakta ya da Tirkiye'deki mal ve hizmet spekiilas-
yonu ydnlendirilmektedir. Yani karsiig mal ya da TL sek-
linde ddenmektedir. Fonlarin toplanmasi ydéninden izle-
nen bu yoéntemin, kullaniilma asamasinda goésterdigi ni-
telik cok daha ilgin¢ ve karnigiktir.

Yurt disinda elde edilmis ya da dogrudan Turkiye'ye
girme sansi elde etmis doévizler Tahtakale borsacisinin
eline diisti mi kurallar kati ve kar mariji yiksektir. Once
bir kismi mal seklinde Turkiye'ye girme yollarina sapacak-
tir. Dogrudan mal alim ve Turkiye'ye sunulusu seklinde
belirlenen bu yolda, fiatlar saptayan araci spekilatérin
kar hesabi ve hirsidir. Dovizleri toplarken Ustlendigi yu-
kin |ki U¢c kati bir yiki nihai tuketiciye yansitacaktir. An-
cak enflasyon kamburu Gzerine oturtulan kambur bunun-
la bitmemektedir. Asil maliyet ve yansitma hesaplari, bu-
gun «ikili finansman» denilen yéntemin uygulanmasi ile
gerceklestirilmektedir.

dd - Ve ikili Finansman :

Yapilan sudur: Almanya ve benzeri is¢i kitlelerinin
yogun toplandigi bélgelerde tezgdhlar kurularak yukari-
da deginilen primleme sistemi ile dovizler toplanmakta-
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dir. Fonlar ya dogrudan bir uluslararasi banka hesaplarin-
da ddviz hesabi seklinde tutulmaktadir, ya da karaborsa-
cih@in ¢ekici oldugu yabanci orijinli mallara yat:niarak nor-
mai ithalgt islemlerinin 6n finansmaninda kullaniimakta-
dir. Aslinda banka hesaplarina yatirilan parciar da sonuc-
ta mal aliminda kullanilmakta ve Tirkiye'nin ithalat tika-
nikhklarini asma araci olarak tutulmaktadir. Ve hemen ha-
tirlanaca@ gibi esasen «ikili finansman» sézcigu de bu-
nu simgelemek icin yerlestirilmigtir.

Normal yollardan gerceklestiriiemeyen itha! konusu
mallarin karsiliklari, toplanan dévzilerle daha baslangicta
6denmekte, bedeli ddenmemis ve sanki dis saticinin bir
finansman kolayhd: ve vadeli satis gibi gosterilerek Turk
gumrik kapilarindan gecirilmektedir. Bdylece dogrudan
karaborsa pazari ya da ilerde stokculuk  ve karaborsacilik
araci olarak kullanilmak uzere uretim sireci icin blyuk
bir kolaylik saglanmis olmaktadir.

Ancak burada bir yanilgili anlatima hemen deginmek
gerekir. Gercekte ikili finansman yoktur. Doviz avcisi it-
halGter topladigi fonlarla malin bedelini pesin 6demekte
fakat bunu édememis gibi géstererek normal transfer is-
teminde bulunmaktadir. Normal transfer gerceklestiginde
baslangicta kullanilmis olan déviz serbest kalacak ve ye-
ni islemlere aracilik etmek uzere hesaba gececektir. Bu-
rada bir érgutsel giclik Turkive'den transfer edilen pa-
ralarin kimin adina nasil hesaplara gecirilecegidir.

Tahtakale organizatérleri bunun da yolunu bulmus ve
bir yadan uluslararasi paravan kuruluslar kurma yaninda,
bir yandan da mal alis verisinde bulunduklar gercek cok
aluslu sirketleri islemlerin gercek niteliklerine uygun bir
calisma sureci icine itmiglerdir. Baska deyisle malin kar-
gihgini pesin alan satici kurulustan ayri bir taahhdtname
alarak transfer edilen paralarin gercekte Tuirkiye'deki it-
nalater (X)'e veya onun gosterecegi bir kurulusa ait ol
dugunu beigeletmislerdir. Sonucta da daha sonra ger-
ceklesecek transfer halindeki belirsizlikler giderilmistir.

Burada enflasyonist sire¢ icinde degerlendiriimesi
gereken cok dnemli yanlar bulunmaktadir. Gercekte diger
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onemli enflasyon odaklarnindan farkhi degildir bu yanlar
ama, islemlerin seyrine gére kendisine 6zgu incelikleri var-
dir. Once bu mallarla ilgili i¢c fiat simirlandirmalan sézde
kalmistir. Hattd s6zde de olsa fiat saptamasi olmamis,
piyasa tamamen araci pazarcilarin eline teslim edilmistir.
ikinci ve daha 6nemli yan ise pazarladiklar mallarq karsin
elde ettikleri ka@r asin da olsa, transfer bekleyen kisilerin
baglanmisg Turk Lirasi karsiliklarn vardir. Hem mal bedeli
goérinimude hem de teminat olarak TC Merkez Bankasin-
da beklemekte olan bu paralar, yine Tahtakalenin kendi
icinden belirli bir yiksek maliyetle ¢cikardigi fonlarn yan-
sitmaktadir. Vadenin uzamasi ve beklemeler, yuksek faiz
oranlar altindaki bu fonlarin piyasaya yansitilacak ylk-
lerini daha da agirlastirmaktadir. Ve hic bir maliyet arti-
rici unsur kar marjini disinerek binyede birakilmamak-
ta, mutlaka son tuketicinin omuzlarina yuklenmektedir.

se - Asil ikili Finansmana Gelnice :

Ancak bir yanilglyi hemen &6nlemek gerekir. Tahta-
kalenin uiuslararasi arenaya donuk c¢calismasi Turkiye'nin
doviz darbogazini yenmeye yoénelik normal ithalat islem-
lerine aracilik boyutlarinda kalmamaktadir. Bu yoénuyle
karaservet uzerine oturtmaktadir girisim kurallarini, ama,
ugrasi sahasi yine karapara uzerine oturtulmus daha ge-
nis bir alani icermektedir. Kacakeilik ve tim yasa disi mal
ve servet akiminin olusturdugu alan diye anlatilabilecek
bu sahq, buginun Turkiye'sinin kaderini saptamaktadir.
Kaderin gunlik yasama doénuk yonleri Gzerinde ise yoru-
ma gerek yoktur.

Kacakcilik, 6z anlatimiyla kdkeni itibariyle kara ser-
vet denilen fonlar Gzerine kurulu bir yasa disi drgutlenis
ve uygulama bic¢imidir. Salt Turkiye uzerinde ylizen kara-
paralar degil, uluslararasi fonlar ve o6rgitlerin uzantilari-
ni Tirkiye'ye kadar vardirmalarini da iceren bir kurumdur.

Girisimler cogu kez acik amach oldugu gibi, belirli
bir sonucu ilerde elde etmeye ydnelik planh &érgutlenisler
seklinde de kendini gostermektedir. Daha acik bir sekil-
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de ortaya koymak gerekirse, Turkiye uzerinde oynanan
oyunlardan hareketle su sekilde belirleyebiliriz.

Acik amach girisimler dogrudan kacakcilik pazarlar
yaratilmasidir. Bilindigi gibi her tur sigara ve elektronik
esyalar, ickiler, saptanan karaborsa fiatlar altinda her za-
man istenildigi kadar bulunabilir. Bu urdnler normal itha-
Iat programi icinde olmayan ve dolayisiyle Turkiye pazar-
larinda gézukmesi olanaksiz bulunan mallardir. Nedeni
cok aciktir.

Genis bir kacakcilik sektéru ve bu sektérin gerisin-
de yatan kar hirsi sonsuz kara para sahipleri, duzenlerini
ve islemlerini yabanci mallara dayali pazar anlayislariyle
kolayca kurabilme ve surdirebilme sansini elde etmisler-
dir cunku. Karsilarinda ne gudimlid kambiyo politikasinin
sekilsel aglarini bulmuslar, ne de bu aglarin yaraticisi ka-
rarl ve guclu bir devlet politikasini.

ff - Devlet Devreden Cikiyor :

Ne var ki, karaservetin yogunluk kazandig: bu tur ér-
gutld girisimler bu cizgiler icinde kalmaktadir. Asil ilging
gelisme tdrleri ikinci yoéntemin uygulamaya sokulmasiyle
siddetlenmektedir.

Bugin devlet tekeli altinda bulunan bir seri mal ve
hizmetleri elde etmek olanaksizdir. Cogu kez yasal flati-
nin 6tesinde karaborsa fiatlar altinda dahi bulmak guic-
tir bu mallarni. Ornegin sigara, raki, cay ve kamu iktisadi
kuruluslarinca uretilen diger mallar. Yukarida uzerinde
durdugumuz uygulamayla bu mallar pazar paylasma kdv-
gasi icine itilirken, bu ikinci ydntemle bir de pazar disinn
itilmektedir.

Aslinda sorun devlet uretimi olan mallarin gercekten
yoklugu degildir. Milyonlarca kilo tdtin ve cay curuatulup
denize dokilurken, yetersiz de olsa mevcut tesisler 11gin-
da sigarasiz ve caysiz kalma disinilemez. Ama disini-
lemeyen gerceklesmis ve degindigimiz gibi Tirkiye en ra-
hat elde edici géziktigu mallarin bile sikintisini cekmis-
tir. Cekmektedir.
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Olusumun nedenini ve koékenleri icin detay arastir-
malara gerek yok. Karaservet ve karapara gerceginde di-
gumlididr gunlik yasami karaborsa haline getiren olgu-
nun temelleri.

Oyle anlasgiliyor ki, cagin kithklarla simgelenen gérin-
tisinin o6tesinde, az olani paylasma duygusu ulusal ve
uluslararasi sermayeyi yeni arayiglar icine itmis, bunun
icinde mevcut pazarlarina ek olarak 6zellikle devlet elin-
deki pazarlari bélme ve yok etme yéntemi sonucu baska
pazarlar elde etme ugrasisini 6n plana cikarmistir. Bugin
tutin ve sigara uzerinde, ¢cay uzerinde, icki Uzerinde oy-
nanan oyunlar bu dusuncenin sonuclaridir Etibank’in, Si-
merbank’in, Denizcilik Banka’sinin ve en son olarak Te-
kel'in Gzerinde yogunlastirilan gelisimler ¢cok canh birer
ornektir. Sonucta bu kuruluslar urettigi mallara piyasa-
lara surememe yaninda, ayrica milyarlari bulan bilGng¢o
zararlan ile devlet igletmeciliginin kdtd birer 6rnegdi ola-
rak tamtilmistir. Ve bu k6t tablo 6tesinde 6zel kesim is-
letmeciligi icin yogun sekilde kamuoyu olusturulmustur.

Vurgulayalim, erek tektir. Devlet isletmeciligini en ir-
rasyonel ve verimsiz gorintu icine iterek bugunin geli-
simlerinden tek sorumlu tutma, sonra da kamu kurulus-
lannin bélim bdlim terk ettigi alanlarda 6zel kesim iglet-
meleri olarak boy géstermek.

Ancak bu caba ve olusturuglar kolay olmamaktadir.
Ozellikle devleti kendi icinde bunalima it ve yénet taktigi
mali portresi biyuk bir yik olarak karsiya cikmaktadir.
Once kamu kuruluslannin ézlenen kisir politikaya yoénlen-
dirilmesi icin karar organi gérinimdeki kisilerin etki a!-
tina alinmalan gerekmektedir.

llgili kurulustan tim genel idare (st dizeydeki yone-
ticilerine kadar uzanan bu etki cizgisi ise 6énemli boyut-
larda mal ve servet kaydirmalan ile gerceklesmektedir.
Baska ve daha acik deyisle rusvet politikasi uzerine otur-
tulmustur girisimler. Ve kaynagini buginin moda sézcu-
guyle «karaservet» olusturmaktadir.

iste Tahtakale bu gérintinin de bas organizatéri
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ve finas edicisidir. Turkiye son ¢ bes yilda tarihinde gb-
rulmemis dizeyde sigara sikintisi ile karsi karsiya kclmis-
tir. Yerli sigaralardan yanadir sézkonusu sikinti. Kendi
6z mah olan sigaralan iki kati fiatla késebaslarindaki ka-
raborsacilardan elde edebilmek ancak mimkin olmustur.
Ya da i¢c uretimden yana hissedilen bu sikinti, Yugoslav-
ya ve Bulgaristan gibi ulkeler Gretim gucleri devreye so-
kularak hafifletilebilmemistir. Sonucta da, kaynagi kurut-
maya yoneiik Tahtakale politikasi gerisinden, hem daha
once degindigimiz gibi kamuoyununun uretim giici konu-
sunda kuskular dogmus, hem de énemli miktarda déviz-
ler bu kez yasal goruntu altinda yabanci piyasalara dog-
ru akmistir. «Devlet bu isleri ylritemiyor, en iyisi 6zel
sektér» kanisi iyice yerlesirken, karaservetin basariyla
surdirdigu spekuldsyon ve gelecege yonelik islevi sonu-
cu, piyasa tamamen aracinin tefecinin elinde kalmistir.

gg - Kanitsal iki Omek :

Tum dugimlenmelerin, gecmis aciklamalardan da
acikca anlasilacadr uzere «Tahtakale» Uzerinde oldugu
gelismeler, belirtileri, 6zellikleri ve enflasyon olgusuyla
Ic iceligi bir yana, ayni zamanda dogrudan dogruya var-
ligini ve sistem icindeki yerini kabul ettirmistir de. Halen
glinumuzun en c¢cok bilinen ve ¢6zim sekli konusunda bir
karara varilamayan «Garantisiz Ticari Borg¢lar» konusu
buna ilgin¢ bir 6rnektir. Bu tir transfer bekleyen parala-
rin, 2,5 milyar dolara yakin oldugu ve ikili finansman sek-
lindeki ddentileri gbésterdigi belirtiimektedir. Yani 180 mil-
yar TL'hk bir karcservet, ya Turkiye'ye girmeksizin Turki-
ye uzerinde spekulGsyon odagi olusturmak lzere, ya da
dogrudan Tirkiye'ye girip cikislan yansitan birikimler sek-
linde Tahtakalenin emrine girmistir. izlenebilir bir yani
yoktur ve mali yukldmlilikler altinda degildir. Tam aksine
mevcut mali Istikran ve ekonomik dengeyi bozucu bir
uluslararasi gic¢ niteligindedir (bu yonler Gzerinde dur-
duk).

Simdi glinimiz iktidan somut olgulara karsin, pasi-
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fizmini, bu kez dinamik bir gérunti icine sokarak, yasadi-
sI bu fonlarin gliciind bir baska acidan adeta tescil et-
mektedir. «Garantisiz Ticari Borglarin Tasfiyesine iligkin
25 Ocak Tarihli Kararrla, yillardan beri 6zinu gizlemis olan
bu paralarin, Tiurkiye’'nin déviz darbogazi sonucu igine itil-
dikleri bunalimdan kurtarilmalari ve serbet kalmalari
amaclanmaktadir. Béylece 1977 yilindan beri bagh kalmis
bu paralar, tekrar piyasaya ulusal ve uluslararasi alanda
islemler gérmek Uzere enjekte edilecektir. Gidumlu kam-
biyo politikasi gerisindeki devletin yapamadigini bu fon
sahipleri yine kendileri yapacaktir. (Tahtakalenin fon olu-
sumu Uzerindeki etkinlikleri konusuna daha énce degin-
mistik).

Burada asil ilgin¢g nokta, kati kambiyo hikumlerine
ragmen, béyle bir kararin getirilebilmis olmasi ve ¢6zim
yoéntemi gibi gézikmesine ragmen acikca doéviz kacisla-
rinin suca degil sugsuzluga karine teskil etmek uzere
onaylanmasidir. Ornek olarak ¢ok uzun vadeli ve faizsiz
sayilabllecek kredi kurumu gésterilebilir. ithalatel, yaban-
ci alacakhnin onayi ile bu paralan Turkiye'de en az yirmi
yil vadeli ve en ¢cok %2 faizle kredi olarak kullanabile-
cektir. Bu kosullar altinda degil yabanci alacakh parasi
batmak Uzere olan yerli alacakh dahi kred ikullanimina
«olur» demez.

Yine Tirkiye'de turistik yatinmlar, naviunla mahsup
gibi diger tasfiye ydontemlerinde de ayni acik olguyu goz-
lemek olasidir. Ama belirttigimiz gibi, devlet kendisine ve
gecmis yillardaki zaafini gésteren uygulama sonugclarina
ragmen, bu gercegdi kabullenmistir. Ve sonucta baglanmis
goziken Tahtakale sermayesi saglanan hareket kabiliye-
ti ile gelecekte de Tiriye'nin kaderi Uzerinde oynama gu-
cunu tekrar elde etmistir. Ya da etmek lzeredir.

Hattd 6zendiri ve destek olus bu noktada da kalma-
mis ihracat ddvizlerinin belirli bir bélimundn yurt disinda
tutulmasi 6ngérisuyle bu 6zellik biraz daha guclendiril-
mistir. Bilindigi gibi, ihracatcilara, elde ettikleri ddvizin
%5’ini kambiyo kararlarina tabi olmaksizin yurt disinda
tutma hakki taninmistir.
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hh - Gelecegi Kurtarmak :

Tirkiye Uzerinde durmaya cahstigimiz 6zellikler tasi-
yan Tahtakale kiskacinin arasinda iyice sikismisken, eko-
nomik onlemler paketi ve gelecege iliskin tasan calisma-
fan sirasinda bu gercegi detayh sekilde irdelemelidir. Salt
bugunin olasi sonuclan degil gelecekte olasi sonuclari
agirhkla dikkate almalidir. Yukarida degindik, .ikili finans-
man cercevesinde son kararlarin Tahtakale acisindan
sagladigi olanaklar ortadadir. Oysa gorintusu ne olursa
olsun Turkiye Uzerinde s6z sahibi olan bu fonlar bir serl
karanlik girisim ve duzenlemeler sonucu olusmustur. Da-
ha acik bir deyisle, ulusal sinir ve devlet varhgi tanimini
asan gelisimler bu fonlar bugun her seyin ustinde guclu
kilmistir. Onun icin de hic olmazsa bugunkd mevcut ¢iz-
gilerinde kalmasi icin gerekli dnlemler alinmahdir. Yapi-
lan ise eGarantisiz Ticari Bor¢lar» gercegiyle ortaya koy-
maya calistigimiz gibi bunun tam aksidir. '

Bu tersliklerin en ilgin¢c gelisimlerinden birisi de yine
gazete ilanlarindan hareketle yanitianmaya calisilinca
«alacak Satigina» iliskin aciklamalardir. Alacakh kurulus-
larin Tirkiye’den bekledikleri paralarla ilgili olarak Alman
gazetelerinde satis ilaclar verdikleri goérilmektedir. Sa-
hislar belirli miktardaki alacaklarini %50°'nin uzerinde in-
dirimlerte satisa cikarmislardir.

Uluslararasi sayginlik bir yana sdézkonusu gelisimle-
rin anlami sudur: Alacakl, transferden yana umudunu tu-
ketme noktasina geldigi alacaklarini ne olursa olsun bir
an once tahsil etme carelerini aramaktadir. ikili finans-
man gercegi Gzerine kurulu Turk Lirasi tasfiye yontemle-
ri bir anlam tasimadigindan, buna karsin gercek borclarla
iliskili dovizli tasfiye yollan ¢cok uzun vadeyi icerdigi ve
geleceginin belirsizligi nedeniyle riskli gdbziktuginden,
alacakllar, 6ne alinmis satis yontemini denemeye kalk-
mislardir. Yineleyelim, bu olusum gercek olup ikili finans-
manla iligskisi bulunmayan ithalGt bedelleriyle iliskilidir.

Sonuc acik bir yoruma gerek gostermeyecek kadar
ortadadir. Bu tir satislarda alicilar ¢cikacak ve dnemli 6l-
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gude borclar yeni kisllerin devreye girmesi ile renklene-
cektir. Ama dogal olarak alicilar baska uluslararas: ser-
mayedarlar olmayacaktir. Turkiye damgah uluslararasi
sermayedarlar ve Tahtakale fonlan el degistirmenin asil
otkenleri olarak islev ustlenecektir. Yiz dolarlik hak on
dolara bu cevrelerce elde edilecek ve daha sonra trans-
fer gerceklestiginde énemli dlcide artmis bir kaynakla
uluslararasi iglemlere aracihk edilecektir. iste asil dik-
katli davraniimasi gereken nokta budur. Birincisi, gercek
borclarla ilgili olarak doévizli 6demede vadenin ¢ok uzun-
lugu buna neden olmaktadir. ikincisi de bor¢ taklp yén-
temlerinin esnekligi, alacaklinin temlik hakkini bu sekil-
de kullanabilmesine yol acabilmektedir. Sonucta da daha
énce de belirtildigi gbii, buginun karanhk tablosunun us-
tune gelecekte daha cok bunalimlara yol acacak agir bir
tablo oturtulmaktadir.

—————-———

81 F.: 6



3 — KARAPARA VE KARASERVET NEDIR?

a - Genel Olarak :

«Karapora, vergi kacakciigindan dogan fonlar-
dan olusur. Kendl kendine geometrik dizi ile katla-
norok biiyir. En gec 1983 yiinda kara para - kara
servetin nicel boyutian bir trilyon TL'yi asacaktir.
Mevcut doviz bitcesiyle birlikte kara-para kara-ser-
vet pliyasasi, icin de yasadigi devletten daha giclu
bir disahm-dissatim giiciine erigeblilecektir. Tama-
men yasa disi olan bu piyasa devlete ipotek koyma
savasimi vermektedir.»

Anamalci didzen icinde kalkinma savasimi veren az
gelismis Ulkelerde ve bu arada Turkiye'de para, toplumun
emek satarak yasayan kesimleri icin sadece boduz doyu-
ran ve zorunlu yasamsal gereksinmeleri karsilayan bir
arac iken, igsizler, gizli igsizler ve topraga bagh olarak
gecimlik duzeyde uretim yapan kesim icin zaten pek kul-
lanilmayan bir aractir. Bunun disinda kalan toplum ke-
simleri parayi genis capta ve turld amaclarla kullanma
olanaklarina sahiptir. Calisanlarin yarattigi uretim katma
degeri ile spekuldsyon kazanclari, parayir denetim altin-
da tutabilenlerin eline gecmekte, dogan kazanclarin ya-
salarla saptanan boélimi ise, devletin gerekli fonksiyon-
lanini yerine getirebilmesi icin vergi adi altinda bu kesim-
den zorunlu olarak alinmak istenmektedir. Uretim katma
degeri ile spekulasyon kazanclarindan dogan kazanclarin
tutarini bu kazanclan saglayanlar genel olarak deviete
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bildirmekte (bildirim yéntemilyle vergi salinmasi), yikim-
lice bildirilen tutarlar Uzerinden devlet vergi almakta, 6zel
olarak da bazi kazanclarin vergisi gotiru yontemlerle (is-
kolu duzeyinde saptanan bir tutar Gzerinden) salinmakta-
dir. S6zu edilen kesim genellikle servetlerin de sahibidir
ve servetlerden alinan vergiler de genellikle bildirim yon-
temiyle alinmaktadir. (Emldak vergisi, veraset intikal ver-
gisi gibi).

iste paray kullanan kesim, kazanclarini dogru olarak
bildirse, servetlerin degerlerini gercek olarak saptayabil-
se, vergilendirilmis kazan¢ ve bu kazancla edinilen ya da
intikal eden servetler mesru kazan¢ ve servetler olarak
kabul edilebilecektir. Sistemin 6zl budur. Ancak kazanc-
lan saglayanlar yikumluluklerini kurdurmadiklari gibi, yu-
kimluldgund kurduranlar kazanclarini  dogru olarak bil-
dirmemekte, bdylece, son yillarda acik¢ca gézlendigi gibi
devlet butcesinin 1/3'Une ulasan vergi kacagina yol ac-
maktadiriar. Vergi kacakciligi anamalci dazenlerin tuman-
de vardir. isvicre Bankalari, tim anamalci diizenlerde dev-
letin bilgisi disinda kazan¢ saglayip, bu kazanglar bir yo-
lunu bulup konvertibl dbvize cevirerek yurt disina kaci-
ranlarin paralariyla ¢cahismaktadir. Anamalci dizenlere
yén verenler isvicre’de kendileri acisindan givenli bir or-
tam olusturmuslardir. Neden kayit disi paralarin yurt di-
sina kacinimasina gereksinim duyuluyor, sorusu Turki-
ye ile diger anamalci duzenler arasindaki énemli bir ce-
liskiyi ortaya koyacaktir.

Diger anamalci dizenlerde sistemin isleyisine iliskin
kurallar iyi konulmus, oyunun kurallari iyi saptanmistir ve
saptanan kurallara gére oyun oynanmaktadir. Kurallarin
konulmasinda oto kontrol, islevini yerine getirmekte, bu-
nun Otesinde genel denetim etkin olmaktadir. Oyunu ku-
rallarina gore oynamayanlar etkin cezalandirma yoénte-
miyle oyun disina itilmektedirler. Iste bu nedenlerle, 6zel-
likle gelismis anamalci uUlkelerde, devletin bilgisi disinda
kazan¢ saglayanlar, s6zu edilen kacakcilik fonlarini o
devletin icinde kolay kolay kullanamamakta, kayitlarina
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intikal ettirememekte, kurtulus yolunu devletin hiukimran-
hk sinirlan disina ¢cikmakta bulmaktadirlar. Ya da kayit-
lara gecirilmiyen kazanclar ulke disinda elde edilmekte,
tlke icine hic sokulmadan, disarida korunabilmektedir.

Turkiye'de kazanclarin sahipleri gerek i¢ ticaret ve
gerekse dis ticaretten sagladiklan kazanclarin kayitsiz
bélumunin bir kismini yurt disina cikarmakta ya da yurt
disinda tutmaktadirlar. Bu kazanclarin yurt disinda tutul-
masinin nedeni gelismis ulkelerdeki gibi, sistemin kayit-
siz olan kazanc¢ tutarlarini reddetmesi degil, fakat, kon-
jonkturel ya da spekilatif bekleyisler olmaktadir. Daha
acik bir deyisle Tirkiyemizdeki zayif anamalci dizen ka-
yitsiz kazan¢ sahiplerini izleyememektedir. Ayrica kayit-
siz kazanglarin sahibi, gelismis ulkelerdeki benzer eylem-
lere kalkisanlardan farkh olarak, kayitsiz kazanc¢!an (ana-
kara parayi) isterse yurt icinde rahatlikla koruyabilmek-
tedir. Yurt disina para ¢ikarmalarinin zorlayici bir nede-
nl (sistemin zorlamasi) yoktur. Yurt disina para cikaran-
lar, bazen konjonktirel gelisim (kontrolli kambiyo reji-
minde resmi doviz fiyati bekleyisleri, ithal gulcliklerinde
pesin finansman kaynadi yaratma amaclari, v.s.) ve ¢cok
az da sistemin yikilmasi korkusuyla hareket etmektedir-
ler.

Yukarida aciklamaya calistigimiz gibi, gelismis llkele-
rin anamalci duzenleri, kayit disi kazanclari kazanglarin
sahiplerini (sayet bu kazanclar yurt disina kacip kurtula-
mazsa) kolayca izleyip yaklayabilmekte ve kural disi gi-
risimlerde bulunanlari agir bicimde cezalandirabilmekte-
dir. Halbuki azgelismis Ullkelerde ve bu arada llkemizde
kayit disi kazanc elde edenler yeterince izlenememekte-
dir ve de bu izlemeyi saglayacak ticari ve sinai belgele-
me dizeninde oto kontrol kurulamamistir. Ya da bu oto
kontro'un kurulmasi duizenin sahiplerince sevimli bulun-
mamis, yasa koyucunun giindemine getirilememistir. is-
te s6zde bu nedenlerle, Tirkiye'de uretim artik degeri ile
spekildtif kazancin sahipleri, kayit disi kazanclarini yurt
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disina cikarmaya gerek gérmeden icerde koruyabilmisler-
dir.

Bir kere kayit disi dogan kazang, 6zel dizenlemeler
disinda resmi kimlik kazanamaz. Sirekli kayit disinda do-
lasmak zorundadir. Kayit disinda dogan kazanc¢ (anaka-
rapara) Turkiye ekonomisinde &teden beri varolmustur.
Ancak 1970'li yillar 6éncesinde ana karapara) cekingen-
dir. Orgitsizdir. Daginiktir. Belli ellerde toplanamamis
daha da énemlisi ana karaparanin bir piyasasi olusma-
misgtir. iste, 1970'li yillarda ana karapara tutar olarak bu-
yumus, piyasa érgutlenmis, alicisi ve saticisi cogalmis ve
hattd ticaret ve sanayi kesiminden talep edilir olmugtur.
Ulke ekonomisinin kayitlarina girmeyen bu kazanclar, bel-
li bir piyasay! olusturunca, tasarruflan, ézellikle emeklilik
fonlan gibi tasarruflan da cekmis, kacak ddviz ve altin
hareketi ile de ayni piyasada birlesince finansal bakimin-
dan 6énemli bir baski gici haline gelebilmis ve hattd son
iki U¢ yildan beri ekonomiyi finansal acidan denetim al-
tina alabilmigtir.

b - 400 Milyar TL’ik Karagpara - Karaservet

Turkiye ekonomisi icinde 1979 yili EyllUl ayi itibariyle
dolanan Merkez Bankasi Banknotu 153.711 milyon TL., Ha-
zine ufak parasi 914 milyon TL. Bankalar sistemi kaydi
parasi banka kasalarinda tutulan kisim haric olmak Gzere
233.040 milyon TL. ve bunlarin toplami (para arzi) 387.665
milyon TL. dir.

Bu durumda séyle bir soru akla gelebilmektedir. Ban-
kalarin yarattigi kaydi parayi, para dolanimi olayinin di-
sinda dusinecek olursak,

— Yigmaca -(Kimdlatif) banknot emisyonu

153.711 milyon TL.

— Yigmaca (Kimulatif) ufakliik para emisyonu

914 milyon TL.

Toplam yigmaca para emisyonu: 154.625 milyon TL.
dir. Yani elde dolasan para, baslangi¢ctan bu yana 154,6
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milyon TL. dir. 154,6 milyon TL. yi asmiyan bir emisyon
birikimine ragmen 1979 yil ortalarinda 400 milyar TL' hk
bir karaparadan nasil s6z edilebiliyor - ki o karapara 6zel
yontemler ve dizenlemeler disinda resmi kayitkara gire-
mez - sanki karapara basan baska bir Merkez Bankasi mi
vardir?

iste bu sorununun yanmitim verirken karaparanin kara
servetten ayri disunulemeyecegini ortaya koymak zorun-
dayiz.

Karapara her an paraya ddnusebilecek servetlerden,
senetlerden, vadeli ceklerden, kacak doéviz, kacak altin-
lardan, tahvillerden tasiyana yazili pay senetlerinden ve
nakitlerden olusan dev bir fondur. Fonun niteligi geregi
buyuk bir bélimu zaten servet kalemlerinden olusmakta-
dir. Bu nedenle karaparayla karaservetin sinirlarini ke-
sin olarak cizmek, ikisini birbirinden ayirabilmek olasi de-
gildir. Karaparayi 400 milyar TL'ye ulastiran islem hic¢
kuskusuz alim satima konu degerlerin ve bu arada para-
nin devir hizi ile ve kazan¢ oranlarinin yuksekligidir.

Karapara piyasasi 1979 yilinda tasarruflara ayda %5
net kar veriyordu. Yilda %60'a ulasan net kar 6demesi
kullanilanparanin maliyetini géstermektedir. Yilda %60
kdar saglayan kazanc sahibinin gelecek yil basinda anilan
piyasaya arzedebilecegi tutar gecen yila gére %60 arta-
cak, ilk arzedilen fon mesru bir fon olsa bile (emekli ik-
ramiyesi gibi), artan kisim vergi disi kaldig icin karapara
niteligini kazanacak ve kendi kendini besleyen karapara
piyasasindan beslenmeyi surdirecektir. Karapara piyasa-
sina sunumu (arzi) gerceklesen tim fonlar icin ayn ol-
gunun gecerligi tartisma gétirmez.

Karapara karaservetin tutarinin hesabi yapilirken
hangi parametrelerin kullanildigim ya da ne gibl piyasa
arastirmalarinin  yapildigini  bilemiyoruz. Turkiye'de Dev-
let istatistlk Enstitiisi veya Devlet Planlama Tegskildti gibi
kuruluslarin, sézu edilen piyasa uzerine egilerek, bazi bi-
limsel arastirma ve incelemeler yapmadidi bilinmektedir.
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Sanayl Odasi Arastirma Grubu, TUSIAD Arastirma Grubu
gibi gayri resmi arastirma, inceleme gruplarinin bazi doé-
nelerden hareketle bazi hesaplari yaptiklari, sonu¢ olarak,
Turkiye’de 400 milyar TL'lik karapara veya karaservet bi-
rikimi bulundugunu anilan érgitlerin kabul ettikleri, s6z-
culerinin ifadelerinden anlasiimaktadir.

c - Hesaplamada Yoéntem: Biyime Katsays: :

Piyasada dolanan karaparanin bliyimesini etkileyen
iki 6nemli faktoér vardir :

1) Karaparanin el degistirme hizi.

2) Net kazang orani.

Bu iki oranin carpimi ile ortaya cikacak olan rak-
kam, karapara - karaservetin biyume katsayisini verecek-
tir.

Degiskenlerden birincisinin, karaparanin eldegistir-
me hizinin saptanmasi ¢ok zordur. Fakat bulunabilir. Bel-
cika, Fransa, piyalarinda sermaye piyasasi parasinin de-
vir hizi 1960’ yillarda 2,3 - 3,0 arasindadir. Sermaye pi-
yasalarinda paranin devir hizi genel devir hizindan daha
yuksektir. Turkiye sermaye piyasasinda spekilasyon ih-
tiyat saikleriyle TL. tutulmasi s6z konusu degildir. Cinku
TL. konvertibl bir para degildir. Paranin tutulmasi salklerl
ortadan kalkinca devir hizi ylukselir. Kazang orani da, tdm
gelismis anamalci duzenlerin piyasalarindaki kazang¢ ora-
nindan yiksek oldugundan, kazanma hirsi genel karapa-
ra plasmanini kolaylastirmakta ya da plasmani arttiran di-
ger bir etken olmaktadir. Bu nedenle Tirkiye'de karapara
devir hizinin 2,5 un altinda olmasi olasi deglidir.

Hattd 1978 - 1979 vyillarinda kazan¢ oranlarinin ola-
danustu yukselmeleri, spekulasyonlarin (istifciligin) kisa
dénemde kazanclh sonuglar vermesi, kacakcilik sektorinin
kamu ve 6zel kesim yaninda dguncu bir sektdr gibi ca-
lismaya baslamasr ve 6zellikle mini devaliiasyonlar ile do-
viz spekuldsyonunun kisa dénemde kesin kazanclar sag-
famasi nedenleriyle karaparanin 1 gun icin dahi yuksek
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faizlerle karsin talep edildigi émek olaylara rastlaniimig-
tir. Yillik karapara devir hizi él¢geginin rakkamsal boyutu-
nu yakalamak icin objektif dayanaklar bulmak, kesin ta-
nilara yaklasmak, sézu edilen piyasanin yasadisi calig-
masi nedeniyle de olanak disina c¢cikmaktadir. Bankerler
para ticareti yaptiklarini asla kabul etmemekte, sadece
hisse senedi ve tahvil alim satimiyla ugrastiklarini ileri
sirmektedirler. Yasadisi islemlerin yasal kayitlarinda yer
almamasi sonucu bulunan rakkamlarin genel ekonomik
olgunlarin degerlendirilmesi icin saptanabilecegini kabul
etmek gerekir.

aa - Net Kazanc Oranlan :

Net kazanc¢ oranlari konusunda ise Turkiye geneli
icin son yillar perspektifinde sdylenecek ¢ok s6z vardir.
1970’li yillarda 1972 - 1973 doénemine dek karapara piya-
sasinin net faiz kazanclari %35°ten asadi degildir. Ser-
best piyasada ddin¢ verme islerinden dodan faiz gelirle-
ri konusunda Ust yargi organi Danistay’in kararlari bile
vardir. Nitekim Damistay 1973 yilinda Istanbul icin serbest
piyasada éding verilen paralarin faiz oraninin %35 oldu-
gunu bir kararinda aciklamistir. (Danistay 4. Daire E
1968 - 1987 sayili karar). Ancak 1974'lerde baslayan tir-
manma 1979’larda inanilmaz boyutlara ulasti. 1979 yilin-
da karapara piyasasina sunulan fonlarin sahibine sagla-
digi net kazang, en az %45 - 60 arasindadir. Ust limitlerl
konusunda %96'ya varan drneklere rastladigimiz olmus-
tur. Karaparay: takip edenler (tefecinin mugsterileri) ise
kullandiklar fonlar icin %80 - 150 arasinda faiz 6diyordu.
Aradaki farklar ise pek tabii merkezi karapara kasasina,
yani tefeciye kaliyordu. Tefecinin kazanci yasal olmadi-
gindan farklar karaparaya eklenen tutarlar olarak bir si-
re sonra ortaya cikiyordu. Bu kez tefecl yasa disi kazan-
cini karapara olarak piyasaya siriyor ve maliyetsiz pa-
rasina net kazancin %80 - 150 lerde bulunuyordu.



bb - Bilyiime Katsayis: :

. iste biylime katsayisimin hesabinda net kazanc oran-
lari bulunurken, fon durumunu gerceklestiren kimsenin
sagladigi net kazanc ile piyasada, sunulan fonu talepgci-
ye ulastiran kimsenin (bankerin) sagladidi kazan¢ oran-
lan toplanmal, sanki bu iki kazanci ayni fon saghyormus
gibi dusidndlmelidir.

Bu takdirde 1970 - 1973 yillan icin Blylume Katsayi-
sini séyle hesaplayabiliriz

— Karaparanin el degistirme hizi 1.5
— Net kazang¢ orani 0,35
— Anaparay! temsil eden deger 1

Bliyume katsayisi: 1+ (1,5%0,35)= 1,52
Buyume katsayisi 1974-1979 doénemi icin 2, 1980-1983
donemi icin en iyimser ongéri ile 1,30 olarak alinip ka-
raparanin 1970’'lerden bu yana sayisal blylimesinin do-
kimd asagiya cikariimistir.

1970 yilinda karaparanin Turklye'deki tutarinin sade-
ce 2 milyar TL. oldugu varsayilmistir.

Bu arada pek dogal olarak cesitli nedenlerle kara-
para piyasasindan kacan fonlar da vardir, faizin cekicili-
gine kapilarak piyasaya cikan fonlar da vardir. Bu tir
giris ve cikislarin uzun vadede sonucu etkilemedigi yo
da esit oldugu varsayimi ile hareket edilmistir.



Blayume Karopara, karaservetin

Yillar Katsayis Tuton (TL.)

1970 — 2.000.000.000,—
1971 1,52 3.040.000.000,—
1972 1,52 4.620.000.000,—
1973 1,52 7.022.000.000,—
1974 2 14.044.000.000,—
1975 > 28.088.000.000,—
1976 » 56.176.000.000.—
1977 » 112.256.000.000,—
1978 » 224.512.000.000,—
1979 » 449.024.000.000,—
1980 1,30 513.731.200.000,—
1981 » 745.850.560.000,—
1982 » 969.605.728.000,—
1983 > 1 trilyon +

?



4 — KARAPARA VE KARASERVETIN KOKENLERI

a - Tekellesme ve Getirdikieri :

cKaraparanin ve karaservetin kokeninde genel
olarak bozuk diizen vardir. Ozel olarak da giderek
yoguniasan tekellesme, temel mallorda stokculuk, is-
tifcilik, karaborsacilik, doviz darbogazinda DCM ve
iklli finansmanla yapilan disalimlar, sirekli enflagyoa
-devaliasyon somolinda yuzde yiz gerceklesen
vurgun beklentilerl, déviz ve mal kacakciiginin si-
mirsiz boyutlarda seyretmesi ve diizenin temelindeki
bankacilik kesiminin sorumsuzca tefecileri yanina
almasi ve hottd bazi bankalann bizzat tefecilige
ozenmeleri, bankerler vurgunu ve sanqyi kesiminin
yasama savasimi alt limitlerinde bu piyasaya boyun
egmis olmasi kara para ve kara servetin kokenlerin-
deki etkenleri belilemektedir.»

Gerek Cumhuriyet 6ncesinde ve gerekse Cumhuriyet
ddneminde Tirkiye'de ticaret serbestisi ilke olarak be-
nimsenmis, prensip olarak da &zel kesimin ilgi duymadi-
gi alanlarda ticari isler yapan devlet kurumlan olusturul-
mustur. 1950°lerden sonra liberal disincenin siyasal ik-
tidar1 yonetime gecince, 6zel kesimin ticari ve sinai giri-
simlerini olusturdugu para-kredi yatirim, disalim digsatim
ve maliyet politikalan ile alabildigine 6zendirmis, izledigi
enflasyonlu bliyume yoéntemiyle ne pahasina olursa olsun
sermaye birikimini saglamayr amaclamistir. 1950’lerden
ginimiize dek yukarida genel oOzellikleri ortaya konan
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politikalar zaman zaman goérulen kesintilere ragmen uygu-
lanmistir. Sonu¢ ne olmustur, 6zetleyelim: Ticaret kesi-
mi anormal gelismistir. Zaten ticaret kesiminin olagan bo-
yutlarni asarak gelismesi, az gelismis ulkeleri belirleyen,
tanimlayan en 6nemli 6zelliklerden biridir. Bir baska ol-
gu, Ozel kesim tarim, hayvancilik, turizm gibi yerel kay-
naklara dayal uretim ve hizmet alanlarina hi¢ ilgi goster-
memistir. Uretim sanayiinde ise yabanci sermaye ile bir-
leserek montaj esasina dayahl fabrikalar kurmuslardir. Ar-
tan nufus ve blyuyen ticaret kesiminin yaninda tarimsal
ve sinai Uretim yetersiz kalinca, uretilen her birtm mal de-
yim yerindeyse «kapanin elinder» kalmistir. Disalima ko-
nu olan mallar i¢in de ayni durum s6z konusudur. Uretici
isletmeler urettigi malin bodylesine prim yaptigini goérin-
ce zamanla kendi satis ve pazarlama birimlerini de olug-
turmuslardir. Bu arada HOLDINGLESME denilen gelisme-
ler 1973'lerde birden hizlanivermis, aile sermayesinin eko-
nomik ve politik idaresi HOLDINGLERCE saptanmaya bas-
lamistir. Ozetle, satici piyasasinda OLIGOPOL diye nite-
lenen olay iyicene belirmistir. Satici piyasasinda OLIGO-
POL nedir? Uretilen mal sinirhdir. Uretilen mal satin al-
mak isteyenler sayisizdir, coktur ve fakat satict sayisi si-
nirhdir. Sinirh olan saticilar kendi aralarinda anlasarak
mallarin fiyatini ylksek tutarlar ve karlarini en ylksek
boyutlara ulastirmaya calisirlar. OLIGOPOLLERIN karsi-
sinda bulunan tiketici kesiminin sayisi ve gereksinmele-
ri giderek de artmaktadir. Orgiitsiiz ve daginik olan tiike-
tici kesiminin oligopollerin saptadigi mal fiyatlarini kabul
etmekten bagka ¢ikar yolu yoktur. iste bu nedenle son
yillarda oligopollerin deviete beyan ettikleri kazanglan,
bir dnceki yila goére %100°'den fazla artmaktadir.

Tirkiye'de kit olan sadece oligopollerin Grettigi mal-
lar da degildir. Kamu kesiminin urettigi seker ve kagit gi-
bi maddelerin yaninda kamu kesimi ve 6zel kesiminde
ayni birimler halinde uretimini yaptigi zeytinyagi, marga-
rin, cimento, demir, civi, kdmur, sabun, deterjan gibi mad-
delerini, tupgaz, benzin, mazot, gaz ve &zellikle fabrika-
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larin ve kaloriferli konutlarin birincil gereksinmesi fuel -
oil gibi petrol turevlerinin dagitiminda daima kesintiler ol-
mus ve her firsatta karaborsasi yapilmistir. Karaborsa
yapilarak saglanan kazanclar karaborsayi, karaborsa en-
flasyonu, enflasyon stokculugu, istifciligi 6zendirmis, ge-
listirmis ve giderek kurumsallagstirmigtir. Artik «stokculuk
yapmaz», diyerek gogsini gere gere en ciddi kurumliari
dahi gostermek olas: degildir.

b - Doviz Darbogazinin Gerisindeki Gercek :

Disalima konu olan udridnlerin 6éykustd daha karmasikt:r.
Tlrkiye’nin ddviz kaynaklari sadece 1973 ve 1974 yillarin-
da gereksinmelerini karsilamig, bunun disinda Tirkiye’'nin
hicbir zaman gereksinmelerini tam karsilayabilecek doviz-
sel varligi olamamistir. Petrole 1974'den itibaren ust Us-
te yapilan zamlar ve petrol tliketimindeki gelismeler de
doviz bunaliminin erken gelmesine neden olmus, 17 Su-
bat 1977 tarihinden 1979 yii Mayisina kadar tim doéviz
transferleri durdurulmustur. Bu arada 1967°’lerde baslayip
1973’lerde tasfiye edilen Dovize cevrilebilir Tirk Lirasi
Mevduat Hesaplari - kisaca DCM - uygulamasi 1975'den
itibaren yeniden basictiimig, Mal Karsihg Disalimlarin
sinirlari genisletilmis, 6zel sektore «KENDI DOViIzZiNi
KENDIN BUL» formili: énerilmistir. Gercekten de, gerek
DCM uygulamasinda DCM doévizlerini ve gerekse mal kar-
sihgr disalimlarda mal bedeli dévizleri 6zel sektér, ya Tur-
kiyedeki gayri resmi serbest doviz piyasasindan (TAH-
TAKALE MERKEZ BANKASINDAN), ya da yurt disindaki
serbest doviz piyasasindan (Ozellikle Almanya, Fransa,
Belcika’daki Tirk iscilerinden) saglamak zorunda birakil-
mistir. Dévize gereksinme duyan bir firma drnegin Alman-
ya'da kapi kapi dolasarak ya da Tahtakale’de bizzat so-
kaklarda dolasarak déviz toplayamaz, toplamamistir. is-
te bu ddvizleri karapara piyasasi toplamis, ddvize gerek-
sinme duyan DCM hesabi actirmasi gereken ya da mal
karsih@ dis ahmlarda mal bedelini yurt disinda pesin ola-
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rak 6édemesi gereken isletmelere, karaborsa fiyatlari Gze-
rinden satmislardir.

DCM hesaplarinin 1978 yihi kalintisi 2 milyar Ameri-
kan Dolarini biraz asiyordu. Ayrica Gayri resmi (kacak)
disalimlar hari¢ olmak Uzere, sadece Mal Karsihg Dis
abmlar nedeniyle yurt disinda pesin 6denen mal bedeli
doviz tutan ise 1,5 milyar Amerikan dolandir.

Déviz dar bogazinda denize disen 6zel kesim, kara-
para piyasasina sarilmig, karapara piyasasini kisa zaman-
da olaganusti buyitmis ve gelistirmistir.

¢ - Karaparay: Yoratan Karaborsa :

Genel olarak ve 6z olarak karapara piyasasinin kul-
landigi fonlar, yani karaparanin kaynaklan vergi kacak-
cihdindan dogan ve ticari ya da 6zel servet edinmede kul-
lanilmayan, isletmelerde ya da isletmeler disinda dogan
paralardir. Ancak 6zel olarak da mesru kazanclarin alin-
teri birikimlerin karapara piyasasina akmamasi icin hic-
bir neden yoktur. Karapara piyasasi kullandigi fonlan gizli
tuttugundan, genel olarak vergi kacak¢ihigindan dogan
fonlann en c¢ekici kullanim alanidir. Vergi Kacakciliginin
yayginlasmasinda, son yillarda, hemen her tiketim mal-
nin dagitim ve pazarlanmasinda yurdatilen karaborsacili-
gin etkisi bayuk olmustur. Baslangi¢cta karaborsayi sis-
tem zorla tegvik etmistir. Zorla yaptirilan karaborsa icin
bir 6érnek verelim :

A isletmesi, plastik boya uretiminde kullanilan asal
X maddesinin dis alimini gerceklestirmek istesin. Getire-
cegi mahln tutari 10.000 Amerikan Dolari olsun. Dolarin
1978 yih basinda resmi kuru 25,— TL. Tahtakale fiyati 50
TL'dir. Anilan isletme 25X 10.000= 250.000— TL'y1 ban-
kaya yatirip, 10.000 Amerikan Dolarinin transferini isteye-
rek bir akreditif hesabi actinr. Ancak, T. C. Merkez Ban-
kasi ddviz yoklugu nedeniyle bu transfer istegini yerine ge-
tirmeyecektir. Yurt disindaki firmalar da bunu ¢ok iyi bi-
liyorlar. Cok iyi bildikler iicin de, Tirkiye’den gelen ta-
lepleri tek kosulla yanitlarlar. PARA PESIN! Odenecek
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olan para ddvizdir, yabanci paradir. A isletmesl Karapara
piyasasina basvurur. 10.000 Amerikan Dolarini 50 TL'dan
satin alir. Mal bedeli olarak satin alinan déviz tutan kar-
sihgr TL. tutari 50X 10.000 U $§ = 500.000 TL'dir. Mal gelir.
gumrik vergileri, tasima bedelleri 6denir. Gumriklerden
cekilir. Gumrik vergileri ve tagimalan tutars 150.000,— TL
olsun A igletmesinin defter kayitlarina gecen maliyet :
250.000,— TL Bankaya yatinlan mal bedeli
150.000,— TL Gumrik Vergileri + Tasima giderleri

400.000,— TL. Toplam resmi maliyetidir.

A isletmesinin, yurt disindaki satici isletmeye 6dedigi
mal bedeli ddviz karsihigr 500.000,— TL'yr maliyet olarak
defter kayitlarina yazmasi olanaksizdir. Bu islemin defter
kaydini distigunde - kambiyo - déviz kacakeiligi sucu is-
lemis olur. Son U¢-doért yildir 6zel kesimin dilinden disme-
yen unli CIFTE FINANSMAN - DOUBL FiINANSMAN olay!
budur. Gercek maliyet 900.000,— TL defterlerde goru-
len maliyet 400.000,— dir. Bu mal Turkiye’de kag¢ liraya
satilacaktir. Defterlere nasil kaydolunacaktir?

900.000,— TL’hk maliyete katlanan A. igletmesi disa-
limini gerceklestirdigi plastik boya hammaddesini B adh
plastik boya fabrikasina 1.300.000,— TL’'sina satacak ve
faturasini 500.000,— TL'sina kesecektir. Boylece A islet-
mesi

1.300.000,— TL. — 900.000,— TL. =400.000,— TL net
kazanc¢ sagladigi halde

500.000,— TL — 400.000,— TL = 100.000,— TL net
kazanc beyan edecek: 300.000,— TL’hk matrahi vergi disi
birakacaktir.

B isletmesi (boya fabrikasi), A isletmesinin kestigi 500
bin TL' ik faturay: defterlerine kaydedecektir. B isletmesi
gercekte bu mal icin 1.300.000— TL. 6demigtir. Aciktan
6dedigi tutar 1.300.000,— TL — 500.000,— TL = 800.000,—
TL'dir. Bu 800.000,— TL'yr maliyetlerine gdsteremeyen B
isletmesi icin iki yol vardir. Birincisi: Yeni maliyetlerle iret-
tigi boyayr yuksek fiyattan satip eski dusik fiyatlarla fa-
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tura kesmek ve bayilerinden aciktan para almak.

ikincisi: Satin aldi§i boya hammaddesinin bir kazan-
da tahrip olup bozulduguna dair uydurma rapor diizenle-
mek, bir yolunu bulup mahkemeden karar almak., sonra
aciktan uretim, faturasiz satis ve vergisiz kazang.

Ayni asamalari basbayiler, bayiler, toptancilar, pera-
kendeciler icin dusuninuz. Kayibin boyutlar yaninda bo-
zulan ekonomi c¢arkini ve karaborsanin genellesmesinin
nasil saglandigini ortaya koymak icin 6rnek uzun tutul-
mustur.

Karapara piyasasi, karaborsanin yaratiilmasinda gay-
ri resmi doviz piyasasi goérunumunde eylemli olarak yer al-
mistir. Fakat karapara piyasasinin asil fonksiyonu, kara-
borsa yapanlara faizle para vermektir. Kendisiyle goériis-
tugimiz KARABANK sahipleri, misterilerinin biylk bir
béluminun 6zellikle demir-cimento karaborsacilarindan
olustugunu, insaat yap-sat¢ilarinin da zaman zaman pa-
ra talebinde bulunduklarimi kabul etmislerdir.

Uluslararasi dizeyde Tirkiye Uzerinden de surduru-
len altin, elektrikli elektriksiz ev dletleri, silah, esrar,
sigara, blue-jean ve cesitli giyslier, jilet, elektronik sa-
nayi mallan (teyp, radyo, hesap makinesi, saat), otomo-
bil yedek parcalari kacakc¢ihigi, 6teden beri artan oran-
larda sirekli asamalar kaydederken, 1978 yili sonlarin-
da mal karsiigi disalimlarin cifte finansmanin énlenmesi
amacltyla durdurulmasi sonucunda, kacakgilik sektdrinin
uzun siredir gérev alani disinda bulunan «SANAYi HAM-
MADDELERI VE MONTAJ SANAYii MAMUL PARCALA-
Ri» Gayni resmi (kacak) disalimi gindeme gelmis oldu.
Kamu ve 6zel sektoriin yaninda KACAKCILIK SEKTORU
artik Gguncl sektorimizdir. Ve kacakcilik sektorinidn
Turkiye planinda gerek TL ve gerekse Doévizli finansma-
ninin énemli bir bolimi KARAPARA piyasasinca organize
edilmektedir.

Karaborsa karaparayi yaratmistir, karaborsayi kara-
para yasatmaktadir, karapara piyasasini ise Bankacilik
dizenimiz ayakta tutmaktadir.

96



d - Karaparay: Yagatan Bankalar :

Kisa doénemli karhh@ herseyin lzerinde tutma alis-
kanlig edinmis olan bazi 6zel sektér ticaret bankalari ve
hattd ne hikmetse bazi devlet bankalari, sube muddrlerin-
den genel yonetim kurullarina dek uzanan iligkiler zinciri
icinde, karapara piyasasiyla danisikli islemler yapmakta-
dirlar. incelememizin Karaparanin Yontemlerini anlatan
béluminde bankalarin karapara piyasasiyla iliskileri Gze-
rinde orneklerle ayrintii olarak durulacaktir. Bu bdlim-
de sadece su hususlara deginmekte yarar gérmekteyiz.

Bugin KARABANK’lara gittigimizde sayet para vere-
cekseniz, gerek mevduati ve gerekse ipotekli yontemlerde;

— Siz, hangi bankanin hangi subesini isterseniz onun-
la calisalim, anlasmay! orada yapalim, diyebilmektedir-
ler. Bu bir cesaret sorunu degildir. Onceden ayarlanmis
illskiler batinu icinde olayr degerlendirmekte sayisiz ya-
rarlar vardir.

Bankalar, bu asamada KARABANKIari sadece Temi-
nat Mektubu Komisyonlarindan esash kazanclar sagla-
tan, ustelik alt limiti birim basina 100.000,— TL'den az
olmamak lzere mevduat toplayan ikincil piyasalar gibi
disindyorlarsa biyik safdillik etmis olurlar. Ote yandan
KARABANKIarin bazi tirlerinin resmen ve alenen banka-
cihk yaptii, mevduat topladigi bir gercektir. Bankalar
sisteminin yasal dizenlemelerle olusturuimasi, mevdua-
tin korunmasi, devletin ekonomiyi yonlendirmede faiz po-
litikasimi merkezden saptamasi, kredilemenin serbest bi-
rakilmamasi ve denetim altinda bulundurulmasi artik gos-
termelik olmaktan 6te gidememekte, bir bakima banka-
cilik dizeninin de tum islem, eylem ve kurumlariyla yeni-
den gbzden gecirilmesi zorunlu hale gelmis bulunmakta-
dir. Fakat 1 Temmuz kararnamesi herhalde cikis yolu de-
glidir.



e - Enflasyon - Devaliiasyon -igci Dovizleri ve
Geleneksel Tefecilik

Bastan beri Gzerinde durdugumuz konu temelde, ka-
raparayl yaratan ve yasatan kurumlari gidilen ekonomi
politikalan dretmistir, tezidir. Bozulan ekonomi c¢carki tim
caprasik kurumlarini ayni zamanda devreye sokmus ve
devletin «Biz Yasal Calismiyoruz Ama, Biz Cchsmazsak
Bu Ekonomi de Caligamaz, Fabrikalar islemez, Durursak
Hep Beraber Batariz» korkutmacasina boyun egmesi bek-
lenmistir. Devletin bu agmazi nasil karsiladi§i uygulama-
da getirecedi 6nlemlerle anlasilacaktir. Bugine dek pek
anlasilir dnlemler ortaya konmadigi da ortadadir.

Gudulen gene! ekonomi politikalarinin en belirgini en-
flasyonlu buyiumedir. Enflasyonlu biyume parayr mala ya
da alim-satimi yapilabilecek iktisadi degderlere yatirabilen-
lene servetleri ve sermayeyi ele gecirme firsatlari verir.
Toplumsal gelir dengesini, kazanclarn sabit olanlarin aley-
hine bozar. Hizla palazianan bir kesim yaratir. ic-fiyat
dis-fiyat dengesini bozar, surekli devaliasyonlarn zorunlu
kilar.

Yukaridaki olgu Tirkiye genelinde son vyillar gerce-
dinde 6n pldna cikmis, gdzle gorulir hale gelmistir. Her
yil ortalaoma %50 enflasyon, %50 devaliasyon surip git-
mistir. 1979 yili sonunda ise enflasyon orani %70’leri as-
mis, 1980 yilinda Cumhuriyet tarihinde ilk kez %100’leri
asacak bir enflasyon orani beklentisi baslamistir. Dis kre-
di muslugunun basindaki iIMF'nin de baskisiyla en az %
100°leri bulacak devaluasyonlar da beklentilerin basinda
gelmektedir.

Yurda sokulmus disalm mali devaliasyon sonucun-
da en az devaliasyon oraninda prim yapmakta, diger bir
soyleyisle durdugu yerde yapilan devaliasyon oraninda
fiyati yikselmektedir. Bu olay sadece disalim mallari icin-
de gecerli degildir. Devaliasyon sonucunda olusan para-
lel fiyatlar nedeniyle ekonominin drettigi tum mallarin fi-
yatlan devaliasyonla birlikte artmaktadir. Boylece mal
piyasasinda ve para piyasasinda olaganuistu bir istem (ta-

98



lep) canhl kalmakta, bu kisir dongi sidrdikce de karapara
piyasasi giderek kurumlasmakta, kdk salmaktadir.

Turkiye’'nin ekonomik acidan degerlendirmekte ge-
ciktigi bir ekonomik olgu daha vardir. iSCi DOVIZLERI...
1864 yili basindan 1979 yilh Eyludl ayr sonuna dek yurt di-
sindaki Tirk iscileri resmi kanallardan 10 milyar 029 mil-
yon Amerikan Dolan doévizi Tirkiye'ye gondermisler, bu
dovizin karsiiginda isci ailelerine anilan yillar arasinda
180-190 miiyar TL. hk bir 6deme yapilmistir. Tuketime ve
servet edinmeye olduk¢ca a¢ olan bu kesime 6denen 180 -
190 milyar TL'nin buyulk bir bélimi kuskusuz tiketime ve
servet edinmeye akip gitmistir. Ancak bu muazzam para-
nin bir boélimu kasaba faizcileri ve karapara piyasasi ta-
rafindan kullanilmistir. Bu tlr orneklere 6zellikle 1977 yi-
lina dek sik¢a rastlamak olasi idi. Ancak son yillarda geli-
sen ekonomik olaylar nedeniyle karapara piyasasi isc¢i do-
vizlerinden daha degisik yo6ntemlerle de yararlanmamin
yollarini bulmustur. Bugiin de her hali karda yurt disin-
daki iscilerin gerek doviz olarak tuttugu paralar, gerek-
se dovizlerin satihp karsiiginda edinilen TL'ler, karapara
piyasasinin en hatiri sayilir kaynaklarindan birini olustur-
maktadir.

Bir de tim Tirkiye genelinde 6teden beri kasaba ve
bolge tefecilerince yurdtiulen faizcilik olayr vardir. Genel-
likle hasat mevsimi 6ncesinde urun karsiigi avans yén-
temiyle yurdtdlen bu tir bolgesel tefecilik islemlerinde,
tefecinin sagladig fonlar, karapara piyasasinin ikincil pi-
yasasi gibi igletiimekte, bir bakima da karapara pivasa-
sinin kaynaklarindan en devamblisini olusturmaktadir.

f - Sanayi Kesiminin Yeri:

Sanayi kesimi baslangicta karapara piyasasina hi¢
yiz géstermemistir. Ancak 1975'lerde baslayan déviz dar
bogdazinda girdileri disa bagimh olan sanayi kesimi, cift
finansman (doublefinansman) doévizlerini bulmak igcin ka-
rapara piyasasina, ayakta durma, yasama savasimi alt
limitinde boyun egmistir. Ne var ki, iyicene bozulmus olan
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ekonomi carki karapara piyasasini koklestirirken sanayi
kesimi de «<SERMAYE PiYASASI»na yabanci kalmak is-
tememistir. Bazi holdingler zaten menkul kiymetler ser-
visleri olan bankalarn satin alirken, diger bir kisim «ban-
kasiz holding» ler de kendi blnyelerinde «Menkul kiy-
metler» ticaretiyle ugrasan bélimler olusturmuslardir.
Artik sanayi kesiminde, sermaye piyasasinin tansiyonunu
izleyen bir aleti vardir.

Anonim Ortakliklar biyume, genisleme veya finan-
sal acidan giclenmeye gereksinme duyduklarinda ya ye-
ni pay senetleri ¢ikararak sermaye arttirimina giderler. ya
da tahvil ¢ikararak uzun vadeli borclanirlar. Tahviilerin
yilik faiz getirisi brut %25'dir. Turkiye’'de yilda ortalama
60-70 firma tahvilli borclanma yoluyla yatirimlarini finan-
se etmektedirler. Son iki yilda tahvilli bor¢lanma yolunu
secen Anonim Ortakliklarin sayisinda artis gorulmezken
ihrac ettikleri tahvil tutarinda %100°'U asan bir artis mey-
dana gelmis ve 1979 yilinda 6zel sektorin ihrac ettigi tah-
vil tutar 3 milyar TL'yi asmistir. Borsaya kote edilen pay
senetleri tutari ise 5 milyar TL. civarindadir. Pay senetle-
ri ve tahvilleri pazarlayan, satan sermaye piyasasi islevi
itibariyle goruniste 6nemli 6lcude sanayi kesiminin hiz-
metindedir. Fakat bu hizmetin nasil yuratildagind, hizmet
yurutulirken tefecilikle nasil 6zdeslestirildigini, inceleme-
mizde yer alan ve Tefecinin islemlerini anlatan bdlimde
ayrintilariyla aciklayacagiz.

—_——-— — —
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II — ULUSLARARASI FONLARA YONELIS

1 — DCM SISTEMI (1970-1980)

«Doviz darbogazi kdbusunda yerli sermayedar
icin tek yol kalmistir. Ne olursa olsun, kendi hammad-
cesini kendisinin bulmasi. Béylece dis finansman
kaynag: olarak gordigi yurt disindaki isci fonlarina
el atmis, resmi kurlarinin ¢ok istiinde bir pazarhkla
bunlan kendi hesaplarina atmistir. Yerli sermayedar
DCM adi altinda yiiksek faiz ve komisyon 6deyerek
edindigi kendi fonlarim kullanmistir. (1978 tasfiye
plani sonucu) daha 6nce normal hesaplara o6denip
banka ve kullanan sahislar biinyesinde kalan tim gi-
derler - faiz komisyon dahil - simdi dogrudan dog-
ruya bitceye yansiyacaktir. Artik DCM'nin yikini

devlet Ustlenmistir.

Karapera ise DCM ile giin 1sigina ¢cikmis, DCM’-
li islemler dinyasinda hi¢c kuskusuz boyutianm ge-
nisletmis, uluslararasi hareket yetenegi kazanmis,

giderek ginimuzdeki boyutianna ulasmistir.»

Fon darbogazinin ézellikle déviz acisindan iyice be-
lirginlestigi ginimizde, ic piyasayla ilgili deneyimler ya-
ninda, uluslararasi fonlara yaklasma anlaminda da énem-
li atihmlarda bulunulmustur. Aslinda uluslararasi fonlar
denince genellikle isci dovizi anlasiimistir. Bu nedenle de
kambiyo kararlarinin biyik bélimund isciler ve isci fon-
larina iligskin duzenlemeler teskil etmistir. Biz, agirhk nok-
tasini bu konu olusturmasina raegmen, en azindan onun
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kadar etkin bir potansiyel olan diger uluslararasi 6ding-
leme yodnetimlerini de ayni tanimlama icinde disinuyo-
ruz. Onun icin de «genel olarak uluslararasi fonlara yaok-
lasimy» sézcugind kullandik.

Ancak hemen belirtelim. 1968-1972 arasinin dis agi-
gim kapatip onun Otesinde 6nemli doviz rezervleri olus-
masina yol acan is¢i dovizleri, Turkiye'nin dis 6demeler
dengesinin en 6nemli ve temel kalemini olusturmustur.
Ve bu fonlar, degiskenlikleri ve ekonomik sistemin o6zelli-
gi geregi diger fonlarla yakin bir bagimlilik géstermistir.
O kadar ki, daha sonra uzerinde duracagimiz DCM ve
mal karsihdi ithalat sistemlerinde cogu kez kaynak, islem
farklilastirmlariyle isci dovizleri olmustur. Diger bir deyis-
le, yasal éngdruler bu fonlari renk degistirerek genis ol-
cide farkh uygulamalara konu etmistir. Bazen «ikili fi-
nansman», bazen de ckaraborsa kur», «bedeli édenmis
mal karsihgi ithalat» ve «haricte mukim kisiler adina acil-
mis gbéziken ddviz hesaplari» seklinde kullanilan tanim-
lar bu gergeg@in sonucudur. Konu Uzerinde ikili finansman
DCM ve tefeci piyasasi ile ilgili agiklamalar S|rosmdo ge-
nis olarak durulacaktir.

a - DCM’'nin Anlami ve isleyis Sekli :

Dayanagini 1930°larda cikarilan Tirk Parasi Kiymeti-
ni Koruma Yasasinin olusturdugu 17 sayili karara bagh
I Seri No’lu Usul ve Musterek Hukimler Tebliginin dizen-
lenis tarihi 14.9.1962'dir. Bu teblig daha sonra bir seri
degisikliklere ugramis ve esas Yasasinin amacina uygun
sekilde, yasayan sorunlara dinamik bir yaklasim sagla-
mistir.

Denebilir ki, 6zelligi ve icerdigi hiukimlerin genelligi
nedeniyle tebli§ sisteminin esasini teskil etmektedir. Uze-
rinde durdugumuz DCM uygulamasi da bu énemin bir par-
casidir. 16. maddede duzenlenim konusu edilmsitir. Ama
degindigimiz gibi, ekonomik yasamin bir geregdi olarak,
ozellikle 1970’ler sonrasinda olmak uzere yogun sekilde
degisikliklere ugramistir. Ekonominin kendisini bulmaya
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basladigi ve ayni zamanda da ¢ok buyuk esneklik gdste-
rerek cokintliyld de beraberinde getirdigi dusundldrse,
1970’ler sonrasinin neden ¢cok sik degisim ddonemi oldugu
daha ‘iyi anlasilir.

Animsatalim, 1970 sonrasi! yillar ekonomistlerin se-
vincle karsiladiklari ve bu sevincin sonucu, pek de isin
6zUnu ve 6mrand arastirmadikiar: bir isci dovizi akigi do-
nemi olmustur. Yurt disina biylik emek guci ihraci so-
nucunda Tdlrkiye'ye ithal edilen ddviz neredeyse dis aci-
g1 tek basina bile karsilayacak dizeye gelmistir. Diger bir
acidan bakilirsa, aslinda temelini isci dovizleri Uzerine
kurmus olan DCM seklindeki fon akimi 6tesinde, salt is-
ci ddvizi-olarak gelip net ddviz rezervlerine kesin satisla
katilan fonlar sasilacak dizeyde 6nemli boyutlara ulas-
mistir.

Bunu sayisal olarak asagidaki 6zet tablodan gérmek
olasidir. Ancak hemen belirtelim, enflasyon dizeyinin bu-
glinki gibi fahis olmadig ve yurt ici ekonomik dlcekleri-
nin olduk¢ca sinirli dizeyde bulundugu sézkonusu kalkin-
ma hamlesi yillarda, tabloda yer alan rakkamlar gercek-
ten biyik anlamlar tasimistir.

Dis Odemeler Dengesi: (1968-1978) (Milyon Dolar)
Yillar Dig Ticaret isci Gelirleri DCM  Cariislem-

Acigi ler Dengesi
1968 —268 107 25.5 —224
1969 —264 141 54.3 —220
1970 —360 273 66.8 —171
1971 —494 471 132.9 —109
1972 —648 740 462.4 — 8
1973 —769 1.183 221.7 484
1974 —2.245 1.426 147.3 —718
1975 —3.338 1.312 999.1 —1.880
1976 —3.169 983 1.737.3 —2301
1977 —4. 043 982 2.010 —3.385
1978 —2.311 983 — —1.418
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Gorildigu gibi 1972 ve takip eden yil isci dovizlerin-
de bir patlamanin oldugu yil olarak kendin igosterir ve ilk
kez cari islemeler dengesini fazlalikla kapatirken, daha
sonra uzerinde duracagimiz gibi DCM uzerinde de c¢ok
farkh anlayis ve geligimlere yol acmigtir. Ve sonucta yu-
karida degindigimiz gibi, umut ve sevin¢g ortaminda ilgili-
leri gelisimin 6zinu arastirma ve gercekci bir yatirim
programindan biyik Olcide alikoymustur. Genel idare
yetkilileri ise ¢cogu kez bu olusuma yéndes sekilde doviz
musluklarini agma ve kapama anlaminda politik karar or-
gani olmaktan 6teye bir girisimde bulunamamigtir. Ya do-
vizler cok bol su DCM muslugunu kapatalim demisler, ya
da tam aksine doévizler bir hayli azaldi muslugu tekrar
acalim konulan uzerinde goérusglerini sirdidrmuglerdir.

Bu esas icinde ilk gelisim, 17 sayih Karar Tebligleri
uydusu 7 serili Muteferrik Hikimler Tebliginin 103 no’lu-
su ile gerceklestiriimistir. Girisim tarihi ilginctir. 27.7.1972
doviz bolluklarn déneminin son dilimi.

Kararin ve dolayisiyle sistemin belirgin 6zellikleri sun-
lardir:

— Bu hesaplar ayirim yapilmaksizin haricte ve da-
hilde mukim kisilerce acilabilecektir.

— Hesaplar istisnasiz munzam karsiliga tabidir.

— Kur ayarlamalari halinde hesaplarin Turk Lirasi ba-
kiyeleri derhal degistirilecek ve bdylece ddvizlerin tamhidt
korunmus olacaktir.

— Bu hesaplar karsihg Turk Liras: kredi kullanilabi-
lecektir (Hesabin en cok %80'i kadar).

— Ve son olarak da bu hesaplar dahilde ve haric-
te mukim kisiler acisindan bir ayirm olmak kaydiyle faiz-
den vyararlandinlacaklardir. Dilendigi takdirde hesap sa-
hibine ya da gbésterecegdi kisiye dovizli 6demede bulunu-
labilecektir. Ancak dahilde mukim kisilerde bdyle bir dde-
me icin yurt disina seyahat i¢in izin sarttir. Pasaporta ka-
yit disulmesi gerekmektedir. Eger kosullar gerceklesmez-
se dovizler en cok U¢ ay icinde hesaba iade edilecektir.

Goruldigu gibi liberal, 6zlu ve o dénemde distnile-
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bildigi kadariyle ¢kur garantisi» ¢harice transfer», «<DCM
karsiligi krediler» konularina agirhk verir nitelikte bir ka-
rar s6z konusudur.

Ne var ki, bir bidtidn olarak izlenen bu c¢izginin geri-
sinde yukarida belirtmedigimiz bir baska d6zellik vardir ki,
bu sistemin gecmiste oldugu gibi bugin de énemli bir za-
afini teskil etmektedir. Hikme gére hesaptan Turk Lirasi
cekilmeler halinde iadeler ayni hesaba alacak gegciriime-
mektedir.

b-Yeni DCM:

Déviz bolluklar déneminin son dilimine yaklasildigin-
da (1968-1973) kullanim ac¢isindan denetimsiz ama miktar
yoninden gercekten sasirtici yukseklik DCM sistemini
yeniden ele almayi zorunlu kilmistir. Bu zorunluluk tam
yerinde bir deyimle miktar sinirlamalan acisindan duyul-
mustur. Ve nedense 1960’'lar sonrasinin ginimuze dek
siiren «kalkinma» slogani icinde kaynaklarin gercekci ya-
tinm alanlarina kanalize edilmesi konusu hep gegistiril-
mistir.

Sonucta da énemli sayilacak bir girisimle 3.1.1973 ta-
rihli ve 105 no’lu Tebli§ cercevesinde bu sinirlama ger-
ceklestirilmistir. Yine 103 no'lu Tebligin yukanida siraladi-
gimiz 6zellikleri paralelinde belirtmek gerekirse

— Bu defa harigcte mukim kisiler acisindan DCM he-
sabi agma olanagi tam anlamiyla kaldinlmistir. Hikmin
anlami aciktir. Déviz bollugu icinde bir yaygin anlayisa ya-
nit verilmeye calisiimaktadir. O dénemde denilmektedir
ki, bu fonlar aslinda yerli sermayedarlarin uluslararasi
bankalardaki birikimlerini gostermektedir ve cogu kez, ha-
ricte mukim kisi goérintisu altinda Tdrk is adamlarinin
finansman gereksinmelerini karsilamak icin Turkiye'ye
transferlerini icermektedir. Bdylece bir yandan enflasyo-
na karsi degerin korunmasi saglanmisken, bir yandan da
tamh@ bozulmayan doévizlerin teminat gosterilmesiyle fi-
nansman olanagi elde edilmekte, ayni zamanda da para
arzinda buyilk siskinlikler olmaktadir.
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— Yine hesaplar munzam karsiliga tabidir, kur de-
gisiklik'erinden etkilenmezler ve istendiginde transfer edi-
lebilirler. Kullaniimama halinde hesaba iadeleri zorunlu-
dur.

— Haricte mukim kisiler acisindan kisitiamaya para-
lel sekilde bu kez Tebligle bir bagka sistem gerceklestiril-
mistir. D&viz Tevdiat Hesaplari. Ancak bu hesaplar ha-
ricte mukim kisilerin de yararlanabilecekleri bir yéntem
olmasina karsin, ashnda &zelligi olan bazi uygulamalar
haric gerceklesme sansindan yoksundur. Birincisi kur ga-
rantisinden yararlanamazlar. ikincisi faiz elde edemezler.
Boyle olunca da bu tir bir hesap actirilis nedeni kalma-
maktadir.

Acikca anlasildigr tGzere bu dizenlenim genis caph
bir DCM tasfiyesi anlamina gelmektedir. Nitekim hemen
sonra 24.1.1973'te c¢ikarilan 106 no'lu Teblig, bu kesinligi
daha da belirginlestirerek, mevcut hesaplarin tasfiye se-
killeriyle ilgili ayn hidkimler dngérmistur. Ayrica, belirli
kredilerle baglantinin s6zkonusu olmasi halinde Maliye
Bakanhdindan olur alinmasi kaydiyle .sinirlh bir uzatma
esasi konularak, haricte mukim kisiler géruntisu gerisin-
deki baglantilar timiyle kopariimak istenmistir. 23.3.1973
tarihli 112 sayili Teblig ise son nokta olmustur. Saniyoruz,
buglin sanayinin finansmani ve yatinmlara yonelecek kay-
nak bulma anlaminda sermaye piyasasi sorunlari dile ge-
tirilmeye calisilirken, gecmisin bu blyuk kaynad tim de-
tay yonleriyle animsanacaktir.

c - Tekrar Eskiye Donlis ve Transfer Darbogaz :

Tasfiye harekdti ekonomik sikintinin ve déviz darbo-
gazinin iyice hissedilmeye basladigi 1975 yilina kadar
surmustidr. Bu yillarda ikili finansmanin bir biyik ekono-
mik olgu ve can simidi gercegi kabullendikten sonra, bir
bakima kendi «dévizini kendin bul» sloganiyla, ilk hare-
ket DCM’'den olmak uzere eskiye donis harekati basla-
mistir.

8.5.1975 tarih ve 145 no’'lu Tebligle bu defa &énceki
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Ozellikleri aynen korunmak kaydiyle haricte mukim kisi-
lerin de DCM hesaplari actirabilecekleri belirtilmistir. Ay-
ni zamanda faiz oranlan yukseltilmis, énceki donemlerde-
ki Ozel oranlar yerine Tirkiye’de uygulanan genel oran-
larin DCM’lerde de aynen uygulanacagi, ancak haricte
mukim kisilerin actirdiklari hesaplarla ilgili faizlerin yine
bu oranlar icinde bulunmasi kosuluyla Avrupa Para Piya-
sasi faizinin en fazla %1.75 fazlasi olabilecedi konularn
acikca hikme baglanmistir.

Ne ar ki, bu geriye déniuse karsin uygulama zengin-
ligi anlaminda geriye dénis mimkin olmamistir. Ozellik-
le 1976'dan sonra siddetlenen hangi nitelikte olursa ol-
sun doviz iadelerindeki giclukler ve normal transfer dar-
bogazi, uluslararasi sermaye cevrelerinde ve onun yan-
simasi yerli sermaye cevrelerinde derin kusku yaratmis-
tir.

Gercekte, Turkiye'nin isci mevduati goérintisunde fon
beklentisi olamaz. 1972'lerden sonra kullamis sekli ve ni-
telik degistiren bu fonlar, 1970’li yillarin ikinci yarisindan
sonra deger koruma ve yaratma sanslarini ¢cok baska yer-
de aramaya baslamislardir. Uzerinde durdugumuz dahil-
de ve haricte mukim kisilere 6zgi DCM’lerle isci fonlan
arasinda buydk bir uyum ve gecis s6zkonusudur.

Daha 6nce de degindik bunlan birbirinden soyutla-
,mak yerine, tam aksine kaynagini genis 6l¢ciide tek ve isci
fonlari olarak gérmek gerekir. Boyle olunca DCM ile isci
fonlari arasindaki gecisi arastirmak kalr ki, onun da 6ziin-
de yatan sudur:

Basibos piyasa kuramlarinin en genis anlamiyle ge-
cerlilik kazandigi ekonomide, fahis enflasyon ve sanayi-
nin Gcil gereksinmesine kadar el uzatan doéviz darbogazi
kdbusunda yerli sermayedar icin tek yol kalmistir. Ne olur-
sa olsun kendi hammaddesini kendisinin bulmasi. Boyle-
ce dis finansman kaynad: olarak goérdugu yurt disindaki
isci fonlarina el atmig, resmi kurlarinin ¢ok ustinde bir
pazarlikla bunlan kendi hesaplarina atmistir. Bir yandan
ylksek karaborsa kur, bir yandan da devaliiasyon gerce-
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di karsisinda daha yilksek dizeyde TL'li deder beklentl-
si, ekonomide go6zlemlenen acik uygulamalarin  disinda
gizli ama sonucu ayni zamanda ekonomiye yansiyan guc-
10 bir akima yol acmistir. Daha yiksek karaborsa kur ve
bunu goze alip i¢ fiatlara yansitacagini disinen daha yo-
gun bir doéviz talebi.

iste sonucta isci fonlari hangi nitelik ve goérintide
olursa olsun pazarlarini Tirkiye'nin disinda kurmuslardir.
Ya da Turkiye'nin disi gibi calisan «Tahtakale Merkez
Bankasi» tlretmistir.

Yerli sermayedar bu sasirtici uygulama sekliyle, bir
yandan hammaddesini karaborsa ddvizlerle finanse ede-
rek Tirkiye'ye soktugu bu mallarla ylksek maliyetli bir
tretim slreci icinde kardan o6din vermeksizin ic fiatlan
koériklerken, bir yandan da Kambiyo Rejimi ¢ercevesinde
alimini yapamadigi mal bedellerini uluslararasi sermaye
olarak hesaplarinda tutmayi yeglemistir. Bu arada her na-
silsa transferlerini gerceklestirdigi mal karsiigi 6édeme
bedellerini yeni islemlere aracihk edilmek lzere yine ulus-
lararasi sermaye goérintisindeki hesaplarina ildve etmis-
tir.

Diger taraftan, bu uygulama sekliyle genellik kaza-
nan gelismeler, baska yénden de 6nune gecilemeyen di-
ger bir enflasyonu kdérukleyici etkeni gbzden kacirmamis-
tir. Bir yandan esasen c¢cok yuksek karaborsa kur uygula-
masi ile igletme ici maliyetler olumsuz etkilenirken, ayn
zamanda transfer edilmek lGzere Merkez Bankasina yati-
rnilan ancuok yillarca bekletilen fonlar ve bunlara iligkin te-
minatlar ayn bir maliyet sorunu olarak ortaya cikmistir.
Devaliuasyon sonucu yatirilmasi gereken kur farklari ise
ayn bir sorundur.

Sonuc¢ olarak sunu sodylemek olasi. Para piyasasinin
varmis oldugu boyutlar, DCM sistemine eski dinamizmini
kazandirmamistir. Tam aksine devam eden DCM yikum-
lllukleri cercevesinde faiz bor¢lan nedeniyle ddviz borg-
larini artirmigtir. Oysa beklenen taze para girigidir. Odiing-
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lenme de olsa bu sekilde saglanan dévizler sonucu petro!
ve sanayi ana mali gereksiniminin karsilanabilmesidir.

d - Sistemde Reform ve DCM'nin Tikenisi :

Bu son noktalar iyice hissedilmis ve yuk olarak érem
anlasiimis olacak ki, 1978'lere gelindiginde sistem yen
bastan ele alinmistir. Bir kurum olarak varh@ zorunlu
olarak surddrdlirken maliyetlerinin azaltilmasi yéninde
onemli degdisiklikler yapilmistir. Ve sonucta DCM ddénemi
bir bakima kapanmigtir.

1.3.1978 tarihinde yurlrlige giren ve halen de gecer-
liligini sirduren Seri | no 6/ Tebliginin degisik 6zeliikleri
sOyledir :

— Kur garantisi gibi kararin 6ziini olusturan ayrica-
ik haricte mukim kisiler icin kaldinimistir. Boylece bir
bakima tercih bir kez daha acik¢ca ortaya konmus ve yer-
li sermayedarlar ac¢isindan 6rtili DCM hesaplari uygula-
masi sona erdirilerek piyasadaki kredi siskinlikleri gi-
derilmek istenmistir.

— Yine bu sonucu dogurmak izere DCM karsiligi
kredilerde kur degisikligi halinde eski ve yeni kur arasin-
daki fark ilgili bankalara verilmeyerek para arzi ve kredi
oyunlari kanalh tikanmigtir. Bagska deyisle farklarin Mer-
kez Bankasi blinyesinde hesaba alacak gecirilmesi ve he-
sap kapatma tarihine kadar bloke tutulmasi kararlastiril-
migtir.

— Faiz uygulamasi haricte ve dahilde mukim kisi-
ler acisindan ¢ok farklilastiriimis, isci fonlarina édenecek
faiz oranlan izlenmekte olan yuksek duzeyli faiz politika-
sina paralel sekilde bir dlcide enflasyonla yansir sevi
yeye getirilmisgtir.

Buna gore, 1978 Nisan’inda getirilen yeni Faiz Karar-
namesi sonucu isci DCM’lerine vadelerine gére %24,5's
kadar faiz verilebilecektir. Diger taraftan dévizlerin ke-
sin satisi yapilarak acilacak isci hesaplarinda oranlarin
on puan artirilarak uygulanacak olmasi e sinirin %39 5°a
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kadar vardirihgi énemli bir ayricalik olmasina karsin dé-
vizli gorunti ve halklar kaybedildiginden DCM disi ayrs
bir sistem olarak degerlendiriilmesi gerekir.

e - DCM Sisteminin Bosluklari ve Cikis Yollan :

Son on yillik gelisimlerini ve ekonomik sorunlar icin-
deki islevlerini degisik bir bakis acisiyle ortaya koydugu-
muz DCM sisteminin, fon akimi yoninden degerlendirimi-
ni su noktalarda toplamak mumkunddr.

1 — On yilik zaman periyodu icindeki incelemeleri-
miz sirasinda da zaman zaman ortaya koydugumuz gibi,
baslangicta gercekten basarih bir akima yol acan sistem,
daha sonra hem akim ydninden engellenmis, hem de ya-
pisal 6zellikler nedeniyle fonlarin Urktigu bir hesap sek-
li olmustur. Ama sonucta ne olursa olsun uydurma bir
araci komisyoncu tureyerek, birikimleri piyasa disiplinini
bozma pahasina Turkiye'ye ithal edebilmistir. Diger bir
deyisle kararnamelerde 6ngoérilenin ¢ok otesinde acik-
tan komisyon uygulamasi ile, bir yandan aracilarin ka-
zanclan artinhirken bir yandan da asil fon sahibine Ka-
rarla éngdérilenin ¢cok 6tesinde bir gelir saglanmistir. Bu
oilgu ise maliyetleri olumsuz etkileyerek enflasyonu asin
dizeyde korukledigi gibi, yatinm alanlarinin  denetimini
tamamen guiclestirmistir. Girisi yaphan DCM karsihg: fon-
lar spekllasyona uygun stoklama ve pazarlama a'anla-
rinda kullaniimistir. Boylece etkinlikten uzak devlet gici
en belirkin sekilde ortaya ¢cikmistir. Bu DCM’'nin degil ge-
nel olarak sistemin zaafi olsa gerek.

2 — Ikinci 6énemli nokta; gercekten DCM hesaplar,
bir krediye kaynak olusturma didsincesi disinda yaiin he-
sap:ar seklinde de pek calismamistir. Daha c¢cok fon sa-
hiplerinin kendi fonlarini Tirkiye'deki gereksinimlerinde
kullanmalarinin bir yéntemi olarak gelismistir. Enflasyo-
nun deger vyitirici etkisi en aza indirgenirken, 6te yandan
tam aksine degder kazandirici bir islev ustlenmistir fonlar.

3 — Kur garantisi ve benzeri yan olanaklcara ve yi-
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ne isciler acisindan yuksek sayilacak faiz gelirlerine rag-
men, baslangictan beri s6zkonusu bulunan bir biyik zaaf
daima gézden kacmistir. Fonlar Turkiye'de mukim kisiler
acisindan bir kez islem gérdid mu, kesin satis disinda 6z-
gurce kullanabilme olanadi ortadan kalkmaktadir. Yasal
sinirlar icinde disariya ¢ikma ve kullanma olanadi bulun-
mayinca fonlarin G¢ ay icinde hesaba iade edilmesi ge-
rekmektedir. Bu bir bakima gizlilie ve hesaplarin yurt
disinda tutulmas:! halinde sahip olunu'an kullarim s*in-
lugine karsit bir olgudur. Eger bu fonlarin gercekten yurt
disindaki bankalar yerine, yurt icinde toplanmalari amag-
laniyorsa, dogal olarak kullanim 6zgirlugiune de sinir ko-
nulmali ve istendigi an yurt disina transfer hakki en ge-
nis sekilde taninmalidir. Hattd TL. cekilme!er isonucu ia-
deler yine dévizli géruntisinid koruyabilmelidir. Nitekim
DCM karsiligi kredi uygulamasi sonucu bir olanak araci-
ya ve spekiilatére taninmistir. Oysa asil bu haktan yarar-
lanmasi gereken, 6zellikle isci DCM'’lerinde olmak Ulzere
bizzat fon sahibi olmahdir.

4 — Cok onemli bir konu da DCM hesaplarinin ger-
cekten yararh bulunup bulunmadigi ve yukarida Uzerinde
durdugumuz yerli sermayedarlarin kendi fonlarini kullan-
diklann anlamina geldigi noktasina iliskindir. Eger gercek-
ten bdyle bir sakinca sbézkonusu ise ve Onlne gecilmek
amaclaniyorsa bunun yolu genellenerek DCM sisteminin
karsisina gecis degildir. Bosluklari dolduracak yoéntemle-
ri gelistirmedir. Ornedin DCM karsihdi  kredi kanallarini
kapatmaktir. Bir dlglide dovize bagh tahvil ve pay sene-
di cikarmadir.

Tabii bu yapilirken ayni zamanda yukarida Gzerind2
durdugumuz kullanim 6zglrlidgd, kur garantisi ve faiz
oran!ari yonunden c¢ekiciligi artirmak gerekir.

Bu arada daha 6nce degindigimiz bir konuyu yinele-
yerek ele alahm. Dedik ki, isci dovizleri icin Turk Lircs:
mevduat hesaplarina doénusturuldikleri takdirde %39,5'a
kadar faiz verilmektedir. Ongérii anlamh gibi géziikmesi-
ne karsin etkinlikten uzaktir. Herseyden evvel en blylk
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engel dovizlerin mulkiyetinin el degistirmesidir. Oysa is-
cilerin giderek sahip ciktiklari konularin basinda doévizli
birikimlerini nitelik degistirmeksizin ellerinde tutmaktir.

Gercegin bu sekilde goruntilendigi ortamda, aciktir
ki, %39,5 faiz yerine %245 faiz ve DCM seklinde acila-
cak hesaplar dncelikle yeglenecektir. %24,5 faizin de do-
viz olarak alinabilecegdi disunulurse bu cekicilik daha da
belirginlesir.

O halde enflasyona karsi deder koruma disincesi
on pianda tutulmak isteniyor ve isci fonlari DCM hesabi
acma secenegine zorlanmak isteniyorsa oranlarin yeni-
den dederlendirilmesi ve spekulatif kullanma alanlarini
zorlayici dizeylere getirilmesi gerekir. Ornegin %39,5 fa-
izli ve yine DCM seklinde. Bu korkulacak bir sey de de-
gildir. Sadece enflasyon karsisinda reel deger endeksie-
mesi anlamina gelmektedir. Ve bu nedenle de birikimci-
leri ekonomik sorunlardan aritacaktir.

f - Asil Gorev Devlete Diser :

Buraya kadar geligimini ve tim karmasgik ydénlerinl
ortaya koydugumuz DCM’li sistemde, hic kusku yoktur ki,
bilincli ve yetenekli bir st yonetime gerek vardir. Dogal
olarak bu da devlettir. Devlet ilgili genel yonetim kade-
meleri ve DPT, Merkez Bankasi DESIBAY gibi uzmanlk
kuruluslariyle konuya yaklasmazsa, 1973'Un arti degerle
baglanan cari islemler dengesiyle, 1974 ve sonralarinin asi-
rn acikcla sonucglanan dengeleme kalemleri arasinda ne-
den ve sonu¢ baglantilan kurulamaz.

Biz saniyoruz ve israrla yinelemek istiyoruz ki, bugu-
nun ekonomik darbodazina varigta, olaylara yaklasim ve
teshisteki eksiklik bliylk dlcide etken olmustur. HAlG da
olmaktadir. Ornedin 1973'iin gercekten daha énce ben-
zeri gorilmemis cari islem fazlah@ ve hemen sonraki yil
700 milyon dolarin tzerindeki ¢cokuntld, nedenleri ve olasi
sonuclar yoninden degerlendirilememistir. Bu nedenle de
onlem!erde son derece zayif kalinmistir. Ya da ¢ok da-
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ha énemlisi ekonomik birim ve kararlar birbirinden baglan-
tisiz kopuk kopuk dusundlmustir. Moda bir akim olmak
tizere 6zl ve yarar veya zararn pek bilinmeden DCM aleyh-
tarligi turetilmistir. Ve bu gercekten Tirk kamuoyunu
uzun sire ugrastirmistir.

1973'lerden hareketle Ozet bir bakisla yaklasmaya
calisirsak, bu dénem ilk kez dinya petrol krizinin afise
edildigi ve asin fiat artislariyle uluslararas: alandaki den-
geyi sarstigi bir yil olmustur. Ama aymi dénem, Tirkiye'de
montaj sanayiinin, fuel oilli 1Isinma ve enerji Uretiminin,
diger bir deyisle petrole ve disa bagimliigin yogunlasti-
rildigi girisim yillar olmustur. 1973'Gn bolmus gibi gozu-
ken rezervleri bir yana, takip eden yillarda olmayani da-
ha da korukleme politikasi 6n plGna cikmistir.

Onun icindir ki, DCM aleyhtarh@: degil, diger alanlar-
da oldugu gibi basta bu konunun da déviz olanagi olarak
ele alinip, déviz tasarrufu (ithal ikamesi) ve disa bagim-
kg1 azaltici bir sanayilesme politikasi cercevesinde de-
dgerlendirilmesi gerekir. Ancak degindigimiz gibi bunun
tam tersi yapilmistir. Devlet otonom bir yénetimle konuya
yaklasamadigi gibi, tarihsel gelisimini ortaya koydugumuz
cizgide goruldigu Gzere celiskili ve bunalim dogurucu bir
yontem izlemigtir. Salt yasal dizenlemelerde degil, uy-
gulama dogrultusunun kaydirilma girisimlerinde de izlen-
mistir bu tutarsiz olgu.

Bilindigi gibi 1979'lara gelindiginde had safhada his-
sedilen doviz sikintisi ve dis bor¢ yukimllluklerine karsin
DCM ertelemeleri gorismeleri bu kez bir baska acidan
gundeme getirilmistir. Haricteki mukim kisiler adina acil-
mis olan hesaplarla ilgili olarak, ki bunlar ¢cogunlukla ya-
banci bankalardir; bu kuruluslarin ait oldugu ulkelerle an-
lasilmis uzun vadeli bir 6deme plani éngoérialmuistir. Béy-
lece DCM Tebliglerinin 6ziinde olan tasfiye plani, esasen
cOkuntl icinde bulunan ddviz bitcesini sarsmayacak se-
kilde yumusatilarak gerceklestirilecektir.

Ne var ki, boyle bir éngoérii sonucu aslinda deviet
ikinci bir zaafini ortaya koymustur. Birincisi bu fonlar
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gercekten uluslararasi bankalara ait olmayip ¢ok buyik
kismiyla yerli sermayedara ait ve ikili finansman ya da
Turk Lirasi kredi kullanimlarina ara¢c edilen paralardir.
Dolayisiyle, daha énce DCM’in ozellikleriyle ilgili acikla-
malar sirasinda ortaya konuldugu gibi, bugline dek de-
netimsiz kullanim alanlarina dogru enflasyon nedeni ola-
rak akmislardir.

Bu acidan konuya bakildiginda, yabanci devletlerle
olan anlasma sonucu déviz yukumlaliginin vade agisin-
dan kaydinimasi gerceklestirilmis, ama asil varligi sani-
lan sorunlar yénu ¢ézulememistir. Cinkiu anlasma yapi-
lan devlet, alacakli bankaya dévizi 6demis ve sonuc¢ta yi-
ne bu fonlar vade beklenmeksizin yeni islemlere konu edil-
mek Uzere yerli sermayedarlarin uluslararas: hesaplari-
na gecmistir. O halde bunun sakincasi nedir?

ilk bakista hafifletici ve yerinde bir ¢dziim gibi go-
ziikken bu uygulamanin gerisinde su yatmaktadir. Once ye-
ni ikili anlasma sonucu deviet dnemli bir faiz yuku alti-
na girmistir. Daha énce normal hesaplara édenip banka
ve kullanan sahislar binyesinde kalan bu tir giderler sim-
di dogrudan biitceye yansiyacaktir. ikinci énemli nokta
ise bu tasfiye girisimi kur garantisinin kaldirilmis olmast
ve bu nedenle de fonlarin kagmak isteyislerinin zorunlu
bir sonucu degildir. Tam aksine, daha 6nce yer verdigi-
miz tabloda da goériuldugu gibi kur garantisinin kaldirildi-
g1 yillarda DCM miktarinda bir disme degil goéreli bir ar-
tis olmustur.

Nedeni sudur. Biyik bunalim ve fahis kar ekonomi-
sinde artik kur garantisi bir anlam ifade etmez duruma
gelmistir. Daha farkh deyisle bu ac¢i§ kapatacak bir basg-
ka yontem gelistiriimis ve bu kez devaliasyonun yol aca-
cadi kayibi da agiktan édemeyi 6ngdren bir komisyon uy-
gulamasi gelistirilmistir. islem taraftarlari bu tir bir isle-
mi gerceklestirmek icin yurt ici krediden yararlanacak
olanlardan ¢ok ylksek dizeyli bir ek Ucret isteminde bu-
lunmuslardir. Ve aciktan 6deme seklinde gerceklestirilen
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bu &dentinin sinin dog@al olarak en azindan devaluasyon
oranlandir.

Hemen belirtelim, DCM’'nin sahibi yerli sermayedar-
larla Tirkiye'deki krediyi kullanan firmalar codu kez ay-
ni kisi olmamaktadir. Bu nedenle de ayri bir komisyoncu
muessesesi gelistiriimistir. Devaliasyona bagh ek komis-
yon uygulamalari devreye girmistir.

Sonucta ise vurgulayalim, bir yandan ertelendi gozu-
ken DCM'’ler icin Hazine faiz yliku altina girerken ayrica
ayni fonlar kur garantisi eksikliginden etkilenmeksizin eko-
nomide boy gosterislerine devam etmistir.

—_———) - ————
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2 — PREFINANSMAN DOVIZLER

On finansmanin sadlanmasiyla dretim ve dis satimin
gerceklestiriimesi, Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerin
adirlikla ele aldiklan can simidi konulardan birisidir. Ya-
pisal iyilestirmeden cok kisa vadeli déviz gereksinimini,
dogal rezervler ve tarima dayahl drunlerin satimi vaadi
ile 6ncelikle karsilamay: iceren bu sistemde, gelismis olan
uluslarin sanayi girdisi ya da tiketim mallarini belirli bir
vade ile gerceklestirme yukumlGligu altina girilmektedir.
Bunun sonucuna gore de sekilsel olmaktan Oteye gide-
meyen karar cergcevesinde dovizler gelmekte ve lretim
ve kalkinma stratejisinden olduk¢ca uzak sekilde tlke eko-
nomisi emrine sunulmaktadir. Ozcesi vadeli satis kolay-
higidir prefinansman (6n finansman) sistemi. Ve bu ne-
denle de teorik dizeyde Onemli sonuclar doguracak bir
o6ngoéru olarak dikkat cekmektedir.

Ne var ki, yukarida giris cumleciginde 6zetlendigi gi-
bi, doviz getirme kolayhd Otesinde llke ekonomisinin
marijinal yarar élceginde hic de dyle kullanilamamaktadir.
Buna ne ekonomik yapi, ne de sarsilmis sosyo-ekonomik
dengenin beklemeli sabri uygundur. Bu uyumsuzluklan
uzun vadeli plan ve programlarla belirli bir dogrultuda ge-
listirme cabasi ve gbézetimi gésterme kararhliqindan uzak
genel idare ise, bir baska carpitici sorun olarak ortada
durmaktadir.

a - Sistemin Yapisi :

Ana eregi dis finansman kolayligi olan énfinansman
konusu, sermaye hareketlerine iliskin seri V no 3 tebligi-
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nin 27. maddesinde dizenlenmistir. Genel esaslar koyan
bu huakdmler, asil 6zellik gosteren yoniyle maddenin «b»
bendinde yer almistir. Hikim aynen sdéyledir :

«Dts ticaret rejimi esaslari dairesinde, ihracatin
finanse edilmesi maksadiyla haricten faizsiz ve kisa
vadeli finansman kredisi temin edilebilir. ihracatin
tamamen veya kismen tahakkuk etmemesi halinde
Tirk Parasina ¢evrilmis olan kredi tutarlan veya ba-
kiyesi cari resmi kurdan Merkez Bankasinca trans-
fer olunur.»

Oncelikle dikkat ceken yén sudur: Herhangi bir agik-
lamaya gerek duyulmayacak kadar ac¢ik bir sekilde dévizin
reel degerinin korunmasi acisindan dis alimcilar buyuk
bir guvenceye kavusturulmuslar ve kur garantisine sahip
kiinmiglardir. Onun icindir ki, cari resmi kurdan transfer
edilecegi aciklamasinin yanhs anlasiimalara neden olma-
masi i¢in bir baska hikme yer verilmis ve ayrica getirilen
seri VIl no 130 tebligi ile bu nokta vurgulanmistir. 130 sa-
yih tebligin «3 no'lu bendi sdyledir». «Cari kambiyo ku-
rundan karsihdgr ddenmek suretiyle... mahrecire iade edi-
lir.» Bdylece dis alimcilar acisindan olasi parasal deger
ayarlamalari endisesi ve sonuclari kuskusuz sekilde gi-
derilmistir.

Ancak bdyle bir zorunlu 6ngéri ve aciklamada bulu-
nulurken, cok daha 6énemli ikinci bir yén, prefinansman
doévizi getirten kurulus acisindan kur garantisi, Turk Li-
ralan yatinldig takdirde Merkez Bankasinca transfer yu-
kdmldldgu altina girilen uygulamada, ilk kurla cari kur ara-
sindaki farkin kimin Gzerinde kalaca@i konusu belirlene-
memistir.

Sayisal olarak ortaya koymak gerekirse, gecmis uy-
gulama sekliyle, 6rnegin TL 5050 TL = 1 dolar déne-
minde getirilen 10 bin dolarin karsih@ TL 50.000.— ali-
nir, daha sonra 1 dolar = TL 70.— olursa (prefinansman
vadesi icinde) 10 bin dolarin bu defaki degeri TL 70.000.—
olurken aradaki fark TL 20.000.— krediyi kullanan kuru-
lusa verilmemektedir. Daha sonra ihracat taahhidinin
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gerceklestiriiememesi halinde ddvizlerin iadesi gerekti-
ginde, ilgili firma TL 70 bin yatirarak mi 10 bin delarin
transferini isteyecektir? Boylece 20 bin TL zarar mi yazi-
lacaktir. Yoksa kur degisikligi halinde yeni ve eski kur
arasindaki fark da ilgili firmaya verilecek ya da 6zel bir
hesapta tutulacak ve transfer halinde herhangi bir yik
kalmayacak midir?

Acikca vurgulama kgerekirse, bu sorunlarin yanitian
degindigimiz gibi acikta kalmistir. Hattd bir c¢eligkili du-
rum daha s6z konusudur. Tam aksine ihracatin gercek-
lesmesi halinde hesap kapatilip ddévizlerin kesin alimi
yapilirken uygulanan yeni kurla eski kur arasindaki far-
kin ne olacag! konusu da iyice diisindirici olmustur. il-
gili kurulusa mi verilecektir, yoksa yine Merkez Banka-
sinca 6zel hesaba mi kaydedilecektir?

Hemen belirtelim ki, tim bu kapah noktalar 25 Ocak
kararlan denilen yeni ekonomik 6nlemler paket karariyle
bir 6lcide yanitlanmis ve daha kesin bir uygulama dizeni
olusturulmustur. Ancak bu kez de baska sorunlar s6z ko-
nusu olmustur.

b - Yeni Dizen:

Uzerinde durdugumuz yukaridaki sorunlar, Tirkiye'-
nin bir déviz yolu olarak denemek istedigi «prefinansman»
uygulamasini darbodaza sokunca derhal dikkati cekmis
ve hatirlanacagi gibi 25 Ocak tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlanan 25 sayili kararin 12. maddesinde 6zel bir huk-
me yer verilmistir. Hikmun son derece dnemli bir yenilik
olan ve sorunlari buyuk Olcide gideren icerigi su sekilde-
dir: «Prefinansman yolu ile gelen dovizler... kesin doviz
alis islemi yapilmaksizin... ihracatg¢iya ddenir...»

Gorildugiu gibi, sistemin bir 6dincleme ve kesin do6-
viz alimina konu olmayan bir uluslararasi kolaylik oldu-
gu, acikca vurgulanmigtir. Baska deyisle, dévizlerin mdl-
kiyeti vade sonuna kadar yine dis alimci firmaya ve bag-
I olarak da yerli ihracat¢ciya ait bulunmaktadir. Boyle
olunca da artik eski ve yeni kur arasindaki farkin kime
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ait olaca@ konusunda herhangi bir kusku kalmamig, tam
aksine ilgili ihracatciya verilecedi kesinlikle ortaya kon-
mustur. Hemen belirtelim, bu farkin verilig tarihi (derhal
ya da hesap kapatma tarihinde) bir genel idare tasarru-
funa bagl sorun olarak kendini géstermektedir.

Diger taraftan taahhidin gerceklesmemesi halinde
de yeni ve eski kur arasindaki farkin, yine, eger daha 6n-
ce 6denmisse ilgili firmaca (¢cunkl yeni kur Gzerinden far-
ki almistir) 6denmemisse TC Merkez Bankasinca 6zel he-
saptan karsilanacagi kugkusuzdur. Kaldi ki, madde dizen-
lenisine gére hemen 6denmeyecegine dair bir acik hikim
de vardir. Denmistir ki, ihracatin gerceklesmesi sonunda
cari kur uzerinden yapilacak kesin déviz alisinda bu meb-
16§ mahsup edilecektir. Bu da gosteriyor ki, fark kur ke-
sin hesap kapatma tarihine kadar, para politikasinin bir
geregi olarak 6denmeyecektir.

Yeni karar bu acidan getirdigi hikumlerle konuyu,
kapaliliktan kurtarirken, uygulamada baska kokli sorun-
lan da pesinden getirmistir. Bu bir bakima duzenlenim
hatasindan kaynaklanan, ama bir batin olarak uygulama-
yi1 tam anlamiyla durduracak bir eksiklik olarak kendini
duyurmustur.

Hemen anlasilacagi lGzere 25 sayili kararla getirilen
12. maddeyi bagimsiz sekilde disinmemek gerekir. Ko-
nu, seri VIl no 130 tebligi ile birlikte ele alinmaldir. Bu sis-
tem olarak bir uygulama seklinin kacinilmaz geregicir.
Bdyle bir bakis cercevesinde su noktalar dikkati cekmek-
tedir :

a) Prefinansman uygulamasinda faiz s6éz konusu de-
gildir.

b) Yukarida ulzerinde duruldugu lzere, dovizler na-
zim hesapijlar seklinde korunmak zorunda oldugundan,
kur garantisi s6z konusudur.

c) Doévizlerin mutlaka bir yetkill bankaya getirilmesi
zorunludur. Diger bir deyisle dogrudan dogruya Merkez
Bankasina gitmek olasi degildir.

Bu 6zelliklerden sonra su soru acikta kalmigtir: Pre-
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finansman ddvizlerin Turk Lirasina doénustiuralerek ilgili
firmaya kullandirimi halinde kaynagini ne olusturacaktir?
Baska deyisle, nGzim hesap seklinde disunilmesi gereken
bu ddvizier dolayisiyle araci bana Tir Liralari éderse, bu
ddvizleri kullanma olanag@inin sinirlih@ nedeniyle (déviz po-
zisyonuna alamamaktadir) nasil bir yéntem izleyecektir?

Sorunun yanitsiz kalisi nedeniyle banka sistemi prefi-
nansman doévizleri islem konusu etmemeye baslamis ve
mevcut goérinimiyle uygulamayr durdurmustur. Denmek-
tedir ki, eger bu dovizler karsiligi Tirk Liralar banka kay-
nagindan ddenecekse, bu yeni bir kredi islemidir. Ban-
kalar Kanunu ve Odiin¢ Para Verme isleri Kanunu hikiim-
lerine uygun olarak belirli sinirlar icinde ve faiz komis-
yon banka ve sigorta muameleleri vergisi uygulanarak
kullandirilabilir. E§er bu yol izlenmeyecek ve dévizler Mer-
kez Bankasina intikal ettirilecekse, bu durumda araci ban-
kanin devrede olmasinin hi¢ bir nedeni kalmamistir. Ne
vade sonunda kesin satis yapilacak déviz normal olarak
banka pozisyonuna girecektir, ne de aracilik dolayisiyle
herhangi bir komisyon s6z konusudur. Sadece gereksiz
sekilde Merkez Bankasindan alinacak Turk Liralarinin dev-
rine aracilik gibi gereksiz bir hiznret sunusunda bulunula-
caktir.

Kaldi ki, TC Merkez Bankasindan Tirk Liralarinin ali-
narak ilgiliye devri seklindeki ikinci yol da, esasen kara-
rin buginkd dizenlenimi cercevesinde olanaksizdir. Bi-
rinci diusince seklindeki bir uygugulama ydénetiminde ise,
130 sayili Teblige degisiklik getiren 130/2 sayili teblig ge-
regince faiz alinmasi olasi degildir.

Ancak burada bir noktayi belirtmek gerekir. 130/2
sayih teblig 130 sayil tebligden farkh olarak faiz uygula-
masinin sadece prefinansman acisindan disinilemeye-
cegini vurgulamig, buna karsin, yetkili bankalara da dolayh
veya dolaysiz ddenemez hikminid 6zellikle kaldirmistir.
Bunun anlami su olabilir: Prefinansman ddvizlere dis alim-
cilar acisindan (yabanci ithalatgi) herhangi bir faiz veril-
meyecektir. Ancak Turkiye'dekl banka isletmeciligi aci-
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sindan ayrn bir kredi uygulamasi s6z konusu olabilecek
ve bu krediye faiz tahakkuk edilebilecektir.

Hemen belirtelim, bu disince zorlamal ve prefinans-
man uygulamasinin 6zine ters bir yorum sekli olur. Bi-
rincisi, daha baslangicta da sdylendigi gibi prefinansman
uygulamasi ihracatciya taninan bir kredi kolayh@ oldugu
kadar, ayni zamanda da doéviz darbogazinda doéviz kazang-
lari acisindan bir zaman kaydirmasi olanigidir. Dévizlerin
bir an énce ulusal ekonomiye kazandirlmasidir. ikinci
nokta daha da 6nemlidir. Prefinansman uygulamasinda
kredi mdisterilerinin maliyetlerini artirma amac¢ degildir.
Tam aksine sabit ve dusik maliyetle kararh bir ihracat
programi kolaylh§ olusturma esas hedeftir. Oysa ikinci
yo6nuyle bankalarca yurt i¢i kredi yoéntemlerinin uygulan-
mas! halinde blylik bir mali yuk sézkonusudur.

c - Sistemin Onanhisi ve Bunalimdan Cikis :

Nihayet uzerindé durulan kendini bulmug, ancak sis-
tem yonlendiricisi banka isletmeler iacisindan kapali ve ya-
rarsiz sistem, 18 Mart 1980 tarihinde getirilen yeni di-
zenlemelerle amaca uygun sekilde calisir duruma geti-
rilmistir. Belki 6zden bir degisiklik yapilmamistir, ama kul-
lanim sekli ve bunun sonucuna bagh olasi risk ve maliyet
hesaplari acisindan bankalar givenceye kavusmuslar ve
bdylece uzun sure dondurulmus olan prefinansman dé-
vizleri uygulamasi yeni bir dinamizmle tam anlamiyla dev-
reye girmistir. Bagka deyisle bir seri sekli sapmalar so-
nucu nasil bir uygulama yontemi izlenecedi konusunda
kapahllik ve kuskular, devlet givence ve subvansiyonunun
daha acik bir sekilde belirlenmesiyle dovizli finansman
olanagdi olarak ujuslararasi fon akim yoéntemi benlidine
birinmdisgtir. Tam bir finansman ve 6ne alinmig doviz
olanagi 6zelligi iyice belirginleserek.

Kuskusuz prefinansman doévizlerin niteligi ve kulla-
nim alanlarimin ¢aprasikligi, hatta daha da ileri Tahtaka-
le piyasasiyle uyumlulugu ve enflasyonist slrec¢ icinde
marijinal hasila yaratmadaki belirsizligi yine onemli bir
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sorundur. Ancak dévizlerin Turkiye'ye transferinde énem-
li ve degisik bir kapi yine de aralanmistir.

Ek duzenlemenin odaklandi@i noktalan su sekilde
6zetlemek olasidir.

Once dovizlerin bankaya devri sekli acikliga kavus-
turulmustur. Buna goére ister kesin alimi yapilsin, isterse
bir baska ara hesapla izlensin, ddvizlerin banka déviz
pozisyonuna girisi ve satis olanakhdir. ihracatcinin getir-
dig iddvizler bu 6ngbéru sonucu bankalar tarafindan kul-
lanilabilecek, bdylece de doévizi getiren kisiye saglanan
Turk Liralarinin kaynadi yaratilmis olacaktir.

Diger taraftan ihracatin gerceklesmemesi ya da su-
resi icinde olacak herhangi bir kur ayarlamasi ac¢isindan
ddvizin milkiyeti yine getirene aitmis gibi hesaplama ydén-
temi izlenecek ve bu farklan Merkez Bankasi karsilaya-
caktir (devlet subvansiyonu). Sonuc¢ta da doévziin kulla-
nimi halinde bankalar acisindan disunulmesi gereken kur
farki sorunu giderilmis olacaktir.

Son bir énemli 6zellik olarak da faiz uygulamasi ko-
nusu gelistirilmistir. Daha 6nce prefinansman konusunda
hi¢ bir sekilde faiz s6zkonusu edilmezken, bu defa faiz
odemesi, ihracat tirine ve vade ayirmina gore olanakl
kKilinmistir.

d - Onfinansman Sistemi ve Tahtakale ile
Yondeslikler :

Yapisi ve gelisim sekli ne olursa olsun prefinansman
dovizler sistemi, giris kisminda da degindigimiz gibi, ca-
gin, azgelismis uUlkeler ya da gelismekte olan ulkeler aci-
sindan sekli ve akilci bir bulgusudur. Cok¢asi uluslarasi
fon akimi géruntisu gerisine gizli icsel ekonomiye dayal
karmasik bir kararh fonlar bulgusu. Ne gercek niteligini
saptamak olanaklidir ne de ustlendigi islevi.

Karmasikligi ve olusum seklini bir ka¢c ana nokta et-
rafinda toplamak olasidir. Bunlardan birincisi s6zkonusu
doévizlerin olusum sekline iliskindir. lkincisi ise hemen bu
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konuyla ilgili oimak Gzere gercek sahiplerin kim o!dugunu
icermektedir.

Prefinansman déviz kaynaklarinin olusum sekliyle il-
gili olarak o6ncelikle uluslararasi fonlara yodnelis ve ikili
finansmanla bagimh ac¢iklamalari aynen burada da yine-
lemek gerek. Ancak daha da ileri giderek salt uluslarara-
s1 alecnda doviz toplama degil, mal ticareti sonucu siz-
dirilan doévizleri de agirlikla dikkate almak kac¢inilmazdir.

Bilindigi gibi uluslararasi alan mal alimi sirasinda, tim
yasal zorlamalara ve denetime ragmen, satilan malin ger-
c¢ek miktarini ve bu miktar Gzerinden karsiigi dovizleri iz-
lemek olanakh degildir. Bir seri yontemler ve hesap kay-
dirmalan sonucu énemli miktar mali ve dolayisiyle karsi-
lig1 dovizi yurt disinda tutmak olasidir. Bu ddvizlerin kul-
lanim yerleri ise, genis sekilde Uzerinde durdugumuz Tah-
takale piyasasi ve uygulama sekilleri oldugu gibi, dogru-
dan dogruya dis kredi sagliyormus gibi goézuken vyerli
sermayedarin yeni satislar icin onfinansman (prefinans-
man) alanlarn olabilmektedir.

Baska deyisle gercekten faizsiz ya da disik faizli
kredili satislarla Turkiye'ye genis boyutlu sekilde yaban-
ci1 orijinli déviz girmesi kolay degildir. Bunlar, daha cok
yerli sermayedarlarin uluslararasi alana sizdirilan biri-
kintileri olup baskasina gitmis gibi Turkiye'ye vadeli se-
kilde getirilen fonlardan meydana gelmektedir.

Boyle olunca da esasen ulusal ekonomiden goclru-
len degerler, bu kez baska ek deger yaratiyormus goérun-
tusi altinda geriye donerek daha buylk 6lceklerde ek si-
zintilan da pesinden surukleyip goétirmektedir. Devamli
bdyuyen bir prefinansman gérintilid kararli fonlar agi s6z
konusudur. Enflasyon kacakcilik, karaborsacilik ve ikili fi-
nansman odag@i dovize dayal karali fonlar.

—————eel - E————————
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3 — OZEL DIS KREDILER

Ozi itibariyle prefinansman sisteme benzeyen, ancak
gelisim sekli olarak ondan bazi farkhliklar gdsteren bir
baska uluslararasi fon akim sistemi 6zel dis kredilerdir.
Baslangicini ¢ok eskiiere indirmek olasi ise de Turk eko-
nomisine ayri bir acidan itici bir gic olarak katilisi 1973'-
lerden sonra olmustur. Baska deyisle detay ve katki do-
guracak sekilde ele alinisi ve giderek daha uygun bir gé-
rintiye kavusturulusu, 3.1.1973'te yurirlige konulan 7/
5399 sayili ana karar ve ona iliskin ek kararlar ve teblig-
ler sonucu olmustur.

Yabanci sermayelerin, ayni ya da nakdi olarak édnc-
lenmesi sonucu Tlrkiye'ye fon akimini yansitan bu sis-
temin, kararnameler sistematigine uygun sekilde ele ali-
nisi esas amacimiz degil. Bu nedenle konunun daha ¢ok
gercek niteligi ve ulusal sermaye ile baglantilan Gzerin-
de durulacaktir bu bélimde. Bir farkla, 6zel dis kredi kay-
naklarinin sekilsel acidan olusumu degil, daha da Oteye
uluslararasi pazarlar ac¢isindan tasidigi ticari éneme da-
ha da agirlikla yer vererek. Cunkld bunun aksine bir agik-
lama hem gereksiz bir zaman kaybi olurdu, hem de ka-
raparanin olusum ve calisis sekilleriyle ilgili genel anlam-
da «karal» yéntemleri yinelemek anlamina gelirdi.

Ozel dig kredi sistemi 6z bir anlatimiyla gérinir-
deki uluslararasi sermaye artiklarinin Turkiyeye akimi ve
vadesi sonunda da biyuk bir par¢cayr da yanina alarak
geri donmesidir. Gelen sermayenin sekli 6nemli degildir.
Dogrudan nakit seklinde bir dédin¢cleme sbzkonusu ola-
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bilecegl gibi, cogunlukla goézlemlendigi uzere mal seklin-
deki makina techizat édinclemelerle karsilasiimaktadir.
Ve dogal olarak mal édinclemelerinde, vade sonunda ge-
riye dénus mal seklinde degdil, yatirrm diye nitelegdirilen
bu mallarin karsih@ paralar olmaktadir. Her turld yan yu-
kumluluklerle dénis aninin degerine vardirilan ve faiz ve
komisyon ac¢igiyla donatilan paralaria.

Ana goériuntlisini bu sekilde 6zetleyebilecegimiz bir
fon akimi sistemini iki bolumde degerlendirmek gerekir.
Bunlardan birisi yerli sermayedara ait fonlar olarak ulus-
lararasi alana cikmis 6zel dis kredi kaynaklaridir. Ikincisi
ise daha ilginc ve uzerinde durmayr amacladigimiz esas
konu. Salt yabanci sermaye olarak 6zel dis kredi kayna-
g1 fonlar ve amaglan. Daha 6nce de degindigimiz gibi bir
adim daha ileri bir sinirlamayla, gereksiz tekrarlardan kur-
tulmak icin gercek anlamda yabanci sermaye seklindeki
fonlar Uzerinde durmak istiyoruz.

a - Cok Uluslu Sermayelerde Pazar Endisesi:

Hemen akla gelen soru sudur: Esasen dengesizlikler
dengesi icinde bulunan bugunin c¢cok uluslu dinyasinda
yabanci sermayenin az gelismis ulkelere ve bu arada do
Turkiye'ye gelisi olagan bir gelisme midir, yoksa kag¢inil-
maz bir zorunluluk sonucu mudur? Bu soruyu bir baska
yanitsal soru cimlecigi ile desteklemek gerekir. Bu ginin
uluslarasi arenasinda ekonomik carpiklik evrensel bir ni-
telik kazanmistir. Bu evrensellik, bagimhliklarin, hangi aci-
dan alinirsa alinsin tek yanh degil cok yanh oldugu an-
lamina gelir. Hem niteliksel hem de sayisal bir baglilik
s6z konusudur. Uluslarin gelismiglik duzeyini asla dikka-
te almaksizin.

Yogun ve genellikle gelismis Glkeler adina imtiyaz-
mis gibi gbsterilen bir inan¢ timcesi s6z konusudur. Bu
uluslarin dizginleri elinde tuttugu ve gelismekte olan ulus-
lan istedikleri gibi yonlendirdikleri seklinde. Oysa degin-
digimiz Uzere bu olaya ayni sekilde gelismekte olan ulus-
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lar acisindan da yer vermek gerekir. Bir yandan disa
bagh almak zorunda olan uluslar bulundugu gibi, diger
yanda da, yine disa bagh satmak zorunda olan ulus!ar
s6z konusudur. Belki musteri olma ac¢isindan kavram ayi-
rnmi kesindir. Gelismekte olan uluslar almak zorunda olan-
lar arasinda yer almaktadir. Ancak kavram ayiriminin 6te-
sinde bir baska ortak yan vardir ki, konunun 6zi orada
dugimlenmektedir. Karsiikh bagimlihktir bu ortak yan.
Alicinin ve saticinin ayni anda bulunmadi§i arenada in-
sanlhik hem bugilnki gelismislik dizeyini inkdr ediyor, hem
de gelecek donemlerde yeni gelisimlere kapilari kapati-
yor demektir.

Iste 6zel dig kredi gorinimi altinda sermaye hare-
ketleri bu zorunlu ortak yanin dogal bir sonucudur. Alici
pazar durumunda olan gelismekte olan ulkeler, satici pa-
zarlan durumda olan gelismis ulkeler icin zorunlu bir ¢I-
kis kapisi olmustur. Ancak bu olusum sanildigi kadar ya-
lin olmamistir. Ve olacaga da benzememektedir. Gelece-
ge donik sonuclar ac¢isindan son derece ilging 6zellik-
ler tasimaktadir, ve onun icin de 6zellikle alici uluslar aci-
sindan olduk¢a disundiruciddir. Tarismaga deger yan
da burada kilitlidir zaten.

Tarihsel gelisimi 1s1ginda bu tir sermaye hareketle-
rine bakilirsa sunlar gézlemlenmektedir.

— Gelismis olan ilkelerin 6dincleme goérinimi al-
tinda sundugu mallar genellikle modasi gecmis ve kendi
Ulkesinde Uretim sureci icinde kalamayacak mallardir. Bu
nedenle gittikleri lGlke ulusal hasilasina kisa vadede mar-
jinal yarar saghyor goéziikiurlerse de topyekin ulusal kal-
kinma stratejisi icinde bir anlam tasimamaktadir. Tam
aksine kalkinmayi engelleyici bir nitelik gdstermektedir.

— Cok daha énemli ikinci bir yon ise, bu tur serma-
yeler Tarkiye'ye belirli bir faiz, komisyon hesabiyle gel-
mesinin 6tesinde olusturduklari ve icine girdikleri uretim
sureci sonunda disa bagimhligi daha da artirmakta, daha
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cok yabanci mal ve hizmet alimi zorunlulugu dogurarak,
carpici i¢ piyasa gercegini satici uluslar acisindan iyice
genisletmektedir. Ornedin bir montaj sanayiinin alt yapi
kurumu olarak olusturulan fabrika dnitesi, ik asamada
kendi degerini daha sonra da fabrika c¢arklarinin déndi-
rilmesi icin gerekli olan anamallar dolayisiyle kendi de-
gerinin ¢ok Ustinde degerleri 6zenti tuketiminin emrine
sunarak alip gitmetedir. Uzerinde durulmasi gereken esas
sorun odag@: burasidir.

Tirkiye'nin 6zel dis kredili girisimler tarihine bakilr
ve buglinki yapinin analizi yapilirsa acik¢ca gérulir ki,
kalkinma plan ve programlan cercevesinde katedildi go-
ziken yol sonunda daha ¢ok disa baglaniimis, payl az da
olsa ddemeler dengesi acigi her yl suratle buyidmistur.

— Bu gercege bir baska acidan da yerli sermayedar-
larin uluslararasi sermaye ile i¢ iceligi ve yalin yerli ser-
maye durumunda da bu kez ayni olgunun ulus bireylerin-
ce cok yonlu sekilde tekrarlandidi dusinulerek yaklasil-
malidir. Boéylece, karali fonlarin lstlendigi gorevler ve ulu-
sal hasila kaybi ag¢isindan karsilasilan durumlar bir bas-
ka netlik kazanacaktir.

b - Yatirmin Tutarhligi Saglam Bir Deviet Politikasi
Gerektirir :

Ozel dis kredi mekanizmasi, degindigimiz éziinde ya-
tan nedenler dolayisiyle bir kenara atilacak kadar basit
ve gereksiz degildir. Cok tutarh bir sekilde ydnlendirmek
ve uluslararasi fonlara yaklasim sonucu gercekten énem-
li boyutlara varan yararlar saglamak olanakhdir. Bdyle bir
gelisim icin ise herseyden 6nce buginun birokrasi has-
tahginin yenilmesi gerekli. Her tirld kayiricihgin ve ¢i-
kara dayah degerlemelerin egemen oldugu devlet politi-
kasi yerine, ulusal ¢cikan ve bu c¢ikarin itici gu¢ olustur-
dugu verimli ve gelecegdi belirli yatirrm politikasini én pla-
na getiren bir distncenin kdklesmesine yol aciimalidir.
Yoksa degindigimiz gibi 6zel dis kredi sistemini bilingle
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devreye sokmak ve bu tir dis édinclemeler sonucu kal-
kinma hamlesi cercevesinde 6énemli adimlar atmak pek
kicimsenecek ve basir sansi disik olan bir yontem de-
gildir.

Eline gecirdigi bir projeyi islem konusu etmek uzere
genel idare kademelerine sunan bir girisimci, eder proje-
sini gercekten akilci bulmuyor ve devlet dizeyinde an-
lamsiz kalacagint disunuyorsa bu yola basvurmaktan da-
ha baslangicta vazgececektir.
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III — KARA PIiYASANIN YARATTIGI YENI
BiR EKONOMIK MODEL '

1 — KAPITALIST DUZEN (ANAMALCI DUZEN)

a - Anamalci Dizen Bir Uluslararas: Yeniliktir ve
Tirkiye Bu Diizenin Bir Parcasdir.

aTarkiye bati dinyasiun diizeninde yoni ana-
malci dinya dizeni icinde yer almis bulunmaktadir.
Bu diizen icinde kalkinmak isteniyorsa, dizenin ku-
rallanna uyulmahdir. iste sermaye piyasasi anamaici
dizenin candaman ust yapi kurumlanndandir. Ser-
maye piyasosinda sanayi servetlerini, ticaret servet-
lerini temsil eden degerler diger bir deyisle koca
fabrikalar tesisler her an her dakika alinir - satilir,
el degistirirler. Bazi ekonomistlere, hukukgulara ve
bazi diiginiirlere gore paylan ve tahvilleri piyasada
alinip satilan Anonim Ortakliklarin yayginlasmasi,
anamalci dizenin yikihs nedenini ortadan kaldirmis-
tir. Liberal batida en kati devlet denetimi hi¢c kusku
yok ki sermaye piyasasi Uzerinde yogunlasmistir. Bu
piyasada su¢ sayilacak bir faaliyete devletin ruh ver-
mesi, g6z yummasi asla so6z konusu olamaz.»

Yasadigimiz yuzyilin sonuna dogru gelirken, dinya
uzerinde yasayan uluslarin, hald cok farkh gelis-
me asamalarinda oldugu bir gercektir. Kimi uluslar savas
ve achdin pencesinde can cekisirken, kimileri insanca ya-
sama savasiminin deneylerinde yasiyor, kimileri de din-
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yanin servetleri Gzerine bagdas kurmus, yirmibirinci yuz-
yilda bagdasini ¢6zmeden nasil kalabilecedinin ince he-
saplarini yapiyor. Ekonomik iliskiler ve bunlarin ust yapi
kurumlari agisindan gecmisten ginumize dinyamiza te-
peden baktigimizda, aslinda iki temel dinya duzeninin var
oldugunu ve bu iki dizenin kendi aralarinda kiyasiya bir
ekonomik savasin surdirduklerini géreceksiniz. Bunlar-
dan birincisi, genelde bati dinyasi diye adlandirdigimiz
ABD’nin pantronlugunu yaptigi, anamalci (kapitalist) du-
zendir. ikincisi ise Sovyetlerin pantronlugunu Ustlendigi
sosyalist dizendir. Her iki dizenin birbirine gbre deger-
lendirmesini yapmak konumuz bile degildir. Ancak gunu
Ozellikle vurgulamak isteriz ki, bu iki dizenin icinde yer
alan uluslardan herbiri, eder toplumsal olarak sorunlari-
ni en aza indirerek yasamak istiyorlarsa, hangi dinya
dazneninin icinde yer almislarsa, o dunya dizeninin ku-
rallann alt yapiya hakim uretim iligkilerini, bu dretim ilig-
kilerinin olusturdugu st yapi kurumlarini saghkh tutmak,
iyi calistirmak ve korumak zorundadirlar. Yoksa, oyunu
beceremeyenler, hangi dinya duizeninin icinde yer alir-
larsa alsinlar, 6ncelikle aclik gibi, savas gibi, sémuriime
gibi dunya afetlerinden kendilerini kurtaramazlar. Kendl-
lerini yénetemezler. Baska uluslarin yonettigi uluslar ise
iliklerine dek somurdldrler.

Turkiye bati dinyasinin duzeninde yani anamalct
dinya didzeni icinde yer almis bulunmaktadir. Tirkiye ba-
ti dunyasinin duzeninde kalkinma savasini vermek icin,
bu dizenin koydugu oyun kurallarina uymak zorundadir.
incelememiz bu diizenin kurallarini tartigmaz. Sadece bu
dizenin Gretim iligkilerinden dogan Ust yapi kurumlarin-
dan sermaye piyasasinin, Glkemizde nasil halkin sémdi-
rilmesi sonucunu doguracak bicimde, belirli bir amaca
yonelik olarak orgutlendigini ve ¢calistirildigim ortaya koy-
maya calhsir.
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b - Sermaye Piyasasi Anamalci Dizenin Can
Damarn ve Ust Yap) Kurumudur.

Anamalci dizenin ortaya koydugu uretim iligkilerinin
temel tasi, serbest rekabet rejimi icinde uretim ve tica-
retin gerceklestirilimesi, olabildigince serbest piyasaya
devletce dokunulmamasi esasidir. Boyle bir dlzenin igin-
de, kisisel girisimcinin sermayesi, yetenedi yaninda, bas-
kasinin emegdini Gcret karsiiginda en karl bicimde kullan-
masi, basarisini belgeler ve miras yoluyla bu basari ku-
saktan kusaga gecerek ulusal bitinlik icinde belirli bir
grubun Uretilen ve yaratilan sermayeyi ele gecirmesini
saglar, boylece ekonomik giic en buylk ust yapi kuru-
mu olan siyasal iktidar da kimlerin yonlendirecegini be-
lirler. Anamalci dizenin getirdigi dogal sonuctur bu. Te-
kellesme sireci, toplumsal gelir dagilimini tamamen boz-
dugundan, buyumenin ertesinde toplumda olusan sosyal
siniflarin, toplumsal’ Gretimden pay alma ugrasisinda, ¢i-
kar catismalarina duseceg@i disinidlmistur. Bu catisma-
lar gerceklesir ve yayginlasirsa dizenin sonu gelecektir.
Anamalci duzenin karabasani budur. Bazi ekonomistlere,
hukukculara ve bazi disunirlere gére, Anonim Ortaklik-
lar adiyla bilinen ortakhk tirdnin ortaya c¢ikisi, anamal-
ci1 duzenin yikilma nedenini ortadan kaldirmistir.

Anonim ortakliklarin diger ortakliklardan ne farki var-
dir? Bugin tim Bati Dinyasini saran Anonim Ortaklik-
larin diger ortakhklardan farki sudur: Anonim ortaklikla-
rin sermayesi paylara bdlinmustir. Herbir sermaye payi,
pay senedi ile temsil edilir. Senedi satin alan, Anonim Or-
takhigin sermaye payini da satin alarak sirketin ortagi ol-
mus olur. Kardan pay alir. Zarardan ise sorumlulugu satin
aldigi, sermaye payi oranindadir. En fazia senet icin 6de-
digi paray! kaybeder. Bagka zarari olmaz. iste Anonim Or-
takhklara ortak olma hakki saglayan ve PAY SENETLERI
denilen belgeler belirli fiyatlardan satilirlar. Diger bir de-
yisle Halka Acik Anonim Ortakliklar her an, her dakika
sahip degistirirler, el degistirirler. Pay senetleri cok pa-
hah olmadigi icin toplumun her kesiminden insanlar satin
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alabilirler. Béylece Anonim Ortakhk orta@ olabilirler.
Bir de Anonim Ortakliklar (A.O.) biiyimek, genislemek
Istiyorlarsa ve bu amacla cok paraya gereksinmeleri var-
sa, dizenli édeme planina baglanmis ve uzerinde faiz
orani ve tutari yazih kuponlar ekli bor¢ senetleri cikara-
bilirler. Bu senetler satin alan kisi ya da kurumlara faiz
geliri saglar. Satin alan parasint degerlendirmis olur. Ano-
nim ortakliksa belirli bir faiz 6deyerek bor¢ para bulmus
olur. Anonim ortakhgin c¢ikardi§i bu belgelere TAHVIL
denir. Tahviller de belirli bir piyasada alinip satilir.

Pay senetleri ve tahvillere Menkul Kiymetler adi ve-
rilir. Pay senetleri ve tahvillerin satislan yasal 6zel duzen-
lemelere tdabi tutulabilir.

Turk hukukunda 6zel sektor tahvillerinin tamaminin
resmi Menkul Kiymetler Borsasina Kote edilmesi zorun-
fudur. Bankalar araciigi ile halka satiilmayan pay senet-
lerinin ise resmi Menkul Kiymetler Borsasina kote edil-
mesinde zorunluluk yoktur. Menkul Kiymetler Borsasi pay
senedi ve tahvil alim-satiminin gerceklestigi yerdir. Bor-
sa sdzcugl, piyasa anlamina alinmahdir.

Bu menkul kiymetler piyasasinin biraz daha genisini
dusinelim. Pay senedi ve tahvil yaninda, ayni piyasada
her tirld yabanci para (déviz), altin, gimis gibi kiymetli
madenlerin alinip satildidi, yasalarla saptanan faiz oran-
lari dzerinden 6dunc¢ para verildigi, senet iskontolarinin
yapildigi bir piyasa vardir, batili llkelerin. Bu piyasanin
genel olarak adi SERMAYE PiYASASIdir.. Sermaye piya-
sasinda calisan isletmeler ise yaptigi ise ve islevlerine
goére BANKERdir. BORSA, AJAN ve ACENTALARDIR, YA-
TIRIM ORTAKLIKLARI ve YATIRIM FONLARIdir. Sermaye
Piyasasinin dogal tamamlayicisi. sirasinda denetleyicisi
BANKALAR sistemidir. DEVLET 'tir.

Sermaye Piyasasi aracihd ile, bir yandan toplumun
sanayi ve ticari servetten yoksun kesimlerine, bu servet
kalemleri aktarilabilirken, bir yandan da isletmelerin fi-
nansal gereksinmeleri karsilanarak anamalci dizende
hizlh biyume ve dengeli kalkinma basariimaya calisiimak-
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tadir. Batili ulkelerin dengeli kalkinma sirn ya da sosyal
adaletl dagitma mekanizmasi, 6dinsiuz bir devlet dene-
timi altinda calisan sermaye piyasasi ve kurumlarinin is-
leyisinde yatmaktadir.

Sermaye Piyasasi 6z olarak anamalci bati dizenle-
rin sosyal devlet olma asamasinda gelistirdikleri ve ko-
runmasinda uzerine titredikleri, giderek de rejimin gu-
vencesi olarak goérdukleri bir kurumdur.

c - Turkiye'de Yasal Diizenleme Cabalan
Sonu¢ Vermemistir.

Sermaye piyasasinin bir Gst yapi kurumu oldugunu
sOyledik, yani, batida uygulanan anlamda sermaye piya-
sasinin yasal dizenlemesinin yapilmasi icin, temelde ure-
tim iliskilerinde belirli bir buyimenin saglanmasi, halka
acik Anonim Ortaklklarin kurulmasi, bunlarin tahvil ve
pay senetlerinin alimir satilir olmasi, daha 6nemlisi ser-
maye birikiminin, Glke ekonomisi icinde gbzle gorulir bir
asamaya varmis olmasi gerekir. Ekonomistler bu olay
SERMAYENIN KRISTALLESMESI olarak nitelerler. Tirki-
ye'de sermaye birikiminin belirli bir yogunluga ulastig
yillar genel olarak 1960’ yillardir. Sermaye Piyasasinin
bir Ust yapi kurumu olarak 6rgiitlenmesi, yasal dizenle-
mesinin yapilmasi geregi 1960’'lardan itibaren duyulmaya
baslamistir. Bu amacla deviletin ust burokratik kademe-
lerinde calismalar baslamis, ilk kez 1964’lerde sermaye
piyasasinin kurulmasi ve denetlenmesine iliskin yasa ta-
sarilan hazirlanmig, bu tasarilar gelistirilimis, 1967-1972
yillan arasinda cesitli zamanlarda Meclislere getiriimls,
ancak bir tirlid yasa c¢ikarilamamistir. Konu, 1980 yilinda
tekrar Meclislerin giindemine gelecek gibi gérinmektedir.

Sermaye Piyasasi yasasinin komple olarak cikaril-
mamasi, Tiurkiye’de sermaye piyasasinin alt kurumlarinin
yasal diizenlemesinin bulunmadi§i anlamina gelmez. Ha-
len 1929 tarihli 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalan yasasi yurdrliktedir. Bu yasaya dayanarak hi-
kimetler tarafindan ginun kosullarina gére tebligler, ka-
rarlar, kararnameler, yoénetmelikleri cikarilmaktadir. Ya-
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sanin adi Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalan Yasa-
si olmasina ragmen, bu yasa ile sadece Menkul Kiymet-
lerin (tahvil, pay senedi) resmi kotasyonu ve alim-satimi
duzenlenmektedir. Turkiye'de 1930'lardan itibaren Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Yasasi ile birlikte serbest
kambiyo rejimi (ddvizlerin piyasada serbestce alinip sa-
tilmasi) kaldinlmistir. Bu nedenle Turkiye'de yasal an-
lamda kambiyo borsasindan s6z edilemez. D6viz alip sat-
mak devletin tekelindedir. Son yillarda adini sik¢a duyu-
ran serbest déviz piyasasi Tahtakale Merkez Bankasi'nin
kdlliyen yasa disi oldugunu ve bu piyasada Tirk Parasi-
nin Kiymetini Koruma Yasasina gbére her gin binlerce
suc islendigini boylece ortaya koymak yerinde olur.

Altin, gimus, yakut, platin gibi kiymetli maden ve mi-
cevheratin yurt icinde alinip satiimasi serbesttir. Ancak
yurt disindan getirilip Turkiye'ye sokulmasi ya da yurt di-
sina satiimasi yine Turk Parasinin Kiymetini Koruma Ya-
sasina gore devlet tekelindedir. Halbuki sadece 1977 yi-
linda Turkiye'ye 600 milyon Amerikan Dolan karsihg ka-
cak altin sokuldugu ve i¢c piyasada satildigi hesabedilmis-
tir.

d - Eski Yasalar Kétu Degil Yetersizdir.

Tahvillerle ilgili olarak ayrnica baska yasalara daya-
nilarak da hiikimetce dizenlemeler yapilmaktadir. Halen
tahvillerin nasil ¢cikarnilacagina ve satilacagina iligkin ko-
sullar, kurulus yasasinin kendisine verdigi yetkiye daya-
nilarak Merkez Bankasinca saptanmaktadir. 28.5.1970 giin
ve 73/9672 sayili kararda bunlardan ilki yayinlanmig, 6zel
sektdr tahvillerinin;

— Borsada kote edilecegi,

— Vadesinin 5 yildan az olamayacagi

— Satisin, ana para ve faiz édemelerinin bir banka
aracih@ ile yapilacagi, kosullari saptanmigtir.

Ozel sektdr tahvillerinin faiz oranlan ise 1979 yil
Mayis ayindan bu yana en fazla %25 olacagi, bu orana
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ikramiyelerin vesair avantajlarin dadahil olacag: ayrn bir
kararla aciklanmistir.

Pay senetlerinin alimi, satimi, cikarilmasi ise tama-
men Turk Ticaret Yasasinin hukumlerine terkedilmistir.

Halka Acik Anonim Ortakliklanin tanimi bile yapiimis
degildir. Aslinda sistemin can damarlarindan biri olan ve
sermaye piyasasinin olugturulmasinda temel etken olabi-
lecek Halka Acik Anonim Ortakliklarin yasalanmizda ye-
ri bile yoktur. Sermayenin halka yayilmasi ancak Halka
Acik Anonim Ortakhklar araciligi ile gerceklesebilir.

Anonim Ortakliklar ise aile icinde kurulurlar. Genis-
leme asamasinda ise 1973’lerden itibaren gelisen HOL-
DINGLESME olay! icinde aile sermayesi, halktan katil-
malar varsa o paylan da denetim altinda tutar. Ayrica
HOLDING'in de yasal olarak ne oldugu hiikkme baglanmis
degildir. Aile Anonim Ortakliklarinin st 6rgifu olan bir
baska anonim ortakliktir. Hepsi o kadar.

Anonim Ortakliklann Turklye genelindeki durumu ay-
ri bir bolimde rakkamsal boyutlara ve ekonomi icindaki
yeri itibariyle 6z olarak incelememizde yer alacaktir.

e - Mevduat Tekelleri ve Tefecilik :

Bankalar Yasasina gore Turkiye'de sadece banka is-
letmeleri mevduat (halkin birikimlerini) toplayabilirler. Top-
ladiklari mevduata yasalarla saptanan faiz oranlan Gze-
rinden vadesine goére faiz oderler. Bankalar disinda bir
baska kurulusun meduat toplamaya hakki ve yetkisi ol-
madidi gibi, bankalarn devletin saptadi§i faiz oranlan ze-
rinde bir oranda mevduat sahibine faiz 6édemeye yetkisi
de yoktur. (Bu kuralin tek istisnasi vardir. 4 yildan fazla
vadeli mevduatta banka ile mevduat sahibi arasinda pa-
zarhkla saptanacak faiz hadlerl Gzerinden faiz 6denebilir).
1 Temmuz 1980’e kadar uygulamanin esasi ve 6zl budur.

Bankalar mevduat kabul etmede, yasalarla saptanan
bu kurallan asarlarsa su¢ islemis olurlar. Bankalann asil
isi mevduat toplamak ve 6din¢ para vermektir. Bankalar
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odinc para verirken de bankalar yasasi hikimleri uya-
rinca davranis géstermek zorundadirlar. Yasalarimiza goé-
re bankalar disinda, kimse mevduat toplayamaz ama ban-
kalar disinda kimseler bankalar gibi 6din¢ para verebi-
lir ve karsihginda hikimetce cikarilan karar ve kararna-
melerde saptanan faiz oranlari Uzerinden 6din¢ para kul-
lananlardan faiz alabilirler.

Odiing Para Verme islerine Dair 2279 sayili yasa 1933
tarihlidir. Hemen sunu belirtelim, bu tur yasalar yetki ya-
salaridir. Hikumetlere uygulamada genis yetkiler verir-
ler. Hikimetler, guniun kosullarina gére kararlar, karar-
nameler c¢ikarirlar. Yasalarin eski olmasi sanildigi kadar
zararh degildir. Yasalar, plyasayi dizenlemek isteyen hi-
kimetlere ayak bagdi olacak nitelikte hikumleri tasima-
maktadr.

Odiinc Para Verme isleriyle ugrasacak kimse ya da
kurulus, ticaret siciline ve Vergi Dairesine kaydini yaptir-
mak, gelir ve gider vergisi mikellefiyetini kurdurmak ve
bu isi yapmak icin hukumetin belirledigi yetkin devlet or-
gutlerinden (Valilikler onayr ile Bolge Ticaret Mudurluk-
lerinden) her yil yenilenmesi gereken |ZIN BELGESI al-
mak zorundadirlar. izin Belgesi lzerinde 6diin¢ para ver-
me islerinde uygulanacak faiz orani gésterilmektedir. Ay-
rica yapacagi islemlerin tirleri de acik kredi, senet karsi-
ligr kredi, Teminat ve Kefalet Mektubu vesaire seklinde
izin belgesi Gzerinde yer almaktadir.

izin belgesi alan kisi ya da kurumlar, belgede géste-
rilen kosullarla caligmak, belgelrini isyerine asmak zorun-
dadirlar. Ornegin 6dinc para veren kimse belgede yazil
faiz oranini asan faizi musterisinden alirsa veya izin bel-
gesi almadan cahsirsa anilan yasa hiikiimlerinde TEFECI
sayilir. Tefecilik suctur. Suc¢ birinci kere islenmisse 6 ay-
dan 3 yila kadar hapis cezasina carptirilir, izin belgesi 3
yiligina iptal edilir. TEFECILIK SUCU ayni kisi tarafindan
ikinci kez islenirse, meslekten surekli men edllir ve birin-
ci kere verilen hapis cezasi bu kez lc¢ kat arttinlarak uy-
gulanir.
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Bu yasaq, édiing para verme isleriyle bizzat ugrasan-
farn kapsadigi gibi, 6din¢c para erme isine aracilik eden-
leri de kapsamina alir. Tarkiye'de 6dinc para verme is-
leriyle bizzat ugrasanlarin ya da édin¢ para verme isine
aracilik edenlerin islemleri incelememizin ileriki bélimle-
rinde aciklanacaktir.

Yasalar sucu ve sucluyu tanimlamis ve etkin ceza
yaptirnmlan getirmistir. Halbuki toplumda tefecilik yaygin-
lasarak kurumlasmis, suclu arayanlar, suclu olarak ya-
salan goéstermislerdir. Fakat var olan yasalara gére su¢
isleyenlere hangi ceza yaptinmlannin uygulandigini so-
rarsaniz kimseden yanit alamayacaksiniz.

f - Bozuk Diizen Bankerieri Karabank Yapt.

Banker Nedir? 1447 Sayili Menkul Kiymetler ve Kam-
biyo Borsalan Yasasinin 14. maddesine gére Banker :

— Baslica Banka ve Borsa isleri yapan kimse ya da
kuruluslara verilen addir.

Gider Vergisi Yasamizin 28. maddesine goére ise Ban-
ker:

— 2279 Sayili Odingc Para Verme isleri Yasasina gé-
re bor¢c para verme isleriyle ve banka islemleri ve hizmet-
lerinden bir veya bir kaciyla ugrasanlardir.

Aslinda iki tamim da birbirine yakindir. Bankerler bas-
lica borsa isleri yaparlar. Pay senedi, tahvil tasarruf bo-
nosu gibi menkul kiymetleri kendileri hesabina alir satar-
lar. Yasalarnn izin verdigi kosullarla édin¢ para verebilir-
ler. Senet iskonto ederler. Senet karsiligi, mal karsihig
kredi verirler. Ozetle bazi bankacilik hizmetlerini de ust-
lenebilirler. Ancak hi¢cbir zaman mevduat toplayamaziar.

Turkiye'de Bankerler altin devrini Il. Abdilhamid za-
maninda yasamiglardir. Bu tarihlerde devletin kisa vadelt
ve yuksek faizli kreditéri Galata Bankerleri idi. Memur-
larin maasini 6demeyen devlet Galata Bankerlerinden bor¢
aliyordu. Zamanin unld bankerleri Leonides Zarifi ve Ge-
orges Zarlfi’'nin sa’saali yasami hakkinda glinimizde da-
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hi ilgin¢c 6ykiler anlatilmaktadir.

Son Uc-dort yillik gelismeler gostermistir ki Banker-
lik kurumu gunidmdizde, yeni bir altin devir yasamaktadir.
Bozuk duzenin yaratti§i karaborsanin parasal kaynadi
bankerlerce olusturulurken, bankerler, bankalarla da pa-
rasal bidtinlesmeleri ve kaynagsmalan saglamislar, bdy-
lece yasal boyutlarinin digina tasarak banker olma nite-
liklerini biyik ol¢cide vyitirmisler, kara borsaciyt finanse
eden bonka yani KARABANK olmuslardir.

——————al)- - ————————
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2 — SERMAYE PiYASASI i$L§MLERi YA DA
TAHTAKALE'DE SOYGUN YONTEMLERINE
PRNTIK ACIDAN YAKLASIM

eYurirlikteki yasalara gore bankerler hergiin
yuzlerce suc¢ isledikleri gibi bankerlere para veren-
ler de cogu kez bilmeden suc¢ islemektedirler. Halkin
goziinde birer giivensizlik simgesi olan bu kurulus-
lor, o6ylesine cekici yontemierle ortaya cikarlar ki,
fazla secenegi olmayan karaparadan baska emekli-
lik fonlan, kidem 6denceleri gibi birikimleri de ken-
dilerine cekebilmektedirler. Banker piyasasinda ve
Tahtakale’de her an bir firtina beklenmelidir. Bir ban-
kerin topladig: paralan ddvize cevirip yurt disina
kacmasiyla sermaye piyasasinda hersey allak-bul-
lak olabilir. Tirkiye ekonomisinin ve halkinin bu ko-
ti deneyi en ucuza atlatmaesim, alin teri birikimle-
rin zararo ugromamasim ve bu kéti deneyden dev-
letin en kisa zamanda genis halk kitleleri yaranna
iyi sonuclar cikarmasint diliyoruz.»

incelememizin bu bélimiinde, sermaye piyasasi ku-

ruluslarn maskesi ardina gizlenmis bulunan KARABANK-
LARIN yasalarimiza gore suc sayilan Tefeciligi nasil yap-
tiklanini, ayrica parasini isletenlere nasil suc¢ islettikleri-
ni aynntilara inerek inceleyecegiz.

Baslangicta sunu belirtelim ki, ne kadar KARABANK

varsa, ayrintilan gézénunde bulunduruldugunda, o kadar
da para isletme yontemi vardir. Diger bir sdyleyisle, KA-
RABANK'lardan her biri sanki digerlerinden farkh garan-
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tileri varmis gibi géstermelik inceliklerle oritaya cikmakta
ilk bakista, konunun yabancisi olan kijsileri saskina cevir-
mektedirler. Meslegin en 6nemli yonlerinden biri budur.
Fakat 6zde para isletme yontemlerini birka¢ maddede
dzetlemek olasidir. ileride bu ydntemler aciklanacaktir.

Piyasanin bir baska 6zelligi sudur

Sermaye piyasasi glven ister. Para hassas bir me-
kanizmadir. Guvensizligin bulundugu ortamda durmaz ve
guvensizligi kanitlanmis bir ortama, kazanci ne olursa ol-
sun bir daha asla yanasmaz. Bu nedenle KARABANK'lar
ilan ve reklamlarindan halkin kendilerine inanmalarini ve
glivenmelerini, kendilerinin ¢ok saglam, cok eski, ¢cok de-
neyimli kuruluslar olduklarini halkin beynine sokmaya c¢a-
hisirlar. Tim bu cabalara ragmen KARABANK'lar alinte-
ri birikimlere genis o6icide ulasamamisiar ve halkin go-
ziinde birer guvensizlik simgesi olarak kalmiglardir.

Guvensizlik simgesi olan bu kuruluslar nasil fon top-
layabiliyor ve genisleyebiliyor, nicin bu glvensiz piyasa-
dan fonlar kacmiyor, diye diysundlebilir. Belirttigimiz gi-
bi Tirkiye'de fazla sec¢enegi bulunmayan, belirli bir pi-
yasaya kanalize olmak zoruda bulunan KARAPARA var-
dir. Karaparanin tek seceneg@i Karabanklara dogru akmak-
tir. Yani daima KOR SATICININ KOR ALICISI vardir. KA-
RABANK'lar bu gorintuyld silmek icin perde 6ninde c¢cok
takla atiyorlar ama perde arkasinda tim cirkinligiyle soy-
gun surlyor.

iste Tahtakale’de soygun yéntemleri :

a - Bir No. lu Yontem:

AYDA YUZDE BES GELIR:

1 Milyon — 10 milyon araniyor (ipotek teminati ve-
rilir).

1 milyon — 10 milyon verilecek (Gayrimenkul Ipo-
tegine).

Baslangicta yukaridakine benzer duyurular, gazetele-
rin «kiclk ilanlar» bolimlerinde yayinlanmaktaydi. Dev-
letten ses seda cikmayinca, nabiz yoklamasi dénemi asi-
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larak, aciktan aciga, para borsasi rekldm ve ilanlari, ga-
zete sayfalarinin bir sira «PARA ARANIYOR» ilanlarinin
hemen yaninda, «<PARA VERILECEK» dizileri yer alir. ARA-
NIYOR ve VERILECEK dizileri 100 binlerden baslar, 20
milyonlara dek uzanir gider.

Ayda Yizde Bes Gelir Nedir?

Bu piyasada parasini degerlendirmek isteyen kimse-
nin parasi en erken bir yil vadeli olarak kabul edilir. Ve
yatirilan paranin her 100.000.— lirasi i¢cin ayda 5000.— li-
ra net faiz 6édenir. Yil sonunda 100.000.— TL iade olunur-
ken para sahibi 60.000.— TL de faiz geliri elde etmis olur.
Para sahibi bu geliri net gelir sanabilir. Aslinda alacak ve
mevduat faizleri gelirinin yillik tutarinin 10.000.— TL'yi as-
masi halinde, faiz geliri nedeniyle yillk beyanname veril-
mesi, Gelir Vergisi Yasasindan dogan bir zorunluluktur.
Sayet parasini bu piyasada degerlendiren kimse, sagladi-
& faiz gelirlerini, yillik gelir vergisi beyannamesinde bil-
dirmiyorsa, gelir vergisi ag¢isindan kacakg¢ilik sugu isle-
mektedir.

Dahasi var. Bir kimse

— Bir yilda bir kimseye ya da firmaya iki kere,

— Bir yilda iki ayri kimseye,

— iki yil arka arkaya aymi kimseye (bilesik faizli),
para verdigi takdirde bizzat kendisi gider vergisi yasasi-
na goére banker tanimina girer. Ve yillik gelir vergisinden
baska, ayrica Banka-Sigorta muamele vergisi de édemesi
yasal acidan zorunludur.

Evet! Bankerlere para veren de belirtilen kosullarda
banker sayilir. Bu gibilerin vergi dairelerince saptanmasi,
surekli mukellefiyetlerinin kurulmasi ve izlenmeleri gere-
kir.

Faiz geliri elde edenler vergi mukellefiyetleriyle ilgili
olarak Ustlerine disen gorevleri yerine getirmezlerse, ge-
lirin elde edilmesinden itibaren bes yil icinde herhangi
bir yontem ile vergisel ylkumliliklerini yerine getirmedik-
leri anlasilirsa, sonradan tarhedilecek vergi ve cezaya
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muhtemelen sagladiklar faiz gelirinin tamami yetmedigi
gibi, 6zellikle ceza, anaparanin bir bélimuni de goétire-
cektir.

Para sahibine verilen ipotek teminati gercek bir
Glvence midir?

Salt paranin alis-veris konusu oldugu bir piyasada
birbirini ilk kez gbéren kimselerden Ozellikle para sahibi-
nin durumu son derece kritiktir. Para talebiyle ortaya ¢i-
kan kuruluslarin nesine glvenebilecektir? Bu kuruluslar,
para sahibine gerekli ve yeterli glivenceleri verebilmekte
midirler?

Cebine parasini koyup gelen kisiye énceden hazirlan-
mis 6rnek bir dosyadaki duzenlenmis belgeler gosterilir.
En dogrusu olayi hayali kisiler ve firmalar Gzerinde érnek-
le aciklayalim :

Gazetelere ilan vererek paraniza ayda yuzde bes faiz
verdigini bildiren kurulus CABBAR Ticaret olsun. Cebin-
deki 500.000.— TL parasina bir yilda 300.000.— kazan-
dirmak isteyen Bay Ahmet Ac¢ikgdz de parasini cebine
koydugu gibi Cabbar Ticaret'in kapisini calsin. Kendisi-
ne sunulan dosyayr Ahmet Acikgdz incelemeye baslasin.
Bakin neler var dosyada!

Borclusu Cumali Batak, alacakhsi Fatma Isik, vadesi
gecmis protesto olmus ve édenmemis 2.000.000.— TL be-
delli bir bono vardir. Cumali Batak’in ikamet adresinin ve
nufus kaydinin da yer aldigi bir kdgitta. «<Bay Ahmet Acik-
goz, adaq, ... pafta, ... parseldeki apartiman dairenin
Uzerine alaca@ karsihi@ 2.000.000.— TL'lik ipotek koya-
biliriz ifadesi yazihdir.

ipotek konulacak daireyi gormek ister misiniz. He-
men Ahmet Acikgdz Cabbar Ticaret’in arabalarindan biri-
ne biner. Kendisine bir daire goésterilir. Bu dairenin o ka-
gitta yazih daire oldugunu anlamak icin Tapu Dairesine
gitmek gerekir. «Tapu dairesine gitmeye gerek yok» de-
nilecektir.

Vadesi gecmis senede ve ipotek taahhidine dayani-
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larak Ahmet Acikgdz adina adaq, pafta, parseli belirtilen
daire lzerine icra Dairesine de gidilerek haciz konulur.
Ayrica Cumali Batak borg¢lusu olmak izere 500.000.— TL
wna para ve 300.000.— TL yillik faiz tutarini gostermek
Uzere, 800.000.— TL'lik senet alinir.

Iste bu kadar!

Sayet vadesinde Cumali Batak borcu 6demezse ne
olacaktir? Cabbar Ticaret'in yanmiti sudur: «iglemler bom-
ba gibi. Vadesinde borcunu 6demezse baslangicta haciz
ettirdigimiz ve ipotek yaptigimiz dairenin satigini isteriz.
Hacizli gayrimenkuli icra Dairesi en gec 45 giinde satar
ve parasini tahsil eder.»

«SULU DEREYE GOTURUP SUSUZ GERIi GETIRMEK»
iste buna denir. Aslinda Cabbar Ticaret.in yaptigi isler, bu
guzel halk deyisimizle cok anlamli bicimde &zetlenmistir.
Ipotek, tapuya tescille hilkim ifade eder. Tapuya gitme-
den, sdzu edilen taginmazin kime ait oldugunu anlama-
dan, Gzerinde baska ipotek, irtifak hakki, gayrimenkul mu-
kellefiyeti bulunup bulunmadigini incelemeden Cabbar Ti-
carette yapilan ipotek taahhutleri tamamen sadece film
senaryosundan ibarettir. Vadesi gecmis protesto olmus
senede dayanilarak yapilan haciz muamelesi de sadece
yasal bir géruntidir. Tasinmazlar ipotekle haczolunur-
lar. icra dairesi taginmaz lzerine ipotek koymak izere
islemleri yurdtlrs icra dairesinin koyacagi ipotegin ka-
cinci dereceden ipotek oldugunu anlamak olasi degildir»
icra kanaliyle bu daire satilsa bile, bes kurus para getir-
meyebilir.

Cumali Batak’'tan alinan tek glivence kalmaktadir ge-
ri, 500.000.— TL’hk ana para ve 300.000. TL'lk faiz fa-
turasi icin dizenlenen bonolar... Cumali Batak bu bono-
lar 6demezse ne olur? Herhalde bor¢lusu tarafindan 6den-
meyen ilk senet olmaz ve de kiyamet kopmaz. Turkiye'de
her yil milyonlarca lirahk senet bor¢lusu protesto oluyor
ve bedelleri 6denmiyor.

Ahmet Acikg6z, 500.000.— TL'hk parasina 300.000.—
TL. faiz geliri saglayacagd: hayaliyle yasarken, simdi, Cu-
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mali Batak'in demir karaborsasindan kisa siirede bire Uc¢
para kazanmasi icin el acip dua etmelidir. Eger demir
fiyatlan kazara diserse, ya da TIR'lar kazara yakalanir-
sa, Cuumali Batak'i kimse bulamayacagindan Ahmet Acik-
goz'in de yilda %60'lik gelir hayalleri sona erer.

Ozetle sunu belirtmek gerek. Bu tiir kuruluslara para
gotirmek demek, karaborsaci ve kacakcinin PASIF OR-
TAGI olmay kabul etmek demektir. Aktif ortagin, yani pa-
rayr mala yatiranin isleri iyi giderse, siz de paraniza yil-
da %60 gelir saglarsiniz. igler kétii giderse sonu¢c PASIF
ORTAK icin de haydi haydi olumsuz olabilir.

Para Kime Veriliyor? Faiz Kimden Aliniyor?

Gazete sayfalarini sisleyen satafath ilGnlarla parao-
nizi degerlendirdigini duyuran, davetiyeler cikaran araci
firma (karabank), gercekte paranizi kullanacak Gg¢uncu
kisilere hizmet eden para saglayan bir kurulus gibi ca-
lismaktadir. Yukarida séziunu ettigimiz bir dizi belge ara-
sinda paranin kime, ne zaman, ne kadar teslim edildigi-
ni, kimin ne zaman, ne kadar geri 6édeme yapacagini,
6demezlerse ne olacagini goésterir bir anlasma, bir sézles-
me, bir noter senedi vesaire kesinlikle yoktur. Hele hele
ana para ve faizi 6deyecek olan araci kurulusun duzen-
lenen belgelerin hicbirinde adi sani yoktur. Halbuki pa-
ra veren kimseye, ana parasinin vadesinde geri dénece-
gini, faizin aylik veya yillik fakat mutlaka vadesinde kuru-
suna dek geri 6denecedini sdzle garanti eden kurulus,
araci kurulustur. Belgeler dizenlenirken kendilerini tica-
ri islemin icinde hic yokmus gibi gostermektedirler.

Sonuc¢ olarak zincir bir yerden koparsa, araci kuru-
fus rahatca faaliyetlerini surdiurecektir. Para sahibi ise
basinin caresine bakacak, diger bir soyleyisle, caresizli-
gine yanacaktir. Hepsi o kadar.
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b - fki No’ I Yéntem :
inaniimaz Gelir: Yilda %96

Bu o6rnegimizde Karabank sahibi, bizzat kendisinin
sahip oldugu bir apartiman dairesini para getiren herkese
ipotek ettirerek glvence gostermektedir. So6zli edilen
apartiman dairesi, gercekten cok iyi durumdadir ve de-
geri bes milyon lira civarindadir. Ancak Gzerinde tasidigi
ipoteklerin tutan yizmilyonu agmaktadir. Bu dairenin lze-
rinden bir gin uc-bes ipotek kalkarken ayni gun alti-yedi
ipotek konmaktadir. Yine tasinmaz ipotedi ve yine para
sahibinin parasinin sifir givence ile karabanka teslimi
sonucunu doguran olayin sonunda para sahibi, 100.000.—
TL'si icin her ay basinda karabanktan 8000.— TL. faiz
alacaktir. Yil sonunda hem 100.000.— TL'sini geri alacak,
hem de 12 ay X 8.000— TL = 96.000.— TL faiz geliri
elde etmis olacaktir.

Faiz gelirinden dolay: para sahibinin durumunu bi-
rinci ornekte acikladik. Aynisi bu 6rnekteki para sahibi
icin de s6z konusu.

Bu o6rnekte de karabankin bir yil vadeli ve %96 yillik
faizli 100.000.— TL'sini nasil kullandigini aciklayacagiz.

Nasil Kullaniyoriar?

Bir yil vadeli olarak alinan para kesinlikle yine bir yil
vadeli olarak verilemez. En uzun alti ay vadeli olarak ve-
rilebilir. Diyelim paraya gereksinmesi olan biri geldi, ka-
rabanktan faizle para kullanacagini bildirdi. Yapilan islem-
ler sOyledir :

Borcludan alti ay vadeli (paranin geri 6denecegi ta-
rih itibariyle) 100.000.— TL. hk bir senet alinir. Bu senet
6zellikle ciro edilmis saglam bir misteri senedi olursa
daha da makbule gecer. Ancak 100.000.— TL'lik senedi
karsiiginda borc¢luya vadece 70.000.— TL'lik ddeme ya-
pihr. Bdylece 30.000.— TL'hk faiz pesin tahsil edilmis
Olur.
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Aynca verilen 70.000.— TL'min faizi olarak
1. ay sonunda 10.000.— TL.
2. ay sonunda 10.000.— TL.
3. ay sonunda 10.000.— TL.

TOPLAM 30.000.— TL. daha faiz tahsilati
yapilir. 4. ve 5. aylarda herhangi bir islem yapilmaz. An-
cak 6. ayin sonunda, yani vade sonunda 70.000— TL —
30.000.— TI. = 40.000.— TL. icin en yiksek banka faizi
uzerinden bir faiz tekrar hesaplanir.

40.000.— TL. X %24,5 (banka faizi) = 9.800.— TL.
daha faiz geliri hesap edilir. Ve bor¢ludan tahsil edilir.
Boylece alti ayda kullandirilan 70.000.— TL para icin
hesabedilen faizin tutan
Pesin faiz 30.000— TL
ilk ¢ ay 30.000.— TL
6. ay sonu banka faizi 9.800.— TL

TOPLAM 69.800.— TL dir.
Ayrica vade sonunda asil bor¢ senedi bedeli ana pa-
ra tutari olan 100.000.— TL tahsil edilecek ve hemen bas-
ka birine aym kosullarla yeniden kullandinlacaktir.

Karabankin 100.000.— TL'den yillik geliri en az 69
bin 800— TL + 69.800.— TL = 139.600.— TL'dir. 100.000
TL icin para sahibine 6dedigi faiz tutar ise 96.000.— TL
olup 100.000.— TL’nin yilhk net kazanci en az 139.600.—
— 96.000.— = 43.600.— TL'dir.

Diger bir deyisle yillik gelir %43,6°dir.

Bu ornekte karabank, ne araci, ne de komisyoncudur.
Parayi bizzat kendisi kullanmaktadir. Karabanktan para
talebeden kimsenin, bu parayr nasil degerlendirebilecegini
topluma nasil bir maliyeti yansittigini bir sucisti tutanagi
olarak saptamakta genel ekonomik degerlendirmeler ve
yorumlar acisindan yarar oldugu kanisindayiz.
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c - U¢ No. I Yontem :

Banka Teminat Mektubu ve Uclii Garanti %45
Net Gelir:

1980 yilinda bankalarla bankerlerin savas halinde ol-
duklari, mevduat toplamada bankerlerin bankalarin ciddi
rakibi haline geldikleri gerek is, gerekse bilim cevrelerin-
de tartisiilmaktadir. Acaba bunlar gercekten birbirine ra-
kip midirler? Gercekte birbirlerine rakip olsalar en azin-
dan mevduat toplamada biri digerine yardim etmez. Hat-
ta elinden gelirse yasal sinirlar icinde engelleme yapma-
ya calisir.

Bu bodlimde bankalarla bankerlerin nasil isbirligi yap-
tiklarini ve kardes kardes idare ettiklerini hattd bankala-
rin bankerleri dolayll yoldan nasil besleyip buydttiklerini
goérecegiz.

1 ve 2 no’'lu yontemlerde, karabanklarin kendilerine
mevduat getirene gayrimenkul ipoteg@i verdikleri anlatil-
mistir. 3 no’lu yéntemde gayrimenkul ipoteginin yerini
banka teminat mektubu almistir.

Banka Teminat Mektubu Nedir?

Bankalar, bankalar yasasi hidkimleri sinirlan iginde
kaynaklarini ¢esitli bicimlerde kullanirlar veya ayni yasa
hikdmleri icinde bazi musteri hizmetlerini goérurler.

Bir tacirin nakdi krediye ihtlyaci oldugu gibi, isi ne-
deniyle ucunci sahislarla yapmis oldugu is soézlesmele-
ri, is taahhitlerini yerine getirebilecedine dair banka ga-
rantisine gereksinme duyabilir.

Ornegin, bankanin misterisi olan bir ingaat isletmesi
yeni bir ingsaata baslamistir, ancak nakit sikintisi cekmek-
tedir. Bu nedenle daireleri, dukkdnlari proje UGzerinden
satmak zorundadir. Alicilar pesin 6demeleri karsiiginda
giivence istemektedirler. Insaat isletmesi bankasina gi-
der. Alicilarla yapmis oldugu satis s6zlesmesini bankaya
ibraz eder. Sozlesmede, insaat isletmesinin alici Cemil
Aslan’dan bir yil sonra bitirilip teslim edilecek bir daire
karsihi@ 1.400.000.— TL para aldigi, insaat zamaninda bi-
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tirilemedigi takdirde paranin geri 6denecedi yazilmistir.
Bu s6zlesmeye dayanarak banka, musterisi olan insaat
isletmesinin, borcunu bir teminat mektubu ile temin eder.
Sayet vadesinde insaat isletmesi Cemil Aslan‘a olan
1.400.000 TL. borcunu 6deyemezse bu borcu vadesinde
banka ddeyecektir.

insaat igletmesi Cemil Aslan’dan 1.400.000.—TL'yi dai-
re karsiigi degil de, sadece islerinde kullanmak uzere al-
sa ve karsiiginda bir bor¢c senedi verseydi banka, insaat
isletmesine teminat mektubu kredisi kullandiramayacakti.
Cinku teminat mektubu kredisini kullanan isletmenin bor-
cunun ticari olmasi ve bunun sézlesmeyle sabit olmasi
gerekir.

«Kitabina Uydurmak» Derler Ya?

Ornegimize devam edelim. Aslinda Cemil Aslan in-
saat igletmesini hic tanimamaktadir. Ustelik daire almak
gibi bir dusincesi de yoktur. Sadece 1.400.000.— TL.
parasi vardir ve yilda %45 net gelir veriyor diyen banke-
re gider. Banker ile anlasiriar. Banker yil sonunda ana pa-
ra ile birlikte 600.000.— TL faizin kendisine 6denecegini
ancak bir sézlesme imzalamasi gerektidini sdyler. Sézles-
mede, biraz dnce soézinu ettigimiz insaat isletmesinden
Cemil Aslan’in 1.400.000.— TL ye proje lUzerinden daire al-
did1, daire bir yil sonra testim edilmezse paranin geri ali-
nacadi yazilidir. Bu sézlesme ile birlikte Cemil Aslan ve
banker bankaya giderler. Banka misterisi olan insaat is-
letmesinin s6zim ona daire borcunu temin eden bir te-
minat mektubu verir,

Aslinda banka, insaat igletmesinin borcunun bir na-
kit borcu oldugunu, dolayisiyle bu borcun banka teminat
mektubu ile temin edilemiyecegini gayet iyi bilmektedir.
Ustelik érnegimizdeki ingaat isletmesi bankanin hic ta-
nimadigi bir tacir dahi olabilmektedir. Para talebinde bu-
lunan tacir para bulabilmek icin bankaya degil bankere
basvurmustur ve esasen bankerin mdlsterisi durumun-
dadir. Banka bankerin muisterisine teminat mektubu ver-
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mekte, banker ise 6érnegimizde Cemil Aslan’dan sagladigi
1.400.000.— TL'yr musterisine 1980 yili ortalarn rayicine go-
re aylik %10'dan faize vermektedir. Banker ag¢isindan %
45 maliyetle saglanmis olan para %120 yilhk gelir-sagla-
maktadir. %120 ise %45 arasindaki farkin tamami kus-
kusuz bankere kalmiyor. Arada bir araci dahg var. Sira-
sinda hi¢ tanimadigi tacirin borcunu temin eden banka-
dir bu araci. Bankanin teminat mektubu komisyonu olarak
%04 resmen kayitlara ge¢cen komisyonu vardir.

Kayitlara gecmeyen ve banka mudidrinden banka
idare komitesine hattd yonetim kuruluna kadar ulasan
6zel komisyondan ise sag@ir sultanin bile haberi vardir. Bu
komisyonun yuzde ka¢ olacagi musterinin durumuna go-
re, banka ve banker arasinda saptanmaktadir.

Banka banker savasinin perde arkasinda madden ve
manen glcglenmekte olan dostluklari gérmemek ol!asi mi-
dir?

Uclii Garanti Ne Ola?

Para sahibinin faize verdigi ana para tutan 1.400.000
TL idi. Bunun karsiligi banka teminat mektubu ile garanti
edilmistir. Gercekten bundan saglam bir garanti olamaz.
Para sahibi yil sonunda 600.000.— TL da faiz alacaktir.
Bunun icin ne gibi garantiler veriliyor, bir de onlan goé-
relim:

Faiz tutan icin érnegimizdeki insaat isletmesi borglu
olmak Uzere bir yil vadeli 600.000.— TL'lik bono diizenle-
nir. Alacakhsi para sahibidir. Ancak senet c¢iplak senet
degildir. Senet uzerinde piyasadan muteber bir firmanin
kefaleti de s6z konusudur. Kaldi ki, faizin vadesinde 6de-
necegdini banker de sézli olarak garanti etmektedir.

Tum bu garantilere ragmen faiz yanabilir. Vadesin-
de 6denmeyebilir. Fakat anaparanin garantisi gercekten
gucladdar.
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Banker Nerede?

Yine bir siru belgeler dizenlendi. Fakat islemin ara-
cisi en buyik geliri sadlayan kisi olan bankerin adina hi¢
bir belge diuzenlenmedi. Islemler bitmistir. Banker huku-
ken hicbir sorumluluk Gstlenmeden kaybolup gitmistir. Or-
tada kala kala para kullananla para veren kalmistir. Her
turld hukuki sorumluluk bu ikilinin omuzlarinda birakil-
mistir.

d-Dort No'lh Yontem :

Tahvil Alana %40 Kisur Net Gelir
TAHVIL :

Daha 6nceki bélumlerde tahvilin ne oldugunu acikla-
mistik. Tahvil kisaca Anonim Ortaklklarin halka borg¢lan-
mak amaciyla, 6édenmis sermayeleri ile sinirli olarak c¢i-
kardiklari bor¢ senetleridir. En az bes yil vadeli olurlar.
Anonim Ortakliklar  bir banka aracihid ile tahvil satmak
zorundadirlar. Birincil piyasa islemi dedigimiz banka
araciigi ile satista tahviller Gzerinde yazih bedelin
altinda bir fiyatla satlamazlar. ikincil piyasa dedi-
gimiz banker piyasasinda da tahviller istenilen fiyattan
alinip satilabilirler. Tipki bir ticari mal gibi islem gérdr-
ler. 1980 yilinin ortalarinda 6zel sektor tahvillerinin tah-
vil alana saglayacag@ en fazla gelir, brit %25 faiz geliri-
dir. Tahviller tasiyana yazili olurlar. Tahvil alan bir sahis
ise, tahvili ve Gzerindeki o yila ait faiz kuponunu vadesin-
de tahvili cikaran Anonim Ortakliga ibraz ettigi takdirde
kendisine yillik %25 faiz tutari, gelir vergisi yasasina gé-
re %20'lik bir vergi kesintisi yapildiktan sonra 6denir. %
25'in %20'si %5 olduguna gére 1.000 liralik tahvilin yilhik
faiz getirisi sahislarin sahip oldugu tahviller icin net (0.25
—0.05=) %20°'dir. Devlet tahvilleri vergisizdir ve net yil-
hk faiz getirigsi %18'dir. Arada 6zel sektor tahvilleri lehi-
ne yilhk %2'lik bir fark vardir.

Ozel sektor tahvilini eder bir kurum almig ve hesap-
larina gecirmis ise vergi mikerrerligini énlemek icin ku-
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rumlarin sahip oldugu tahvillere faiz 6demeyi yapan ku-
rumca (tahvili ¢ikaran kurum) gelir vergisi kesintisi ya-
pilmaz. Odeme %25 briit tutari Gzerinden yapilir.

Tahvilin anapara tutarlan ise iki yillk 6demesiz dev-
reden sonra Uc¢inclu yildan itibaren c¢ekilecek kuralarla
sahiplerine tahvil cikaran kurumca tahvili satan banka
araciigiyla édenir. Tahvil iki kissmdan olusur

1 — Anaparayi temsil eden metin kismi : Tahvili ¢I-
karan anonim ortakhgin adi, Gnvan ve yetkili imzalarin
da tasiyan bu kismin Gzerinde tahvilin saymaca (nominal
- anapara) tutari da gosterilmistir. Vades! kurayla saptan-
digi icin gosterilmez.

2 — Faiz kuponlani : Faiz kuponlari, tahvil metnine
bagh uzerlerinde vadesi yazil parcalardir. Vadesinde ku-
ponlar tahvili satan bankaya ibraz edilir. Banka bu ku-
ponlan alir, bedelini yasal kosullan yerine getirerek dder.

Tahvillerin kuponlu veya kuponsuz olarak veya ku-
ponlarin ayri olarak piyasada alinip satiimasi mimkdn-
dir. Hukuksal bir engel yoktur. Boylece tahvili biraz da-
ha yakindan tanimis olduk.

Normal Tahvil ihraci ve Sermaye Piyasasi
Islemleri :

Anonim ortakliklar biylk Olcide finansal gereksin
melerle karsilastiklarinda ya sermaye arttirimina giderler
ya da tahvil ¢ikarirlar. Sermaye arttinmina gitmenin ya
da tahvil ¢cikarmanin birbirine gore ve her bir sirketin ya-
pisina gore, avantajli veya dezavantajli durumlari vardir.
Sirket acisindan karh olan hangisi ise ona karar verilir.
Diyelim tahvil ¢cikarma karan alindi.

Sirket tahvil ¢ikarmak icin mali durumunu da bir ra-
porla belgeleyerek yetkili devlet organlarindan izin alir.
Tahvilin satisini Gstlenecek bankaile anlasir. Tahvil me-
tinlerini ve kuponlarim bastirir, bankaya teslim eder. Tah-
vili Uzerinde yazili bedelden satar, komisyonunu alir. Ge-
ri kalani sirkete 6der.
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Bankalardan tahvili kimler alir? Hi¢c kuskusuz halk-
tan kisiler birikimlerini degerlendirmek amaciyla, tahvil
alirlar. Bir kimse 1.1.1980 de 10.000.— TL'lik 6zel sektor
tahvili satin almis olsun. 30.6.1980 de ise yani bir yillik
vade dolmadan bu tahvili paraya cevirmeye gereksinme
duysun. Tahvliin islemis faizi alti ayhktir. 10.000.— TL’'lik
tahvilini kuponlariyle birlikte serbest piyasada satmak is-
tesin. 10.000.— TL'lhik tahvilin bir yilhk faizi net olarak
(vergisi dustikten sonra) 10.000.— TL X 0.20 = 2.000.—
TL'dir. Bu kimse 6rnedin 100.— T LX da komisyon Ode-
yerek tahvilini kuponlariyle birlikte serbest piyasada 10
bin 900. TL'ya satabilecektir.

Sermaye piyasasi kuruluslarindan biri bu tahvili alir-
sa 30.6.1980 de alti aylik islemis faiziyle birlikte 10.900.—
TL'ya satin aldidi tahvili 11.000.— TL'’ya yine baska sahis-
lara satabilir. Satin alanin da hi¢bir kaybi olmaz. Satan
ise kuponlarin vadesini beklemedigi icin alti ayhk islemis
faizinden 100.— TL kayba ugramis olur. Satanin bu kay-
b1 6rnegin bankerin kazancidir. Normal tahvilli islem 6zet-
le boyledir.

%20 Net Faize Kim Para Yatinr?

iste filmin koptudu noktaya gelmis bulunuyoruz. Tir-
kiye’de son dort bes yildir fiyat artislan ya da genel ola-
rak enflasyon basdénduricu bir hizla yukselmis, bir yan-
dan isletmelerin parasal gereksinmeleri ¢i1§ gibi buyur-
ken, bir yandan da vergisiz kazanclar inanilmaz boyutla-
ra ulasmis, bu tath kdbus ekonomide faaliyet gdsteren
her isletmeyi etki alanina almistir. Dogaldir ki, kazanc¢
oranlarinin anormal artisi paraya talebi de kdoriklemis,
bdylece serbest piyasada para sahibine verilen faizler bir-
denbire artan oranlarda yukselmistir. Halbuki bankalar
sistemi, devletin saptadigi faiz oranlan uzerinden halkin
birikimlerini toplayip kasalarina akitirken, genel olarak
kaynaklarin kullaniimasinda ve 6zel olarak kredilemede
devletin saptadigi faiz oran!arimi c¢esitli muvazaalaria as-
masini rahathikla becermislerdir.
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Bankalar dusuk faizle para toplayip muvazaah yik-
sek faizle kullandirarak faiz olgusunda ekonomik anarsi-
yi ilk yaratan kuruluglar olmuslardir. iste bu gelisme ban-
kerlerin en karmasik oyunlarla para piyasasina girmesini
saglamig, banker kuruluslari kisa zamanda karaparayi da
cekerek olaganusti genisleme goéstermislerdir.

Banker piyasasinin en énemli 6zelligini bir kere daha
vurgulamakta yarar vardir. Yeteri glivence gdstermeden,
topladiklari mevduata yasalan asarak faiz vermek.

iste tahvil denilen sermaye piyasasi ticari mal, yik-
sek faizle para toplamada sadece bir araci olarak. para-
van olarak kullaniimaktadir. Aslinda satilan tahvil de de-
gildir. Simdi gelelim gdstermelik tahvil satisiyla ne gibi
oyunlarin déndurdldugine:

Tahvil Degil Givence Belgesi :

Buglin sermaye piyasasinda 6zel sektoér tahvili ala-
na %40 asan net faiz 6denmektedir. Halbuki &zel sek-
tér tahvillerinin satislara yillik net getirisi %20'dir. Geri
kalan %21,5 nereden karsilaniyor? Bu sorunun yanitini
vermeye calisalim.

Yiksek faizli tahvil almaya giden bir tasarruf sahi-
bine tahvil denilen bor¢c senedinin, Uzerinde cikaran sir-
ketin adi, unvani ve yetkili imzalarim tasiyan nominal
bedelini gosteren metin kismi ve faiz kuponlar verilme-
mektedir. Ancak bunun yerine %40 kusur faiz veriyoruz
diyen kurulusun dizenledigi bir makbuz ya da bir guven-
ce belgesi verilmektedir. Bu belge, tasiyana yazili olmak-
ta, diger bir deyisle parasiyla tahvil almak isteyen alicinin
adi, belge lUzerine yazilmamaktadir. Belge uzerinde hangi
kurulusun kac seri no’lu tahvilinin satildigi hangi vadede
ne kadar faiz 6deneceg@i ana parasinin ne kadar oldugu
belirtilmektedir. Ayrica her zaman islemis faiziyle birlik-
te paraya cevrilebilece@i yazlmakta, glvenceyi veren
kurulusun kase ve yetkili imzalarini tasimaktadir.

Belge iki 6rnek olarak dizenlenmekte, birisi belgeyi
duzenleyen kurulusta kalmakta, digeri tahvili satin aldigi-
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ni sanan aliciya verilmektedir. Alici bu belgeyi elden ki-
me teslim ederse o kisi belgeyi duzenleyen kurulustan
ana para ve islemis faizi almaya hak kazanmaktadir. Sa-
hibi belgeyi yitirirse, belgeye baglanmis olan tim hakki-
ni da yitirmektedir.

Ote yandan tahvilin asli yani metin kismi ve faiz ku-
ponlari glivence belgesi dizenleyen sermaye piyasasi ku-
rulusunun kasasinda durmaktadir. Ve de defter kayitlarin-
da bu tahvillerin sahibi anilan sermaye piyasas: kurulugu-
dur. Yani resmiyette tahvil satilmis degildir.

Nicin Tahvil Yerine Giivence Belgesi Satihyor?

Tahvil piyasada alinip satilan bir maldir. Tahvil sata-
bilmek icin énceden tahvili satin almak gerekir iste ser-
maye piyasasi kuruluslari, tahvil satin almadan tahvil
satmanin yolunu bulmuslardir. Ya da bir tahvil satin alip
bes tahvil satmanin tek yolu, tahvil yerine glvence belge-
si satmaktir. Aksi halde bir tahvil bes ayr kisiye nasil
satilabilir?

Bay Ali Oztirk cebine 100.000.— TL koyup bankere
gidiyor. Gluvence belgesini tahvil aldim diyerek satin alir.
Glvence belgesinin lzerinde: Beyler Holdingin 10.000.—
er lirahk on adet 1501 - 1510 seri numaral tahvillerinin
satildigr yazilidir.

Bay Ali Oztirk ayni seri no’lu tahvillerin bir baskasi-
na da satimadigini nereden bilebilir. Ya da ayni seri no’-
lu tahvillerin bir baskasina satiimadigini satiimayacagini
kim garanti edebilir? Bu sekilde bir tahvilin bes ayrn ki-
siye satildigi saptanmistir.

Sonu¢ sudur: Bir Yilda on milyonluk tahvil satin alan
bir banker sanki bu tahvilleri satiyormus gibi 100 mil-
yonluk glvence belgesi diizenleyip satabilir. Satin aldig
mal icin ddedigi on milyon liraya karsilik piyasadan 100
milyon lira toplayabilir. Bu olayi denatim altinda tutmak
ya da kesin delillerle olay: kavramak devlet icin bile ola-
naksizdir.
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Hayali Satislar ve Kesin Giivencesizlik :

Anlasildigi gibi dizenlenen glivence belgesi ile haya-
Ii tahvil satislan yapilmaktadir. Toplanan paralar serbest
piyasada faize verilmektedir. Serbest piyasada banker
parasi ayda % 10 net kazanmaktadir. Ayda %10 da para
kullananlar ise herhalde kolay kolay sanayiciler ya do
gercekten hizmet yapan ticaret kesimi degildir. Ulkemiz
ve halkimiz adina Gzintd duyarak belirtmek gerekir ki,
son yillarda iyicene azginlasan karaborsacilar, stokcular,
mal ve ddviz kacakg¢ilan iz birakmiyan bu piyasay! para
maliyeti ylksek olsa da tercih etmektedir.

Glvence belgesi vererek tamamen giivencesiz fonlar
toplayan bu tir para isleticileri, para toplarken, tlkemizin
en blyldk holdinglerinin tahvilini satiyormus ve sanayi ke-
simine fon saghyormus, bdylece yuce bir hizmetin gerek-
ferini yerine getiriyormus gibi, gerceklerle hicbir ilgisi ol-
maydn aciklamalaria beyinleri bulandirmaktadirlar.

Yalniz burada tim sanayi ve ticaret kesimini kasdet-
miyoruz. Biraz sonra gérecegimiz gibi sanayi ve ticaret
kesiminden bazi gruplar, isletmeler cogu kez finansal gic-
liklerin iasmak icin Tahtakale soygununa dlet olmuslar-
dir.

iste bdylesine rahatca giivencesiz fonlar toplayabi-
len isletmeler %40 kisur net faizi nicin vermesinler. Cin-
ki kendileri sadece imzalar1 karsihd: topladiklan fonlari
yilda %120°'den asagi faize vermemektedirler. Ve de piya-
salan giderek genislemekte, tefecilerin fonlarini  talep
edenler cogalmaktadir.

e - Tahvil Piyasasinda ikinci Asama —
Underwriting Anlasmalan :

Onceki bélimde giivence belgesi karsilidi hayali tah-
vil satislariyla imza karsihd toplanan fonlarin tefeci pi-
yasasinda faize verilmesi sonucu saglanan faiz gelirleri-
nin hangi oranlarla bdlisildigunu, glivencesizligin boyut-
farini denetimin gucsuzligunu tefecilerin  musterilerinin
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ekonomik kimligini vermeye calistik. Onceki bélimde ha-
yali tahvil satislarina genis yer verdik. 1980’lerin basina
kadar gercekten bu ydntemin uygulanmasi tahvilin azhigt
nedeniyle zorunlu olmustur. Tlrkiye'de tahvil oyunlari or-
taya c¢ikincaya kadar tahvil ahmi tasarruf sahibi icin ca-
zip olmamistir. Son bes yilda 6zel sektdér tahvil ihracini
gbzden gecirelim

ihrac Olunan Ozel Sektor Tahvilleri :

Yillar (Bin TL.)

1976 1.707.500.—

1977 1.581.850.—

1978 2.198.735.—

1979 2.732.010.— (Ocak Eylul)

1980 10 milyar TL'nin asilacad umulmaktadir.

Ozel sektorde tahvil ihrac eden firma sayisi da 60 -
70 kadardir. Gorildigu gibi 1977 yilinda tahvil ihraci 1976
ya goére mutlak clarak azalmistir. 1978'de ise ihrac edilen
tahvillerdeki artis 1976 ya gére %30, 1977'ye gore %50'-
lerde kalmistir. Bankerlerin tahvilli oyunlarn 1978'lerde
baslamis, 1979'da Ocak - Eylil donemi tahvil ihraci artisi
gecen yilin ayni dénemine gére %104 olarak gercekles-
mistir. 1980 yilinda ise gelisme inanilmaz boyutlara ulas-
mistir. Ocak  Mayis 1980 déneminde ihra¢ edilen 6zel
sektdr tahvilleri tutari bes milyar TL'y1 agmigtir. Yil sonu-
na kadar on milyar TL'nin asilacagr umulmaktadir. Artis
oranlari Ocak-Mayis 1980 déneminde %900 olarak sap-
tanmistir.

Bankerlerin tahvilli oyunlarina 6zel sektér Okey cek-
mistir. Olumsuzluk dogrultularinda 6zel kesimle tahvil
oyunlan piyasasinin c¢ikarlari ¢cakismis ve 6zdeslesmistir.

1980 yilinda 6zel sektdér on milyar TL'lik tahvil ihrac
eder ve de sermaye piyasasina on milyar TL'lik bir tasar-
ruf fon sahiplerince sunulursa, artik glvence belgesiyle
hayali tahvil satmaya gerek yoktur. Al tahvili ver parayi
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denilebilir tasarruf sahibine. Gercek sermaye piyasasin-
da da olmasi gereken budur. Ancck ¢cok 6énemli bir sorun
vardir ortada. Tahvil alicisina yilda %40 kusur, iki yilda
yuzde yuz net faiz geliri nasil saglanacaktir. Ve kaynagdi
ne olacaktir? Artik tasarruf sahibine verilen uydurma gu-
vence belgesi degil, tahvilin ta kendisidir. Saglanan fon
glvence belgeli satislarda oldugu gibi imza karsihg sag-
lanmis degildir bu kez. Musteriye verilen, yilda %40 ku-
sur net faiz geliri garantili her zaman paraya c¢evrilebilir
tahvil icin belirli bir bedel 6denmistir.

Ustelik tahvil birincil piyasadan yani bankadan ba-
sabasin (yazih degerinin) altinda satin alinmaz. Banker,
birincil piyasadan basabastan tahvil satin alsa resmi fai-
zin Uzerinde tasarruf sahibine bir kurus para 6deyemez.
Yine de tahvil alan tasarruf sahibine, resmi faiz haddinin
uzerinde faiz geliri saglayabilmek icin tek yol, basabagin
altinda muvazaah bir yolia tahvil saglamaktir. Iste under-
writing anlasmasini anlatmanin sirasi1 gelmistir.

Underwriting Anlasmas: Nedir?

Tahvil ihra¢ ederek bor¢clanmak her zaman basvuru-
lan bir yol degildir. Bu nedenle hemen hemen her anonim
ortaklik icin tahvil ¢ikarma formaliteleri, iziniydi, banka-
siydi, komisyonuydu, satisiydi, faiz édemesiydi, anapara
6demesiydi bagh basina bir sorundur. En iyisi, konuyu bir
bilene havale etmektir. iste bankerler konunun uzmanla-
ridirlar. Tahvil ¢ikarilmasindan satiimasina kadar her tir-
IG sorumlulugu ustlenirler. Karsihginda bir komisyon alir-
lar. Bu amacla yapilan anlasmaya underwriting anlagma-
si denir.

Sevr Anlasmasi Daha iyidir?

Underwriting anlagmasi konusunda yukarida yapmi$
oldugumuz masum aciklamadan sonra gelelim sorunun
uygulamaya yonelik 6zune.

Gercekten de tahvil ¢cikarmak uzmanlik ister. Bir bile-
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ne gereksinme duyulmasi dogaldir. Fakat underwriting an-
lasmasi sadece bu formaliteler icin yapiimaz. Tahvil sa-
tisini gerceklestirmektir 6zde yatan amac. Bugun 6zel sek-
torin tahvillerinin brit faizgetirisi yilda %25 olup gercek
kisilerin eline net %20 faiz getirisi kalir. Turkiye’de 1980’li
yillarin basinda %20 net faiz getirisiyle tasarruf sahiple-
rine tahvil satmak olasi degildir. Nitekim 1980'in ilk bes
ayinda o6zel sektor tahvil ihracini %900 arttiran neden,
birdenbire halkin tasarruf egiliminin ylikselmis olmasi de-
gil, 6zel sektér tahvilleri satin alanlara yasal faiz oranla-
rini asarak %40'in Uzerinde faiz ddenmesidir.

O halde tahvilli borclanma yolunu secen anonim or-
takhk tasarruf sahibinin elde ettigi net diyelim %40 faiz
ile, bankerin alacadi komisyonu ustlenmek zorundadir.
Aksi halde tahvilinin satimasi sézkonusu bile degildir.
Underwriting anlasmasiyla tahvil satan anonim ortakligin
tahvilli borclanmadan dolayi Ustlendigi genel faiz yukua,
ihrac ettigi tahvillerin saymaca (yazil)) degerinin %50 ora-
ninin Gzerinde kar saglamazsa batip gider. Bu nedenle
duslik karlihkla calisan isletmelerin underwriting anlas-
masina imza atmalari, Osmanh imparatorlugunun Sevr
Anlasmasina imza atmasindan farkli degildir.

Yumusak Bicimde Yiiksek Atlama :

Tahvil ¢cikarmak isteyen kurulus binyesinde mali ve
ekonomik incelemelerini tamamlayan banker, bu kurulu-
sun ne kadar tahvil cikarabilecegini bildirir. Diyelim bu
tutar 50 milyon TL olsun. Bu tutar Gzerinde pazarllklar ya-
pilir bankerin teklifi sdyledir

«50 milyonluk tahviline verecegim para 27 milyon li-
radir. Parani alir faiz ve anapara ddemelerine kadar dev-
reden c¢ikarsiny.

Genellikle bu teklif isletmelerce kabul edilmektedir
(kabul etmeyenler de vardir). Turk hukukunda tahvillerin
bir banka araciligiyla birincil piyasa olarak basabas dedi-
gimiz yazili tutarlari Uzerinden satilmasi zorunludur. As-
linda banker ve isletme anlasmasini banka da bilmektedir.
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Banka 50 milyonluk tahvili 50 milyona satmis gibi kayit-
larina giris ¢cikis yapar. Tahvll ¢ikaran kurulus da bu 50
milyonu tahsil etmis gibi kasasina giris kaydeder. Aslin-
da kasasina giren para sadece 27 milyon liradir. Boylece
hayali duruma gére tahvil ¢ikaran kurulusun kasasinda
23 milyon liralik bir para olmadigi halde var goérinmek-
tedir. Tahvil ¢cikaran kurulus drettigi mallari

— Ya aciktan faturasiz satacak,

— Veya faturada gésterdigi tutarlarin lzerinde bir
fiyatla mallarini satacak,

— Ya da uydurma gider belgeleri dizenleterek kaydr
durumu ile gercek durumunu cakistiracaktir. Her u¢ hal-
de de tahvil ¢cikaran kurulus genis capta vergi kacakc¢ihg
yapmis olacaktir. Ayrica ac¢iktan 6dedigi faizleri topluma
enflasyon olayi icinde yansitmis olacaktir. Sonu¢ olarak
ylUk halkin ve devletin sirtina yuklenecektir. Hem de kisa
vadede.

Gelelim bankaya: Banka tahvil alicilariyla ugrasmak
kilfetinden kurtulmus, 50 milyonluk tahvili halka satmis
gibi komisyonunu almistir. Resmi komisyon disinda ban-
kanin 6zel komisyon alip almadigini kesinlikle delillerle
saptamaya olanak yoktur. Ancak banka banker isbirligini
burada da bir kere vurgulamakta yarar vardir.

Bankerin kayitlar ise hepsinden ilginc¢tir. 50 milyonluk
tahvili banka sanki binlerce kisiye satmistir. Bu binlerce
kisi tahvili 50 milyona almistir ama kisa sirede paraya
gereksinme duymuslar, getirip 50 milyonluk tahvili 30 mil-
yona bankere satmislardir. Banker defterlerine 50 milyon
TL yazili bedeli olan tahvili 30 milyon TL Gzerinden kaydet-
mistir. Bu tahvilleri 30 milyon 500 bin TL ye satsa kendisi
500.000.— TL kazan¢ saglamis olur. Tahvil alicisina (ken-
di musterisine) ise %25'lik brit faiz geliri yaninda (19,5 x
100:50 =) %39 pesin faiz avantaji saglayabilir.

Banker tabii ki %39 + %25 = %64'lik avantajin ta-
mamini ahicisina kullandirmaz. Bu onun hareket sahasini
belirtmek icin bir 6rnektir. Isterse kullanabilir de. Piyasa-
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nin durumuna bagh olarak kendi verecegi faizi kendisi
saptayacaktir artik.

Banka, banker ve tahvil ¢ikaran igletme uc¢lisu tim
yasal sinirlamalan rahatca ve ortak¢ca asarak gundmizin
ekonomik olgularinin yaraticisi olmuslardir.

f - Tahvil Piyasasinda Uciincii Asama: Yatinm
Fonlan :

Sermaye piyasasinin tim kurumlan bizim Glkemizde
yenidir. Kesin yasal bigimleri yoktur. Bu nedenle her kali-
ba sokulurlar, her tirli amaclarla kullanilirlar. Yatinm
fonlari sermaye piyasasinin kurumlarindan biridir. Tanimi
da sdylece yapilabilir :

Yatinm fonu pay senetleri tahviller kiymetli madenler,
sair menkul kiymetlerden olusan bir mal toplulugudur ve
tuzel kisiligi yoktur. Bir bankanin sorumlulugu altinda yet-
kili devlet makamlarindan alinan izinle kurulurlar. Banka
bir fon mudirid tayin eder. Fon katiima senetleri ¢ikara-
rak halka satar. Toplanan paralaria fon yoneticilerinin bil-
gi, gorgu ve yetenekleri 6lcusiunde ulkenin belli bash fir-
malarinin ihra¢ ettigi pay senetleri ve tahviller, kiymetli
madenler satin alinir. Olusan fonun bilesiminde bulunan
menkul kiymetlerin yil sonunda getirdigi gelirler, pay se-
netlerine disen kar paylari tahvillerin faizleri altin ve
kiymetli madenlerin degerlerinde meydana gelen artislar
fonun gelirlerini olusturur. Saglanan gelirler yil sonunda
katima paylarina gére ortaklara dagitihir.

Yatirrm fonu Turk hukukunda bir mal toplulugu ola-
rak vakif miessesesine benzerken, isletme bicimi agisin-
dan da adi ortakhga benzemektedir.

Katilma Paylan ve Giivence Sorunu:

Turkiye’de yatirnm fonlan uygulamasinda yasal bos-
lugun givence ac¢isindan 6énemli bir eksikligi ortaya koy-
dugu gérdlmastur. Yatinm fonu, batih ulkelerinde bir ban-
kanin sorumlulugu altinda kurulur. Fona yatirilan parala-
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t'n guvencesi bankanin kaynaklaridir. Banka kaynak'ari
;se devlet guvencesindedir. Boylece bati Ulkelerinde yati-
rim fonlarina para yatiranlara dolayh bir devlet givence-
si «aglanmis olmaktadir.

Ayrica fon middiru surekli envanter tutmak zorunda-
dir. Fonun bilesiminde bulunan menkul kiymetlerin deger-
lerini, degerlerindeki degismeleri belirli devreler (6rnegin
her hafta) itibariyle ilan etmek zorundadir. Béylece fonun
icerdigi menkul kiymetler hakkinda fonda payr olanlarin
bilgisi olmakta, etkin bir denetim mekanizmas: da devre-
ye girmektedir. Bu arada borsanin yetkili organlari da
denetim yapmaktadir.

Tirk hukukunda yatirim fonunun yeri yoktur. Yatinm
fonu ya bir adi ortaklik ya da bir anonim ortaklik bigci-
minde kurulabilir. Her iki halde de batili anlamda bir ya-
tirnm fonundan sézetmek olasi degildir. Katilma paylari-
nin hicbir givencesi yoktur. Fonun bilesiminde bulunan
menkul kiymetler -hakkinda kimsenin bilgisi yoktur. Dola-
yisiyle dagitilacak kar payr hakkinda da kimsenin bilgisi
olamaz. Herhangi bir resmi kurulusun bilgisi ve onayi ol-
madan fon ydneticilerinin kendi kendine :

«Fonumuzdaki menkul kiymetlerin yrl basindan itiba-
ren degerindeki artis % 150 olarak gerceklestigi gibi acik-
famalar: asla ciddi olamaz. Ve bu aciklamalar hi¢bir ya-
sa karsisinda kendilerini baglamaz.

Gayrimenkul ipotegi glivencesine para yatirmanin ne
kadar givencesi varsa buginku sekliyle yatirrm fon!a-
nnin daha fazla glivencesi olamaz. Bir kere daha belirti-
yoruz. Yasal dizenlemenin yoklugu nedeniyle yatirim fo-
nu da yoktur. Glivencesi de olamaz.

g - Yurt Disinda Tahvil Satisi: :

Yasalarimiza gére tim menkul kiymetleri yurt disi-
na cikarip satabilmek icin Maliye Bakanligindan izin alin-
masi zorunludur. Satislar déviz karsihidi olacad icin sa-
11 gerceklestiren isletmenin ddviz pozisyonu tutma yet-
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kisinin de bulunmasi gerekir. Bunun icin de Maliye Bakan-
liginin izni gerekir.

Turkiye'deki bazi bankerlere déviz pozisyonu tutma
yetkisi verilmistir. Tipki bankalar gibi bankerlerden bazi-
lan da dovizli islemler yapabilecekler, bunlara aracilik
edebilecekierdir. Yurt disina menkul kiymet cikarmaya
ise hic gerek yoktur. Bunun icin izin alinmazsa da olur.
Cilnkd tahvili yurt disinda satmak icin bizzat tahvil met-
nini yurt disina gétirup elden aliciya teslim etmek gerek-
mez. Tahvilin kunyesinin yazili oldugu guvence belgesi
tahvil yerine Almanya’da isciye verilir, diger bir deyisle
imza karsih@ doviz toplanir. Vadesi geldiginde faiz tutar-
larinin doévizle 6denecegdi dahi vadedilir. Bu tahviller DEV-
LET GARANTILIDIR diye reklam bile yapilabilir yurt di-
sinda. Tahvilin vadesinde faiz tutarn ve anaparasi dbviz
ile yurt disindaki isciye ddenecektir.

Turkiye yakin gecmisinde bir DCM (Dévize cevrilebi-
lir Tdrk Lirasi Mevduat Hesaplari) faciasi yasamistir. Ki-
sa vadeli DCM hesaplarinin yillik faiz tutan Avrupa faiz
haddi %1.,75 yani yaklasik yilda %8-10 arasindaydi. Tur-
kiye ekonomisi bu yiku kaldiramamis, 1975°'de baslayan
DCM uygulamasi 1978 yilinda iki milyar dolari askin bor¢
kalintisi ile tasfiye olmus, uzun vadeli devlet borcu haline
dénigmustar.

Neden DCM konusunu actik? Turkiye ekonomisinin
dovizli 6deme guci fazla olmadigi gibi kisa donemde sag-
lanan dévizli édeme gucu borg¢ faizlerini édemeye bile
yetmemektedir.

Uzun s6ézin kisasi sudur. Yurt disinda tahvil satisi
yapiimasi tahvil satanlari déviz zengini edebilir. Fakat is
tahvil anapara ve faizlerinin 6denmesine gelince doéviz
bulunamayacaktir. Ve de bu kez alacaklilar genellikle Tirk
iscileri olacadi icin yabanci devletlerin alacaklari gibi kon-
solidasyona gitmek (uzun vadeli deviet bor¢ nakline dé-
nustlrip taksit taksit 6demek) mimkin olamayacaktir.

Dovizli borclanmalar ister tahvilli, ister nakit, ister
ayni sermaye biciminde olsun borcun saglkh bir édeme
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planina baglanabilmesi icin gercekci ve gelecege yonelik
bir doviz bltcesinin yapilmasi gerekir. Turkiye'de bdyle
seyler ne gecmiste yapilmistir, ne de yakin gelecekte ya-
pilacak gibi gérinmektedir. Bu nedenle liberalizm adina
yapilir gibi gorinen desteksiz disa aciimalarin getirecegi
sorunlar, Turkiye ekonomisinin bodazina her yutkunusta
duagiumlenecektir.

h - Bes No’li Yontem :

Bir Apartiman Dairesini Pesin Aln, iki Yil sonra
Tapunuz Elinizde Pcraniz Cebinizde.

Artan para talebi vurgun piyasasinin sinirini olanak-
larinda faiz hadlerini minare merdiveni tirmandirir gibi
gunbegun ydkseltmistir. Para isletme ydntemlerinde bu
yuzden akla hayale gelmeyecek cilginliklar yapilmaktadir.
istanbul’'un siradan bir semtinde 100 m?'lik apartiman dai-
releri bir milyon TL'dan asagiya satilmazken, bir para is-
leticisi, bir karabank yéneticisi, 120 m?’'lik daireyi 1.200.000
TL'ya pesin olarak verecegini, iki yil sonra tapuyu verir-
ken daire bedeli olarak aldi§i parayir da geri verecegini
ilan etmektedir.

Bir yandan devre-miilk sistemiyle hem yurttaslara yaz-
ik konut satilirken (sanki normal konut sorunu ¢6zim-
lenmis gibi) bir yandan da tefecilik islemleri buyuk bir is-
tahla ydritilmektedir.

Nasil olur da, normal kosullarla 1,5 milyon TL’dan
asag bir apartiman dairesi bulunamazken, bazi kimseler
daire satisi karsihginda pesin aldiklari paray: iki yil sonra
iade ederken ayni zamanda dairenin tapusunu da vermek-
te ve bedavaya ev satabilmektedirler. Soruya yanit vere-
bilmek icin kisaca bir 6rnek uzerinde durmak istiyoruz :

Omek :

Bir emldk borsasi herbirini 900.000.— TL’ya malettigi
20 daireyi 1.800.000. TL'dan satacaktir. Bu satistan sag-
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layacadi kazan¢ daire basina 900.000.— TL olup, 20 dai-
renin satisi halinde toplam kazan¢ 18 milyon TL olacak-
tir. EmlGk borsasi yukaridaki klasik satis yontemini terk
ederek cagdas (!) ve sasirtici (!) satis yontemini dene-
mek ister. Bu yontem sudur: Daire bedelini yani 1.800.000
TL'y1 pesin yatiracaksiniz. Lehinize daire Gzerine 1.800.000
TL'hk ipotek konulacaktir. Paranizin teminati gayrimen-
kul ipotegdidir (banka teminat mektubu verenler de vardir).
iki yiIl dolunca 1.800.000.— daireyi satin alana iade edi-
lecegi gibi dairenin tapusu da teslim edilecektir.

Bu durumda emldk borsasinin kazanci ne olacaktir?
El cevap:

Serbest piyasada paranin yilhk geliri ortalama %120
civarindadir. 20 dairenin elden ¢cikmasi karsiligi 20X 1 mil-
yon 800 bin TL = 36 milyon TL para toplayan emlék bor-
sasi, 36 milyon TL'ya 1. yil sonunda %120 faiz haddi tze-
rinden 43 milyon TL kazandiracaktir. 2. yil ise 434+36=79
milyon TL'y1 %120'den faize verecek ve 95 milyon TL ka-
zandiracaktir. Evet hesap hatasi ya da mantik hatas: yok.
Ne varsa bu piyasada var. Emldk borsasi nigin vermesin
daireleri bedava. 36 milyon para topladiginda zaten insa-
at maliyeti 18 milyon TL idi. 2. yilin sonunda tefecilikten
dogan kazanci ise 43+95=138 milyon liradir. 20 daire-
nin satisi karsihginda topladigi 36 milyon TL'yl iade eder-
se 138 milyon kazancin maliyeti sadece 18 milyon TL ola-
cak, 120 milyon TL net kar olarak kalacaktir.

Daireyi alanin ise banka teminat mektubu gibi given-
cesi varsa sorun yoktur. Ancak her zaman acikladigimiz
gibl ipotek hukukundaki besluklar nedeniyle gayrimen-
kul ipotedine para yatirmakla glvencesiz yatirmak arasin-
da bir fark bulunmamaktadir.

i - YOntemlerin Yorumu ve Genel Sonug :

Baslangicta belirttigimiz gibi ne kadar karabank vaor-
sa, o kadar da para isletme yéntemi vardir. Ya da kara-
banklar farkh garantiler veriyorlarmis gibi en cin fikir ay-
rintilan lieriye sirerek, rahatlikla her siniftan vatandasa
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seslenmeye calismaktadirlar. Her gecen gin yeni bir ay-
rint1 gok kubbenin altinda biyilk bir velvele ile halka su-
nulmaktadir. Anlattigimiz yéntemleri iyicene kavrayan bir
kimse, bundan boyle tefecilerin icad edecegdi her yeni yon-
temin zayif taraflarini fazla disinmeden yakalayabilecek-
tir. An'atmakta amacimiz ve 6zde dilegimiz sudur: Bu soy-
gun, halkimiza pahaliya mal clmasin. Soyguncular, tefeci-
ler devletimizin gelecegine ipotek koyamasinlar. Ve hir
an 6nce bu yuzkarasi ekonomi anarsisi sona ersin.

Karapara - Karaservet - Karabankin Yarattigi
Ekonomik Sonuglar: TL'nin Degeri Surekli
Disecektir.

Azgelismis Turkiye ekonomisinin belirgin 6zelliklerin-
den biri kitle halinde dretim yapamamasi, daha acik bir
deyisle sanayilesme evriminin tamamlanamamasi nede-
niyle dretimin kiclk O&lcekli isletmeler icinde yapilabil-
mesidir. S6zu edilen uretim isletmelerinin aramah ve ham-
madde gereksinmelerinin disardan karsilanmasi nedeniyle
dretim Olceg@inin buyutdlmesi, Turkiye ekonomisi boyutla-
r dlcusunde kitlesel dretime gecilmesi dahi disa bagim-
lihg arttirmaktan baska bir ise yaramayacaktir. Diger bir
acidan sirekli ve giderek artan olclde uretim girdilerinin
(tarim icin de ayni sey s6z konusudur, giibre ila¢, traktor,
tohumluk gereksinmeleri gibi) disaridan karsilanmasi bit-
mez tikenmez dis 6deme aciklarini gerektirecektir. Ka-
rapara piyasasi bilindigi gibi serbest doviz piyasasi ola-
rak eylemli olarak ¢ahsmaktadir. Boyutlarn genisleyecek
dis 6deme acig bir yanda dururken, 6te yanda denetim-
siz serbest doviz piyasasina karaborsa ddviz alimi igin
istemler genigleyerek, karaborsa kuru uygulamasi nede-
niyle Turk Lirasi gereksiz yere degerinden kaybetme teh-
didini araliksiz ensesinde duyacaktir. Hi¢c kuskusuz bir
trilyon'luk serseri para piyasasinin tehditleri sonuclarini
elde edecek, Tirk Lirasi sirekli deger kaybedecektir. Su
bilinmelidir ki, Tdrk Lirasinin degerindeki her disme Turk
emekgisinin, koylistnidn urettigi malin yabancilara daha
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ucuza satilmasi, dolayisiyle yabancilarin lrettiklerinden
giderek daha az yararlaniilmasi sonucu dogurmaktadir.

Genel Fiyat Artislan (Enflasyon) Onlenemeyecektir :

En gec¢ 1983 yilinda bir trilyenu asacak olan karapara,
karaservet bu ekonominin mahldir. Bu ekonomi icinde is-
ter istemez kullanilmaktadir. Yalmiz buyulk bir bolimi ka-
yit disi dolandidi icin katlanilan risk (sakinca) yuksek ol-
makta, bu nedenle karapara sahibi parayir kullanandan
hem ylksek faizler koparmakta, hem de giclid tem:.natlar
(guvenceler) almaktadir. Bilinen glvenceierden bazilari
sunlardir: Gayrimenkul ipotegi, banka teminat mektubu,
tahvil, vs. Ornedin banka teminat mektuplarinin kamuo-
yunu da kullanilan paranin maliyetlerine girmektedir. Ka-
raparaya ddenen faizler, banka teminat mektubu komis-
yonlari karaborsa fiyatlan icinde tikettigimiz mallarin fi-
atlariyla halka yaniltilmaktadir. Karaparanin kullanim ge-
nisledikce boyutlari da buyuyecek, boyutlar biyiddukce
satin alinan mallara binen maliyetler de artacck, enflas-
yon denetim altina alinamayacaktir. Sirasi gelmisken en-
flasyon konusuna kisaca deginmekte yarar gériyoruz :

Enflasyonun onlenebilmesi icin sanayi serveti sahip-
liginin genis halk kitlelerine yayilmasi, halkin sanayi ser-
vetlerinden gerekli payr almasi bunun sonucu olarak da
nakdi tasarruflarin ev, arsa, altin gibi verimsiz yatirimla-
ra degil, yeniden orgutlenecek halk sirketlerinin pay se-
netlerine ve tahvillerine gitmesi saglanmalidir. Ote yan-
dan tarimsal Uretime gerekli subvansiyonlar (devlet des-
teklemesi) surdirilirken kredilemede tarim kesimine ger-
cekten iktisadi karakter kazandinimalidir.

Bugin sanayi servetleri sanayi agalarinin kesin de-
netimindedir. Tirkiye’de sanayi kesimi bir aile sirketleri
cennetidir. Aile sirketleri halka acilma ve halkin sanayi
servetlerine ortak olmasi olayini surekli engellemeye c¢a-
lisirken, halkin eline gecen nakdi fonlarin ¢arcur edilme-
sini enflasyon fonlan olarak yine halkin aleyhine piyasc-
da dolanmasini sirdiirmek istemektedirler. Bu fonlardan
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yararlanmak istedikleri kadar yararlanmakta, fakat asla
fon sahiplerine sanayi serveti sahipligi sifati kazandirma-
maktadirlar. Cunku sanayi servetlerinin sahipleri, cagdas
anamalci dizenlerde siyasal iktidardir. Sanayi serveti sa-
hipliginin halka yayilmasi demek iktidarin sosyallesmesi
demektir ki bu da egemen siniflarin izin verecegdi bir ol-
gu degildir.

Turkiye'deki banker hareketi de bu olayin icinde de-
gerlendirilirse gercek kimligini daha acik secik bulacak-
tir. Bankerler, sanayi serveti sahiplerinin aracilari, is ko-
taricidirlar. Genis halk kitlelerini Uretim araclarinin sa-
hibi etmeden, onlarin elindeki fonlarin ne kadan islerine
yariyorsa (fiati ne olursa olsun ¢inki bu fiyati maliyet
olarak yine halk 6deyecektir) o kadarini kullanmak, kul-
landirmak bankerin gorevlerindendir.

Genis anlamda 6z kaynaklara dayali ulusal dretim
seferberliginin acilmasi ve ulusal uretimde hissedilir ar-
tislar saglanmasi, temel mallarin dretim ve dagitiminin
gercekten ciddi bir denetim altinda tutulmasi, Uretimde
fiziksel planlamaya gidilmesi mal déviz ve vergi kacak-
cihiginin kesinlikle 6nlenmesi, araci ve ticaret kesiminin
kontrolla veya kontrolsuz kredi piyasasindan yararlan-
masinin énline gecilmesi, Ureticinin birinci elden maliri
halka satmak i¢cin mali bakimdan desteklenmesi, 6zellik-
le ithal mallarinda ve sanayi uretiminde karhligin disu-
rilmesi ve sanayi kesiminin kredilemede 6n planda tutul-
masi sonucu enflasyon kisa sirede onienebilecektir. An-
cak bu onlemlerin alinmasi ylrek ister.

Banker Parasi Ekonomiye Hakim Olacaktir :

Banker parasi pahalt paradir. Pahali para olmasi bir
yana genis oranda ulusal ekonominin kayitlarina girme-
diginden (karapara) gérinmeyen maliyetleri ile ekonomi-
yi bir kanser gibi tahrib etmekte, bir yandan da ¢ig gibi
biyldyerek tum ekonomiye hakim olmaktadir.

Devletin iglevi ve gorevi ekonomiye halkin cikarlari
ve mutlulugu dogrultusunda yoén vermek degil midir? Dev-
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letin hakim olamadigi bir para tim ekonomiye hdkim
olursa, devlet nasil halkin mutlulugu ve c¢ikarlan dogrul-
tusunda kararlar alabilecektir. Denetim karaparanin eli-
ne gecmek Uzeredir.

Hlikumet bankalarin vadeli mevduat ve kredi faizle-
rini serbest birakma karari almistir. ilk bakista karara
bankerler tepki gostermis gibi gorinuyorlarsa da aslinda
bu karar bankerler icin bir zaferdir. Artik istaka bankerle-
rin elindedir. Toplarla istedikleri gibi oynamaktadir. Kisa
slirede bankalarla anlasacaklari umulmaktadir.

Devilet Dovize HGkim Olomoyacaktir :

Azgelismis Tirkiye'nin en blyik sorunu her zaman
dis ddemelerde agik vermesidir. ic tasarruflar ne kadar
geligirse geligsin, dig tasarruf gereksinmesi otonomdur
Ic tasarrufun eksikligiyle ilglsi yoktur. Ulkemizde dévize
iliskin olarak yapilacak her islem devletin bilgisi dahilin-
de yurataldr. Nihai alim satim ve tahsis islerine devletin
organlan yetkilidir. Fakat Tirkiye’de herkesin bildigi gibi
bir de serbest déviz piyasasi vardir. Ulkenin dért buca-
ginda satilan en buyldk gazeteler her gin serrest ddviz
piyasasindaki-yabanci doéviz fiyatlarini yaymnle:maktadirlar.

Gecmis yillarda son derece daginik ve bireysel cali-
silan serbest doviz piyasasi, banker dorgtitienmesiyle be-
raber ve paralel olarak érgitlenmis, Tahtakale merkez
bankasi esprisiyle isimlendirilen bu piyasanin dis alim ve
dis satimi, devletin finanse ettigi dévizli disalim ve dissa-
timi geride birakmstir.

Artik devlet dovize de hE&kim olamamaktadir. Bunda
sermaye piyasasi kuruluslari adiyla ortaya ¢ikan kurulus-
larin her bakimdan kesin ve belirgin rolleri olmustur.

Nitekim, yetkill ve etxili devlet adamlari, TL'nin dal-
galanmaya birakilacadindan ve konvertibilizasyonundan
s6z etmektedirler. Faizle bas edemeyince fnizi serbest bi-
rak, doviz kacakeihdiyla bas edemeyince TL'nin degerini
dalgalanmaya birak. Herhalde bu anioy: ;i sirdiren dev-
letin ilgili organlari, sermaye piyasas' kurulusglariyle bag
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edemeyip, onlari da 6zgur birakacaktir.
Hem de yasasini bile ¢ikarmadan.

Sermaye Piyasasi Yasasi Ciksa Da
Sonug¢ Degismez:

Bilindigi gibi Tidrkiye’de menkul kiymetler alim sati-
mini, 6din¢ para verme islerini dizenleyen yasalar var-
dir. Sermaye piyasasi kuruluslan bu yaralan ve hattd ban-
kalar da, bankalar yasasini ve yukandaki yasalan géz go-
re gbre cignemislerdir.

Sayet bir sermaye piyasasi ve sermaye piyasasinin
denetimi yasasi c¢ikarilir ve de bu yasa ginimizun kara-
banklarn tarafindan gercek¢i (!) bulunmazsa, tipki eski
yasalari nasil ¢igniyorlarsa yeni ¢cikacak yasalan da ¢gi-
neyeceklerdir. Bundan kimsenin kuskusu olmamalidir. Bu-
glnku sermaye piyasasinin gercekci (!) bulacad yasa ise
soygun minaresine kilif bicme olmayacak midir?

Kéti Deneyden lyi Sonuc da Cikanlabilir :

Deney llkemiz ekonomisi halkimizin ¢ikarlari agisin-
dan kétu bir deneydir. Bankerlerin savundugu gibi ban-
ker hareketi ¢bankalarin halkin fonlarini ucuza kullanip,
tzerinde hora tepmelerine karsi demokratik bir isyan» ha-
reketi asla degildir. Hic ilgisi yoktur. Tam tersine her asa-
mada bankalarla ¢cok yakin ilgileri vardir. Ortak cikarlar
vardir. K6t deneyden iyi sonuc séylece cikarilabilir :

Halkimiz, tahvil nedir, pay senedi nedir, tahvile, pay
senedine, yatirim fonlarina nicin para yatinhr, bunlar da-
hi bilmiyordu. Bugine dek bankerlerin cok yogun bir rek-
IGm kampanyasi ile sermaye piyasasi olayinin sirekli ola-
rak dikkat ve ilgileri toplamasi saglanmistir. Sermaye pi-
yasasinin tanitim ac¢isindan ve olayin enine boyuna tar-
tisiimasi halkin aydinlanmasi acisindan bankerlerin ¢ok
buylik yarar olmustur. Kitabin basinda anamalci dizen-
lerin sosyal adalet dagitim mekanizmalannin basinda ser-
maye piyasasinin geldigini aciklamistik.
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Eder anamalci dizenimizin egemenleri, artik sosyal
adalet dagitim degirmeninin kurulup, islemasini istiyorlar-
sa, bulunmaz bir firsati kagirmamalidiriar. Sermaye piya-
sasinin tim orgutleriyle birlikte kurulup isletilmesinin,
halka acik sirketlerin ¢cogaltilmasinin yasalarinin ¢ikaril-
masinin, sanayi ve ticaret servetlerinin tabana yayiimasi-
nin tam da sirasidir. Devlet isterse herseyi yapar. inanci-
miz odur.

Hicbir zaman gdzden irak tutulmamasi gereken bir
hususu aciklayarak sonuca gelelim. Tahtakalede her an
obir fitina beklenmelidir. Bir bankerin topladigi paralan
dévize cevirip yurt disina kacmasiyle sermaye piyasasin-
da her sey allak bullak olabilir. En énemlisi halkin glveni
kaybedilmis olur. Ve bir daha sermaye piyasasi mekaniz-
masi cahlstinlamaz.

Tiurkiye ekonomisinin ve halkinin bu kotd deneyi en
ucuza atlatmasi, alinteri birikimlerin zarara ugramamast,
ve bu koétu deneyimden devletin en kisa zamanda genis
halk kitleleri yararina iyi sonuclar cikarmasi dileglyle nok-
taliyoruz.
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Mustafa Kog Falk Y. Basbug

.. dyle anlasiliyor ki, «karaparayi» yaratan ekonomi, onun yok edilme-
sinde ayni derecede basarili olamayacaktir. Hele kisa vadede cok gug.

Duran sanayi carkinin, blylik bir hizla devam eden fiat tirmanisiarinin,
ulyslararasi iligkilerde gozlemlenen asiri diizeydeki olumsuz carpikhgin
gerisine gizli «karali fonlar», cagin oigusu olarak dzellikle geligmekte olan
ulketeri gucli kiskaci arasina alirken, bugin vardi§i noktada kendini ya-
ratan kurumlar da inkdr etmeye baslamigtir.

Turkiye gincelinde; Tahtakale tamimlamast gerisinde yasamin slrdaren
ve ¢1§ gibi blydyen bu sistem gicinid nereden almaktadir? Kaynagdi ne-
dir ve hangi yontemlerle tim ekonomiyi kara bir a§ icine sikigtirmistir?

Ve gelecekte bu karal tabloyu aklagtirabilmek olasi midir?

Belki tim bu sorularnin yanitlarini bulmayr amaglayan bu tdr bir arasgtir-
maya «karakitap» demek en dogrusuydu. ...

Vergl gizlemeleriyle, kacakgilik ve karaborsaciligiyla, banka ve bankerlik-
le olan uyumuyla, ikili finansmaniyla ve uluslararasi alana tagmig déviz
oyunlariyle, gelisimleri cok boyutiu ekonomik bir ydriinge (zerine otur-
tan karakitap. ..

Faik Y. Basbug ve Mustafa Ko¢ 1949 yiinda FATSA'da dogdular.
Faik Y. Basbug A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesini, Mustafa Kog, I. U
Iktisat Fakiiltesini bitirdiler. Faik Y. Basbug Maliye Bakanlign Ban-
kalar Yeminli Murakib: iken ayrildi, Mustafa Kog¢ halen Mahye Ba-
kanhigi hesap uzmandir.
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