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SUNUS 

Tarihinin en ağır ekonomik bunalımını yaşayan 
Türkiye'nin 21. yüzyıl eşiğinde yeni bir ekonomik den­
ge mihrakı aradığı açık bir gerçek. Enflasyon-devalu­
asyon sarmalı arasında içsel ve dışsal ekonomik dina­
miklerin, IMF canavarında ya da kurtarıcısında dü­
ğümlendiği bu dönemde, her türlü önlemler çarpılmış 
yapı dolayısiyle yeni sorunları ve önlemleri ivedi şe­
kilde gündeme getirmektedir. 

Gelişimlerin, izlenilmesi güç bir hızla yol aldığı 
bu sorunlar ağı içinde ise, parasal oyunlar ve sermaye 
piyasası işlemleri en ağırlıklı yeri almaktadır. Bir yan­
dan salt banker oyunları, mevcut sosyal yapı ve eko­
nomik bünyeye göre akıl almaz bir eğri çizerken, bu­
nun hemen ötesinde «kara servetler .. diye adlandırılan 
yasa dışı fonlar, düzen içinde akılcı bulguların çok 
ötesine varmış yöntemleriyle, doğrultusu saptanama­
yan bir Türkiye yaratılmasında çok önemli yollar ka­
tetmiştir. Ve giderek karmaşık bir yapıya bürünen 
dünya ekonomisi içinde, en sade ve kendine özgü sis­
temi küçücük bir «Tahtakale,. tanımlaması içine sığ­
dırarak, stokculuk, karaborsacılık, kaçakçılık ve bun� 
larla özdeş tüm kurumları içinde toplayan sistemiyle 
Türkiye'yi başköşeye oturtmuştur. 

Bu inceleme sırasında, olanaklar elverdiğince, 
tüm kesiml�ri ilgilendirircesine genellik kazanmış, 
ancak hem yöntemleriyle hem de yasal düzenlemelere 
konu edilip güdümlü devlet politikası içine çekilebi­
lirliği ile, tabu olarak kalmış kara para piyasasının 
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açıklamasına çalışılmıştır. Özellikle pratik açıdan 
analizi yapılan bu sektörün, daha da ileri gidilerek 
ekonomik açıdan değerlendirimi ve enflasyon ve deva­
luasyon odağı olarak görüntüleri ayn bir özenle ele 
alınmıştır. 

Ancak her şeye rağmen, istenen her türlü araştır­
manın yapılabilirliğindeki güçlük de ortada. Bu bir 
bakıma gücü tartışılıamaz düzeye varmış olan siste­
min doğal bir sonucu. 

Uğraşı alanı yapılmaksızın tüm kişilerin bir eko­
nomist durumuna geldiği uluslar daha mutlu yaşaya­
caklardır. Çünkü o zaman sağduyuya dayalı ulus çı­
karlan daha evrensel boyutlu ortak çıkar kavramıyla 
çakışacak, sonuçta da dünya daha çok yaşamaya de­
ğer olacaktır. Karapara piyasası ise halk eğitimi ve 
ekonomist yaratılması açısından önemli bir adım ola­
rak değerlendirilmelidir. 

Kitabın hazırlanmasında sabırla büyük bir çaba 
gösteren Martina Scheufele ve tüm emeği geçenlere 
içtenlik dolu teşekkürlerimizi sunarız. 

Faik Y Başbuğ Mustafa Koç 

10 



1 - KALKINMA SÜRECİ İÇİNDE SERMA YE 
PİYASASININ YERİ 

1 - EKONOMİYE GENEL BAKIŞ VE İRDELEMELER 

««Türk ekonomisine yansız bir yaklaşımla ba­
kışın sonucu saptaoobilecek gelişimferi şöyle özet­
lemek olasıdır : 

Öncelikle dikkati çeken konu fahiş fiyat artış­
larıdır. Psikolojik enflasyon geçerliğini sürdürmek­
tedir. Ekonomide ücret-fiyat çekişmesi kuşkusuz var­
dır ama, konuya ücretliler acısından bakıldfğında 
asıl dikkati çeken gerçek bu kesimin kemerlerinde 
sıkılacak başka delik kalmam1ş olduğudur. Diğer ta­
raftan Merkez Bankası kaynaklarının KİT açıklarının 
finansmanında kullanılması, enflasyonist baskı ya­
ratan ayrı bir sorun olarak ortadadır. 

Kitabımızın asıl konusu sermaye piyasasına ge­
lince: Yatırımlann güvenilir kaynaklardan finanse 
edilmesi, her rejimde, her ülke için başlıca devlet 
sorunudur. Sermaye piyasası konusu, beş yıllık kal­
kınma planlanndo yer aldığı gibi hükümetlerce de­
ğerlendirilmemiş, politik ve kolay tercihler, gerçekçi 
ve ekonomik olan tercihlere gore birinci plOAda uy­
gulanmış, sonuçta geniş halk yığınlan, fakirlik çem­
berine itilirken, yatınmlar durmuş, gelişme hızı eksili 
ölçeklerle hesaplanmaya başlanmıştır.» 

Sermaye p iyasası na i l işkin b ir  yasanın bulunmadı­
ğı, fon arz ve istemlerin in  büyük bir başıboşluk içinde 

1 1  



kişisel tasarruflara buğl ı  olarak varl ıkların ı  sürdürdüğü 
ve son olarak da esasen Türkiye'de oturmuş bir  para pi­
yasası bulunmadığ ı  eleştirileri süre dursun,  gerçekte Tür­
kiye çağın  ak ı lcı bulgularını  aşmış düzeyde parasal iş­
lemlere konu edilen iç piyasasiyle, gerçekten son derece 
canl ı  bir fon ak ım ortamı oluştu rarak uluslara rası a landa 
standart üstü bir yer işgal  etmiştir. Parasal operasyonla­
rın çok yönlü d inamizmi ve bu d inamizmde şeki lsel anlam­
da izlenen g iz l i l ik ,  deyim yerinde ise bu yaratıc ı l ığ ın ön­
cüsü olarak Türkiye'yi l ider koltuğuna otu rtmuştur. Ve 
böyiece çeşitii uğraşı a lan larına özg ü istatistik rakamları 
ara8ında ön s ıralarda yer alabi lme umudu ve bekleyişi, n i­
hayet para piyasası operasyonlarındaki «kara ya da ser­
seri para» , «kara servet » ,  «tefeci piyasas ı» ,  «karaborsacı 
üretim kesimi» , «Tahtakale Merkez Bankası» ,  tanı mlama­
larının gerisinde g izlenerek gerçekleşmiştir. 

Bu konu çok yal ın  ve basite indirgenerek geçişt i ri le­
cek kadar sade değ i ld ir. Özel l ikle iktidar değişimlerin in  
çok sık bulunduğu ve  siyasi part i lerin sağlam b i r  mecl is 
aritmetiğ i  oluşturamadığ ı  günümüzde. ayrıcal ık la gündem 
konusu edi lmiştir. 1 978 - 1979' 1ar gerçeği ,  y ı l lardan beri 
tekrarlanan «Sosyo-ekonomik» tümcesini ,  sorunları n  kay­
nağı ve çözüm yol ların ın  ana bi leşkeni olarak düşünmeyi 
iyice zcrun lu  k ı lmışt ı r. Şimdi servet beyannamelerin in  b ir  
kamu affı sayı lacak gel işimlere sahne olmak üzere yeni­
leceğ inden bahsedi lmektedir. işte bu öngörü, saydığı mız 
tanımlamaların yeni b ir  odak üzeri nde somutlanış ı  ve çok 
yönlü sonuç yaratıcı b ir  doğurganl ık  beklentisi ile siste­
min yeniden ele a l ın ışı anlamına gelmektedir. 

Daha özet bir bakışla.  para piyasasında olup biten 
gelişimler salt nakit akımları olarak düşünülmemiş, artık 
geç de olsa topyekun sosyo-ekonomik d inamiklerin «pa­
ra piyasası» tanımı  içinde düğümlendiği iyice an laşı lmış­
t ı r. 300 ya da 500 milyar TL başıboş, kayıt ve hesaplama­
larda dikkate a l ı nmayan bir fon toplu luğundan sözedi lmek­
tedir. Türkiye'n i n  içinde bulunduğumuz yıl bütçesine ya­
kın bir rakkamı gösteren bu bir ikim, tam acık bir deyimi 
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i l e  yasa dışı uygulamaların kaynağını oluşturmaktadır. 
Kendi oluşum şekli  de geçmiş dönemin yasa dışı  uygu­
lamaları sonucudu r. 

Aslında para piyasası dinamiklerini b irbirinden so­
yutlamak ve ulusal felöket hal in i  a lmış bulunan enflasyo­
nun kökenlerin i  bu soyutlamalar çerçevesinde ceşitii ke­
s imlere bölerek değişik yönlerde a ramak pek doğru bir  
yaklaşım olmasa gerekt ir. Bu nedenle sermaye p iyasası­
nı ve onun yukarıda değindiğ imiz günümüz koşul larına öz­
g ü  bağış olgusu «kara serveti» salt ön yargılı b ir  gözlem­
le, çarpık piyasa gel iş imlerinin ana faktörü olarak  benim­
semek yanılgı!ı o lur. Bunu aşan düzeyde para p iyasasını,  
kısmi soyutlamalar yerine, tümüyle etki-tepki oluşumla­
rına acık cok b i l inmeyenl i  denklem g ibi  düşünmek ve 
denklemin bi l inmeyenleri düzeyinde enflasyon odakları nı 
aynı anda algılamaya çalışmak sanı rız en doğru yoldur. 
Biz böyle bir bakış acısıyla sermaye piyasasını  kaikınma 
stratej isinin ana katal izörü olarak  görmeğe çalışacağız. 
Tek deği l ,  ama hızlandırı labi len, kompleks bir etken dina­
mik. 

Para Piyasasından Özet Görüntüler : 

Türk ekonomisine yansız bir  yaklaşımla bakışın so­
nucu saptanabi lecek gel işimleri şöyle özetlemek olasıdır. 

Öncel ikle d ikkat çeken i lk  konu fahiş fiyat a rtışları­
dır. Daha gerçekçi bir deyimle bir artış trend i  a nlamında 
hareketl i l iğ i  dile getiren enflasyon, en yakın teorik tanım­
lamasını bulmuş ve pratiği  etk in  şekilde ekonomik  kurum­
lar  a rasında enjekte etme olanağını Türkiye'de elde et­
m iştir. Engellenemeyen d ik  ve h ızlı b ir  tırmanış eğrisi çiz­
miştir. Kesik kesik atlamalardan öte yıl lar ve yılın daha 
küçük zaman kesitleri içinde dengel i şekilde yay ı lmış bu­
lunan bu hareketl i l ik ,  ödeta günlük yaşantın ın  izlenmesi 
hem çok g üç, hem de cok kolay temel n iteliklerinden bi­
r is i  olmuştur. Güçtür çünkü reel anlamda ekonomik de­
ğer  o:arak kendisiyle yarışmak olanak dışı kalmıştır. Çok 
kolaydır çünkü yaşanılan andan itibaren geleceğin tah-
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minlerini yapmak i lg i l i ler d ış ında sade vatandaş için dahi 
olağan bir a ldatmaca oyunu hal ine gelmiştir. Bugünden 
mala yönel irken yarı nki a l ım fiyatını  saptamanın herhan­
g i  bir g üç yanı ya da kehanette bulunma şekl inde değer­
lend iri lecek karışık bir yanı  kalmamıştır. 

İkinci ana görüntü merkezi,  klasik ekonomi kuramla­
rına göre tan ımlaması kolayca yapı labi len ve ôdeta bu 
kuramların geçerl i l iğ in i  arz-ta lep denklemi üzerinde çal ış­
t ıran. üretim ve kıtl ı k  olgusuna i l işkindir. B ir  yandan aşırı 
fiyat hareketl i l iğ i  gözlenirken, diğer yandan hangi fiyatl a  
olursa olsun, ara nan m a l ı  bulma son derece g üçleşmiş­
tir. Deyim yerinde ise kıt l ık lar ve yoklar ekonomisi iyice 
geçerl i l iğ in i  sürdürmeye başlamışt ır. Yağ kuyrukları ve 
gaz kuyrukları .  bu yoklar  gerçeğ in i  daha da i leri götürüp 
çeşitl i  güldürmece konuları şeklinde günlük düşün yaşa­
mına sokmuşken, aynı zamanda da iktidar gruplanmaları 
ve uğraşısı bu noktadan hareketle kitle oluşturma yön­
temi olarak  etkin şekilde kul lanı lmaya başlamış, siyasi 
partiler secim yatırımların ı  bu konu üzerinde yoğunlaştır­
mışlard ı r. Doğal  olarak  da u lusal ç ıkar ve ekonomik güç­
lükler anal izi da ima geri planda kalmıştır. 

Üçüncü önemli görüntü ise böyle bir piyasa içinde 
devletin gücü ve üretim ünitelerin in  d i renci noktası nda 
düğümlenmektedir. Bu konu asl ı nda bir önceki konuyla 
yakın bağıntı l ı  ve hatta onun bir  başlangıç ve sonucu ol­
masına rağmen. ondan bir  adım daha öteye devletin pi· 
yasa ögelerine etkisi anlamında çok daha i lgmc ve üze· 
rinde durulması gereken önem ve cidd iyettedir. 

Özel l ikle günümüzde bu önem. çok somut uygulama 
ve açık lamalar sonucu daha da bel i rg in l ik  kazanmıştır. 
En yetk i l i  genel idare görevl i leri, zaman zaman, bel ir l i  b ir  
dalda sıkıntısı çekilen mal ın. gerçekte üret iminin yapı ldı­
ğ ın ı  ve çok bol olduğunu ama piyasaya yeterince veri l me­
diğini ,  i radi bir şekilde darlık yaratı larak  hem yüksek fi­
yattan pazar yaratı ld ığ ın ı  hem de yokmuş gib i  gösteri lerek 
kamu oyunun ve onu aşan düzeyde genel idare kademe­
lerin in  yan ı lt ı ld ığ ın ı  açıkça vurgulamışt ır. Başka deyişle 
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devlet bi ldiği bir üretim süreci içinde, üretim monopolle­
rinin hem f iat yönünden hem de pazarlama ve stoklar yö­
nünden kıskacı a lt ına girmiştir. Böylece b i r  yandan iste­
ğe bağl ı  psikolojik enflasyon en geniş şekilde geçerl i l iğ i ­
n i  sürdürürken, b ir  yandan da devletin  etkin l iğ in in ve de­
net im gücünün iyice yok olduğu adeta tescil ed i lmiştir. 
Bu arada diğer b i r  acıdan bakı l ı rsa, genel idare kendisi­
ne uzanan zam talepleri karşısında uzun süre varl ığ ın ı  
sürdürememiş. özel l ikle dayanık l ı  tüketim malları sahasın­
da. kısa sürede tesl imiyetini  i lön ederek talepleri olura 
bağlamışt ı r  ve çı kmazda bulunuşu kabul lenmiştir. 

Çok önemli konulardan birisi ise kuşkusuz para piya­
sasında gözlenen karış ık l ıkt ır. Fon bir ikimleri ve kul lanım­
ları bağımsız bir devlet güvencesiyle dis ipl ine edilememiş. 
bir seri bir inci l ,  ik inci l ,  vs. şekl i nde tan ımla nan uydu pi­
yasalar türemişti r. 

Bir  yandan meşru para piyasası işlemleri. mevduat 
ve birinci l  piyasa sayı lan tahvil ve h isse senetleri a l ım  -
satı m  işlemleri şekl inde geçerl i l iğ in i  sürdürürken aynı za­
manda da yoğun bir tefeci piyasası .  yasal faiz tavanını  
'lşmaya yönel ik ik inci l  tahvi l  p iyasaları ve en önemlisi de, 
kara servet denilen beyanname d ışı bir iki mlerin işlem gör­
düğü tahtakale merkez bankası ve ik i l i  f inansman konu­
ları en canl ı  şekilde varl ıklarını  devam etti rmiştir. ( İncele­
memiz s ırasında özel l ikle bu yön üzerinde duru lacaktır) .  

Beşi nci öneml i  nokta ise ücretlere i l işkindir.  Türkiye, 
cağın gelişimleri denen gelişmekte olan ü lkeler üzerinde­
ki  ağır  ekonomik baskı ve enflasyonu en aşırısiyle duyar­
ken. bu gelişimlere karşı bir başka kata l izörün.  ücret-fiat 
etkenin de baskısını  ağ ı r  şekilde duymuştur. Sendikal ge­
l iş imler büyük bir hız göstermiş, asgari yaşam hakkının 
bi le büyük ölçüde tehl ikeye gird iğ i  dönemde ağ ı r  ekono­
mik baskı lara karşın ücret a rtışı  istemleriyle b ir  denge 
unsuru olmaya çal ışmıştır. Tek yönl ü  bir  an latımla yanıt­
lamak gerekirse başarı l ı  olmuştur da. Ücret düzeyi işçi 
statüsündeki tüm özel ve kamu kesimi çal ışanları nda bü­
yük bir artış göstermiş. oyrıca çeşitl i  yan güvence önlem-
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/eriyle pahal ı l ığa karşı reel geçim düzeyi kararlı bir çiz­
gide tutul maya çal ışılmıştır. Ne var ki, tek yönlü dediği­
miz gibi ,  bu gel işimler sonucu bir  bakıma başarı sağ lanır­
ken, bir başka acıdan da «enflasyon ücret» tümcesi gi­
bi, tavuk mu yumurtadandır. yumurta mı tavuktan soru­
suna benzer şekilde bir kısır döngü içine g ir i lmiştir. Baş­
ka deyişle diğer etki lerle beraber ücretler de, içinde yer 
a ldığ ı ekonomik  koşul lara bağl ı  olarak  fiat hareketin i  kö­
rükleyen ana nedenlerden birisi olmuştur. 

Hemen bel irte l im; biz bu noktayı vurgularken acıkça 
ücret artışlarının karşısında olduğumuzu ortaya koymak 
istemed ik. Tam aksine reel ücretin ve asgari yaşam stan­
dardının korunması ve yaygın laştırı lmasından yanayız. 
Ama öyle bir ekonomik trajed i sergi lenmektedi r  k i ,  var 
olan etkenler çerçevesinde ücretler de enflasyon kabu­
sunun körükleyicisi olabi lmektedi r  ve olmuştur. Sonuçta 
da hangi önlemlerle ve hangi aşamada enflasyona dur de­
n i leceğ i sorusu biraz da yapay şekilde çok bi l inmeyenl i  
denkleme dönüştürülmüştür. 

Enflasyonun önlenmesi gerektiği ,  bunun da bugünün 
kuşağı üzerinde önemli ölçüde artır ı lacak a lternatif mal i­
yetle olası bulunduğu belirt i l irken, ücretler yönünden ko­
nuya bakı ldığında kemerlerinde sıkı lacak başka bir del ik  
kalmamış bulunan bu kesiminin acı tabloların ı  şu sayısal 
veri lerle ortaya koyabi l ir iz : 

Yıllar 

1 974 
1 975 
1 976 
1977 
1 978 

Toptan eşya fiatlan 
1963 = 100 

31 1 .8 
343.2 
396.6 
492.1 
750.8 

İstanbul ücretliler 
geçim indeksi 1963= 100 

268.4 
326.6 
381 .7 
498.4 
842.4 

Görüldüğü g ibi f iat hareketleri özel l ikle 1 977'den son­
ra son derece yüksek düzeyde bulunmuştur. İçinde bulun-
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duğumuz 1979 y ı l ın ın  da aynı eğriyi devam ettireceği an­
laşı lmaktadı r. 

Sonuç ise y ineleyel im şu Bu denl i  yüksek fiat ar­
tışları ortamında hangi acıdan bakı lırsa bakılsın diren­
mek ve sendikal  bir b i l ine ve kararlılıkla toplu sözleşme 
masalarından yüksek zamla dönmek. Hiç kuşku yoktur 
ki. işci örgütleri bu acıdan gerçekten başarılı olmuşlar­
dır. Bunu daha önce de bel irttik .  Toplu sözleşme dönem­
lerin in  ikişer yı lı  içerdiğ i  günümüzde, b i rinci yıl ı n  zam­
mı icin baz olarak a lınan bir önceki y ı l ın  f iat artışlarına 
karşın, iki y ı l l ık  dönemin ik inci d i l imi  için de en az birinci 
yı l  ic in koparılan öd ünler aynen tekrarlanmıştır. Hatta 
oransdt artış deneyimlerinden yararlanı larak, i kinci yıl için 
ücret artışı istemi daha yüksek düzeyde tutu lmuştur. İk­
ramiye gibi asl ında vergi yasaları için de bir aldatmaca 
kurumu olarak yerleşmiş bulunan gelir kaynağı ,  ücret tak­
viyesinde en büyük umut önlemi olmak üzere varl ığ ın ı  
sürdürmüş. neredeyse bir ik inci maaş oluşturacak şekil­
de on ya da oniki ay içinde dengel i olarak serpişt iri lm iştir. 

Ancak acıkça kabul ed il mesi gereken bir başka eko­
nomik gerçek vard ı r. Ücretl i ler ve az gel i rl i lerin tü�<etime 
karşı  duyarlıl ığı, üst gelir d i l imindeki kişi lere göre çok 
daha yüksektir. Ücrete göre cok hareket l i  ve doğru oran­
tılı bir talep eğimi vardır. Maaştaki  bir biriml ik artış der­
ha l  tüketime yansımakta ve geleceğin de gel i r  yönünden 
ipotek altına a lınması pahasına mala karşı talebi i ki üc 
kat artırmaktadır. İ kramiye ve diğer yan ödemelerin ta­
lep yaratıcı etkisi ise biraz daha farkl ıdır. Bu tür ödenti­
ler daha çok dayanıklı tüketim malı ve lüks tüketim mal­
larına yönelmekte ve yapısı itibariyle büyük ölçüde dışa 
bağımlı olarak üretilen bu mal ların piyasasında arz-talep 
yönünden öneml i tıkanıkl ıklara yol açmaktır. Böylece enf­
lasyon tüketici kesimden gelen yoğun baskı sonucu di· 
ğer etkilerle beraber önüne geçi lemez bir görüntü a lmak­
tadır. 

Şöyle ki, öncel ikle K İT'ler bugün istihdam sorununun 
çözümünde. her ceşit hesapları bir  kenara bırakılarak ye-
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gône kurumlar olarak  düşünülmektedir. Devletin temel 
yatırımlarla örtü lü  işsiz l ik sorununu gündeme getirmeden, 
işgücü fazlalığ ı nı mas edemediği  ekonomide, KİTier, gö­
rünürde işsizl iğ i  kapatan temel araçlardan birisi  olmuş­
tur. Bu nedenle tüm sakıncal ı  yönlerine karşın bu yapıda 
bir ekonomide, bu kuruluşların daha farkl ı  bir ortam içi­
ne it i lmeleri olanaksızdır. Böyle olunca KİTier dolayısiyle 
para politikası nda gözlenen çarpı klığ ı ekonomik etken 
olarak iyi etüd etmek gerekir. 

Cok açı ktır ki .  Merkez Bankası kaynakları nın KİT açık­
larını f inanse etmede kul lanılması, daha önceki ücret 
enflasyon açıklamamız çerçevesinde yine aynı özel l i kle­
re sahip olarak enflasyonist baskı yaratacak n itelikted ir. 
Sonuçta, işçi ücretlerin in ödenmesi anlamına gelen emis­
yon ve reeskont olanakların ı n  KİTier adına zorlanması 
olgusu, tüketici kesimin talep artışı yönünden gösterd iği  
aşırı duyarlı l ığı aynen gösterecek, çarpan etkisiyle fiat 
tırmanışını körükleyecektir. Kanımızca konunun en has­
sas noktası burada düğümlenmektedir. Enflasyonist or­
tamda tüm diğer ekonomik dinamiklerle b irl ikte ücret bas­
kısı darboğazında sıkışma, buna karşın herşeye rağmen 
istihdam sorununu çözümleme iki karşıt  oluşum o!arak 
varlığını sürdürmektedi r. Seçeneklerin katılığı ve s ın ırl ı ­
lığı birinden d iğerine geçmeyi değ i l, ikisi arasında dengel i 
bir tercih yapmayı zorunlu kılmaktadır. Ve sonuç olarak 
öyle anlaşıl ıyor ki ,  bu açıdan da enflasyonist baskıdan 
kurtu lma,  yapısal yeni lenme ve gerçekçi bir yatırı m poli­
tikasiyle çözümlenebi lecek uzun vadel i  ka lk ınma konu­
sudur. Mevcut yapı kısa vadede başka bir çıkışı en azın­
dan ş imdi l ik  olanaksızlaştı rmaktadır. 

Ekonomideki etken ögeleri bu ana noktalarda özet­
ledi kten sonra sanırız, b ir  genel idare öngörüşü olarak 
sermaye p iyasasından hareketle planlanan ve porgram­
lanan kalkınma ve yatı rım stratejisine girmek gerekir. Bu 
açıdan bakıldığında en a nlamlı  teorik düzenlemelerin Beş 
Yıllık Kalkınma Planlarında yer aldığını görmekteyiz. 
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Beş Yıllık Kalkınma Planlarında Sermaye Piyasası : 

Yatırı mların bir bütün olarak önemi ve kaynaklar acı­
sından değerlendirimi en genel anlamda yerini ,  değ indi­
ğ imiz gibi plan larda bulmuştur. U lusal kalkınmanın, ger­
çekçi yatırı m programı ve onu f inanse edecek tasarruf 
odaklar ın ın araştırı l ması ile olası bulunduğ unun bi l inçl i l i ­
ğ inde. konu şöyle özetlenmiştir : 

« . . .  Yatınmlorın yurt düzeyine dağılımını yönlen­
dirmek amacı ile özendirme araçlanna yörelere gö­
re ağırlık verilecek, yurt içi ve yurt dışı tasarrufla­
rın öncelikli yatırımlara yönelmesini sağlamak üze­
re örgütlü, düzenli ve yaygın halk girişimleri ile koo­
peratiflet'e yararlanacaklan özendirme araçlan ve 
yararlanma dereceler! açısından ayncalıklar tanına­
caktır.» 

Özel g iriş imin sanayi yatırımlarına yönelmesi özendi­
ri lecek ve plan amaç ve kural larına uygun sanayi yatı­
r ımları yapanlara güvenceler sağlanacaktır.» 

Hemen bel irtel im,  bu tür açıklamalar yeni değ i ldir. Ge­
nell ik le önceki planlarda da benzer hükümlere yer veri l­
miştir. Bir bel irg in  fark olarak belki şu söylenebi l ir. Daha 
önce yatırımları n gerçekleştiri lmesinde « ha lk  girişimler i  
ve kooperatiflerin» yeri bu denl i  ağırl ıkla  vurgulanmamış­
t ı .  Bu kez, bu tür örgütler it ici güç olarak sisteme yerleş­
tiri lmeye çal ış ı lmıştır. 

Diğer taraftan yine bel irtmek gerekir ki, daha önce­
kilerde olduğu gibi  bu planda da, genel iyi n iyet beklen­
ti leri sıralanmış olmasına karşın.  uygulamaya asıl renk 
katacak olan detay h ükümlere pek yer veri l memiştir. Kas­
tedilen özendiri araçları, g irişim yöntemleri ve en önem­
l is i  de yaptır ım maddeleri açıkl ığa kavuşturulmamıştır. Bu 
belki bir bakıma doğaldır. Planların genel nitel iğ i  ve yol 
gösterici l iğ i  bunu gerektirir denebil ir. Ama uygulamanın  
p lan  hedeflerinden sapması. p lan  hedefler in in as ı l  uygu­
layıcısı ve gözeticisi olan genel idare tasarrufları n ın çok 
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sın ı rl ı  işleyişi ve doğrultuları nın saptanamayışı .  en önem­
li ka lkınma hamlesi eksikliği olarak gecen tüm dönem­
lere damgasını vurmuştu r. Yine aynı olgunun yinelenme­
s in i  önleyecek kararlı ve yetenekli  bir sosyo-ekonomik 
yapı henüz oluşmamıştır. 

Biz. sermaye p iyasasından önce l ikle kaynak dağılı­
mı an lamında yatırım piyasasını a nladığımızdan, Kalkın­
ma Planının İk inci Kesim üçüncü bölümünde yer verilen 
Yatı rım Politikaları kısmındaki hükümlere yer verdik. 

Bunun ötesinde salt para piyasası a nlamında fon 
akı mlarını içeren ayrı böl ümler de bulunmaktadır kuşku­
suz. Ne var ki .  bu acıdan bir  gözlem, ister bankacılık ke­
siminde fon akı mları ,  isterse tüketici p iyasada fon akım­
l arı ve birikimler sözkonusu edilsin, inancımıza göre «kal­
k ınma ve sermaye p iyasası» tanımlaması içinde pek an­
lamlı ekonomik  dinamikleri d i le getirmemekted ir. Getir­
mekted ir  de belki geçmişin deneyimleri Türkiye'ye özg ü 
olara k  bunun olanaksızl ığını göstermektedi r. Bu nedenle 
de yineleyel im, «para ve banka» başlıkları alt ındaki dü­
zenlemelerden biz esasen üzerine gid i lmesi gereken ama 
hep bugüne kadar soyut banknot dolaş ımı şeklinde nite­
lendirildiğ inden hic b i r  gerçekçi ekonomik  güce kavuştu­
rulamayan başı boş p iyasayı anlıyoruz. Onun için de bu 
bölüm hükümlerine daha sonra yer vermeyi yeğledik .  

Plan ın  1. kesim 5. bölü münde «Para, Bankalar ve Kre­
d i  Kurumları» tıaşlığ ı alt ında şu hükümlere yer veri lmiştir: 

«Türkiye ekonomisinde moti sistem, tasarrufla­
rı özendirerek kalkınmada öncelik taşıyan alanlara 
yöneltecek bir yapıda ve işleyişte değildir. Kamu ke­
siminin ekonomik ve toplumsal alandaki yükümlü· 
lükleri ölçösünc!e reel kaynak sağlamada karşılaştığı 
güçlükler, bu kesimin Merkez Bankası kredilerine ve 
böylece enflasyonist kaynaklara dayalılığını açtırmak­
tadır ... Bu kredilerin büyük ölçüde ekonomide mal 
ve hizmet arzına yol açrmıyan subvansiyon niteliğin-
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deki ödemeler için kullanılması ve kredilerin geri dö­
nemeyecek para arzını sürekli genişletmesi, ekono­
mide mal ve hizmet arzını aşan bir parasal genişle­
me ile sonuçlanmaktadır.» 

Bu açıklamalardan öncel ik le çıkartıl ması gereken ik i  
önemli sonuç şudur: Birincis i ,  hükümetler sermaye p iya­
sasını daha önce de üzerinde durduğumuz gibi yalın na­
kit ak ım alanı  o larak düşünmüşlerd i r. İ kincisi ise, buna 
bağlı olarak para arzı ve fiat hareketleri, ekonominin iki  
büyük neden-sonuç i l işkisini  yansıtan ögeler olarak a l ın­
mıştır. Bu nedenle de ik i  büyük soyut sorun olarak vur­
gulanmıştır. 

Para piyasasın ın ,  yerinde bir  deyimle sermaye piya­
sasının böyle çok kutuplu kompart ımanlara ayrılışı, ger­
çekçi bir  yatı rım ve kalkınma anal iz ini  daha başlangıçta 
engel lemiştir. Üzerine gid i lmek istenen konularla bekle­
nen sonuçlar arasında çoğu kez olumlu bit bağlantı kal­
mamıştır. 

Oysa gerçek kalkınma yolunda olanakların seferber 
edi lmesi konusu, para akımı ötesinde ekonomide tüm di­
namiklerin harekete geçiri l mesi anlamına gelmektedir. 
KİT'leriyle, Merkez Bankası pozisyonlariyle ödünçleme an­
lamında ya da onun ötesinde her tür lü bir ik im ve güçle­
rin yatırım yolunda hareketlendiri l mesid i r. 

Ne var ki ,  bakış açısı bu denl i  sın ırlı  da olsa, üzerin­
de durulan konuları n  sorunlar yönü saptanabi lmiştir. Sa­
nıyoruz bu nokta sermaye p iyasası etkenlerin in  harekete 
geçirilmesi uğraşısı içinde, önemli b i r  ölçek olarak kul la­
nılacaktır. 

Yine plan hükümlerine dönersek, bir  bütün olarak yu­
karıdaki hükümlere yöndeş şekilde para p iyasası ndaki 
Merkez Bankası, KİT'ler ve Bankalar arasındaki klasik de­
ğ işim yöntemlerin in ,  uygulanması ve sonuçları üzerinde 
durulduğu gorül ü r. KİTierin finansman açığı ve Merkez 
Bankasına başvuruları, alt ın ve döviz ak ım dönemlerine 
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göre karş ı l ık  paraların piyasaya çıkması ya da geri dön­
mesi, mevduat karş ı l ıklarındaki hçıreketlerin nakit akımı 
üzerindeki etkileri klasik miktar teorisi çerçevesinde Dör­
düncü Plan dönemine de esas olmak üzere Üçüncü Plan 
dönemi veri lerine göre açıklanmaktadır. Ve çok yön lü  şe­
ki lde gözlemler enflasyon gerçeğinde düğümlendiri lmek­
tedir. 
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2 - SERMAYE PİVASASININ ANA KURUMLAR! 

a - Gen�: 

«Türkiye'de sermaye piyasası kurumlannı baş­
ta bankalar ve gerisindeıJci mevduat ve kredi kurumu 
olmak üzere, bankerler {tahvil ve hisse senedi oyun­
lcm) aracı tefeciler {doğrudan kara servet yönlendi· 
ricileri, stokçu ve karaborsacılar) ve, döviz oyunları 
ve ikili finansman gerçeğine dayalı Tahtakale Mer­
kez Bankası şeklinde gruplamak olasıdır. Bu kısım­
da bankalar Kara PCJl'Q Operatörleri olarak nitelen­
miştir. Veni faiz kararnamesiyle sermaye piyasasıoo 
yön verme amacı güdülmüş, enflasyonu gidermede 
can simidi gibi faiz politikasına sarılınmtş, hofbuki 
diğer anti enflasyonist araçlar devre dışı bırakılmış­
tır. öte yandan da kredi faizleri bugünkü şekliyle 
ekonominin üstlenemeyeceği bir düzeye vararak, 
önemli bir maliyet unsuru olarak ortada kalacak ve 
bu muazzam maliyet mevcut yaşama düzeylerini de 
alt üst ederek halka yansıyacaktır. 

Bonkerer ve Tahtakole Merkez Bankası salt eko­
nomik değil, ekonomik sorunlann özdeşi sosyal ol· 
gulann birikimiyle, vurgun piyasası gereksinmelerini 
karşılomaık üzere mantar gibi bitlvermişlerdir. Rayın­
dan çıkan piyasa ekonomisinin yarattığı bu kurum· 
lann yasal hiçbir yönleri bulunmamaktadır. Ama dev­
lete rağmen meşrulaşma savaşımlarını sürdürmekte­
dirler. Tahtakale Merkez Bankası, son üç yıldır dış 
cdım ve dış satım olayında devleti devre dtşı bırak­
mayı başCJf'nuŞ bir kara örgüttür. Tam Türkiye kapi­
taflzmine özgü bir kara örgüt .. • 
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Bir  önceki bölümde ekonominin genel bir gözlemi ni 
yapmaya çalıştık ve bu bakış acısı içinde sermaye piya­
sası tanımına dolaylı bir şekilde yer vermeyi planladık .  
Etken ve edilgenlerin çok yönlülüğü ve karışıkl ığı, ekono­
mik  kavram ve ku rumların belirl i  b ir esas içinde toplan­
masının güçlülüğünü,  bu genel açıklamalar  sırasında bi le 
açıkça ortaya koydu . Oysa para piyasası kurumlarını da­
ha detay g iri ld iğ inde ve bu kurumları n her bir inin işlev ve 
iş leyiş yöntemleri bel irti lmeye çal ışıldığında, bu belirsiz­
l i k  ve çok yönlü lük çok daha açıklık kazanacaktır. Ve ço­
ğu kez kurumları aynı amaç doğrultusunda çal ışır görmek 
ve yöntemlerin i  saptamak, gerçekten g üç ve incel ikleri 
olan bir görüntü sergi leyecektir. Ama gerçek odu r  ki .  han­
g i  çalışma şekli  ve organizasyon iç inde olursa olsun ku­
rumların işlevi aynıdır. Piyasada 800 mi lya r TL dolayların­
da ·bu lunduğu sanılan karaserveti örgütlend irmek, ekono­
mik  kurumların denetimini  el lerinde bulundurmak. Döviz 
yönetimini  güdümlü kambiyo politikası görüntüsü gerisin­
de Tahtakale'ye taşımak. İk i l i  f inansman ve sanayinin ya­
k ından i lgi lendiği tüm uluslararası i l işki leri yönetmek. 

Onun için dış görünümlerine bakarak kurumları ayrı 
bi 'r özden değerlendirmeye tôbi tutmama k gerekir. Kuş­
kusuz bu renge göre renklenen oyunun kural larını her mü­
essesenin yapısına göre ayrı ayrı ele a lmak gerekir. Ama 
bu n ihai işlev konusunda oluşacak kanıyı etkilememel i­
d i r. 

Bu bakış acısından sermaye piyasası kurumlarını 
başta bankalar ve gerisindeki mevduat ve kredi kurumu 
olmak üzere, bankerler (tahvil ve h isse senedi oyunları)  
a racı tefeci ler _(doğrudan kara servet yönlendiricileri, stok­
cu ve karaborsacılar) ve döviz oyunları ve ik i l i  f inansman 
gerçeğ ine dayal ı  Tahtakale Merkez Bankası şekl inde 
g ruplandırmak olasıdır. Yapısal olarak bu kurumları ya-
kından görel im. � 

b - Bankalar ye Meşru Tefecilik : 

Bu incelemeler s ırasında b i r  ekonomik ün ite olara k  
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banka üzerinde geniş şekilde d\Jrmaya gerek yoktur. COn­
kü bu tür  bir yaklaşım, kara servet piyasası i le i lglli araş­
tırmalar amacına ters düşeceği gibi, esasen teknik bir 
kurum olarak bankacı lığı geniş şekilde i nceleyen bir seri 
yapıtlara rastlamak .da olasıdır. Ancak bu kısımda, kara 
para operatörleri olarak bankalar yer vermek ve bu ku­
rumların sermaye ve tefeci piyasasındaki bugünkü işlevle­
rini bel i rtmek zorunludur. 

Bugün i lg i l i  ya da i lg isiz herkesce söylenen bir söz­
cük vardır. Faiz oranlarının (ÖPVİ K gereğ i )  çok yüksek 
bulu nduğundan Cumhuriyet döneminin ilk kez uygulanan 
bu denl i  yüksek düzeyl i  faiz pol itikasının, ik inci yönüyle 
banka işletmelerinde büyük iflaslara yol açacağından, 
mevduat ve kredi faiz i  arası ndal<i mevduçıt lehine fazla­
lığın sistemi çıkmaza iteceğ inden bahsedi l mektedir. 

Hemen bel i rtel im,  yılları nı f inans kesimine vermiş bir 
kişi olara k  biz de başlangıçta bu görüşün savunucuların­
dan biriydik .  Türkiye'deki ekonomik kuramların doğ rultu­
sunu ve bugünkü yapıyı araştırmaksızın soyut matematik­
sel  ve yasal gözlemlere dayalı olarak .  

Oysa gel işimler bugün gerçekleri öy le bir  yapıda ça­
lıştı rmıştır k i ,  bazı bünyesel sorunlar ve Türk lye'nin yapı­
sına özgü holdingbank işletmeci l iğ in in gerekleri hariç, ön 
savlamaları tamamen geçersiz kılmıştır. 1 978 yılının şa­
ş ırtıcı sonuçlarından sonra - ki  bu yıl yüksek faiz potiti­
kasiyle simgelen miş i lk örnek yıldı - 1 979 yılı sonuçlan 
da şaşırtıcı derecede başarılı nokta lanmıştı r. Hem de y i ­
ne yaşadığ ımız yıl lar periyodu içinde tüm maliyet hesap­
larını alt üst eden bir yüksek enflasyon düzeyine rağmen. 

Bankaların yıl l ı k  blançoları ve bu arada da banka iş­
letmeci l iğ ine çağın özel l iklerin in ötesine dayalı sözde sa­
nayi kuru luşları (ho!dingler ve AŞ'ler) bi lançoları 1978 y ı ­
lı  sonuçlarına göre % 1 00 başarılı kör-zarar hesapları i le  
kapatmışlardır. Eğer isim bel irtmeksizin açıklamak gere­
k i rse, geçen yıl 750 mi lyon dolaylarında kör etmiş bir  ban­
ka bu yıl 900 mi lyona yaklaşmış bir  kôra u laşarak,  bekle­
nenin üzerinde sonuç elde etmişti r. Sözü geçen yine bü-
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yük hanka iş letmeleri benzer oluşumu tekrarlamıştır .  
Hen üz bi rleştiri lm iş sonuç hesapları elde edi lmemiş­

t i r  ama öyle sanı lmaktadır  ki. 1 979 y ı l ı  kôrı tüm sektörde 
toplam 4,5 mi lyar TL dolaylarında gerçekleşecektir. Ve 
bizzat i lg i l i  çevrelerce bel i rt i ld iğ ine göre bi lançoda yer 
a lan karlarla gerçek körları ayn ı  düşünmemek gerekir. 
Gerçekte oluşan kö r görünenin ik i  katıd ır. 

Yasal görüntü çerçevesinde nedenini  açı klamak ol­
dukça güç gözüken bir oluşumdur bu. Çünkü savlandığı 
ve gerçeğe büyük ölçüde yakın olduğu gibi ,  vadel i  tasar­
ruf mevduatı toplam tasarruf mevduatın ın % 30'una ya­
k ın ın ı  oluşturmaktadı r. Tasarruf mevduatı ise toplam mev­
duatın % 50'sin i .  Başka bir  bakışla mal iyeti yüksek vade­
l i  tasarruf hesapları toplam fonları n % 1 5-20'sin i  göster­
mektedir. 

Bu kısım için mal iyet gel i rin in üzerindedir, d iyerek 
genel tablonun lehte olduğunu savlamak gerçekçi bir gö­
rüş ol maz. Böyle bir  hesaplama için ayrıca toplam fon­
ların  % 10 gibi b ir  k ısmın ın  emre hazır değerler olarak 
kasada tutulması zorunluluğu,  ortalama % 30 bir kısmın 
da  gel i r  gider acısından eşit karş ı l ı klar o!arak TC Merkez 
Bankasına yatırı ld ığ ı  dikkate al ı nmal ıd ır. Ki, sonuçta % 50 -
60 gibi bir kısım veriml i  kul lanım süreci içine it i lemeyen 
a ncak bel i rl i bir mal iyeti olan fonları göstermektedir. 

Tüm bu gecişmelerden sonra rantabi l iteyi olumlu et­
k i leyebilecek diğer % 50'1 ik  böl üm kalmaktadır. Bu da, y ı l  
sonu bi lançosunda yer a lan personel ve genel idareye 
i l işkin diğer masraflar kalemlerin in altında bir  gel i r  ka­
lemini göstermektedi r  k i ,  sonuçta, yukarıda 1 979 yılı iç in 
4,5 mi lyar TL olara k  saptadığı mız kör kalemi normal  ola­
naklar dış ına çıkma ktadı r. 

Ama gercik budur. 1 978 y ı l ından sonra 1 979 yı�ı da 
son derece öneml i  ölçüde kôrla noktalanmıştır. 

Böyle bir görüntünün özünde yatan nedenleri,  özel­
l ik le bu sapmadan. yararlanan ve a nlayanla rı n  dikkatleri­
ne sunmak üzere şu  nokta larda özetleyebi l iriz : 
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- Kredi mOşterileri a ldıklarından çok aldı  gözükme­
ye ve rantabi l iteyi olumlu etkil iyecek, mevduat bloka j ı ,  
beklemeli kredi kul lanımı  gibi konulara yoğun şeki lde zor­
lanmıştı r. 

__::_ Yapay bankacı l ı k  h izmeti uygulamaları yoğunlaş­
tırılmıştır. Bu esastan olmak üzere komisyon gelirleri ar­
t ırılmaya çal ışılmıştı r. 

- Cezai koşu l ların güçsüzlüğü ve düşük faiz oran­
ları nedeniyle munzam karşı lık şeklinde TC Merkez Ban­
kasına yatırı lması gereken fonlar gecikt ir i lmiş veya h iç 
yatırı lmamışt ır. 

- Ödüne Para Verme ile «müterafık» ve « i lg i l iıı ol­
maya n h izmet i l işki lerinde ücretler son derece geniş tu­
tulmuştur. (Örneğ i n  şehir  içinde bir  çek provizyonunda 
para miktarına göre 200 ilô 500 TL arasında ücret a lımla­
rı yaygın laşmıştır) . 

Ne var ki ,  ası l  üzerinde durulması gereken nokta bu 
değ i ld ir. Buna bağlı a ncak sonuçları it ibariyle onu cok 
aşan ikinci  b ir  yön vardı r. Hangi yöntemler uygulanırsa 
u ygulansın bankaların  amaçlarına ulaşmaları noktasında 
gelişmeler ve etkileri durdurulamamaktadır. Bi l inmekte­
dir ki, normal  çizg isinde kredinin kul lanana mal iyeti kaba 
bir hesaplamakla % 35 ilô 40 faiz yükü dolaylarındadır. Bu 
orana vergi ve tüm karş ı l ıklar dahi ld ir. Ancak kredi i l işki­
ler inde bu normal ç izgi izlenmemektedir. Değindik ,  izlen­
seydi 4,5 mi lyar dolayları nda kôrla karşı laşmak mümkün 
olmazdı .  O halde olağanlaştırı lan uygulamalarla kredi 
müşteri leri 4,5 milyarın üzerinde (görünen ra kkam olup 
g izlenenin on ,milyar TL'yl bulduğu sanı l maktadı r) bir ek 
yükü daha üstlenme zorunda bırakı lmıştır. Başka deyişle, 
bugünün enflasyon ist baskı altındaki ekonomisi,  % 35 -40 
fon yükü yanında bir  de 4,5 milyar zorlamalı  kör yükünü 
s ı rt lamıştı r. Aksini düşünmek olanaksızdır. 

Cünkü bugün etki ve yansıma kuramların ın  en l lbe­
ra l  şekilde yaşatılmakta olduğu Türk ekonomisi,  salt emek 
ve benzeri mal iyet yükünü d�il ,  psikoloj i k  olarak sap­
tanmış bireysel kôr marjı nı tutturmak için her türlü yan 
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yü kleri de aynen piyasaya ve n ihai kul lanıcısına yansıt­
maktadır. Hatta bu konuda 1 980 iktidar döneminde daha 
da ileri bir özgürlükçü piyasa ekonomisi an layışıyla dev­
let denetimi  daha da geri plana çeki lmiştir. 

işte, enflasyon ul usal sorun olarak her saat. her 
yerde ve her kesim i lg i l i lerince güncelleştiril irken, bu or­
tak savaş i lan edilen oluşumun çok bi l inmiyenl i  denklem 
Qörünümündeki nedenlerine in i lmemiş ol ması noktasında 
düğümlenmektedi r  çağımız Türkiye'sinin sorunları. Üzerin­
de durduğumuz nokta bunlardan çok acık bir  tanesi. Da­
ha sonra diğer noktalara da değ ini lecektir. Onun için 
denklemlerin çok bi l inmiyenl i l iğ inden çok, bunları çözecek 
kafaların yetersizl iğ indeki ve samimiyet eksik l iğ indeki 
çokluklar üzerinde duru lmalıdır en fazla. 

c - Kara Servetin Emrindeki Bankacılık : 

Bankaların. bir yandan holding içi kuruluşlara örtülü 
kôr dağıtma suretiyle sağ ladığı yararlar. b ir  yerden de 
her şeye rağmen oluşturdukları t icari işletme espirisine 
uygun bilanço kôrları, işletme bazından hareketle, işlev­
lerin in doyum noktasında durdurulduğu anlamına gelme­
mektedir. Aracılık ett ik leri ve bu kez izleme olanağı bu­
lunmayan üçüncü çal ışma yöntemiyle, marj inal işletme 
yararını sahipleri değ i l  de yönetici leri açısından ôzamiye 
Çıkarmaktadırlar. Tefeci piyasasiyle bağıntılar  şeklinde 
sürdürülmekted ir  bu son yöntem. Bugün gazetelerde yer 
alan tefeci piyasası para i lônlarının gerisinde, genel l ik le 
i lôn larda da bel i rt i ld iği  üzere «banka teminat mektubu» 
veya «banka mevduatı» şekl inde kurumlar yer almaktadır. 
Ve her ik i  tür  önemli enflasyon etkeni olarak iyice yerleş­
miştir. Önemi nedeniyle vurgulayalım, hiç bir kimsenin 
çıkıp da bu işlemler içinde banka mevduatının ya da te­
minat mektubunun yeri ned ir  sorusuna sormadığı bir dü­
zen kolaylığı 1çinde. 

Olayın tefeci p iyasasiyle organik bağ anlamında özü 
Şudur. Aracı komisyoncular b ir  bankanın herhang i  bir şu­
besi i le an laşarak fona her türlü koşulu abul edecek d ü-
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zeyde gereksinme duyanlar  için teminat  mektubu kredisi 
ç ı kartmaktadır  veya normal nakdi kredi l imiti tahsis ettir­
mekted ir. Paraya ihtiyacı olan (k i  bunlar asl ında iflası n 
eşiğ inde olan kuruluş ya da kişi ler deği l  doyumsuz stok­
culuk ve karaborsa h ı rsı ile elde ett iği  fon lar  acısından 
s ın ı rı bulunmayan k işi lerd ir) kişi yansıtma mekanizma­
sın ın güvencesi çerçevesinde y ı l l ık  mal iyetin  % 1 00 olma­
sını bile kabul etmede sakınca görmemekte. hatta tasar­
ruf sahibine çekici gözükmek için oranı  daha da yükselt­
mektedir. Fon sahibi i le kul lanıc ı .  aracın ın  bürosunda ça­
kıştığında öyle bir pazarl ı k  olmaktad ı r  k i ,  kul land ı rı lacak 
paralar, bir bankaya mevduat şekl inde yatı rı ld ığ ından ve 
şeklen krediyle en ufak bir bağlantısı bulunmadığ ından 
tam bir  güvenceye sahip k ı l ı nmaktadır. Teminat mektup­
lu müessesede de yine banka güvencesi devreye g irdiğin­
den risk payı sıfıra i nmektedir. 

Sonuçta da, tamamen devlet denetimi dışı  stokculuk 
ve karaborsa piyasasına int ikal  ett iri len bu fonlar için. 
bankalar önce yasalarla bel i rlenen faiz ve komisyonu ve­
rip almanın ötesinde, ayrıca çoğu kez tüm yönetici leri i l ­
g i lend irmek üzere ayrı b ir  ücret ve komisyon pazarl ığı  ve 
ödenişine neden olmaktadı r. A�ı ktan fark olarak ödenen 
a racı komisyonu, bankacı komisyonu ve fon sahibi men­
kul sermaye i radı,  kredi ku l lanan acısından değ indiği miz 
gibi yansımaya acı k çığ gibi  büyüyen bir enflasyon nede­
ni olarak beli rlenmektedir. Deyim yerinde ise bu pazarlı k­
tan veren de memnundur alan da, arac ı l ık  eden de. 

Tek memnun olmayan ise hakiki şahıslar düzeyinde 
k imin sorumlu tutulacağı bi l inmeyen devlet tüzel kişisi ve 
onun ekonomi terazisid ir. Enflasyon çığ gibi  büyümekte­
d i r. Para p iyasası operasyonları üzerinde durduğumuz 
özel l iğ iyle bu oluşum üzerine ayrı b ir  yara açmaktadır. 
Sonuç değişmemek üzere hepsi o kadar. 

Bankaların bu yönüyle sözkonusu oluşum üzerinde 
etken oluşunu detayl ı  gir işim şekliyle ortaya koymaya ge­
rek yok. Enflasyonla, piyasa sonuclariyle, bunu herkes 
gayet iyi bi ld iği  ve hissettiğ i  g ibi ,  belki uygulama taraf-
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tarı olarak çoğumuz daha da yakı ndan bi lebi l i riz. Esasen 
bunu ciddiyet ve dikkatle uzun uzun düşünmeye de gerek 
yok .  Öneml i  b ir  ticari veya sanayi kuruluş olarak seçece­
ğ iniz bir bankanı n  kapısını  çal ın .  Kredi isteminizin nası l  
geçiştiri leceğin i ,  aylarca ve y ı l larca uğraşmanıza rağmen 
hiç bir sonuç alamamış olmanıza karşın ,  tefeci piyasası 
operatörlerinin bunu nası l  kolayca başardığ ın ı  görecek ve 
çok büyük bir  olası l ıkla bankac ı l ı k  kesiminde çağdaşlaş­
manın düzeyi konusunda kolayca f ik ir  sahibi olabi leceksi­
niz. Tabi i  çı kara dayal ı  ve meşru tefeci kurumlar olarak 
bankaların süratl i  h izmet anlayışı  anlamı nda. 

Konunun tefeci piyasasında banka işletmeci l iğ i  acı­
sından bir başka görünümü daha vard ır. Banka işletmeci­
si, aracı ,  kredi kul lanan ve fon sah ibi çok iyi b i lmektedi r  
k i ,  banka, fon oluşturu lması v e  ku l lanı mı açısı ndan şek­
len devrededir. insanların yenemediği  güdüsel teminat ve 
risk endişesini  şeklen güçlendi rme içind ir. 

Yoksa kredin in ödenmesi veya fonun dönüşünde ola­
cak tı kanık l ı klar nedeniyle hiç bir zaman bankaya başvu­
rulmayacaktı r. İşlemler otomatikman kendi çizgisinde i ler­
l iyecek, dönüşüm ve vade koşul ları, ası l  yük geniş tüke­
tici k itleleri i lg i lendirmek üzere. krediyi kul lanan, kul lan­
d ıran ve aracılar lehine düzenl i  şekilde işleyecektir. 

Bunu yeri gelm işken bir  başka örnek açıklamayla pe­
kişti rmeye çal ışal ım.  Bugün piyasanın banka işletmesin i  
kul lanarak geliştiriği asıl mekanizma banka teminat mek­
tuplu işlemlerd ir. Banka kredi kul lanan için fon sahibi  le­
hine, bel ir l i  bir iş görme koşuluna bağl ı  ödeme taahhü­
dünde bulunmaktad ı r. Örneğin fon sahibin i  i lg i lend iren be­
l i rli bir inşa işi  taahhüdü sözkonusudur. 

Diğer taraftan ayrı b ir  ödünçleme akdi i le  fon sah ibr 
i le krediyi kul lanan arasında altı ya da dokuz ay gibi be l i r­
li bir vade kararlaştı rı lmakta bu süreyle i lg i l i  olarak ayn 
bir faiz ve ana para taksidi bonoları düzenlenmektedir. 

Doğal olarak bu süre içinde borç ödemeleri de ger­
çekleşmekted ir. işte ası l  i lg inç görüntü bu noktada başla­
makta i l işki lerin izlenmesi noktasında herhangi bir iz bı-

30 



rak ı lmamasına büyük özen gösteri lmektedi r. Yöntemi ise 
şu şekilde: 

Faiz ve ana para ödemeleri gerçekleşti ri ld iğinde her­
hangi bir borç alacak i l işkisi kalmadığ ından iş akd i ve 
dolayısiyle de be!irl i  b ir  işi görmeye i l işkin temi nat mek­
tubu iptal ed i lmekted ir. Bunun anlamı ,  kredi alanın ge­
lecek dönemlerde kör-zararın ı  etk i leyecek bir faal iyette 
bulunmadığ ı  (çünkü yap ı lması taahhüt edilen iş yapılma­
mıştı r  ve tesh edilmiştir) . ton sahibi acısı ndan ise temi­
nat mektubunun temin i  sonucu aktifine herhangi bir şey 
girmediğidir. Yani  devlet kararlaştı rı l mış  ve iptal ed i lmiş 
bir ekt in ödesinde kara paranın  dönüşümü anlamı nda hic 
bir kanıt  halka ele geçirememektedir. 

Hemen bel irtel im bu özel l ik  nedeniyledir  k i ,  «banka 
mevduatı »  şeklindeki uygulamaya göre bu tür uygulama 
daha yaygındır. Çünkü vadel i banka mevduatı nda izleme 
olasıdır  ve faiz gel irleri için beyanname zorunluluğu söz­
konusudur. 

d - Kalkınmanın Finansmanında Bankalann 
Engelleyici Etkileri : 

Diğer taraftan tefeci p iyasası kurumları olarak ban­
kaların özel l ik le son y ı l larda yaygı n laşt ı rd ığ ı  bir başka uy­
gulama da üzerinde duru lması gerekecek önemdedir. Ve 
özünü Bankalar Yasasın ın kredi s ın ı rlamalarına i l işkin 
hükümlerinin muvazaal ı  şekilde giderilmesi oluşturmakta­
d ır. Dolayısiyle de yol acı lan yeni şeki l le b ir  başka enflas­
yon odağı oluşturul muştur. 

Bi l indiği  g ib i  Bankaların kul landırabilecekleri kredi­
ler uğraşı alanların ın  özel l iğ ine göre bel i r l i  s ın ı rlamalar 
içine al ınmışt ı r. Buna göre kuruluşlar banka özkaynakla­
rı toplamın ın  % 1 0'u veya %25'i  gibi b ir  fon kul lanı m  ola­
nağ ına sahip bulunmaktadır. 

özel l i kle hold ing içi kuruluşlar acısı ndan konuya ba­
kı ld ığ ında bu oranlar pek bir anlam taşımamaktadı r. Ne­
den - sonuç bağ lantısı bir yana bırak ı l ı rsa, enflasyon do­
zaj ın ın  fi rmaları s ın ı rsız ölçekte kredi isteml isi yaptığ ı  gü-
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nümüzde, bu istek hold ing işletmelerinde daha da sın ı r­
s ızlaşmıştır. 

Bu zorlamaya karşı. bankaların değ inmek istediğ imiz 
karşı zorlamaları: banka farklıl ığından hareketle diğer 
bankaları da devreye sokmak ve sınırlayıcı etkenleri böy­
lece g idermek olmuştur. Hatırlatalım, b ir  işletmenin kul ­
lanabileceğ i genel kredi toplamı acısından herhangi b ir  
sınırlama yoktur. Bankalar Yasasın ın  öngördüğü sı nırla­
ma ise herhangi b ir  banka işletmesinin kend i öz varl ıkla­
rından hareketle içine g i rd iğ i  sı nırlamadır. Yoksa (X) t i­
cari iş letmesine (A) bankasının % 1 0, (B) bankasının % 1 0  
şekl inde ayrı ayrı kredi kul landı rmalarında hiç bir sak ın­
ca yoktur. 

Onun içind i r  ki, bankalar arası işbirl iğ i  ve amaçlı da­
yanışma gündeme gelmiştir. Yak ından görel im.  Bir ban­
ka, mevcut fonlarından holding içi b ir  kuruluşa kul landıra­
bl ieceği özami f i i l i  sınıra gel meksizin yasal s ın ıra gelmiş 
bir  kredi kul landırımda bulunmuşsa, gereksinme duyulan 
d iğer kısmı diğer bir bankaya koşul lu olarak mevduat yap­
maktad ı r. 

Koşul ,  « kaynağ ını ben oluşturacağım ve bu fonu be­
n i m  holding içi bir kuruluşum olan (X) 'e kredi olarak kul­
landı racaksın» şekl inde özetlenmektedir. B ir  başka de­
yişle, olağan yerl i DCM'lerin dışında bir başka yerl i DCM 
o luşturu lmaktadı r. 

Bankalar yasasının s ınırlamalarından kurtu lu nmuş­
tur. istenilen bir  kuruluşa s ın ı rsız kred i kul landı rma ola­
nağı yine bankalar ve OPVİ K'in diğer hükümleri aracı edi­
lerek yaratı lmıştır. Bankalar arası mevduat hesabı açıl­
maktadı r. Sonra bu hesaplar munzam karşılığa tabi ol­
madığ ından kaynağı n  kul lanım serbestisi yönünden engel 
yoktur. Ayrıca aracı banka da bu tür bir uygulama dola­
y ısiyle ufak çapta da olsa bir faiz gel i ri elde edecektir. 

Uygulamanın «tefeci piyasasında ban kalar ve enflas­
yon nedeni olma» anlamındaki yön leri şöyle özetlenebil i r. 
Önce kredi dağ ı lımın ı n  dengel i  ve veriml i  alan lara doğru 
o l ması i lkesi zedelenmektedi r. Bu özel l iklerden yoksun 
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olan bir holding içi  iş letme. sözkonusu yöntemler sonucu 
fonları spekülasyon ve karaborsa işlemleri a lanına doğru 
yoğun şekilde çekebi lmektedir. Kaldı ki, fon lar  üzerinde 
toplandığı kuruluş bir sanayi kuruluşu da olsa sonuç de­
ğişmemektedir. Çünkü sanayinin tanımında herhangi bir 
açık l ığa kavuşulmuş değ i l .  Acı k söylemek gerekirse batı l ı  
an lamda bir  sanayi kesimi d e  bulunmamaktadır. Çiklet 
ve j i let sanayi in in ötesinde üç beş monta j sanayi inden 
geçi lememektedi r. Sonuçta da, fonlar bu ün iteler üzerin­
de toplanmakta, gerçekten sanayi sayı lacak ve u lusal kal­
k ınma yolunda anlam taşıyacak yeni kuru luşlara doğru 
a k ış şansı bulamamaktadır. 

Spekülatör işletmecin in el ine gecen olanağın ise en­
flasyonist süreç içinde yeri kuşku götürmeyecek kadar 
açıktır.  Anamal ve anamalcı düzen sözsahip leri, parasal 
değer anal izlerin i  ve veriml i l ik  mal iyet i l kelerin i  alt üst 
edecek şekilde, tümüyle ekonomik istemin kökünü far­
k ında olmadan dinamitlemektedir. Türkiye, geçmişine ba­
kı ld ığ ında, tüm 40-50 y ı l l ık  cumhuriyet dönemini  anımsa­
yara k  değ i l ,  son üç beş y ı l ın ı  uzun geçmiş yerine koya­
rak, üzüntüyle seyretme durumundad ı r. Sözkonusu üç-beş 
y ı l ,  cumhuriyet dönemlerini ve hatta en yoğun sorunlara 
tanık Osmanl ı  İ mparatorluğunun son dönemlerin i  unuttu­
racak gel iş imlere sahne olmuştu r. Enflasyon h ızı resmi is­
tatist ik rakamlarına göre dahi % 76 düzeyinde seyretmiş­
t i r. Kalkınma h ız ı  ise sıf ır. Bu veriler bel i rtt iğ imiz gibi res­
mi rakkamlara dayal ıd ır. Oysa bir  çok kesimde fiyat t ı r­
manış oranı % 300-500 arasında değ işmiştir. Parasal de­
ğer kayıpları şaşı lacak derecede kişi leri yaşam bağların­
dan uzaklaştırmış ve umutsuzluğa itmiştir. 

e - Faiz Ekonomisine Geçiş 
aa- Genel : 

Türkiye enflasyon k ıskacı arasında iyice s ıkışmışken, 
can simidi  olara k  üzerinde spekülasyon yapı lan konu faiz 
pol itikası olmuştur. Özel l ikle 1980'den itibaren bu polit i­
ka hem ana i lke pol it ika olarak ön plana c ıkmış, hem de 
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büyük yapısal değişmelere konu edi lmiştir. Bunun en iyi 
örneği 1 Temmuz 1 980'den itibaren yürürlüğe konulan ye­
ni faiz kararnamesidir. Ekonomi k  çarpık l ık ları ve bu ara­
da enflasyonu mas edici güc olarak önce miktar teorisin­
den hareketle para arzı düşürül müş, daha sonra da ası l  
itici güç olarak serbest bırakı lmış faizler devreye soku­
larak piyasanın kontrol edilebi leceği varsayı lmıştır. 

Ne var ki ,  böyle bir  kararl ı pol it ika izlenirken, biraz 
da koşul ların zorlaması nedeniyle enflasyon odakları ge­
niş şekilde ele al ınmamış ve diğer anti enflasyonist araç­
lar devreye sokulamadığı ndan, izlenen faiz politi kasına 
bağl ı  dondurucu etk iler sadece teoride kalmışt ı r. Ya da, 
cok geniş acı l ı  yeni l iberal faiz politikasının işlerl iğ i  için­
de bulunduğumuz ve geleceğe dönük bunal ım ekonomi­
sinde de pek umut verici  şekilde sözkonusu ol mayacak­
t ı r. Önlemlerdeki çarpıkl ı k  esasen ekonomideki çarpıkl ı­
ğın bir sonucu olarak görünüyorsa da bu kez bizzat ken­
disi çekici güç olup çoğaltan etkisiyle yapısal sorunu da­
ha da körükleyeceğe benzemektedir. H iç  kuşkusuz kendi 
özü içinde yeni faiz oranları yeni arayışlarla öneml i  gel i­
şim ve değ işi m!ere sahne olacaktı r. Ancak bizim vurgu­
lamak istediğimiz bu gelişimlerin beklenen ekonomik so­
nuçları acısı ndan isteni ldiği  gibi ol mayacağıdır. Böyle b i r  
bekleyişin çeşitl i  nedenleri vard ı r. 

- önce Türkiye'nin özel l iklerine bağl ı  geniş b ir  de­
ney sözkonusudu r. Tasarruflarla faiz oranları arasında ol­
duğu savlanan bağıntı sanı ldığı  kadariyle doğru orant ı l ı  
ve cok esnek değ i ld ir. Herşeyden evvel bu tür bir i l işki­
nin olabilmesi için ekonominin kararlı b ir  yapıda olması 
ve en önemlisi  de u lusal gelir in genel olarak ve kişi ba­
ş ına gerçekten artış göstermesi gereki r. Diğer bir  deyişle 
k iş i ler tasarruf etme olanağı na sahip olmal ıd ır. Oysa Tür­
k iye'de son y ı l larda kalkı nma h ızı sıf ır olmuş, kişi  başı­
na gel i r  ise artma bir  yana gerçekte azalmıştır. Daha son­
ra günün en popüler olgusu banker kuruluşlariyle i lg i l i  
açı klamalar sırası nda üzerinde durulacağı g ib i  para piya-
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sasında gözlemlenen aşırı hareket l i l ik ,  enflasyonist bas­
kı altındaki gel i rlerin s ıkışması nedeniyledir. 

- İk incisi ,  enflasyon oranın ın  çok yüksekl iğ i ,  bunun 
sonucu olarak da para piyasasın ın  cok değ işik düzeyde 
gel ir vadeden tefeci kompart ımanlarına ayrı l ış ı ,  yasal faiz 
oranların ı n  serbestl iğ in i  ve bu sistemin yürütücüsü banka­
ları pek şansl ı  k ı lmamaktadır. Bi l indiği  gibi serbest oran­
lara ra(jmen bu defa bankalar kendi araları nda toplana­
rak verebi lecekleri ve alabilecekleri faizlere bir üst s ın ı r  
koymuşlard ı r. Ve bu oran herşeye rağmen yaşanmakta 
olan enflasyon oranı n  çok altındad ı r. Başka deyişle, ge­
l irin en azından kendi kendisini  korumasın ı  sağlayacak 
düzeyde deği ld ir. Oysa değ indiğ imiz tefeci kurumlar enf­
lasyon oranı n  üzerinde gel i r  vaadleriyle, artan değ i l  mev­
cut fonların yönlendir i lmesine ve devlet denetimine ola­
nak veren banka ve benzeri kurum dış ı  alanlara kayma­
sına geniş şekilde neden olmaktadı r. 

- Üçüncü olarak bankaların özel l ikleri ve çal ışma 
şekil leri gelmekted ir. Herşeye rağmen bu kurumlardan ge­
cen tonlar bel ir l i  b ir  ü retim alanında güdümlü piyasa ku­
ramlarına göre işlemek zorundadı r. Stokculuk ve karabor­
sacı l ık  ise genel l ikle bu alan ın  dışında kalmaktadı r. Kal­
dı k i ,  kôr marjı çok yüksek olan karaborsacı l ı k  piyasası, 
hem çal ışma şekl i ,  hem de araçları olarak desteğin i  baş­
ka alandan almaktadı r. Karapara deni len ve giderek bü­
yüyen bir bi lg i  ve denetim dış ı  tonlar devreye g irmekte­
d ir. Oysa bankaları n izlenebi l ir l iğ i  bu tür  spekülôtif ku l la­
n ımları olanaksız k ı lmaktadır. 

bb - Faiz Uygulamasında Liberalizm : 

Bu genel tan ımlamalar ış ığ ında yeni kararnameni n  
ana özel l iklerin i  şu noktalar etrafı nda toplamak olasıdır. 

- Değ indiğimiz g ibi kredi ve mevduat faizleri, i l k  
kez serbest b ırakı lmışt ır. Başka deyişle ÖPVİ K (Ödüne 
Para Verme işleri Kanunu) öneml i  ölçüde para al ış ı  veri­
ş in i  düzenleme aracı olmaktan uzaklaştırı lmıştır. 

- Faiz farkı iade fonunun oluşturu luşu ve kul lan ı m  
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şekli acısından yeni sistemde devlet subvansiyonların ın 
yeri art ırı lmıştır. 

- Hamil ine mevduat hesapları yolu açılarak hem dev­
let in  önemli bir gel i r  kaleminden yoksun kalmasına ne­
den olunmuş, hem de kara para kesiminen bankalara 
doğru b i r  ak ım olacağı imaj ına kapılınmıştır. 

- Ve son bir nokta olara k  do, mevduat faizi vergi ­
leri acısından sözkonusu olabi lecek kayıplara karşın, aşı­
rı derecede yükselecek kredi faizleri nedeniyle banka ve 
s igorta muameleleri vergisinin artacağı ,  esasen yüksek 
faizlerin enflasyonist baskısı yanında bu vergisel görün­
tünün fiatları katlanmış şekilde körükleyeceği gözden 
uzak tutulmuştur. Bu arada. üst pazarl ı k  s ın ırların ın  ge­
nel lenme zorunluluğunun bulunmaması nedeniyle herkese 
eşit faiz uygulanmayabileceği ,  sonuçta da küçük tasarruf 
sahiplerin in  pazarl ık  gücünden yoksun kal ışı  g ib i  konu­
lar, üzerinde duru lacak diğer özel l ik leri göstermektedir. 

cc - Kredi Faizleri Açısından : 

Yeni kararın daha birinci maddesinde k redi düzenine 
i l işkin l iberal öngörülere yer veri lmiş ve faiz oranın ın bu 
tür ödünçlemelerde banka ile kredi istemi olanlarca sap­
tanacağı bel irti lmiştir. Kararlaştırı lan ôzami ora n  i lôn edi­
lecektir. Ancak bu oranların değ işmezl iğ i  sözkonusu de­
ğ i ld ir. Sadece değişikl ik halinde yen i  oran altı ay sonra 
işlerl ik  kazanacaktır. 

Bu genel uygulamaya · ik i  genel istisna getiri lmiştir. 
Bunlardan birisi, ihtisas bankaların ın  kullandıracakları ih­
tisas kredi leri. d iğeri ise ihracat teşvi k  fonundan kredi 
ku llandırı mlarıdır. Bir incisinde ôzami orandan faiz farkı 
fonundan iade düzeyinde düşük faizl i  kredi kul landırı la­
cak,  ik incisinde ise oranı devlet saptayacaktır. (Para Kre­
di Kurulu ) .  

Özetlenen bu değişik l ikten sonra bankalar serbestçe 
saptadık ları ve elde etti kleri faiz oranları konusunda tam 
anlamıyla tasarruf yetkisine sahip k ı l ınmamışlar, bunların 
b ir  kısmın ı  faiz farkı  iade fonuna yatı rma zorunda bıra-
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kı lmışlardır. 4. madde esaslarna göre elde edilen faizle­
rin ihracat kredi lerinde % 1 0'unu diğer kredi lerde % 25'ini  
(kısa vadel i )  uzun vadel i kred i lerde % 1 5' in i  diğer uzun 
uzu n vadel ikredi lerde de %25' ini fona devredeceklerd ir. 

Örneklemek gerekirse % 50 olarak öngörülmüş bulu­
nan bir faiz uygulamasında (kısa vadel i normal kredi )  el­
de edilen fonun %25'i TC Merkez Bankasına ödeni lecek 
ve nihai faiz kazancı %37,5 olacaktır. Bu arada faiz farkı 
iade fonu dikkate a lınmaksızın, müşteriye maliyet ise. 
% 50 üzerinden hesaplanacak % 25 g ider vergisi nede­
n iyle %62,5 olacaktır. (Kred i blokaj ı  ve d iğer yapay ban­
ka h izmeti geli rleri hariç) . 

Bu konuda bir de yaptırım hükmüne yer veri lmiş ve 
yükümlülüğünü bir  ay içinde yerine geti rmeyenlerden % 35 
cezai faiz a lınacağı bel irti lmşitir. ÖPVİ K' in  d iğer suçla­
maları hariç % 35 d üzeyindeki bu ôzami oran azımsan­
mayacak düzeydedir. Daha da açıklamak gerekirse ör­
neğ in %40 faizle elde edilen bir mevduatın, %35 de ce­
zai faize katlanılara k  normal p lasmanlar  orasına sokul­
ması hal inde e lde edilecek faizin en az % 75 olması ge­
rekir ki, bunun üstündeki oranlar kôrlı lık durumunu gös­
tersin.  Mal iyete % 35 i lôve şeklinde renklenen böyle bir  
o lgu karşısında ise bankaların bu yola g itmeleri cok güç­
tür. Örnek olarak üzerinde durduğumuz % 75 oranı son 
derece yüksek bir kredi mal iyet in i  yansıtmaktadır. Ama 
öyle anlaşı lıyor ki, yeni düzende erek o nokta lara varıştır. 

D iğer taraftan bankaların bu dönemde saptayacak­
ları kredi ve mevduat faizleri üzerinde. fa iz iadeleri en 
etk in  rol ü  oynayacaktır. Ya mevduat mal iyetinin üzerine 
önce fa iz farkı iadeleri konularak,  kredi maliyet noktası 
bulunacak, ya da tersten bakı larak saptanan kredi faiz 
oranından iade düşüldükten sonrak i  oran mevduat fai­
zinin üst sınırı olara k  benimsenecektir. 

Kredi lerle i lg i l i  bu açıklamalar sırasında son bir nok­
ta olarak değ in i lebilecek olan şudur. Bankalar acısından 
ek bir  yük anlamına gelen faiz farkı fonuna yatırmalar 5. 
maddeyle bazı istisnalara tabi tutu lmuş ve bu arada da 
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«bankalar arası kredi» işlemleri istisnai ku l lanım şeki l leri 
a rasında sayı lmıştı r. Bu öngörünün günümüz uygulama­
larıyla çok yak ın  bir bağ ıntısı vardır. Fon Darboğazın ın 
giderek yoğunlaştığı, üretim ve mi l li gel i r  a rtış ın ın  son de­
rece zayıflad ığ ı  günümüzde, mevcudu böl üşme yarışı o l ­
dukça sertleşmişti r. Bankalar ve müşteri leri de aynı ger­
çeğ i yaşamıştı r  ve yaşamaktadı r. Enflasyonun şişird iğ i  
fonlar ve bu arada zorlamalı  fon oluşumları , bankalar nez­
d inde öncel i kle holding içi kuru luşları ve kendi iştirakle­
rini  kul lan ı m  alanları olarak seçmiştir. Oysa hangi  düzey­
de ve şekilde olursa olsun bu işlemler d i lediğ ince yapıla­
mamakta bazı yasal engel lerle karşı laşı lmaktadır. Banka­
lar Kanunu kredi ku l landı rımlarını genel s ınırlamalar içine 
almış ve ayrıca da işlem tekniğine göre özel sı nırlandır­
malara tôbi tutmuştur. Tüm işletmeleri bu s ın ı rlara uymak 
zorundadı r. 

Bankaların i l işkisi bulunduğu holding içi iştiraklerde. 
Ancak hemen bel i rte l im.  bu zorlama her banka için ayrı 
ayrı sözkonusudur. Başka deyişle s ın ırlandırı m  konusu 
her bir bankan ın  ayrı ayrı kul landıracakları kred i lerdir. 
Yoksa kredi ku llanacak işletme acısı ndan herhangi b i r  
sı n ır  sözkonusu deği ldir. 

işte günümüzde bankalar bu zorlamaya karşı b ir  baş­
ka yöntem gel iştirmişler ve kredi s ın ı rına yaklaşmış bu­
lunan ancak daha çok kredi ku l landı rmak istedikleri ku­
ruluşlar için başka bankaları devreye sokmuşlardır. Bu­
nun  için örneğ in (X) bankası (y)  bankasına koşul lu ola­
rak kredi açmakta, bu kredi (X) ' in iştiraki olan (a) kurulu­
şuna kul landı rı lacak demektedi r. Görünürde iki aşamal ı 
ve gerçekte dolaylı olarak bel ir l i  b ir  kuruluşu f inanse et­
meye yönetik kredi işlemi sözkonusudur. Yasal engel leri 
aşmak isteyen ve yasal boşluklardan yara rlanan bir işlem. 

Yeni faiz kararnamesi bu tür uygulamaları faiz farkı 
iade yüküml ülüğü d ış ında bı rakarak ôdeta ödül lendirmiş­
t i r. Eğer aksi olsa id i  bel ir l i  amaçlı b ir  kredi kul landırımı 
için iki defa faiz farkı fonuna yatı rım sözkonusu olacak-
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t ı .  Böylece ya bu tür işlemlerden cayılacak ya da bu yü­
ke katlanılara k  fona iade yükümlülüğü alt ına g i ri lecekti. 

dd - Mevduat Açısından : 

Gerçekte kred i ve mevduatı birbirinden ayırmak ola­
nakl ı  deği ld ir. Hele yeni  kararnamenin düzenlenimi çerçe­
vesi içinde ve özel l ik le mal iyet hesapları karmaşıklığı kap­
samında ayırımda bulunmak h iç olanakl ı  değ i ld ir. Ama 
bel ir l i  bir sisteml i  sonuca varmak için böyle bir bakış acı­
sı i le konu ele a lınırsa şu yeni l iklerle karşılaşılmaktadır. 

a) Vadel i  mevduatlarda faiz sınırı ka ldırı lmıştır. Tıp­
k ı  kredi lerde olduğu gibi bu konu banka i le müşteri ara­
sındaki pazarlığa bıra kı lmıştır. Ve saptanacak oran. kre­
di faizi saptanışı için hareket noktası olacaktır. Bu ba­
k ı mdan makro ekonomik faiz dengesinde asıl etken güç 
mevduat faizinin saptanmasındadır. 

b) Mevduat sertifikası sistemi getiri lerek, hem pa­
zarl ı k  sonucu saptanacak yüksek faiz oranının fon sa­
h ipleri acısından çekici l iğ i  artırıl maya çalışılmış. hem de 
menkul sermaye i ratlarının genel beyana tabi olması bu 
nedenle de başlangıçtak i  % 20 stopaj dışı nda ayrıca ver­
gi verme yükümlülüğ ü  doğması kôbusundan kurtulunma­
s ı  amaçlanmıştır. Günümüzün moda sözcü kleriyle an !at­
mak gerek irse. denetim dışı kara paraların bankalara ak­
ması ve en azından kul lanım yerleri acısından yönlendi­
ri lmesi ve izlenmesi amaçlanmıştı r. 

Bunun olabi l ir l iğ i  konusunda bazı ön tahmin lerde bu­
lunmaksa hem güç ve hem de bu günün ekonomik gel i­
şim ve göstergeleri ışığında anlamsız bir  caba olsa ge­
rek .  Herşeyden evvel böyle bir  tahmin için kara l ı  akçele­
rin özel l iğ in i .  oluşum şekl in i  ve kôr marj larını bi lmek ge­
rekir. Tahtakaleyi ik i l i  f inansmanı ve aşılmaz gibi gözü­
ken döviz da rboğazını n  sınır l ı  düzeyde de olsa bazı ke­
simlerce nası l  aşıld ığ ın ı  tanımak zorunludur. Eğer bu 
oluşumların herbir ini  yeni faiz kararnamesi gel işimleri ve 
gerekçeleriyle bağdaştırmak olası değilse, mevduat ser-
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tifikası s isteminin olumlu sonuc vermesin i  beklemek aşın 
bir iyimserl ik  olur. 

c - Alışı lagelmişin ötesinde bir  öngörüyle Türkiye 
Bankalar Birl iğ in in  serbestçe saptanacak faiz oranları ko­
nusunda k ısıtlama getiremeyeceğ i hükme bağ lanmıştır. 
7. maddede yer alan bu düzenleme bazı acılardan üzerin­
de duru lmasını  gerekt irecek nite l iktedir. 

Bi l indiği  g ib i  T. Bankalar Bir l iği  Bankalar Yasasın ın  
57. maddesi i l e  kurul muştur. Ve  sözkonusu madde düzen­
leminine göre asıl görevlerin başında. « . . .  bankalar arasr 
tesanüt temini  ve haksız rekabeti bertaraf edecek tedbir­
leri ittihaz ve tatbki etmek . . . » şeklindeki yükümlülük gel­
mektedir. Yani  bankalar arası haksız yarış ımı  g iderecek 
ve tek düzenl i l iğ i  sağlayacaktır. 

Oysa şimdi yeni kararname. yasan ın  bu çok acı k yet­
ki hükmünü Birl iğ in  el inden al maya kalkışmaktadır. Al ı­
nan yetki şudur: Açıktır k i ,  yeni sistemde banırnlar k ırıcı  
b i r  yarışma içine girecekler ve mali bünyelerin in  elveriş­
l i l iğ ine göre mevduat toplama yarış ında güçlü olanları 
devre d ışı  bırakmaya çalışacaklard ı r. Ya da bir kısım ban­
kaları daha da şiddetli sorunlar icine iteceklerd i r. Bazı 
bankalar mevduata % 50 fa iz verirken bazıları en cok % 30 
verebilecektir. (Kredi pazarlama güçlüğ ü i le birl ikte düşü­
nülmel idir) .  Buna karşın tek düzen bir faiz sistemi öngör­
mek üzere Bankalar Birl iğ i  devreye giremeyecektir. 

Diğer taraftan yetki aşımı ve sağl ık l ı  b ir  düzen ge­
rekl i l iğ i  bir yana. yeni kara rnamenin gücünü ÖPVİ K'ten 
almış olması bu tür bir engelleyici g i rişime de olanak ver­
mektedi r. ÖPVİ K' in tanıd ığ ı  yetki ekonomik  gelişmelerle 
paralel oran koyma ve değ işti rme yetkisidir.  Bu bakımdan 
Bankalar Birl iğ in in  k ıs ıtlanması ve yeni kararnamenin d u ­
rumu yasal tartışmalara değer görüntüded i r. 

d) Bir özel nokta olarak da vade bozumu konusu gel­
mektedir. Kısa bir  uygulama olanığı  bulmuş olan halen 
yürürlükteki karar (1  Temmuz 1 980'e kadar) ve şimdi  yü­
rürlüğe koyulan yeni karar vade bozma konusundaki ôdit  
o lmayan eski  uygulamalara son vermiş ve bütün hesap-
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lora kal ış süresi Ozertnden hesaplanan en yüksek faiz in 
beş puan eksiğ in in  veri leceğin i  esasa bağlamışt ır. Böylece 
Bankalar Yasasın ın  esasen kal ış süresin in d ikkate al ın­
masını  öngören hükmü içeriğ i ,  bu defa yerine getiri lmiş 
olmaktadır. 

ee - Yeni Bir Devlet Subvansiyonu : 

Türkiye'de özendiri lmesi amaçlanan tasarruflar ara­
s ında yurt d ış ı  işçi mevduatları daima en öneml i  yeri iş­
gal etmiştir. Gerek dövizl i  (DÇM) gerekse kesin döviz sa­
tışı karş ı l ığ ı  açı lan yurt dış ı  işçi mevduat hesapları d iğer 
hesaplara göre son derece yüksek oranl ı  faizlerle dona­
tı l mıştır. Örnek olarak yürürlükten kaldırı lan sistemi ele 
al ırsak, bu tür fonlara % 39,5'a kadar faiz verilmekteyken 
normal vadel i tasarruf hesapları ancak %26,5 faiz alabi l­
mekteydi .  

Yeni  sistemde bu ayrıcal ık  korunmak istenmişti r. An­
cak bu defa aradaki fark azalt ı lmış ve yine bu fark ın  yü­
kümlüsü banka deği l  faiz farkı iadesi fonu olmuştur. Ka­
rar hükmüne göre işçi hesaplarına diğer hesaplara uygu­
lanan faiz oranın ın  beş puan fazlası veri lecek ve bu mik­
tar fonca karşı lanacaktır. Görül üyor ki ,  bu öngörüyle dev­
let subvansiyonun bir  başka örneği veri lmek istenmiştir. 

ff - Munzam Karşılık Faizleri ve Gerisindeki Gerçek : 

Faiz oranları n ıl'I  artış yönünde l ibere edi l iş ine paralel 
şeki lde, mevduat munzam karş ı l ık  faizleri de vadesizler­
de % 1 0, vadel i lerde % 1 6  olacak şekilde artırı lmıştı r. An­
cak hemen anlaşı lacağı üzere. mevcut yapısıyla ekono­
min in %40 dolaylarında faizi kanı ksar bir görüntü göster­
diğ i  dönemde mevduat mu nzam karş ı l ığ ı  için öngörülmüş 
bulunan faizlerin ,  mal iyet analizlerini alt üst edeceği ve 
bankaları olumsuz etkileyeceği açıktır. 

Ne var ki ,  bu kısır olgu her dönemde ayn ı  kal mış ve 
devlet i lk defa bu konuda özel sektör subvansiyonundan 
yararlanma kararl ı l ığ ı  göstermiştir. 
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Diğer taraftan yıllardan beri aynı  görüntüde olan bu 
konuda bankalar (özel l ikle kaynak darboğazında olan 
bankalar) bazı çıkış yol ları aracıyla ve yaptırımların güç­
süzlüğünden de yararlanarak bu karşı l ı kları TC Merkez 
Bankasına yatırmışlar ve normal plasmanlarında kul lan­
mışlardır. Sonuçta hem mevduatın maliyet in i  hem de çok 
d üşük cezai faizi karşılayan bu kul lanım sonucu öneml i  
ölçüde kör bi le etmişlerd ir. Şimdiyse görüntü biraz de­
ğ işmiş ve bankaların baş vurdukları yükümlülükten kaçış 
yol ları, cezai faiz oranın ın  % 35'e yükselt i lmesiyle geniş 
ölçüde tıkanmıştır. Art ık  bu denli yüksek mal iyeti karşı­
layan bir kredi kul lanımı söz konusu olamayacaktır. 

gg - Gelir-Gider Dengesi ve Faiz Farkı Uygulaması : 

Faiz farkı ödeme oranları, daha önce fona yapılacak 
ödemelerle i lg i l i  açı klamalar s ırasında üzerinde durduğu­
muz sisteme paralel şekilde, uygulanacak esas kred i fai ­
z i  üzerinden oransal olarak bel i rt i lmişti r. B ir  başka özel­
l ik olarak da daha önce üzerinde durduğumuz fona kesin­
tiler doğrudan doğruya bankayı olumsuz etk i leyen bir  uy­
gulama olduğu halde faiz farkı ödemeleri de kredi ala­
n ı n  mal iyetini  hafifletmeye yönel ik  bir sistemdir. Gerçi 
bazı ihtisas kredi leriyle i lg i l i  olarak bankaya da iadeler 
öngörülmüştür ama bunlar istisnai durumlardadı r  ve sa­
dece ihtisas kredi leriyle i lg i l id ir. 

Bu esaslar ışığında sisteminin yapısına bakarsak, ih­
racat kredi lerinde % 30-40, diğer uzun vadel i  yatırım kre­
d i lerinde %40-25 oranlarında fondan müşteryie iadelerde 
bulunulmaktadı r. Bu durumda bankaları o lumsuz etkile­
yen fona iadelerle, müşterileri olumlu etki leyen fondan 
iadelerin n ihai son ucu şu şeki lde görüntülenmektedir : 

Faiz (örnek) 
Fondan iade 

Nihai mal iyet 

Müşteri Açısından Banka Açısından 

% 40 
( % 30) % 1 2  

% 28 
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% 40 
% 4 (fona yatır ı­

lan % 1 0) 
% 36 (bankanın ka­

zancı) 



Yinelemek gerekirse % 36 bankanı n  mevduata vere­
bileceğ iôzami faiz oranını  göstermektedir. Buna karş ın  
kredi müşteri lerin in  mal iyetlerini azaltmaya yönel ik  faiz 
farkı ödemeleri mevduat faizlerin in  saptanmasında etken 
o lmamaktadı r. Aslı nda bu tür denge ekonomik soru nla­
ra yönel ik şeki lde gerçekçi bir yaklaşımı  yansıtmakta. şe­
k i lsel açıdan fiatlar üzerine baskı yapacak olan kredi ma­
l iyetlerin i  frenlemeyi amaçlamaktadı r. Bi l indiğ i  gibi  halen 
ekonomi, yoğun şekilde hammadde fiatlarındaki artışı n 
baskısı altındadı r. B ir  yandan da enflasyona karşı mev­
d uat faizi sermaye piyasasın ı  iyice rahatsız eden bir olu­
şum olarak ortaya çıkmıştı r. 

işte bu zorunlu luklar karşısı nda mevduat kredi ve fon 
faizlerin i  böyle bir  bakış acısıyla ele almak ve krediden 
yana oluşabi lecek olumsuz etkiyi azaltmayı amaçlıyor 
şeklinde değerlendirmek gerekir. Kuşkusuz yine de kredi 
faizleri bugünkü şekl iyle ekonominin üstlenemeyeceği b ir  
d üzeye vararak öneml i  b ir  mal iyet unsuru olarak ortada 
kalaco ktır. Ama söylemek istediğimiz faiz kararnamesi 
içeriğ i  çerçevesinde kendi aralarında anlaml ı  b ir  görün­
tü serg i leyerek . . .  

Buna i lg ine bir  kanı t  olarak fonun oluşum şekl in i  gös­
terebi l i riz. Faiz farkı iadesi kararı n 6.  maddesinde fonun 
yetersizl iğ i  hal inde Bütçe Kanunu i le oluşturu lan Selektif 
Kredi Fonunun kul lan ı lacağı hükme bağlanmıştır. Doğal 
o larak başvurulan yol bu olacaktı r. Çünkü üzerinde dur­
duğumuz gibi fona yatır ı lması öngörü len iadeler fondan 
m üşterilere yapı lacak iadelerin cok altındad ı r. 

hh - Liberal Çizgiden KOÇ1Ş ve Bankafann Buldukları 
Orta Yol : 

TCım beklenti ve gerekçeler b ir  yana, 1 Temmuz 1980' -
de kararın yürürl üğe girmesiyle. sanı lan ın  ötesinde bir 
görüntü sergi lenmeye başlamıştır f inans kesiminde. Bir 
tarafta herşeye rağmen rahatsız olan Bankerler yeni ara­
yışlar içine g i rer ve kuşkuları nı acı kça ortaya koymaya ça­
lışı rken, diğer tarafta k ı rıc ı  b ir  yarış ın  içinde olacakları 
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sanı lan bankalar bir üst koordinasyonla kendi lerin i  fren­
lemeye ve ortak çal ışma koşulu içinde bulunma bağıtı 
yapmaya çal ışmışlard ı r. T. Bankalar Birl iğ in in  bile engel­
lemeden yana girişimde bulunamayacağı bel irt i len karar 
sistematiğ i aksine, derhal b ir  ortak açıklama i le bir üst 
s ın ır  getirerek yine bel i rl i  bir faiz tavanı  a ltında çal ışma 
taahhüdünde bulunmuşlar ve bu d üşüncelerin i  ortak dek­
larasyonla kamu oyuna i letmişlerd ir. 

Ne var k i ,  bu gelişme sanı lacak bir  yeni l i k  deği ld ir. 
«Ol igopolcu Bankacı l ık»  d iye n itelendiri len bu tan ımlama, 
asl ında ol igopolculuğun çok ötesinde ekonomik gerçekle­
rin bir zorunlu olgusudur. Üç ya da beş büyükler deği l ,  
yasal zorlamanı n  ve yönetsel engel lemenin sonucu 40'ı 
aşkın banka iş letmesinin akılcı bir ortak yaklaşımıdır. Sa­
yı arttı kça oligopol kutupları çoğalarak genel lenmek iste­
nen bir çıkara dayalı sistem sözkonusudur. Yoksa gerçek 
ol igopolcülQğün gerisinde yatan ayıklama ve güce daya­
narak ayakta durup güçsüzleri ortadan kaldırma fikri söz­
konusu deği ld ir. 

Burada yeri gelmişken bir noktayı vu rgulamak gere­
k ir. Kararnamenin bizzat faiz s ın ırlamaları öngördüğü dö­
nemde bi le yoğu n  şekilde gözlemlenen bir  olguyu, ş imdi  
bankaların kendi  aralarında gelişt irdik leri ortak sınır l ı  sis­
temde de görmek olas ıd ır. Bi l indiği  g ibi daha önceki g ü­
dümlü faiz ekonomisinde bankalar, yasal oranın dışında 
g izl ice sağladıkları bir seri yan çıkarlarla tasarruf sah ip­
lerini kendi lerine çekmeye çal ışmışlard ı r. Bunun için pa­
rasal ayrıca l ıklar sözkonusu edi ld iğ i  gibi ,  ayni bcızı çıkar­
lar  da yoğun şekilde devreye so�<ulmaktaydı .  Şimdi de ay­
nı gel işimler olacaktı r. Fon sahibiyle banka gerisinde yi­
ne çetin  pazarl ık lar  sürdürü lecek, «centi l menler a nlaşma­
sı» gibi  esasen yasal emirlere göre çok daha hafif sayı l ­
ması gereken kararların ötesinde, fon miktarına ve sahibi­
n in  fona bağl ı  pazarl ı k  gücüne göre faiz tavanı ve mal i­
yet hesaplarını a lt üst eden yöntemlere başvurulacaktır. 
Bu nedenle de her ik i  güdümlülük durumunu değişmez 
tabu kuramlar olarak düşünmemek gerekir. N itekim daha 
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ş imd iden bu konuda k ıvılcımlanmalar h issedi lmeye, söy­
lentileri gazete sütunlarına yansımaya başlamıştır bi le. 

Yeni  ortayol faiz uygulamasına gel ince, saptanmış 
olan ortak oranlar şu şekildedir : 

Vadesiz tasarruf hesapları % 5 
6 aydan 1 yı la kadar vadeliler % 1 5  
1 yıldan 2 yıla kadar vadeliler % 33 
2 yıldan 3 yıla kadar vadeliler % 34 
3 yıldan 4 yıla kadar vadeliler % 35 
4 yı ldan fazla vadel iler % 36 
Bu arada mevduat sertifikası ayrıca s ın ıf landırılarak 

ayni vade ve faiz konularına tabi tutulmuştur. 
Krediler acısından ise durum şöyled ir : 
Kısa vadeli krediler : 
- İhracat 
- Diğer 
Orta vadeli krediler: (5 yıla kadar) 
- Teşvi k  belgeli ihracat garantili ya-

tırım 

% 22 
% 31 

% 24 
- Diğer % 33 
Uzun vadeli krediler (5 yı ldan fazla) % 36 
Görüldüğü gibi  vadelerine göre fon toplanması ve 

kullandırımı  acısından geniş bir uyum sözkonusudur. An­
cak bu uyumun göreceli olduğunu belirtmek gerek. Çün­
kü örneğin üst faiz d i l imi  üzerinden ele al ırsak, bankaya 
maliyeti %36 olan b i r  fonun bankaca salt % 36 faizle kul­
landırılması hem olanaklı değ ild ir, hem de esasen o şe­
k i lde çalışt ırılmamaktadı r. Daha önce kred in in  banka ve 
kullanan acısından sağladığı  yükü ve çıkarı örneklemeye 
çalışmıştık. Herşeyden önce yine kara rnameye göre faiz 
fark ı  fonu devreye g irmektedir. Elde edilen kredi faizin in  
önemli b ir  k ısmı  fona devredilmekte, başka bir değerlen­
d irmeyle de kredi maliyetlerini  düşürmek için fondan kre­
di kullanana iadelerde bulunulmaktadı r. Yeni ortak dek­
larasyon yayı nlan ırken bu nokta faiz yükünün ürkütücü '.ü­
ğünü gidermek iç in  «fon payı haric» den ilerek dipnotu 
şeklinde geçiştirilmiştir. 
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Böylece bir yandan psikoloj ik  etkinin ağ ı r  bastığ ı  b i r  
yol izlen i"rken aynı zamanda bir hesaplama ve kavram 
karış ık l ığ ına yer veri lmiştir. Şu soru akla gel mektedir. Fo­
na iade miktarı % 36 üzerinden mi hesaplanacak yoksa 
%36 artı fona iade için bulunacak rakkam üzerinden mi  
hesaplanacaktır. Kararnamede brüt b ir  faizden nete dö­
nüşme esas al ınmıştır. Bu ik i  durum bir birinden çok fark­
l ıd ı r. örneklemek gerekirse 

A - % 36 bankaya kalması planlanan faiz 
%9 ( % 36X%25 fona iade) 

% 45 bankanı n  uygulayacağı faizd ir. 
B - % 36 

+ % 9 

% 45 bankanın uygulayacağı i l k  brüt 
faizd i r. 

+ % 1 1 .25 i lk  brüt faizden kararname siste­
matiğ ine göre bulunacak %25 fon 
payı 

% 56.25 
- % 9  i l k  fon payı 

% 47.25 Kredin in  vergisiz mal iyeti .  
İ kinci yöntem kararname sistematiğ ine daha uygun 

gözükmektedir. Ve bu durumda da birinci durumda da 
fon payı fark l ı l ığ ı  hariç bankaya kalan net faiz % 36'dır. 

Diğer taraftan bu kredi müşterileriyle  i lg i l i  olarak fon­
dan yapı lacak iadeler sözkonusudur  ki, bazı durumlarda 
bu miktar fona yapılan iadelerin üzerindedi r  ve bir devlet 
subvansiyonu n itel iğ i  taşımaktadı r. Daha önce üzerinde 
durulmuştur. 

ii - Vergili Maliyet ve Tefeci Piyasasının Şansı : 

Yukarıda uzun vadel i  kredilerle i lg i l i  olarak yaptığı­
mız açıklamadan görü ldüğü gibi kararname ruhuna uygun 
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olarak uygulanacak faiz oranı % 47.25'di r. Bu oran üze­
rinden kul lanı lacak bir kredinin verg i l i  n ihai mal iyeti ise 
% 59.06'd ır  (diğer yan uygulamalar ve bunun sonucunda 
da veri ml i l iğ i  artı rıcı bankacı l ık  yöntemleri hariç ) .  

O halde daha başlangıçta bel irttiğ imiz b i r  endişe do­
lu  soruyu yinelemek gerekir. %60 görünür maliyetteki b i r  
kredinin ku l lanım alanı nedir? Bu maliyetin çarpı lmış eko­
nomideki yükü ne olur? 

Açıktı r k i ,  ister bankac ı l ı k  sisteminden geçsin,  ister­
se banker piyasasından geçsin sınır l ı  düzeyde de olsa 
her maliyetteki fonu isteyecek bir kesim mevcuttur. Kör 
marjın ın  yüksek olduğu stokculuk,  karaborsacı l ı k  ve ka­
raborsacı l ı k  alan ları ise bu anlamda başta gelen lerd i r. 

Başka deyişle mal iyeti % 60 olan fon lardan yararla­
nanlar ulusal kal k ı nma ve yatırım alanlarında kend ilerin­
den çok şeyler beklenen kişiler değ i l ,  s ın ırsız kör marj l ı  
b ir  azın l ık  olacaktı r. Bu  ise l iberal faiz politi kası nın hem 
fon sunuşunu hem de fon istemini çarpıtarak ana erek­
ten uzaklaşması anlamına gelecekti r. Bir yandan fonlar 
artı rı lamazken, olası ya da doğrudan enflasyon odağı ola­
rak ortada kalacakt ı r. işte bu noktada da banker p iya­
sasının ve tefecilerin şansı başlamaktadı r. Esasen kara­
borsacı kesime « kara akçel i»  bir ikimlere dayanarak s ın ır­
sız h izmet götüren bu kesim, çok büyük bir  olası l ıkla ban­
kaların satmakta güçlük çekeceği fonlara karşı olarak or­
taya çı kacak ve küçük faiz oynamaları i le  (bankalardan 
daha düşük faizl i  kredi )  kredi istemli lerini  kend ine çeke­
bi lecektir. Böyle bir  g i rişimde bulunabi lmek için ellerinde 
çok farkl ı  olanaklar vardır. Bir kez vergi sisteminin d ış ın­
da tuttukları ndan kend ilerini ,  i lk  ç ıplak mal iyet %40-45 
g ibi  oranlarla ortaya çı kabi leceklerd i r. İ k incisi para ları 
kul lananları n gizl i l iğ i ,  yine büyük bir  çekici ayrıcal ık ola­
rak kend ilerini ön plana koyacaktı r. Üçüncüsü de «kara l ı »  
akçelerin bankalara gel işini  engelleyen kuşkular  neden iy­
le daha başlangıçta bu fonları n akış kapı ların ı  tutmaları 
ve çok basit organizatörlükle istekl i lere süratle sunmala­
rı olasıdır. 
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Daha sonra tefeci piyasası ve çal ışma şekl i  konula­
rında detayl ı  duru lacağı ndan, bu p iyasanın yeni  kararna­
me ve bankalarla karş ı laştırı lmaları nda sahip oldukları ay­
rıcal ıklara şimdi l ik  değin i lmekle yet in i lmişti r. 

f - Bankerler : 

Halen sistemimizde bankerl iğ i  tan ımlayan ve ekono­
m i k  ün ite olarak işlevlerin i  ve çalışma şeki l lerini  ortaya 
koyan bir  yasa yoktur. Hattô 1 960'1ara gel inceye kadar 
« banker» tanımı  altı nda toplanabi lecek bir  g i riş im de yok­
tu. Bugünün «banker» enflasyonu oluşturacak düzeye var­
mış olan g i rişimleri,  1 960'1ar ve esas olarak da 1 975'1er 
8onrasın ın ürünüdür. Başka deyişle ekonomi k  bunalımlar 
döneminin bir alt yap ı  kurumları olarak bu tür kuruluşlar 
yoğun şekilde türemiştir. 

Bankerlere borsa operatörleri an lamı nda kuruluşlar 
o larak bakmamak gerekir. Menkul k ıymetler ve kambiyo 
borsaları yasası şek l inde e l l i  yıl öncesinin düzenlemeleri 
gerisine şeklen banker olarak g i rmiş (banker unvanl ı  ku­
ruluşlar) kuru luşlar yanında, tefeci piyasası aracı ları da 
aynı ana görüntü içinde çal ışan kuruluşlar olarak para 
ve sermaye piyasasına damgaların ı  vurmuşlard ı r. Bu acı­
dan bakıldığında Türkiye'deki banker kuru luşların ı  bel ir l i  
b i r  tan ım etrafında toplamak olası deği ld ir. Çoğu kez bu 
tür  kuru luşlarla, yoğun reklôm propagandalarına karş ın  
bel ir l i  b ir  iş yerinde ve. salt para piyasası operatörleri ola­
rak da karşı laşmak olanakl ı  deği ld ir. 

Ama gerçekl ikleri kuşkusuzdur. Ve ağı r  ekonomik bu­
nal ı mlar derken, gerisi nde dış ödemeler darboğazı ve en­
flasyonu kastettiğ imiz ü lke yaşamımızda, bu kuruluşlar 
veya kişiler baş koordi natördür. Tahtakale yöneticisi ,  ih­
racat dövizi aracısı .  karaborsacı ve stokcudu r. 

Esasen içinde bulunduğumuz son ik i  üç y ı l ın  sorun­
ları yönünden anal iz in i  yaptığ ı mız  takdirde, cok çapraşı k  
tanımlardan bankere u laşmaya gerek d e  kalmaz. B u  ta­
n ımlamanı n  ötesinde, günümüzün bir  makro ekonomik ol ­
gusu olarak ortaya ç ıkar ban kerler. Yukarıda değindiği:. 

48 



miz olması gereken en geniş anlamiyle. Şu yal ın güncel 
soruyu sormak gerekir. Neden kamuoyu oluşturma araç­
ları 1 980 yı lında yoğun şekilde banker i lôn larıyla dolmuş­
tur? Hükümetin her fırsatta i lk deney aracı gibi faizin üze­
rine gittiğ i ve son olarak da serbest bıraktığ ı günümüz­
de, bankerleri karşı taarruzla yeni ve daha yüksek faiz 
s eferberl iğ i  içine iten nelerdir? Ve bu kuruluşlar a klın a l ­
mayacağı bu denl i  yüksek rantl ı  vaatlerde bulunurken güç­
lerini nereden a lıyorlar ve ömürleri nedir? 

Tüm bu sorulara veri lecek yanıt çok özce, Bankerler 
g ünün sosyal olgusunun bir sonucudur. Salt ekonomik 
değ i l ,  ekonomik sorunların özdeşi sosyal olguların. Düşün 
aşamasiyle, fert ve aile gel i r  düzeyi i le, mal ve fiat ara­
s ında gözlemlenen denge ya da dengesizl i kle. 

Bi l indiği  gibi Türk iye'de son y ı l larda büyüme hızı sı­
fır hattô negatif düzeyinde kal mıştır. Gerçek u lusal gel ir 
ve kişi baş ına ulusal gel ir  öneml i  ölçüde enflasyon kıska­
cı arasında eridiğ i  g ib i ,  % 7,9-B' l ik  büyüme hızları düşleg­
mesi bile olanaksız tatlı bir anı olarak kalmıştır. Bu açı k 
olguya karş ın  toplum tabakaları arasında uçurumlar g i ­
derek daha da bel i rginleşmiş, tüm gel ir-gider anal izleri 
a l lak bul lak olmuştu r. Enflasyon canavarı bir yandan mal 
denilen fiziki değerleri konumuna bakmaksızın bir ateş 
parçası hal ine getirirken, bunlara gerçekten uzanma ih­
tiyacında olan kişi leri yakı nına yanaştırmaz bir katı lık gös­
termiştir. Örneğin dayanıklı tüketim mal ları nda gözlenen 
fiat art ış ı .  bir a i le bütçesinin gücünü çok aşan, o malın 
yaşamsal l ığ ı  değerlendirmesini  tamamen düşünler dış ına 
taşıyan bir seyir izlemiştir. Artık üretim ve mal ı n  bolluğu 
a rz-ta lep dengelemesi yoktur. Gerek stoklamaya dayalı 
müteşebbis kesimin i radi enflasyonu, gerekse artmayan 
gel ir in ücret ve maaştan yana kişi leri gerçekten darbo­
ğ aza sokuşu bir ik i lem oluşuma yol açmıştır. «Mal  a l ı ­
mından vazgeç, olanı da mal larını da sah . Daha başka 
deyişle ai le bütçesi içinde büyüyen uçurum, kişi leri hem 
yeni mal a l ımından uzaklaşt ırmış, hem de esasen en bü­
yük tehl ike hal ine gelmiş bulunan paraya yönelişi  zorun-
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lu olarak çekici hale getirmiştir. El lerinde üc beş kuruş­
luk altın veya benzeri bir ikimleri olanlar. durarak değer 
kazanma anlamına gelen bu davranış yerine, bu değer­
leri paraya dönüştürüp ayl ık  rantlar sağlayan bir yönte­
mi denemek zorunda kalmışlard ır. Ama mal ın  statik  de ol­
sa değer kazanma ve enflasyona karşı değer koruma özel­
l iğ indeki üstünlüğünü tamamen unutarak. Buna değ indiğ i­
miz gibi içine giri len bunal ım ekonomisi zorlamaktadı r  
fert leri. 

işte bankerl ik  müessesesi böyle bir  gelişmenin kısa 
vadeli bir sonucu olarak gelişmiştir. Bugünkü sansasyo­
nel görüntüsü bu neden dolayısiyledir. Uzun vadeli ol ma­
sı ,  ekonomik yapıdaki çarpık l ığ ın  g iderilmesi halinde ay­
nı çizgide devam etmesi olanağı yoktur. O takdirde ya 
gerçek bankerliğe dönecektir  ya da kend i kendin i  tüke­
tecektir. 

Ş imdi ,  kişi ler g iderek çeki lmez bir  durum alan piyasa 
baskısına karşı .  ayl ık  gel ir sağlama umuduyla i lôve ta­
sarrufları nı değ i l ,  (k i  gerçekten fert başı na gel i r  artmadı­
ğ ından olanaksızdı r) zorlamalı şekilde paraya dönüştür­
dükleri k ıymetleri banker kasalarına akıtmaktadı r. 

Ve gerçekten bu alanda büyük aşamalar kaydedi l ­
m iştir. O denl i  k i, bu defa temel finans kurumları olan 
bankaları n önemli  ölçüde fon kaybetmeye ve haksız bir 
yarış ım içinde y ıpranmaya başlamışlard ır. Deyim yerin­
de ise bir  başka ekonomik bunal ım giderek kendin i  h isset­
ti rmeye başlamıştır. 

Doğal olarak tehl ikenin büyüklüğü i lg i l i leri hareketsiz 
bırakmamış, ol ması gereken yönden olmamış da, bir baş­
ka girişimle, bankalardaki faiz oranların ı  serbest bıra­
kan kararlarla otokrat devlet gücünü derhal devreye sok­
muştur. Bu kitabın kaleme al ındığı  sırada cok öneml i  bir 
yeni l ik  olarak sistem içinde yerin i  alan yeni faiz kararna­
mesi üzerinde, zaman zaman değ işik acı lardan durulacak­
tır. (1  Temmuz'dan itibaren yürürl üğe g i recekti r) . ·  Ancak 
şu kadarı nı bel i rtmek gerekir k i ,  koşul ların ın  b ir  sonucu 
bulu nsa ve kısa vadel i  olsa dahi bankerlere karşı önlem. 
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bu şekilde faiz oranların ı  serbest bırakarak deği l .  ban­
kerleri yasal sistem içinde disipl ine ederek gerçekleşti­
r i lmel i idi. Ama bu yapı lmamış, soAucu kestirilemeyen bir  
girişimle kolay yol  seçi lmiştir. 

ao - Enflasyon Karı Yoktur : 

Bir yanl ış tan ımlamaya öncel ik le değ inmek gerek. 
Özel l ikle üretici ya da t icaret kesimi için denmektedir  k i .  
enflasyon sonucu nda ası l  büyük payı toplayan onlard ı r. 
Geniş kitlelerin daha büyük sefalete iti lmesi pahasına bu 
kesimin kôr marj ı ve çıkarı sonsuzdur. Gerçekte konuyu 
soyut düzeyde katı lmamak olanaksızd ı r. Ama bu tümce­
min geris inde yatan gerçekler ve ü lke ekonomisin in ya­
pısı ,  enflasyon canavarı incelenmezse, teorik düzeyde 
doğ ru olan bu yargı büyük ölçüde hatalı  sonuçlara yol 
acar. 

Daha önce değ indik .  Türk iye öyle bir  süreç içine g i r­
m iştir k i ,  u lusal gel i r  artışı ,  ve kişisel bölüşüm negatif b ir  
görüntü sergi lemektedi r. Enflasyon oranı % 1 00'e varır­
ken, gerçek anlamda üretim ve i lôve değer yaratı l ış ı  söz­
konusu olamamaktadı r. Daha çok kolay yol seçi lmekte, 
gerek dış ve gerekse iç kaynakları n dağıt ımı sonucu be­
l ir l i  hedeflere varıl mak istenmektedi r. 

Böyle olunca bazı kesimlerin ceplerine gi riyormuş g i ­
bi gelen parasal şişkin l i kler asl ı nda o kişi ve kuru luşun 
seçtiği  uğraşı alanı içinde mala karşı konumunu değ iştir­
memektedir.  Hattô duyarl ı ve dengel i  b i r  enflasyonist fiat 
politikası izlenmediğ inden aleyhte bir  sonuca bi le yol açı l ­
maktadır  çoğu kez. Elde bulunduru lan b i r  mal üzerine b i r  
başka malı i lôve etmek için önceki değerin in  üzerinde b i r  
para ödemek gerektiğ i  g ibi ,  elden çı karı lan bir  mal ın  ye­
n iden yerine konması için satış fiat ın ın çok daha üzerin­
de ödemede bulunmasın ı  gerektirmektedi r. Somut bir ör­
nekle konuyu daha açık şekilde ortaya koyal ım .  

E lektroni k  aletler satan b i r  t icari işletmede, vitrin le­
rin satışa açı ld ığ ı  bir saatte gelen bir müşteri (X) ciha­
zın ı  3.200.- TL'ye almıştır. Ve al ırken de 1 0  adet birden 
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almıştı r (32.000.-) . İ k i  saat sonra mal ın üreticisi f irma 
satış temsi lcisini  göndermiş ve bir nezaket ziyareti cayı 
içtikten sonra esas ziyaret amacını  ortaya koyarak yen i  
fiat l istesini  sessizce masanın üzerine bırakmışt ı r. Yeni 
l istedeki fiatlar şu şekildedir. Bir im fiatı 32.- TL olan mal 
(ki 1 ,5 ay evvel bu fiat ilôn ed i lmişt ir) şimdi 5.400.- TL 
olmuştur. Bu  yeni fiat oluşumu i le  i lg i l i  ne bir  belge, ne 
de bir  açı klama vard ı r. Geris inde yatan bağıml ı  başka ne­
denler vard ı r  kuşkusuz. ama sanki  tamamen iradi ve iste­
ğe bağ lı yapı lmış gibi  gözükmektedir bu yeni zam uygula­
ması .  

Bu durumda pazarlayıcı kuruluşun 32.000.- TL elde 
ett iği  mal ları yerine koyabi lmesi icin ya 54.000.- TL öde­
mesi gerekmekted ir. Ya da bu defa 10 yerine 6 mal la ye­
t inme zoru ndadı r. Ancak hangi yolu secerse secsin sonuc 
aynıdır. Öz varl ı klarında eksilme ya da daha cok dış borc­
lanmayla para piyasasın ı  zorlama. 

Acıkca bir günlük gözleme dayal ı  örneğin gerisinde 
yatan gercek şudur. Bir zam kararından sonra eğer bu 
pazarlayıcı ik i  saat önce el indeki - 3200.- TL'den ald ığ ı  
mal ları satmasa ve yeni fiatlardan sonra. bunları 5.400.­
TL'den satsa idi  aradaki 2 .2000.- TL fark bu kişinin ger­
cek kôrın ı  oluşturmayacaktı. Başka deyişle reel mal de­
ğerinde değişme olmadan bu kuruluş mevcut durumunu 
aynen korumuş olacaktı . Buna karş ın  zaman yönünden 
iki saatl ik bir kayma nedeniyle öz varl ıklarından ödün ver­
me zorunda kalmışt ır. Bu noktada hemen belirtel im,  bu 
düşünce. ticari işletmelerin yaşamların ın  s ın ı rsız olması 
gı:;ırektiğ i  savı cercevesinde daha acık bir anlam kazan­
maktadı r. Yoksa bel ir l i  b ir  anda işletme durduru lur  ve tas­
f iye edi l i rse. yine enflasyon şişirmesi kôr gerçeği ortada 
kalmak kaydı i le yorum şekl i  bi raz farklılaşır. İşletme sa­
h ibi cebine nominal  anlamda bir  miktar fazla para girmiş 
o lur. 

Gercek bu şekilde somutlaşınca. acıkca sormak ge­
rek ir. Özell ikle temel ürünlere ve devlet üretimi ürünle­
re yapı lan zam kararından sonra, ellerinde mal bulundu-
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ranların eski ve yeni fiat farkını devlete vermelerin i  iste­
mek hangi ekonomik düşünce anlayışiyle bağdaşır? Bu 
enflasyona dayalı otonom devlet kararı gerisinde ticari 
işletmeler kendi lerini  nası l  koruyacaklard ı r? 

Türkiye'nin iyice çalkantı içinde bulunduğu 1980 yı­
l ında bu soru ları n önemi daha da bel i rgin leşmiştir. Bi l in­
d iğ i  gibi  enflasyonun ayl ı k  düzeyleri bi le kararlı ekono­
mi lerin bir yılda karşılaşacakları oranın  üzerindedir. Öte 
yandan kararlar arasında çok yönlü bir ı,ıyumun olmadığ ı ,  
neden ve sonuç bağıntı larını n  h iç araştı rı lmadığ ı dönem­
de bu sorular daha da büyük önem kazanmaktadır. Günü­
müzde parasal ayarlamalar yoğundur. M iktar teorisini ka­
tı bir şekilde uygulayarak tek yanl ı  şekilde enflasyonla 
mücadele ve para arzını azaltma düşünce ve g i rişimleri 
ön planda gelmekted ir. Bunun anlamı şu olmaktadır: Yu­
karıdaki örnek açıklamamız sonucuna göre, azalan mal 
varlığ ın ı  ticari işletme i lkeleri içinde g idermek zorunda 
olan k işi ler, esasen zorlanmış olan öz kaynak takviyesi 
�ücl9ğü yanında, son derece sert gecen dış finansman 
kaynakları arası nda kendisine hayat hakkı arayacaktır. 
Bankaları zorlayacak banker oyunları n ın  denenmesi ni is­
teyecektir. 

işte bankerler fon toplarken ıı;erg iledik leri çekici yön­
temler yanında, bu kez bir başka acıdan karşımıza ç ık­
maktadır. Enflasyon aldatmacası ve kôrı oyunu gerisine 
gizli büyük bir piyasa ve enflasyon kaynağı ve organiza­
törü olarak. 

bb - Yasal Açıdan Bankerler ve Organizasyonu : 

Daha giriş k ısmında değ indik.  Gerçekten de sistemi· 
mizde banker müessesesin i  acıkça tanı mlayan bir düzen­
lemeye rastlanmamaktadı r. Kaldı  ki, şeki lsel tanımlama­
lar esasen kel ime yorumlarından hareketle sistemi daha 
da darboğaza sokmaktadı r. Ası l öneml i  olan ın  ve bu şe­
k i l lerin ötesinde, kuru luşların  çal ışma koşul ların ın  ve gö­
zetiminin sağlanmasıdı r. Bu acıdan bakıldığında ise şa­
şırtıcı sonuc!arla karşılaşılmaktadır. Öncel ik le bel i rtmek 
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gerekir k i ,  banker müesseselerin in uğraşı a lanını yakından 
gözetim altına a lmak isteyen hükümler mevcuttur. Başta 
öd üne para verme işleri kanunu gelmektedi r. (ÖPVİ K) . 
a ncak bunun doğrultusuna saptamak güçtür. Esasen yu­
karıda değindiğimiz çal ışma koşul ları ve doğrultunun sap­
tanması i le i lg i l i  şaşırtıcı sonuçlar bu güçlüğün gerisine 
giz l id ir. 

Kanunun birinci maddes idemektedir  k i ,  «fa izden pa­
ra kazanmak için ödüne para verme işleriyle meşgul  olan 
hakiki ve h ükmf şahıslar bu kanun hükümlerine göre. hü­
k ümetten izin a lırlar.» Yani katı b ir  i l ke olara k  « iz in  alma» 
koşulu ongörülmüştür. Eğer banker kuruluşları kel i me an­
lamı gerisinde yatan ödüne para verme anlamında uğ­
raşı göstereceklerse. bu hüküm çerçevesinde yetki l i  dev­
let makamlarından izin alacaklard ı r. 

Diğer taraftan,  bu tür uğraşı şeki l lerin gerisinde bir 
ayrı hüküm daha gelecektir. Gider Verg i leri Yasasının. 
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi  Bölümünde (28. 
madde) banka ve sigorta ş irketlerin in  vergi yükümlüsü 
olduğu bel i rt i lmiş,  bankerlerin ise ban kacılık iş lemleri yap­
tığı takd irde aynı vergi konusuna gird iğ i  bel i rti lmiştir. 

28. madde son derece öneml i  ve bugünkü bankerl ik  
ve işlemlerin in  türü konusunda i lg ine. tartışmalara yol 
açan bir hükümler toplu luğu n iteliğ indedir. 

Ve öyle an laşıl ıyor k i ,  tanımsal kapal ı lıklar gerisine 
giz l i ,  y ı l lardan beri süren a ksaklıklar bu kez bankerl ik  ko­
n usunda bu hükümler çerçevesinde bir  ortak nokta bu­
lunmadan yı l lardJ sürecek özel l iktedir. 

Önce sormak gerek:  Banka, banker ve sigorta ku­
rumları özlerinde icerdeki leri ortak yana rağmen ayrı ku­
rumsal nitel ik ler taşıdığına göre, özel l ik le verg isel düzey­
de «bankacılık işlemleri» d iye ortaya konan ana ölçütün 
esası nedir? Bankacı lık işlemleri nasıl tanımlanabi l i r? 

işte değinmek istediğ imiz konunun k i l it lenme nokta­
sı buradadı r. Sistemimizde bankacılık işlemlerin i  bazı as­
gari ortak nokta larla basite i nd i rgemek ve tanımlamak 
olası değildir. Ya da tanımlansa bi le bu tan ımlama geri -
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sinde salt banker kurumlarına özgü olup zaman zaman 
bankerlerce de sürdürülen işlemleri ayıklamak cok zor­
dur. Daha acık deyişle bankacı l ık  işlemleri dış ında sayı­
l ıp  bankerlerce yürütülen bir işlemler dizisi bu lmak cok 
güçtür. Örneğ in bankalar mevduat toplar ve kredi verir 
şeklinde konuyu cok özet bir tablo içine sokmak olanak­
sızdır. Bankalar her türlü reh in l i  işlemlerden cok yönlü 
aracıl ıklara kadar değişik işlemleri aynı  zamanda yönet­
mektedir. Hele sermaye piyasayı işlemlerinde ve kambi­
yo alanında bankaların g irişimlerin i  özetlemek gerçekten 
a nlamsız ve güç bir  iştir. Tahvil a l ım satım aracı lıkları . 
nakit akımsız şekilde kişi ler lehine garanti ler vermeleri 
bu alanı  daha da karışık bir hale getirmek için örneklene­
bilecek konulardır. 

Bankerlerin yaptığı işlere gel i nce, bankaların yaptık­
ları işlerin bir kısmını  saymak gerekir. Banka uğraşı ala­
n ı  içine girmeyen bir banker işlemi bulunma maktadır. Kal ­
d ı  k i ,  bugünün banker kesiminde «garanti belgesi» «ya­
tırım fonu» gibi uygulamaların yasal yerin i  bulmak da güç­
tür. Banka işletmeci l iğ ine özgü işlemleri de bankerler üst­
lenmeye başlamışlard ı r. Yetkileri dışı  olduğu ve açıkça 
Bankalar Ka nununa göre suç sayı ld ığ ı  halde. Gerçeğin bu 
şekilde bel irlenmesinden sonra şu sorun acı kça ortada 
kalmaktadır. Eğer bankaların uğraşabilecekleri tüm ko­
nular bankacı l ık  işlemleri sayılıyorsa, bankerlerin de yap­
tığı işlemlerin ,  banker işletmecil iğ in doğal  nitel iğ i  gereğ i 
banka işlemleri arasında yer a lması zorunlu bulunduğun­
dan Banka ve Sigorta Muameleleri vergisi kapsamında dü­
şünülmesi gerekir. Bu nedenle de hangi ad a ltında bir 
h izmet gel ir olursa olsun g ider vergisi  uygulamasına ko­
nu edi lmel idir. Oysa daha baŞlangıcta değ indiğimiz sis­
tem üzerine tartışmalar bu noktaya i l işkindir. Bankerler 
banka işlemlerin i  çok sınırl ı  düzeyde yaptıkların ı .  esas uğ­
raşı larını özel aracıl ık ve uzmanl ık  konuları nda yo�unlaş­
tırd ıklarını savlarlar ve vergi ödemezler. 

Denmekted ir k i ,  «biz fon sahipleri ile a l ıcı arasında 
çoğu kez tahvi l l i  de olsa yatırım fonuna dayal ı  aracı l ı k  
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da olsa sadece bir tanıştı rma buluşturma görevi üstlen­
mekteyiz, ne para al ıyoruz ne de ödüyoruz.» «Savlama­
ya katı lmak olanakl ı  değ i ldir. Birincisi tüm işlemleri bu 
denli  soyut değ i l ,  esasen tahvil işlemleri aracı l ığ ı  ile ger­
çekleştiri lmekte, bir inci l  ve ik inci l  men kul değerler piya­
sası ol uşturu larak fon sahiplerine yaklaş ı lmakta, fonlar 
kred i istiyenlere sunulmaktadır. Bu devir işlemi s ı rasında 
elde edi len faiz ve komisyonun (banker lehine olan) mut­
laka vergi kapsamına al ınması gerekir .  Ne var ki, bu ol­
guyu çok sade bir şekilde ortaya koymak da olası değ i l ­
d i r. Banker lehine oluşan fonların izlenmesi ve gerçek 
« lehte» kısmı araştı rmak büyük bir sorundur. 

Sonuç itibariyle ban kerl ik kurumunu yak ından i lg i len­
d i ren ik i  öneml i  konudan, ÖPVİ K çerçevesinde yetki l i  dev­
iet makamları ndan izin al ın ıp a l ı nmadığ ı  konusu ik inci pla­
na iti lse bile, değind iğ imiz verg isel açıdan soru n ve Gi ­
der Vergisi Kanununun i lg i l i  düzenlemeleri son derece 
önemli  boyutlara varmıştır. 

Burada ya mutlak şekilde bankerlerin çal ışma şeki l­
lerini s ın ı rlayıcı şeki lde ve bankalardan ayrı olarak ortaya 
koymak, ya da s ın ı rlamaya gerek olmaksızın genel lemeyle 
tüm bu işlemler bankacı l ık  işleml�ri d iye değerlendirilerek 
kapsama almak gerekir. Ama her iki halde de bu öngörü 
yaptır ım gücü yüksek bir  genel idare önlemi olarak düşü­
nülmel idir. Yoksa bugünkü gibi başıboş bir sermaye pi­
yasasında, vergi kapsamına girme ve g i rmeme şekl inde­
k i  tart ışmalar sonucu ne fonların isteni len yerlerde top­
lanması ne de isteni len yatırım kaynakları na kanal ize edi l ­
mesi mümkün olabi lecektir. 

Akla doğal olarak şu soru gelebi l ir :  Bankalar geniş 
kapsamlı şekilde vergi kapsamına al ınsalar ne olur? He­
men bel i rtel im « kara para» ya da «serseri para» denilen 
fonları n bir kısmı salt para olarak öd ünce veri lmeyi ka­
rarlaştırdıysa, bu fon sahipleri için b ir  puanl ık  gel ir fark­
ları son derece önem göstermekte ve paranın yönlenme­
sinde etken olmaktadı r. Örneğin banka net %25, banker 
net % 30 veryiorsa bankerler yeğlend iği  gibi ,  bankerin el-
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de ettiği  komtsyonların g ider vergis in in müşteriye yansi­
t ı lması zorunlu luğu nedeniyle %30 kazanç % 29'a düştü­
mü büyük kayı plara neden olabilmektedir.  Böyle bir has­
sas dengelemede, bankerin ister özel kesim, isterse ka­
mu kesimi kuruluşu olsun devlet güvencesi i.le deneti lmiş 
ol maları dolayısiyle, aradaki farkı n  çok büyük olması en 
öneml i  rolü  oynamaktadı r. Bankerlerin vergisel yorum ve 
tartışmalara tepkisi bu neden dolayısiy ledir. 

cc - Banka Güvencesi : 

Yeri gelmişken davranışların özünde yatan ve yön­
lenmede büyük etken olan bir konuya, güvence konusu­
na değinmek gerek. Bi l indiği  gibi geçmişi çok eskilere in­
meyen Türk banka işletmeci l iğ i ,  bugün çağdaş diye n ite­
lend iri lebilecek çal ışma ortamına 1960'1ardan sonra ge­
lebilmişti r. 1958 tarihl i  oldu kça modern Bankalar Yasası­
n ın  yürürlüğe girmesi nden sonra. Bu yeni  sistemle, Ban­
ka İşletmeleri tasarruf sah ipleri açısından iyice bel i rgin­
leştirilmiş ve her türl ü tehl ikelere karşı n  devlet garantisi 
alt ına a l ınmıştı r. Daha yerinde bir deyimle, yasal bir ku­
rum olan bankaların topladıkları fon lar olası risklere kar­
şın devletin ödeme taahhüdü i le güvenceye kavuşturu l ­
muştur. Ancak bundan sonradı r  k i ,  par.an ın toprağa gö­
mülme ya da yastı k yorgan arasında sakla nma dönemi  
kapanmış ve k ı rı lan bu psikoloj ik  d i renç sonucu ban ka­
da kendin i  bulabi lm iştir. 

Ne var ki, fon ların bankalara kana! ize ol uşunda tek 
etken bu değ i ld ir. En az onun kadar öneml i  olmak üzere 
çıkar hesapları da devreye girmektedir. (Faiz, komisyon 
v.s. rant hesapları ) Türkiye'nin bu acıdan son yirmi y ı ll ık 
geçmişine ba k ı l ı rsa bugüne göre çok daha istikrarl ı  b ir  
yapıya sahip olduğu görülür. Başka deyişle düşük faiz 
oranları sözkonusu iken bi le, enflasyon denen öcü karşı­
sında yok olup g itmeyen,  b ir  bakıma kendi kendin i  koru­
yan değer birik im süreci sözkonusu idi .  Oysa bugün çok 
yüksek faiz getiri lerine rağmen· reel değerin her yıl % 50'­
nin üzerinde kaybolduğu gözlenmektedir. 

57 



İşte bu açık olguya rağmen özendirmede ne denl i  et­
ken olduğu bi l inmeyen faiz oranları zamana göre deği­
şen bir  yapı i le daima sistem içinde yerin i  almıştır.  Şimdi 
bu ögenin günümüz ekonomik  gelişmelere bağıml ı  şeki l ­
de gerçekten aktif şekilde rol oynadığın ı  görüyoruz. Daha 
önceki açıklamaları mız s ırası nda bel irtt iğ imiz gibi  gerçek 
u lusal tasarrufun artmamış olmasına rağmen, mecudun 
yer ve yön değişti rmesinde en büyük nedenlerden birisi 
olarak dereceye g i rmiştir faiz oranları . Ve aracı banker­
lerin şansı bu noktadan kaynaklanmaktadı r. 

Bi l indiği  g ib i  bu kuru luşlar bir sürü piyasa oyunları 
ve saptı rmalarla, net %41,5 - % 100 arası kazanç önerile­
ri ı le fonları kendi lerine çekme yarışı içine g i rmişlerd i r. 
(Daha son ra tefeci lerle i lg i l i  açıklamalar s ırasında tekrar 
üzerinde duru lacaktır) . Bu tür bir davranış :> ırasında 
ÖPVİK h iç b ir  zaman �nlar için dayanak ve ölçüt olma­
mıştır. Hatı rlatal ım.  yaptıkları işlem şekli itibariyle ÖPVİ K 
kapsamı nda düşünmemişlerd ir  kendilerin i .  Ve sonuçta da 
devlet güvencel i bankalara karşı büyük bir  seçenek ola­
rak ortaya cımışlard ır. Bir bakıma güvenceyle rant hesap­
ları karşı laştırmasını  ik inci olan kazanmış ve fon piyasa­
sı büyük bir çarp ı lma süreci içine g i rmiştir. 

Asl ında gelişmeler ve etkenlerin somutlaşmaları bu 
denli sade deği ld i r. Daha farkl ı  görüntüler de yine bu aşa­
mada d ikkate al ı nmal ıdır. Her şeyden önce yönlendiri lme­
si  amaçlanan fonların yapısına ve oluşum şeki l lerine bak­
mak gereki r. 

dd - Bankerlerin Şansı : 

Finans kurumlarına akan fonları f inans kurumların ın  
günümüzdeki  yapıs ına uygun şekilde ik i  g ruba ayırmak 
gereki r. Birincisi ,  kullan ım zamanı ve yeri kestiri lemeye­
cek olan ve birik im nedeni de acıkça ortaya konamayan 
gerçek tasarruflar. İk incisi ise, kaynağını  yasa dışı  dav­
ranışların oluşturduğu,  başka deyişle çok s ık bir şekilde 
kul lan ı lan deyimiyle «karapara» ya da «serseri paralanı ­
d ı r. Ve öneml i  olan da 1 980  yı l ı  verilerine göre 600 mil-
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yar TL'nın üzerinde olduğu savlanan bu i kinci grup fon­
lard ı r. Stokculuk, karaborsacı l ık ,  tefec i l i k  gerisine g izlen­
miş ve devletin  verg i hakları na el  uzatı lması sonucu oluş­
muştur. 

Bu nedenle de bel i rl i  bir yerde izlenmesi ve kayıtla­
rına rastlanması olanaksızdır. Gücü çok fazla, ekonomi 
içindeki etk i leri ve yeri son derece önemli ama yönlendi­
r i lmesi ve yargılanması sağlanamayan bir tabu görüntü 
içindedir. 

Yineleyel im,  verd ikleri yüksek faiz yanında ,ası l  şans­
lı güçleri bu noktada başlamaktadı r  bankerlerin. Herşey­
den önce bu «karal ı» fon sahipleri mevcut düzenlerin in 
devamını ve herhangi bir suçlu luk savı i le  yargı lanmama­
yı ana i lke olarak benimsemişlerd i r. 

Ne geçmişte bu fonlar oluşurken verg i vermişlerd i r  
ne de bunların bundan sonraki ku l lanımları s ırasında el­
de edi len getir i ler verg i lendiri lecektir. Böyle olu nca, salt 
para olarak tutulup da kazanç sağlamak isteyenler için 
en kolay ku l lanı m  yeri bankerler olmaktadır. Bankalar ya­
sal görüntüleri geris inde hesapların ın  açık l ığ ı  ve daima 
hükümet kararları çerçevesinde hareket zorunluluğu ne­
d en iyle teh l ikel id ir. 

Somut b ir  örnekle gerçek durumu yansıtmaya çatışa­
l ım.  bankaların bankerler karşısında içine g i rd ikleri kriz 
(k i ,  asl ında bu sadece sermaye p iyasası başı boşluğu ve 
dolayısiyle bankerlerin yüksek faiz pol itikası sonucu de­
ğil, genel olarak izlenen sınır l ı  para-kredi pol it ikasın ın  da 
bir  sonucu id i ) .  

B i l indiğ i  g ib i ,  faiz kararnamesinde değ iş ik l ik  önlemi 
i le yanıtlanmaya çalış ı lmışt ır. 1 Temmuz 1 980'den it iba­
ren yürürlüğe g i ren yeni kararnamede bu defa bankaları n 
vadel i  mevduat hesaplarına verecekleri faiz sınırı kald ı­
r ı lmış ve ayrıca da özel l ikle « karal ı»  fonlara yaklaşabi l ­
mek umuduyla « hami l ine mevduat hesabı» s istemi geti­
r i lmiştir. Ana amaç finans kurumları arası nda bozulan 
dengeyi yeniden sağlamaktır. Her ne kadar yatı rıma yö­
nelecek fonları artı rmak v� ekonomiye dinamizm kazan-
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dırmak gibi  başka gerekçeler sıralanmışsa da esas budur. 
Bankalar aleyhine faiz dengesiz l iğ in i  gidermek, kara ser­
vetlerden bankaları da paydaş k ı lmak . . .  

Oysa bunun gerçekleşmesi son derece güçtür. Ka­
rarın ç ıkt ığ ı  zamanlarda kara servet sahibi  olduğu san ı ­
lan birisi şu soruyu yöneltmiştir. « Peki ben mevduat ser­
tif ikası ile paramı (X) bankasına yatı racağım,  faizler için 
stopaj d ış ında ayrıca bir  beyan ve vergi ödeminde de bu­
lunmayacağ ım.  Ama ya bu karar değiş irse ne olacak? Ban­
kalara geri ödeyeceğ i sertifikal ı hesaplarla i lg i l i  olarak 
ödeme yapı lan kişi lerin adların ı  saptayacaksınız denirse 
nası l  bir durumla karş ı laş ı l ı r?» 

Fon sahipleri genel l ik le bu endişelerin i  belirtmişler 
ve bankalara gidemeyeceklerin i  acıkça vurgulamakta bir 
sakınca görmemişlerdir. 

Gerçek böyle ol unca ortada bir durum kalmaktadı r. 
Tüm zorlamal ı  önlemlere rağ men mevcut düzeni sürdür­
mek. Karal ı  fonları banker ve tefeci piyasasında büyük 
vurgun kaynakları olarak çalıştı rmak, ekonomik dizgin le­
ri elde tutarak devleti sistem dışına itmek. Böyle bir dön­
gü içinde ise. başlangıçtan beri açı klamaya çal ışt ık ;  ban­
kerlerin şansı ve bankalara göre g üçleri ortada. 

Ancak bu konudaki gel işmeleri salt banker şansı ola­
rak da d üşünmemek gerekir. Banker piyasası n ın  kendine 
özgü incel ik leri ve bu özel l iklerin enf lasyon gerçeği kar­
şısı ndaki durumu da ayrı an lam taşı maktadır. 

ee - Banker Oyunlan ve Karaparanın Tahvile Yönelişi: 

Karaparanın yoğun şekilde yöneld iğ i  ve küçük tasar­
rufların enflasyon karşıs ında birazc ık  d irene gösterebi ld i­
ğ i  alan menkul kıymetler borsasıd ır. Günümüzde görül­
memiş d üzeyde canl ı l ığa u laşan bu pazarlar i lg inç rant 
hesapları ve kôr g üvenceleriyle gerçekten en çok dikkat 
çeken uğraşı alan larından birisi hal ine gelmiştir. Ve ben­
zetmek gerekirse tefeci piyasası ve paralı i lônları i le bu 
banker piyasaları arası ndan şekilsel açıdan i lg ine bir ben­
zerl ik bulunmaktadı r. (Her iki gel iş im de Tahtakale ve te-
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feci piyasasın ın  değişik görüntüleri o lup gerçekte aynı 
şeylerd ir  ve i leride tekrar üzerinde duru lacaktır.)  

Su görüntüler çerçevesinde acı kça gözlemlenen olgu 
.şudur: Tahvil piyasası s ırt ını  «bankerl ik» müessesesine 
veya Tahtakale'ye dayıyarak gerçekten normal para pi­
yasası işlemlerin in  ve yasal bankacı l ığ ın  yerin i  almıştır.  
Bel i rtt iğ imiz gibi bu bir  bakıma enflasyona karşı rant he­
saplarının ve daha öneml i  bir gerekçeyle de işletmelerin 
{lereksinimlerin i  karşı lamada karş ı laşt ığı  güçl üklerin bir 
sonucudur. Bugün normal yollardan banka kaynaklarını  
kul lanmak hem olanaksız hale gelmiş.  hem de nihai yü­
kü % 45 - % 60 arası değişen bi rfinansman haline dönüş­
müştür. Çoğu kez bu yük üstlenilse bi le (k i  karapara pi­
yasasında mal iyet - gel ir hesaplarına daha önce değ in­
miştik) fon bulmak olanaksızd ı r. Hele yeni hükümetin en­
flasyonla mücadelede izled iği  s ın ı rlayıcı para politikası 
çerçevesinde. 

Asl ında bir yanı lgıyı yeri gelmişken bu rada önlemek 
gerekir. Karapara denilen fonlar homojen ve aynı  özel l i ­
ğe sahip yasa dış ı  örgütlü paralar deği ld ir. Yasadış ı l ığ ı  
tek ortak yan olmakla beraber. bir k ıs ım yasal fonlar da 
zamanla ic ine gird iğ i  sürec sonucu yasal l ığ ın ı  kaybetmek­
te ve giderek çığ g ibi büyümektedir.  Örneğin ücretl i lerin 
ya da saygı n  bürokratların elde ettiğ i  emekl i l i!<  sonrası 
paralar coğ u kez yerin i  Tahtakale'de aramakta ve özel­
l ik le cazip tahvil oyunlariyle şansın ı  denemektedir. Elde 
edilen her ek bir ikimler ise devlet hakkı ve verg i kavramı 
tan ı maksızır:ı gerçek karalaşan paralar şekl inde gel işim­
lerin i  sürdürmekted ir. İşte bu nedenler dolayısiyledir  ki .  
Tahtakale salt stokculuk, kccakcı l ı k  ve karaborsacı l ık  iş­
lerin i  yürütmemekte. yasal olmayan bir piyasa oyununda 
aracı l ı k  etmektedi r. 

Kıdem ödenceleri veya ikramiyelerin Tahtakale'ye yö­
n el iş lerine, fonların cok değişik n itel ik l i  bir ik imlerden mey­
dana geldiğ in i  bel irtmek icin yer verdik .  Oysa tahvi l l i  ban­
·ker piyasası gerçek iç yüzüyle oldukça farkl ı  görüntüde 
çal ışmasın ı  sürdürmektedir. Fark l ı lı k  hem tahvile kaya-
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cak fonlar ın ni te l iğ indendi r, hem de güdülen politikadan. 
Böyle bir bakış çerçevesi içinde, Türk iye'de tahvil pi­

yasası.  devlete hak tan ı mamış. tam aksine devlet hakkını  
kendi bünyesinde toplamış sanayici ve işletmeci serma­
yedara a it karaparalar için öneml i  bir ayrıca l ık  ve olanak 
olmuştur. Başka deyişle normal yasal tahvi l  faizi  öZel 
sektör için % 25 iken tahvi lci  ba nkerlerce bu oran ın  ya­
salara rağmen % 41 .5'a çıkarı lması ve her çıkan tahvi l in 
ik i  üç hafta sonra tümüyle al ıc ı  bulması  sistemin kendi 
içinden ya ratt ığı  bir yasal k ıvrak l ıkt ır. Tabi i  sonuçta n i ­
hai  yükün daima devlet tarafından üstleni l mesi koşuluyla. 

ff - Otofinansmon Gereksinimi ve Vergiden Kaçan 
Paraların İşletmede Kullanılışı : 

Kim ne derse desin ,  bazı sızıntı bir ikimler hariç %41 ,5 
net de olsa tahvi l p iyasas ın ın  müşteri bu lması çok güç­
tür. Hattô olanaksızd ı r. M üşterisi yok değ ild ir. Bel irti ld i­
ğ in  aksine ik  ihaftada tükendi deni len tahvil ler al ıc ı  bul­
madan elde de kalmamış hepsi sat ı lmıştı r. 

O halde kimdir bu piyasan ın  ası l  dönderici leri? Tah­
vi l l i  işlemler dolayısiyle bankerleri bankalara ciddi dere­
cede rakip olaca k kadar güçlü k ı lan gel iş imin gerisinde 
yatan etkenler nelerd i r? 

Türkiye'de iyice doğruluğu kanıt lanan bir gerçek var­
d ı r. Vergi yükünü ağırl ı kla ücretl i ler sı rtlanmış. girişimci 
kesimin bütçe gel irleri içindeki payı görel i  olarak olduk­
ça hafif ka lmıştı r. İşletme sahibi  sanayici  ya da tüccar. 
marko ekonomik  tahl i lde u lusal hasılan ın  büyük bölümü­
nün ve ücret l i lerin vergisi d iye gözüken kısmın kendile­
rince yaratı lmış bulunduğunu, bu nedenle bütçe gel irleri 
içinde salt kendi verg i lerin in  değ i l  ücretl i lerink in in de 
kendi lerince yaratı ld ığ ın ı  söyleye dursunlar, gerçekte ya­
sal boşlukları ve hatta yasa dışı yol ları incel ik le kul lanıp 
önemli  ölçüde vergiden kaçınma ktadı r. Devlet adı na ver­
gi hak ve adaletin in  bu kesim adına tamamen teoride kal­
dığı düzende, böyle bir uygulama sonucu karapara olarak 
sistem içinde yerin i  alacak fonlar çığ g ib i  büyümektedir. 
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İş letme sahipleri her y ı l  önemli  bir  miktar parayı kendi 
özel hesaplarına (herhangi bir yerde izlenmesi olanaksız­
d ır) devretmekte, ve ekonomiyi izlenebi l i r  yatı rım kaynak­
ları darboğazına itmektedir. 

Öte yandan yukarıda değindiğ imiz g ib i ,  g irişimci ke­
sim az verg i ödeme ve ücretl i lerin vergi lerin in  daha fazla 
olduğu gerçeğ ine karş ın .  esasen ekonomideki tüm de­
ğerlerin kend ilerine ya ratı ld ığ ın ı ,  ücretl i lerin vergi lerin in 
de kend i işletmelerinden çıktığ ın ı  savlaya dursunlar, ger­
çek hiç de öyle deği ld i r. 

İşletmeleri nin yaratıcısı gösteri ld iğ i  mi l li hasılan ın ve 
onun böl ümü ücretleri n  ve vergin in gerçek yaratıcısı ,  
smek gücünü seferber eden çal ışanları n tümüdür. Daha 
açık deyişiyle, birl iğ in  sağ lanması ve organizasyon ve 
yönetim gibi  şeki lsel konu ları içeren işletmeye karşın 
(önemini  küçümsemek istemiyoruz) üretim yaratma ve 
paylaşılması konuları ,  tamamen ücretl i  gözüyle bakı lan ... 
lar ın devreye g irmesiyle sonuçlanmaktadır. 

Aksini  savlama olası olsaydı ,  aynı şeyi ücretl i ler acı­
s ından da düşünmek gerekird i .  Giriş imcinin bir seri g izle­
melerden sonra ödediği  kurumlar ve gel i r  vergisinin yara­
t.ıcısı da ücretl i lerd i r. O halde esasen bütçe gelirlerinin 
çok öneml i  bir bölümünü deği l  tamamını  çal ışanlar s ırt­
lanmaktadı r. 

Bazı zorunluklar neden iyle deği nmekle yetindiğimiz 
bu noktalardan sonra yineleyel im, g iriş imci ler adına her 
yı l  karapara merkezi ne doğru önemli  düzeyde sızıntı lar 
olmaktadı r. Ve yine, üzerinde durduğumuz çekici ve çok 
rağbet görüyormuş gibi  tanıt ı lan tahvil p iyasası n ın amaç­
lı müşterileri bu fonlard ı r. 

İşletme sahibi cebini  doldurmuş ama işletme s ın ırsız 
kôr süreci içinde doyumsuz fon gereksin imi  karşısı nda­
d ı r. Hele daralan para hacmi karşıs ında bu gereksimin 
daha da ş iddetl idir. 

Nası l  oluştuğunu açıklamayan g irişimci cebindeki pa­
raları doğal olara k  işletmeye ödünçleyememektedir. Çün­
kü,  i lk  önce servet in in izlenmesine i l işk in yasal i pucu söz-
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konusu olacaktır. İ k incisi de, normal koşul larda daha ön­
ce üzerinde durduğumuz Tahtakale piyasası rantını elde 
etme şansı varken işletmesine ödünclemesi hal inde en 
ufak bir faiz veya benzer geliri sözkonusu olmayacaktır. 
Öneml i  miktarda parasını  işletmesine karş ı l ıksız ödünc­
lemiş bulunacaktı r. i3u iki olumsuz etken g irişimciyi cay­
d ı rı rken, piyasayı ve esasen zorlanmakta olan işletmesi 
adına caymış gözüken g i rişimciyi arayışlar içine itmişti r. 
Sonuçta da üzerinde durduğumuz tahvil oyunları gelişti­
ri lmiştir. Özcesi « %41 ,5 net kazançl ı  tahvi l»  i lôn ları g ı rı ­
ş imciye a it karaparaların,  vergi yükümlülükleri veya ser­
vet beyanlarına karşı  iyi bir gizlenim alanı  ol muştur. 

Ancak hemen bel irtel im, işletmenin ölçeğine ve para 
sahibi g irişimcinin bakış acısına göre tahvil lerin satış 
şekl i  ve faizi değ işmektedi r. %41 ,5 faizli banker p iyasalı 
tahvi l ler yerine çoğu kez girişimciler yasal faiz oranları 
üzerinden doğrudan satış ve kendi tahvil lerin i  a lma yol­
ların ı · denemekted irler. Banker aracı l ığ ı  i le satış i le nor­
mal yol lardan banka a racı l ığ ı  i le satış şek i l leri ayrı auygu­
layıcı ları ve amaçları olan uygulama şeki l lerid i r. Fakat bu­
günün enf lasyonist d üzeyinde devletin saptadığ ı  oranlar 
üzerinden ve normal yol lardan tahvi l  satış şansı pek kal­
mamışt ır. Bazı istisnalarla işletmesin in gereksin imini  salt 
kendi karaparası i le karşı layacak güçteki  girişimciler bu 
yolu denemektedirler. Genel l ik  kazanmış uygulama şekl i  
bankerl i satışlard ır. 

Böyle bir uygulamanın gel işim şekl ine geçmeden ön­
ce sonuçların ı  şu noktalarda toplayabi l i riz. 

- Karaparasını  kendi işletmesine ödünçleme duru­
munda faiz işletemeyecek ve dolayısiyle de g ider yaza­
mayacak olan girişimci,  bu yöntem sonucu hami l ine ya­
z ı l ı  kendi tahvi l lerini a larak,  kendi parasına faiz yürüt­
müş ve bu faizleri gider yazmış olacaktır. 

- Elde edi len faizler karaservetlere eklenerek her 
yıl daha da büyüyecek, gerektiğ inde başka spekülôtif ka­
zanç alanları n ı  da deneyerek ekonomideki dengesizliği 
daha da körükleyecektir. 
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- işletmenin otofinansman gereksin imi  örtülü şeki l ­
de sağ lanmış olacaktı r. Böylece bir yandan kendi fon­
ların ın kul lanı lması yanında dış kayna k olarak iş letmeye 
gelecek fonlar da, normal koşul lardaki d ış fonlara göre 
{banka kaynakları ve tefeci piyasası )  çok daha ucuz ve 
istikrarl ı  sağ la nmış olacaktır. 

gg - Satış Zamanlamaları ve %41 ,5 Foiz : 

Gerek para ödünclemelerinde ve gerekse de tahvil 
ç ıkarmalarda uygulanacak faiz oranları  devletçe saptan­
maktadır. Bunun üzerinde bir oran tahakkuk etti ri lmesi 
hal inde gerçek anlamda «tefeci l ik sucu oluşmaktad ır  ve 
cezası son derece ağırdır. 

Daha önce de değindik tahvil faizi halen % 25'd ir. Bu 
oranın üzerinde faiz uygulanması mümkün deği ld ir. Am� 
çok sı kça da gözlemlendiğ i  gibi  banker piyasalarında net 
% 4 1 ,5 denilmektedir. İş in içyüzü şu şekildedir. Sistemi­
m ize göre, kanunen öngörülen tahvile i l işkin faiz oranı  i lk 
ç ıkarı lma anını kapsamaktadı r. Tahvi l ler b ir  kez elden çı­
kar ikinci l  piyasa deni len yeni sahibinin (ba nker) tasarru­
fu altında işleme konu edi l i rse artık faiz s ın ırlandırması 
sözkonusu değ i ldir. işte %41 ,5 faiz bu özel l ikten kaynak­
lanmaktadı r. 

Önce tahvil çı karan (X) işletmesi (ve gerisindeki ka­
rapara sahibi  (A) g i rişimcisi)  banker (Y) i le değerlerin pa­
zarlamasında aracı l ı k  için an laşırlar. Bir adım daha öte­
ye, örtü lü ve gerçek ol mayan bir başka a nlaşmayla da 
tümünün birincil p iyasa denilen bu ilk satı m sırasında ban­
ker (Y) ce sat ın a l ı nması nı kararlaştı rı rlar. Banker (Y) 
tahvi l i  başabaştan al ıyormuş gibi gözükecek. karşı l ığ ın ı  da 
(X) işletmesine ödeyecektir. 

Buraya kadar normalmiş g ibi gözüken konunun ası l  
i lg ine yönü bu noktadan sonra başlamaktadı r. (X) ve (Y) 
başka bir kararla banker (Y) 'nin piyasada serbest faizle 
satışa sunacağı tahvi l in  faizihin çekici bir düzeye vara ­
cağın ı .  örneğ in %41 ,5 net olacağın ı ,  bunu sağ l ıyor gözü­
ken (Y) 'nin (çünkü tahvi l in sahibi artık o gözükmektedir) 
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yükü aynen (X) işletmesine yansıtacağın ı  özel l ik le hük­
me bağlama ktadır. 

Böylece Banker (Y) müşteri lere, kendi adına taahhüt 
ediyor gözüktüğü, gerçekte (X) işletmesi ne yansıtt ığ ı  % 
41 ,5 faiz için başabaşın çok alt ından b ir  f iatla tahvil sa­
tışında bu lunmakta, aynı zamanda faiz oranın ı  da önemli 
ölçüde yükseltebi lmektedir. Sonuçta tasarruf sahibi (ge­
nel l ikle kend i parasını  da ödüne vermek isteyen g i rişimci)  
enflasyonun değer erit ici  etk isine karşın oldukça öneml i 
düzeyde faiz elde etmiştir. 

Bu g irişimler s ırasında banker (Y) ya başlangıçta ba­
şabaştan ödüyormuş gibi gözüktüğü tahvi l in  fiatını başa­
başı n çok alt ında ödemekte, ya da tamamen karapara sa­
hibi girişimcinin ön finansmanı sonucu sağlanan fonla fi­
nanse edi lmektedir. Tasarruf sahibi adına bir fark kal ı r­
sa o da tahvi l i  ç ı karan işletmeden açıktan a l ınmaktadır. 

İşletme memnundur, çünkü finansman darboğazı nda 
son derece ucuz ve güven i l i r  bir kaynak elde etmiştir. Ka­
rapara sahibi (özel l ikle işletme sah ibine a it karaparalar) 
memnundur çünkü hem vergi güçlüklerin i  yenecek bir ola­
nak elde etmiştir, hem de karaserveti iç in herhangi bir  iz 
bırakmamıştır. Ayrıca stokcu, karaborsacı piyasada, Tah­
takale emrinde kul lanacağı fonu yine aynı amaca h izmet 
etmek üzere işletmesinin emrine sokmuştur. Bankerin 
memnuniyetin i  ise ayrıca açıklamaya gerek bile yok. 

g - Tefeciler ( =  Tahtakole) 

ao - Genel : 

Yaygın f inansman kurumları (bankalar ve bankerler) 
acısından durum böyle. Ancak para p iyasasına i l işkin so­
runlar bu kadar deği ld ir. Hatta bankacı l ı k  kesimi ,  bu so­
runlar piyasasın ın ,  daha yerinde bir deyişle kara servet 
oyunlarının çok küçük bir bölümünü oluşturmaktadı r. Oy­
sa 400 mi lyarın üzerinde denilen « karmı l ı  akçe piyasasın­
da a l ım sat ım oyunları çok daha yoğundur ve ekonomik 
darboğazı n asal kökenlerinden birisidir. 
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Nedir  ası l  kara servet denilen fonlar  piyasası? İşle­
yişi nası ld ır? Yine daha başlangıçta söyled iğ imiz b ir  söz­
cüğü hatı rlatmak gerek. Bu p iyasan ın  n itel iğ i  konusunda 
bir f ikir sahibi olabilmek için, kara l ı  para piyasası i lônla­
rına bakmak yeterl idir. Ayda % 1 00'ün üzerinde net ka­
zanç çekici l iğ i  i le  fonları kendi pazarlarına çekmeye çal ı ­
şan i lônlara. 

Çalışma şekl i  konusundaki  bu i lg inç kanıtsa! görüntü 
bir yana, tan ımsal düzeyde para piyasası . örgütlü yasa d ı ­
şı  fonlar piyasası anlamına gelmek üzere «Tahtakale Mer­
kez Bankası»  tümcesi i le simgelenmiştir. B ir  yerel tan ım­
lamanın ötesinde, tüm karaborsa, stokculuk,  kaçakçı l ı k  
döviz a l ı ş  satışları ve  gümrük duvar ın ın  güçsüzl üğü ya  da 
bazı kesimlerce kald ırı ld ığ ın ı  an latan genel l i k  kazanmış 
bir kavramdır  «Tahtakale» .  

Çalışma şekl i  itibariyle devlet içinde devlet cidd iye­
t inde görünmektedi r. Herhangi bir önlem veya yasal g i ri ­
s im derhal sonuçların ı  Tahtakale'de gösterir ve yeni  ge­
l işmelerden en az şekilde etki lenmek üzere bünye yeni­
den gözden geçiri l i r. Sözgel işi bir devaluasyon mu olmuş. 
Tahtakale de kendi kurlarını derhal ayarlar ve karaborsa 
kur ve bu kur üzerinde işçi ve diğer dövizlerin bu p iya­
sada kalması için gerekl i  olan önlemleri derhal gündeme 
getir ir. 

Ancak bir hatırlatma yapal ım,  bu tür  işlemler piyasa­
sı, daha önce üzerinde durduğumuz ve daha çok yurt içi 
para oyunlarını  kapsayan bankal ı  işlemler piyasasının dı­
şı ndaki oluşumları içermektedir. Onun için de yasal norm­
lar ve boşluklarından çok kendi kuramların ı  geçerl i k ı lan 
bir  örgütl ü kaça kçı l ık  piyasası sözkonusudur. Örneği n  da­
ha başlangıçtak i  pazar l ık  anında a l ım  sat ım koşul ları sap­
tan ırken tabanca da aynı anda masaya konur. « İşte vade iş­
te si lôh, günü geldiğ inde ya öngörülen koşul lara uyarsı nız 
ya da bu si lôhı buradan al ır gereğ in i  yaparsınız» şekl in­
de bir açıklamayla hareket doğrultusu açıkl ığa kavuştu­
ru lur. 

Onda-n sonrası kolay. Modern b i r  otomatik makina 
düzeyinde işlemler hep başlangıçta kararlaştır ı ldığı  şekil-
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de sürer gider. Masa üzerine konulan tabancaya gerek 
kalmaksızın .  D irhemine muhtac bulunulan dövizler TC 
Merkez Bankası yerine bu p iyasaya akar. En basit yerl i 
ü retim mal ın ı  dahi  karaborsa f iatla bi le bulmak güçlenir­
ken, yabancı etiketl i  e lektronik eşyalar  sigaralar, icki le ı . 
hattö köpek mamaları isteni ld iği  kadar elde edilebi l i r. 

Bu cidd iyet icindeki calışma şekl in i  gördükten sonra. 
keşke devleti de bu piyasa sahipleri yönetse demek gel i ·  
yor insanın içinden. Ya da yönetiyorlar da bir yönüyle 
farkına varıp diğer yönüyle varamıyoruz. Ve sucu eksik 
devletci l ikte buluyoruz ekonomik  sorunlar ve enflasyon 
darboğazında. 

bb - Tefeci Piyasanın Kuramfan : 

Bu genel n itel ik l i  acıklamalardan sonra Tahtakale p i ­
yasasının (tefeci piyasası )  çal ışma şekl in i  ik i  grupta top­
lamak gerekir. Bunlar dövizl i  ve d ışa acık işlemler ve Türk 
Lirası üzerine kurulu ic  p iyasaya yönel ik işlemlerd ir. Bu 
ik inci yön daha önce üzerinde durduğumuz bankacı l ık  ke­
simine i l işkin tefeci l ik  uygulamaların ın  bu kez salt tefe­
ci kuramlar tarafından bankalar iş in icine sokulmaksızı n 
yürütü lmesi anlamına gelmektedir. Önce bu şekil üzerin­
de dura l ım 

Gazete i lönlarından da görüldüğü g ib i .  bu tür  işlem­
lerin toplandığı  tefeci p iyasasında fon a l ım-satımı işlemi 
en  az üc teminat müessesesinin varl ığ ı  üzerine oturtul­
muş gibi gösterilmektedi r. Gercekte bu teminatların gü­
venirl i l iğ i  hatta teminat nitel iğ in i  taş ıdığı  son derece kuş· 
kuludur. 

Parasını  % 1 00 net kazançla değerlendirmek isteyen 
tasarruf sahibi ,  « (X) para borsası» veya « (Y) ticaret» adı 
a ltı nda çal ışan aracı kuruluşun kapısını ça ldığ ında, aynı 
zamanda, kredi bu lma amacıyla icerde bekleyen değiş ik 
n itel ik l i  şah ısları da karşısında bulmaktadı r. Bu ik inci k i ­
şi lerin geçmişleri, nitel ikleri ve aracılarla soyut para a l ım 
satı mı i l işkisi dışı nda nasıl b ir  i l işki içinde bulundukları 
b l l lnmemektedir. 
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Aracın ın gözetimi  alt ında yürütülen bu görüşmeden 
sonra an laşma olduğu takdirde (ki genel l ikle olmaktadır) 
teminat koşul ları üzerinde durulmaktadı r. 

Önce nerede hangi görüntü içinde bulunduğu denet­
lenemeyecek olan bir tapu kaydı üzerinde ipotek tesis 
edi lmekted ir. inceleme olanağı yoktur. çünkü el inde ta­
pusu olan kişi ,  örneğ in Sanyer'de gözüken bir binayı , «ta­
puda adı gecen gayn menkul budurıı d iyerek fon sahibi­
nin bi lgisine sunduktan sonra, gerçekten o gaynmenkul  
tapuda ada ve pafta no'su kayıtl ı gaynmenkul müdür ko­
nusunda, bi lgi  elde etmek çok güçtür. 

Böyle bir inceleme için tapu idaresi i le ortak laşa ça­
l ışmak üzere çok uzu n zaman gereki r. Oysa bu tür işlem­
lerde a l ışverişin başlama ve bitiri l iş i  a rası nda en çok bir 
ik i  saat geçmektedir. Böyle olunca da çok doğal olarak  
gerçekten çok çekici gözüken bir  gaynmenkul ,  çeşitl i ada 
ve pafta no'da kayıt l ı  gaynmenkul ler iç in ,  yerinde incele­
me ve görm� sırası nda defa larca ku l la nı labi l ir. 

İk inci yan teminat müessesesi olarak başka ların ın  da  
kefalet imzasını  taşıyan b i r  taahhütname düzenlenmekte­
d ir. Burada da, kef i l in  imzalarını  inceleme olanağı yoktur. 
Bu şahısların kul land ıkları imzaların. gerçekten gösterilen 
hüviyetteki şahıslara a it imzalar olduğu noktası kuşkulu­
dur .  Çünkü herhangi b ir  imza sirküleri bulunmamaktadı r. 
Bu kişi ler herhangi bir şahıs olara k  ortaya çı kmakta ve 
şirket adına hareket etmemektedi r. Sonuçta da imzalar 
basit b ir  karalamadan öteye gitmemekted ir. İ mza inkôrı 
son derece olasıd ı r. 

Üçüncü ve birinci ş ık la bağlantı l ı  en önemli teminat 
müessesesi ise, faizlere i l işkin ayl ık  borç senetleri ve bun­
ların dışı nda aynca ana paraya i l işkin vadesi geçmiş b ir  
bono düzenlemesiyle oluşturu l maktadır. Başka deylşle 
borçlu (krediyi a lan)  kararlaşt ırı lan faiz oranlan üzerinde 
imza karalama lariyle ayl ı k  senetler düzenlemekte, bir  de 
ana paraya i l işkin a l ım-sat ım tarih ine göre onbeş gün ya 
da bir ay vadesi geçmiş borç senedi i mzalamaktadır. 

işte yukarıda tefeci piyasası kuramlariyle ipotek di-
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ye üzerinde durduğumuz uygulama burada gerçek nite l i ­
ğ ine bürünmektedir. Gerçekte ipotek de yoktur. İpotek ol­
maksızın nerede ve hangi  şeki lde olduğu bi l inmeyen gay­
rımenkul ile i lg i l i  olarak vadesi geçmiş borç senedine da­
yanı larak icra isteminde bulunulmaktadı r. Bunun için de 
borçlu y ine ayrı b ir  yazı l ı  belge i le  borç kabul ünde bulun­
makta ve vadesi gecen bononun kend isine ait olduğunu 
dolayısiyle de böyle bir alacak iç in alacakl ın ın  icra takibi  
isteminde bulunabi leceğini  bel irtmekte, sonuçta da icra 
bu isteğe uygun bir  işleme başlamaktadı r. Güven derece 
si tartışı lmayacak olan ve kuramları başlangıçta da bel i rt 
t iğimiz g ibi kend i yasalarına göre bel irti lmiş bulunan böy­
le  b ir  şeki lsel tamlamadan sonra fon a l ımı  ve tesl imine 
geçi lmektedi r. 

Sonuç ise şu :  400 milyar TL'nin üzerinde kara servet 
adı  alt ında sorumlu luktan ve izleme olanağı ndan yoksun 
fonlar, b ir  böl ümüyle de bu piyasada boy göstermektedi r. 
Arkasından % 1 00'e varan faiz uyguıamasiyle çığ g ibi bü­
yüyen enflasyon kaynağı oluştura rak. 

Burada bir  gerçeğ i y inesel b ir  vurgulamayla hatırlat­
makta yarar var. Mal iyeti % 1 00'ü aşan bir  fon a l ış verişi 
bu mal iyetin üzerine kôrla çal ışma ortamı bulabi lmelid i r  
k i .  böyle b i r  işleme g i rs in .  Türkiye'de ise bu olanak san ı l ­
d ığ ından da fazla. Demir ve inşaat malzemeleri stokların­
dan, yağ ve benzeri doğ rudan tüketim mal ları g izlemeleri­
ne kadar benzeri a lanlarda, en çok a ltı ay sonra yatı rı lan 
paranın ik i  katından fazla gel i r  e lde etmek olasıd ı r. Baş­
ka deyişle. Türk iye, altı hatta üc ayl ı k  dönemler sonunda. 
istikrarlı ekonomilerin b ir  yı lda bi le düşünemeyeceği anor­
mal  fiat artışlariyle spekülôtörlerin kazançlarını üç dört 
katına çıkaran bir  yapıya sahipt ir. · 

Bu oluşum yal ın görüntüsü içinde değerlendiri lmesi 
gereken bir sorun değ i ld ir. Gerisinde enflôsyan kıskacı 
a rasında sıkışıp kalmış Türkiye gerçeğine daya l ı  çok önem­
l i  ipuçları yatmaktadı r  . .  

Önce kara servet şeklinde gözüken bu fonlara sah ip­
leri acısından bakı l ı rsa, ş imd i  400 mi lyarın üzerinde ol­
duğu saptanan fonları n, b i r  y ı l  sonraki  boyutları derhal 
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ik i  katına çı kara k  800 mi lyar ya da 1 000 milyar şekl inde 
somutlaşacaktı r. Yani her y ı l  tefeci piyasasında stokcu­
luk ve karaborsacı l ı k  aracı olmak üzere geometrik d iziyle 
a rtan bir fonlar toplu luğu i le karşı laşı lmaktadır. Bugünün 
rakkamı d ikkate a l ınsa bile, sözkonusu 400-600 milyar TL'­
nin 1 980 yı l bütçe rakkamına yaklaştığ ı  görü lür. Kaldı k i ,  
tahmine dayal ı  400-600 mi lya r  TL de bir  yı l  önceki sapta­
malara göred ir. Bugün bu rakamın 800 mi lyar TL'yi aşmış 
ol ması gerekir. 

İ kinci bakış acısı  ise ku l lananlara göred ir. Değind iği­
miz gibi kul la nıcı spekülôtörler, üc ay,  en çok altı  ay son­
ra yatı rd ık ların ın  ik i  katı gel i r  elde etme şansına sahip­
t i r. Bunun yı la dönüştürü lmüşündeki görünüm ise yatırı­
lan paranın en az üç ya da dört katı enflasyon vurgunu 
a nlamı na gelmekted ir. 400 milyar TL. kara para örneğine 
dönersek, kuUanan bu fonlardan bir yı l sonra 1 200 milyar 
TL. elde edecek 800 milyar TL'sın ı  faizi i le  beraber iade 
ett ikten sonra bir 400 milyar TL de kendisine kalacaktır. 
Sonuçta da denetimsiz para oyunu. bir y ı l  sonra p iyasaya 
toplam i lôve fonlar olarak 800 mi lyar TL. daha sürmüş 
olacaktır. Paradan kaçma olgusunun son derece yoğun 
olduğu günümüzde enflasyon kaynağı olara k  iyice düşü­
n ülmesi gerekir. 

cc - Dövizli Oyunlarda Tefeciler ( =  Tahtakale) : 

Daha başlangıçta bel irttik.  Tahtakale tanımı genellen­
miş şekilde tefeci piyasası ik i l i  f inasman oyunlarını  içer­
mek üzere kul lan ı lmıştı r. Yukarıda bu olgunun ic piyasa­
ya dönük şekil leri üzerinde duruldu. Oysa kara servetin 
kul lanımı  salt, ic p iyasa, bankal ı  tefeci pazarı gibi kul la­
n ım alanlarından bir inde olmamaktadı r. Tüm alanlarda ay­
n ı  zamanda ol maktadı r. Böyle bir değerlendirmeyle ba kı­
l ı rsa Tahtakale'nin çok nemli  ağırl ı k  merkezlerinden biri­
s in i  u luslararası a la nlarla bağlantı l ı  işlevlerin oluşturduğu 
görülür. Gerçekten bugün Tahtakale, Türkiye'nin dövize 
bağ l ı  yazgıs ın ı  saptayan,  işçi fonları ile ithalôt ve ihracat 
a rt ığ ı  ik i l i  finansman dövizlerini salt döviz ya da mal şek-
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l inde yöneten çok büyük bir iş merkezid ir. Dinamik bir  ka­
rar süreci içinde basiretl i bir tüccarın gösterd iğ i  özeni 
göstererek Dünya ve Türk iye pazarları ndaki  gel işimi anın­
da izlemektedir. Özel l ikle İMF' l i  Türkiye yaşantısında de­
valüasyon kararla rı a l ın ı rken Tahtakale bu hassasiyet ini  
açı kça belgeletmiştir. 

Bi l indiği g ib i  1 970' 1 i  y ı l lar ve henüz yaşanmakta olan 
1980' 1 i  y ı l ların i lk  di l imi ,  Türk iye'yi mevcut ekonomik ya­
pıyla önemli  bir soru n olarak u luslararası arenaya çı kar­
mıştı r. Ve bu çı kışta esas yönetici güç İMF ve Dünya Ban­
kasıd ı r. Ve bu kuru luş lar Türk ekonomisini yeni bir yön­
lendi rimiyle rayına oturtmayı düşlemektedirler. Düşlemek­
ted irler diyoruz çünkü böyle bir savla ortaya çıkarken ya­
pısal sorunlar çok basite indirgenerek bir iki noktada özet­
lenmeye çal ış ı lmıştı r. Reçetelerde bu raporlar  çerçeve­
si nde, Türkiye'n in kendi öz koşul ları değerlend iri lmeksiz in 
hazı rlanmaktadı r. Bir  evrensel kurtarıcı ve sih ir l i  değnek 
gibi devaluasyon tezleri uygulanmakta ve çok sı kça yine­
lenmektedir. 

Oysa çok u luslu dünyada kendi bacakları üzerinde 
yürüme gerçeğine ilk kez ciddi şekilde Cumhuriyet döne­
miyle iti len Türkiye, d ıştan empozel i  yüzeysel önlemlerle 
sorunlarını  çözecek güçte değ i ld i r. Sorunlar b ir  ik i  deği l  
d ışa bağıml ı  ekonomik üretim v e  pol it ik denge oluşumla­
rının b ir  sonucu olarak çok yönlüdür. Herşeyden önce Tür­
kiye'n in  hangi kalk ınma model ini  ve hangi ağı rl ık l ı  üreti m  
şekl in i  seçtiği  konusu çok bel i rsiz kalmıştır. Doğal  konu­
ma bağl ı  u lusal kalkınma tarım ürününün tüm d ünyayı i l­
g i lendirmek üzere ön plôna ç ıkartmayı gerektiri rken, Tür­
k iye g iderek bu üretim kolunu geri plana itmiştir. Sonuç­
ta da, iyi leşti rme reçeteleri, beklenen sonuçları bir yana, 
ekonomik sorunl.arda derin sapmalara yol açmıştı r. 

İşte bu gerçekler çerçevesi nde Tahtakalenin yerin�  
saptamak gerekir. Bu piyasa, değindiğimiz gibi  Türkiye'­
nin zaafları nı iyi değerlendirmekte, neye gereksinme duy­
duğunu bi lmektedi r. Onun için de mevcut verilere göre 
kendi verilerin i  i lôn etmişti r. Yasalara göre saptanmış dö-
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viz kurlarına karşı n. karaborsa döviz fiatları d iye bl l ınen 
kendi a l ım satım kurların ı  saptamıştı r. Bununla ka lmamış 
dövizlerin g irişindeki mal ve h izmet akımı yöntemlerin i  yi­
ne dövizlerin kaynağına kadar ulaşmak üzere açık bir şe­
kilde ortaya koymuştur. Deyim yerinde ise en kıt olan ın­
dan en bol olanına kadar tüm gereksinme duyulan döviz­
leri ve mal ve h izmetleri Tahtakale piyasasından hareket­
le bulmak olasıd ır. 

Hiç kuşkusuz bu kolay bir  iş değ i ld ir. Güçlüğü herşey­
den önce yöneti lecek dövizl i  fon lara u laşımdaki beli rsiz­
l ik  ve engel lerden i leri gelmekted ir. Başta Almanya olmak 
üzere yurt d ış ı  işçi merkezlerine ulaşı larak  yasal kurların 
önemli  ölçüde üzerinde primli  kurlarla dövizler toplanmak­
tadı r. Döviz sah ibine Türk iye'deki bağ lantı larıyla paralel 
şekilde karaborsa kur üzerinden Türk Lirası ödemede bu­
lunulmakta ya da Türkiye'deki mal ve hizmet spekülas­
yonu yönlend iri lmekted ir. Yani  karşı l ığı mal ya da TL şek­
l inde ödenmektedir. Fonların toplanması yönünden izle­
nen bu yöntemin,  kul lan ı lma aşamasında gösterdiği  n i­
tel ik çok daha i lg ine ve karışıktır. 

Yurt dışında elde edi lmiş ya da doğrudan Türkiye'ye 
g irme şansı elde etmiş dövizler Tahtaka le borsacısın ın 
el ine düştü mü kura l lar katı ve kôr mar j ı  yüksektir. Örıce 
bir kısmı mal şekl inde Türkiye'ye g irme yol ları na sapacak­
tır. Doğrudan mal a l ımı  ve Türkiye'ye sunuluşu şekl inde 
bel i rlenen bu yolda, fiatları saptayan aracı spekülatörün 
kôr hesabı ve h ı rs ıd ır. Dövizleri toplarken üstlendiği  yü­
kün iki üç katı  b ir  yükü nihai tüketiciye yansıtacaktır. An­
ca k enflasyon kamburu üzerine oturtulan kambur bunun­
la bitmemektedi r. Asıl mal iyet ve yansıtma hesapları , bu­
gün « ik i l i  f inansman» denilen yöntemin uygulanması i l e  
gerçekleştir i lmektedir. 

dd - Ve İkili Finansman : 

Yapı lan şudur : Almanya ve benzeri işçi kitlelerin in  
yoğun toplandığ ı  bölgelerde tezgôhlar  kurularak yukarı­
da değin i len primleme sistemi i le dövizler toplanmakta-
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dır. Fonlar  ya doğrudan bir u luslararası banka hesapların­
da döviz hesabı şeklinde tutulmaktadır, ya da karaborsa­
cı l ığ ın  çekici olduğu yabancı ori j in l i  mal lara yatırı larak nor· 
mal  ithalôt işlemlerin in ön finansmanı nda kul lanı lmakta ­
rl ı r. Asl ında banka hesaplarına yatı rı lan parcıar da sonuç­
ta mal a l ımında kul lan ı lmakta ve Türkiye'nin ithalôt tıka­
n ı kl ık ların ı  aşma aracı olarak tutulmaktadı r. Ve hemen ha­
t ırlanacağı gibi esasen « ik i l i  finansman» sözcüğü de bu­
nu simgelemek için yerleştiri lmişti r. 

Normal yol lardan gerçekleştiri lemeyen ithaf konusu 
malların karş ı l ıkları ,  toplanan dövzi lerle daha başlangıçta 
ödenmekte, bedel i  ödenmemiş ve sanki  dış satıc ın ın bir 
f inansman kolayl ığ ı  ve vadel i  satış g ibi gösterilerek Türk 
g ümrük kapılarından geçiri lmektedir. Böylece doğrudan 
karaborsa pazarı ya da i lerde stokculuk ve karaborsacı l ı k  
a racı o:arak kul lanı lmak üzere üretim süreci için büyük 
b i r  kolayl ı k  sağlanmış olmaktadı r. 

Ancak burada bir yanı lg ı l ı  an latıma hemen değ inmek 
gerekir. Gerçekte iki l i  f inansman yoktu r. Döviz avcısı it­
tıa lôtçı topladığ ı  fon larla malın bedel in i  peşi n  ödemekte 
fakat bunu ödememiş g ib i  göster�(ek normal transfer is­
teminde bulunmaktad ı r. Normal transfer gerçekleştiğinde 
başlangıçta kul lanı lmış olan döviz serbest kalaca k  ve ye­
n i  işlemlere aracı l ık  etmek üzere hesaba geçecektir. Bu­
rada bir  örgutseı güçlük Türkive'den transfer edilen pa­
ra ların kimin adına nası l  hesaplara geçiri leceğidir. 

Tahtakale organizatörleri bunun da yolunu bulmuş ve 
b i r  yadan uluslararası paravan kuru luşlar kurma yanında, 
bir yandan da mal a l ış  verişinde bulundukları gerçek çok 
aıuslu şirketleri işlemlerin gerçek n iteliklerine uygun bir 
calışma süreci içine itmişlerd i r. Başka deyişle mal ı n  kar­
ş ı l ığ ın ı  peşin alan satıcı kuruluştan ayrı bir taahhütname 
olarak transfer edilen paraların gerçekte Türkiye'deki it­
:"ıalôtçı (X) 'e veya onun göstereceği bir kuru luşa a it ot 
duğunu belgeletmişlerd i r. Sonuçta da daha sonra ger­
çekleşecek transfer hal indeki bel i rsizl ikler g ideri lm işt ir. 

Burada enflasyonist süreç içinde değerlendlri lmesl 
gereken çok öneml i  yanlar bulunmaktadı r. Gerçekte diğer 
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önemli  enflasyon odakları ndan farkl ı  değ i ldir  bu yanlar 
ama. işlemlerin seyrine göre kendisine özgü incelikleri var­
d ı r. Önce bu mal larla i lg i l i  ic fiat s ın ırlandırmaları sözde 
kalmıştır. Hattô sözde de olsa fiat saptaması olmamış. 
p iyasa tamamen aracı pazarc ı lar ın el ine tesl im edi lmiştir. 
İ kinci ve daha önemli  yan ise pazarladıkları mallara karş ın  
elde ettikleri kôr aşırı da olsa. transfer bekleyen k işi lerin 
bağ lanmış Türk Lirası karş ı l ık ları vard ır. Hem mal bedel i  
görünümüde hem de teminat olara k  TC Merkez Bankasın­
da  beklemekte olan bu paralar. yine Tahtakalenin kendi 
içinden bel ir l i  b ir  yüksek mal iyetle çıkard ığ ı  fon ları yan­
s ıtmaktadı r. Vadenin uzaması ve beklemeler, yüksek faiz 
oranları alt ındaki bu fonların p iyasaya yansıtı lacak yük­
lerin i  daha da ağırlaştırmaktadı r. Ve h iç b ir  mal iyet a rtı­
rıcı  unsur kôr marj ın ı  düşünerek bünyede bırakı lmamak­
ta, mutlaka son tüketicinin omuzları na yüklenmektedir  . 

.ge - Asıl İkili Finansmana Gelnice : 

Ancak bir yanı lgıyı hemen önlemek gerekir. Tahta­
kalenin u iuslararası arenaya dönük çal ışması Türkiye'nin 
döviz darboğazın ı  yenmeye yönel ik  normal ithalôt işlem­
lerine aracı l ı k  boyutlarında kalmamaktadı r. Bu yönüyle 
karaservet üzerine oturtmaktadır g i rişim kural lar ın ı .  ama. 
uğraşı sahası yine karapara üzerine oturtul muş daha ge­
n iş bir alanı  içermektedir. Kacakcı l ı k  ve tüm yasa dışı mal 
ve servet ak ımın ın  oluşturduğu alan d iye an latı labi lecek 
bu saha, bugünün Türkiye'sin in  kaderini  saptamaktadır. 
Kaderin günlük yaşama dönük yönleri üzerinde ise yoru­
ma gerek yoktur. 

Kaçakçı l ı k, öz a nlatı mıyla kökeni it ibariyle kara ser­
vet denilen fonlar  üzerine  kurulu bir yasa d ışı örgütleniş 
ve uygulama biçimidir. Salt Türkiye üzerinde yüzen kara­
paralar değ i l ,  u luslararası  fonlar ve örgütlerin uzantıları­
nı Türkiye'ye kadar vard ı rmaların ı  da içeren bir kurumdur. 

Girişimler çoğu kez acık amaçlı  olduğu g ib i ,  bel ir l i  
b ir  sonucu i lerde elde etmeye yönel ik  planl ı  örgütlenişler 
şekl inde de kendin i  _göstermektedi r. Daha acık bir şeki l-
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de ortaya koymak gerekirse, Türkiye üzerinde oynanan 
oyunlardan hareketle şu şeki lde bel irleyebi l iriz. 

Açı k  amaçlı g i rişimler doğrudan kaça kçı l ı k  pazarları 
ynratı lmasıdır. B i l indiği  gibi her tür sigara ve elektronik 
eşyalar. içki ler, saptanan karaborsa f iat lar altı nda her za­
man isteni ldiği  kadar bulunabi l ir. Bu ürünler normal itha­
lôt programı içinde olmayan ve dolayısiyle Türk iye pazar­
larında gözükmesi olanaksız bulunan mal lard ır. Nedeni 
çok açıkt ır. 

Geniş bir kaça kçı l ık sektörü ve bu sektörün gerısın­
de yatan kôr h ı rsı  sonsuz kara para sahip leri ,  düzen lerini 
ve işlemlerin i  yabancı mal lara daya l ı  pazar an layışlariyle 
kolayca kurabi lme ve sürdürebilme şansını elde etmişler­
d i r  çünkü. Karşı ları nda ne güdümlü kambiyo politikas ın ın  
şekilsel ağlarını  bulmuşlar, ne de bu ağların yaratıcısı ka­
rarlı ve güçlü bir devlet politikasın ı .  

ff - Devlet Devreden Çıkıyor : 

Ne var k i ,  karaservetin yoğunluk kazandığı  bu tür ör­
gütlü g i rişimler bu çizg iler içinde kalmaktadır. Asıl i lg ine 
gelişme türleri ik inci yöntemin uygulamaya sokulmasiyle 
şiddetlenmektedi r. 

Bugün devlet tekel i  a ltında bulunan bir seri mal ve 
h izmetleri elde etmek olanaksızd ı r. Çoğu kez yasal f latı­
n ın  ötesinde karaborsa fiatlar alt ında dahi bulmak güç­
tür bu mal ları .  Örneğin sigara, rakı ,  çay ve kamu iktisadi 
kuru luşlarınca üreti len diğer mal lar. Yukarıda üzerinde 
durduğumuz uygulamayla bu mallar pazar paylaşma kav­
gası içine iti l i rken ,  bu ikinci yöntemle bir de pazar dışına 
it i lmektedir. 

Aslında sorun devlet üretimi olan mal ların  gerçekten 
yokluğu değ ild ir. M i lyonlarca ki lo tütün ve çay çürütülüp 
denize dökülürken, yetersiz de olsa mevcut tesisler ışığın­
da sigarasız ve çaysız kalma düşünülemez. Ama düşcinü­
lemeyen gerçekleşmiş ve değ indiğimiz g ibi Türkiye en ra­
hat elde edici gözüktüğü malların  bi le s ık ınt ıs ın ı  çekmiş­
t ir. Çekmektedi r. 
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Oluşumun nedenini  ve kökenleri ic in detay araştır­
malara gerek yok. Karaservet ve karapara gerçeğinde dü­
ğ ümlüdür  günlük yaşamı karaborsa hal ine getiren olgu­
nun temelleri . 

Öyle anlaşı l ıyor k i .  cağın  kıt l ı klarla simgelenen görün­
tüsünün ötesinde. az olanı paylaşma duygusu u lusal ve 
u luslararası sermayeyi yeni a rayışlar içine itmiş. bunun 
içinde mevcut pazarlarına ek olarak özel l ikle  devlet e l in­
deki  pazarları bölme ve yok etme yöntemi sonucu başka 
pazarlar  elde etme uğraşısını  ön plana çı karmıştır. Bugün 
tütün ve sigara üze rinde. cay üzerinde. icki  üzerinde oy­
nanan oyunlar bu düşüncenin sonuçlarıd ır  Etiba nk' ın ,  Sü­
merbank' ın,  Denizci l ik  Banka'sının ve en son olara k  Te­
kel' in üzerinde yoğunlaştırı lan gel işimler çok can l ı  b irer 
örnektir. Sonuçta bu kuru luşlar ürettiği  mal lara piyasa­
lara sürememe yanında. ayrıca mi lyarları bulan bi lanço 
zararları ile devlet işletmecil iğ in in  kötü birer örneği ola­
rak tanıtı lmıştı r. Ve_ bu kötü tablo ötesinde özel kesim iş­
letmeci l iğ i  için yoğun şekilde kamuoyu oluştu ru lmuştu r. 

Vurgulayal ım.  erek tektir.  Devlet işletmeci l iğ in i  en i r­
rasyonel ve verimsiz görüntü içine iterek bugünün gel i ­
şimlerinden tek sorumlu tutma. sonra da kamu kuruluş­
ların ın  bölüm bölüm terk ettiğ i  alanlarda özel kesim işlet­
meleri olara k  boy göstermek. 

Ancak bu caba ve oluşturuşlar kolay ol mamaktadır. 
Özel l ik le devleti kendi içinde bunal ı ma it ve yönet taktiği 
maJi portresi büyük bir  yük olara k  karşıya çı kmaktadı r. 
önce kamu kuruluşların ın  özlenen k ıs ır  pol itikaya yönlen­
dir i lmesi icin karar organı görünümdeki kişi lerin etki a l ­
t ına a l ı nmaları gerekmektedir. 

İ lg i l i  kuruluştan tüm genel idare üst d üzeydeki yöne­
tici lerine kadar uzanan bu etki çizg isi  ise önemli boyut­
larda mal ve servet kaydı rmaları i le  gerçekleşmektedir. 
Başka ve daha acı k deyişle rüşvet politikası üzerine otur­
tulmuştur g irişimler. Ve kaynağını  bugünün moda sözcü­
ğüyle « karaservet» oluşturmaktadı r. 

işte Tahtakale bu görüntünün de baş organizatörü 
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ve finas edicisidir. Türk iye son üç beş yı lda tarih inde gö­
rülmemiş düzeyde sigara sık ıntısı ile karşı karş ıya kalmış­
tı r. Yerl i sigara lardan yanad ı r  sözkonusu s ık ıntı . Kendi 
öz malı olan sigaraları iki katı fiatla köşebaşlarındaki ka­
raborsacı lardan elde edebi lmek a ncak mümkün olmuştur. 
Ya da iç üretimden yana h issed ilen bu s ık ıntı ,  Yugoslav­
ya ve Bulgaristan g ibi  ü lkeler üretim güçleri devreye so­
kularak hafifleti lebi lmemiştir. Sonuçta da, kaynağı kurut­
maya yönei ik Tahtakale politikası gerisinden, hem daha 
önce değ indiğ imiz gibi kamuoyununun üretim gücü konu­
sunda kuşkular doğmuş, hem de önemli miktarda döviz­
ler bu kez yasal görüntü alt ında yabancı piyasalara doğ­
ru akmıştır. « Devlet bu işleri yürütemiyor, en iyisi özel 
sektör» kanısı iyice yerleşirken, karaservetin başarıyl a  
sürdürdüğü spekülôsyon v e  geleceğe yönel ik  işlevi sonu­
cu, piyasa tamamen aracının tefecinin el inde kalmıştır.  

gg - Kanıtsal İki Örnek : 

Tüm düğümlenmelerin, geçmiş açı klamalardan da 
acıkça anlaşı lacağı üzere «Tahtakale» üzerinde olduğu 
gelişmeler. bel i rt i leri ,  özel l ikleri ve enflasyon olgusuyla 
le  icel iğ i  bir yana, aynı zamanda doğ rudan doğruya var­
l ığ ın ı  ve sistem içindeki yerini kabul ett irmiştir de. Halen 
günümüzün en çok bi l inen ve çözüm şekl i  konusunda bir  
karara varılamayan «Garantisiz Ticari Borçlar» konusu 
buna i lg ine bir örnektir. Bu tür transfer bekleyen parala­
rın ,  2,5 milyar dolara yakın olduğu ve iki l i  f inansman şek­
l indeki ödenti leri gösterdiği  bel irti l mektedi r. Yani 180 mi l­
yar TL' l ık  b ir  karaservet. ya Türkiye'ye g i rmeksizin Türki­
ye üzerinde spekülôsyon odağı oluşturmak üzere, ya da 
doğrudan Türk iye'ye g i ri p  çık ışları yansıtan birikimler şek­
l inde Tahtakalenin emrine girmiştir. İzlenebil i r  bir yanı 
yoktur ve mali yükümlülükler alt ında deği ld ir. Tam aksine 
mevcut mali istikrarı ve ekonomik dengeyi bozucu bir 
u luslararası güç n iteliğ indedir  (bu yönler üzerinde dur­
duk) .  

Şimdi günümüz i ktidarı somut olgulara karşın. pasi-
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f izmini .  bu kez d inamik bir görüntü içine sokarak. yasadı­
şı bu fonların g ücünü bir başka acıdan ödeta tesci l  et­
mektedir. «Garantisiz Ticari Borçların Tasfiyesine İ l işk in 
25 Ocak Tarih l i  Karar» la.  y ı l lardan beri özünü gizlemiş olan 
bu paraların,  Türk iye'nin döviz da rboğazı sonucu içine iti l ­
d ikleri bunal ımdan kurtarı lmaları ve serbet kalmaları 
amaçlanmaktadır. Böylece 1 977 y ı l ından beri bağ l ı  kalmış 
bu paralar, tekrar p iyasaya u lusal ve uluslararası alanda 
işlemler görmek üzere enjekte edilecektir. Güdümlü kam­
biyo politikası gerisindeki devletin yapamad ığ ın ı  bu fon 
sahipleri yine kend i leri yapacaktır. (Tahtakalenin fon olu­
şumu üzerindeki etk in l ik leri konusuna daha önce değ in­
miştik) . 

Burada aiı l  i lg ine nokta, katı kambiyo hükümlerine 
rağmen. böyle bir kararın getiri lebi lmiş olması ve çözüm 
yöntemi gibi gözükmesine rağmen acıkça döviz kaçışla­
rın ı n  suca değ i l  suçsuzluğa karine teşk i l  etmek üzere 
onaylanmasıdır. Örnek olarak cok uzun vadeli ve fa izsiz 
şayı labl lecek kredi kurumu gösteri leb i l i r. İ tha lötcı ,  yaban­
cı  a lacakl ın ın  onayı i le bu paraları Türkiye'de en az yirmi 
y ı l  vadeli ve en çok %2 faizle kredi olarak kul lanabi le­
cektir. Bu koşul lar  altında değ i l  yabancı alacakl ı  parası 
batma k üzere olan yerl i alacaklı  dahi  kred ikul lanı mına 
«olur» demez. 

Yine Türk iye'de turistik yat ırımlar, navlunla mahsup 
gibi  diğer tasfiye yöntemlerinde de aynı  acık olguyu göz­
lemek olasıdır. Ama bel irttiğ imiz gibi ,  devlet kendisine ve 
geçmiş y ı l lardaki  zaaf ın ı  gösteren uygulama sonuçlarına 
rağmen. bu gerçeği kabul lenmiştir. Ve sonuçta bağlanmış 
gözüken Tahtakale sermayesi sağlanan hareket kabi l iye­
ti i le gelecekte de Türiye'nin kaderi üzerinde oynama gü­
cünü tekrar  elde etmiştir. Ya da etmek üzeredir. 

Hattö özendiri ve destek oluş bu noktada da kalma­
mış ihracat dövizlerinin belirl i  bir bölümünün yurt dışında 
tutulması öngörüşüyle bu özell i k  b iraz daha güçlendiri l­
mişt ir. Bi l indiği  gibi ,  ihracatcı lara,  elde ett ikleri dövizin 
% 5' in i  kambiyo kararlarına töbi  olmaksızın yurt dışında 
tutma hakkı tan ınmıştır. 
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hh - Geleceği Kurtarmak : 

Türkiye üzeri nde durmaya çalıştığ ımız özel l ikler taşı­
yan Tahtakale kıskacının arasında iyice sı kışmışken, eko­
nomik önlemler paketi ve geleceğe i l işkin tasarı çal ışma­
ları s ırasında bu gerçeği detaylı şekilde i rdelemel idir. Salt 
bugünün olası sonuçları değ i l  gelecekte olası sonuçları 
a ğ ı rl ık la dikkate a lmal ıd ır. Yukarıda değindik .  ik i l i  f inans­
man çerçevesinde son ka rarların Tahtakale acısından 
sağladığı olanaklar ortadadı r. Oysa görüntüsü ne olursa 
olsun Türkiye üzerinde söz sahibi olan bu fon lar b ir  seri 
karanl ık  g i rişim ve düzenlemeler sonucu oluşmuştur. Da­
ha acık bir deyişle, u lusal s ın ır  ve devlet varl ığ ı  tanımın ı  
aşan gelişimler bu  fonları bugün her  şeyin üstünde güçlü 
k ı lmıştır. Onun için de hic olmazsa bugünkü mevcut çiz­
g i lerinde kalması için gerekl i  önlemler a l ı nmal ıdır. Yapı­
lan  ise «Garantisiz Ticari Borçlar» gerçeğ iyle ortaya koy-
maya çal ıştığ ımız g ibi bunun tam a ksidir. 

· 

Bu tersl iklerin en i lg ine gel işimlerinden birisi de yine 
gazete i lônlarındon hareketle yanıtlanmaya çal ış ı l ı nca 
«alacak Satış ına» i l işkin açıklamalard ır. Alacakl ı  kuruluş­
ların Türkiye'den bekledikleri pa ralarla i lgi l i  olarak Alman 
gazetelerinde satış i lôcları verd ikleri görülmektedir. Şa­
hıslar bel ir l i  miktardaki  a lacakların ı  % 50'nin üzerinde in­
d i rimlerle satışa çı karmışlard ı r. 

Uluslararası saygın l ık  b ir  yana sözkonusu gelişimle­
r in an lamı şudur: Alacakl ı ,  transferden yana umudunu tü­
ketme noktasına geldiği  alacaklarını ne olursa olsun bir 
an önce tahsi l  etme çarelerin i  aramaktad ır. İ k i l i  f inans­
man gerçeğ i üzerine kurulu Türk Lirası tasfiye yöntemle­
ri bir anlam taşımadığ ından, buna karş ın  gerçek borçlarla 
i l işk i l i  dövizl i  tasfiye yol ları çok uzun vadeyi içerdiğ i  ve 
geleceğ inin bel i rsiz l iğ i  nedeniyle risk l i  gözüktüğ ünden, 
alacakl ı lar, öne a l ınmış satış yöntemin i  denemeye kalk­
mışlard ı r. Yineleyel im,  bu oluşum gerçek olup iki l i  f inans­
manla i l işkisi bulunmayan ithalôt bedelleriyle i l işk i l id ir. 

· Sonuc acık b ir  yoruma gerek göstermeyecek kadar 
ortadad ı r. Bu tür satışlarda al ıc ı lar  ç ıkacak ve öneml i  öl-
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.çüde borçlar yeni kişl lerin devreye g irmesi i le renklene­
cektir. Ama doğal  olarak  al ıc ı lar  başka u luslararası ser­
mayedarlar olmayacaktır. Türkiye damgalı  u luslararası 
sermayedarlar ve Tahtakale fonları e l  değiştirmeni n  asıl  
.etkenleri olarak işlev üstlenecektir. Yüz dolarl ı k  hak on 
dolara bu çevrelerce elde ed i lecek ve daha sonra tra nı5-
fer gerçekleşt iğ inde öneml i  ölçüde artmış bir kaynakla 
u luslararası işlemlere aracı l ık  ed i lecektir. işte ası l  dik­
.katl i davranı lması gereken nokta budur. Birincisi ,  gerçek 
borçlarla i lg i l i  olara k  dövizl i  ödemede vadenin çok uzun­
luğu buna neden olmaktadır. İ k incisi de borç takip yön­
temlerin in esnekl iğ i ,  a lacakl ın ın teml ik  hakkını  bu şeki l ­
de kul lanabi lmesine yol  açabilmektedir. Sonuçta da daha 
önce de bel i rt i ld iğ i  gbi i ,  bugünün karan l ık  tablosunun üs­
tüne gelecekte daha çok bunalımlara yol açacak ağır bir  
tablo oturtulmaktadır. 
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3 - KARAPARA VE KARASERVET NEDİR? 

a - Genel Olaral( : 

«Korapora, vergi kaçakçılığından doğan fonlar­
dan oluşur. Kendi kendine geometrik dizi ile katla­
narak büyür. En geç 1983 yılında kara para - kara 
servetin nicel boyutlan bir trilyon TL'yl aşacaktır. 
Mevcut döviz bütçesiyle birlikte kora-para karo-ser­
vet piyasası, için de yaşadığı devletten daha güçlü 
bir dışalım-dışsatım gücüne erişebilecektlr. Tama­
men yasa dışı olan bu piyasa devlete ipotek koyma 
savaşıma vermektedir.» 

Anamalcı düzen içinde kalkınma savaşımı veren az 
gel işmiş ü lkelerde ve bu arada Türk iye'de para, toplumun 
emek satara k  yaşayan kesimleri için sadece boğaz doyu­
ran ve zorunlu yaşamsal gereksinmeleri karş ı layan bir 
araç iken. işsizler. gizl i  işsizler ve toprağa bağ l ı  olarak 
geçiml ik düzeyde üretim yapan kesim iç in zaten pek kul­
lanı lmayan bir a raçtır. Bunun dış ında kalan toplum ke­
simleri parayı geniş çapta ve türlü amaçlarla kul lanma 
olanakları na sah i ptir. Çalışanların yarattığ ı  üretim katma 
değeri i le spekülôsyon kazançları, parayı denetim a ltın­
da tutabilenlerin el ine geçmekte, doğan kazançların ya­
salarla saptanan bölümü ise, devletin gerekl i  fonksiyon­
ların ı  yerine getirebilmesi için vergi adı alt ı nda bu kesim­
den zorunlu olara k  a l ınma k  istenmektedir. Üretim katma 
değeri i le spekülasyon kazançlarından doğan kazançlar ın 
tutarını  bu kazançları sağlayanlar genel olarak devlete 
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bi ld irmekte (bi ld ir im yöntemiyle vergi sal ınması) .  yüküm­
l üce bi ldir i len tutarlar üzerinden devlet verg i a lmakta, özel 
olarak da bazı kazançların vergisi götürü yöntemlerle (iş­
kolu düzeyinde saptanan bir tutar üzerinden) sal ınmakta­
d ır. Sözü edi len  kesim genel l ik le servetlerin de sahibidir  
ve servetlerden a l ınan vergi ler de genel l ik le bi ldirim yön­
temiyle a l ı nmaktadı r. (Emlôk vergisi ,  veraset intikal ver­
gisi  g ib i ) .  

işte parayı kul lanan kesim, kazançlarını  doğru olarak  
bi ldirse. servetlerin değerlerini gerçek olarak  saptayabil­
se. vergi lendir i lmiş kazanç ve bu kazançla ed in i len ya da 
intikal eden servetler meşru kazanç ve servetler olarak  
kabul edilebilecektir. Sistemin �ü budur. Ancak kazanç­
ları sağlayanlar yükümlülükleri n i  kurdu rmadıkları g ibi ,  yü­
kümlülüğünü kurduranlar kazançlarını  doğ ru olarak. bi l­
d irmemekte, böylece. son yı l larda acıkça gözlend iği  g ib i  
devlet bütçesin in  1 /3'üne u laşan vergi kaçağına yol aç­
maktadırlar. Vergi kaçakçı l ığ ı  anamalcı d üzenlerin tümün­
de vard ır. İsviçre Bankaları ,  tüm anamalcı  düzenlerde dev­
letin bi lgisi dış ında kazanç sağlayıp, bu kazançları b ir  yo­
l unu bulup konvertibl dövize çevirerek yurt dışına kaçı­
ranların paralarıyla çal ışmaktadır. Anamalcı düzenlere 
yön verenler isvicre'de kendileri acısı ndan güvenl i  b ir  or­
tam oluşturmuşlard ı r. Neden kayıt d ış ı  paraların yurt d ı ­
ş ına kaçırı lmasına gereksin im duyuluyor, sorusu Türki­
ye i le diğer anama lcı  düzenler arasındaki önemli bir çe­
l işkiyi ortaya koyacaktır. 

Diğer anamalcı düzenlerde sistemin işleyişine i l işk in  
kural lar iyi konul muş, oyunun kura l ları iy i  saptanmışt ır  ve 
saptanan kural lara göre oyun oynanmaktadır .  Kural lar ın 
konulmasında oto kontrol, işlevin i  yerine getirmekte, bu­
nun ötesinde genel denetim etk in olmaktadır. Oyunu ku­
ra l larına göre oynamayanlar etkin cezalandırma yönte­
miyle oyun dışına it i lmektedirler. işte bu nedenlerle, özel ­
l ik le gelişmiş anamalcı  ü lkelerde, devlet in  bi lg isi d ış ında 
kazanç sağlayan lar. sözü edi len kaçakçı l ık  fonlarını  o 
devletin  içinde kolay kolay kul lanamama kta, kayıtlarına 
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intikal ettirememekte, kurtuluş yolunu @evletin hükümran­
l ık s ın ı rları dış ına çıkmakta bulmaktadı rlar. Ya da kayıt­
lara geçiri lmiyen kazançlar ülke dışında elde edi l mekte, 
ü lke içine h iç sokulmadan, dışarıda korunabi lmekted ir. 

Türkiye'de kazançların sah ipleri gerek iç ticaret ve 
gerekse dış ticaretten sağladıkları kazançların kayıtsız 
böl ümünün bir k ısmını  yurt dış ına ç ıkarmakta ya da yurt 
dış ında tutmaktadırlar. Bu kazançları n yurt d ışı nda tutul­
ması n ın nedeni gelişmiş ü lkelerdeki gibi, s istemin kayıt­
sız olan kazanç tutarların ı  reddetmesi değ i l ,  fakat, kon­
jonktüre! ya da spekülatif bekleyişler olmaktadı r. Daha 
acık  bir deyişle Türkiyemizdeki zayıf anamalcı düzen ka­
yıtsız kazanç sahipleri ni izleyememekted ir. Ayrıca kayıt­
sız kazançların sahibi ,  gelişmiş ül kelerdeki benzer eylem­
lere kalkışanlardan farklı olarak, kayıtsız kazançları (ana­
kara parayı ) isterse yurt içinde rahatl ı kla koruyabi lmek­
tedir. Yurt dışına para ç ıkarmaların ın  zorlayıcı bir nede­
ni (sistemin zorlaması) yoktur. Yurt dışına para ç ıkaran­
lar, bazen konjonktüre! gel işim (kontroll ü  kambiyo rej i ­
minde resmi döviz fiyatı bekleyişleri, ithal güç lük lerinde 
peşin finansman kaynağı yaratma a maçları, v.s.) ve çok 
az da sistemin y ık ı lması korkusuyla hareket etmektedir­
ler. 

Yukarıda açıklamaya çalıştığ ımız gibi ,  gel işmiş ü lkele­
rin anamalcı düzenleri, kayıt dışı kazançları kazançları n 
sahip lerin i  (şayet bu kazançlar yurt dışına kaçıp kurtula­
mazsa) kolayca izleyip yaklayabi lmekte ve kura l  d ışı gi­
rişimlerde bulunanları ağır biçimde cezaland ırabi lmekte­
d i r. Halbuki azgel işmiş ü lkelerde ve bu arada ülkemizde 
kayıt dışı kazanç elde edenler yeterince izlenememekte­
d i r  ve de bu izlemeyi sağlayacak ticari ve s ınai belgele­
me düzeninde oto kontrol kuru lamamıştır. Ya da bu oto 
kontro!un kurulması düzenin sahiplerince seviml i  bulun­
mamış,  yasa koyucunun gündemine getiri lememişt i r. İş­
te sözde bu nedenlerle, Türkiye'de üretim art ık  değeri i le 
spekülôtif kazancın sahipleri, kayıt dışı  kazançların ı  yurt 
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d ışına çı karmaya gerek görmeden içerde koruyabi lmişler­
d i r. 

Bir kere kayıt dışı  doğan kazanç, özel düzenlemeler 
dış ında resmi k iml ik  kazanamaz. Sürekl i  kayıt dışında do­
k:ışmak zorundadı r. Kayıt dışı nda doğan kazanç (anaka­
rapara) Türkiye ekonomisinde öteden beri varolmuştur. 
Ancak 1 970' 1 i  y ı l lar  öncesinde ana karapara)  çekingen­
dir. Örgütsüzdür. Dağın ıktır. Bel l i  el lerde toplanflmamış 
daha da önemlisi ana karaparanın bir piyasası oluşma­
mıştır. işte, 1 970' 1 i  y ı l larda ana karapara tutar olarak bü­
yümüş. piyasa örgütlenmiş, a l ıcısı ve satıcısı çoğalmış ve 
hattô ticaret ve sanayi kesiminden talep edi l i r  olmuştur. 
Ü lke ekonomisinin kayıtlarına g irmeyen bu kazançlar, bel­
li bir p iyasayı oluşturunca, tasarrufları , özel l ik le emekl i l i k  
fon ları gibi tasarrufla rı da  çekmiş, kaçak döviz ve  a ltı n 
hareketi i le de aynı p iyasada birleşi nce f inansal bak ımın­
dan öneml i  b ir  baskı gücü hal ine gelebi lmiş ve hattô son 
iki üç y ı ldan beri ekonomiyi f ina nsal açıdan denet im al­
t ına a labi lmiştir. 

b - 400 Milyar TL'lık Karapora - Karaservet 

Türkiye ekonomisi içinde 1979 y ı l ı  Eyl ül ayı itibariyle 
dolr:ınon Merkez Bankası Banknotu 1 53.71 1 mi lyon TL., Ha­
z ine ufak parası 914 mi lyon TL. Bankalar sistemi kaydı 
parası banka kasaları nda tutulan k ıs ım hariç olmak üzere 
233.040 mi lyon TL. ve bunların toplamı (para arz ı )  387.665 
mi lyon TL. d ı r. 

Bu durumda şöyle bir  soru akla gelebi lmektedir. Ban­
kaların yaratt ığ ı  kaydı parayı, para dolanımı olayı n ın  d ı ­
şında d üşünecek olursak, 

- Yığmaca (Kümülatif) banknot emisyonu 
1 53.71 1 mi lyon TL. 

- Yığmaca (Kümülatif) ufald ık  para emisyonu 
914 mi lyon TL. 

Toplam yığmaca para emisyonu :  1 54.625 milyon TL. 
d ı r. Yan i  elde dolaşan para, başlangıçtan bu yana 1 54,6 

85 



milyon TL. d ı r. 1 54,6 mi lyon TL. yı aşmıyan bir emisyon 
b irik imine rağmen 1 979 yı l ı  ortaları nda 400 mi lyar TL' l ı k  
bir  karaparadan nasıl  söz edilebi l iyor - ki  o karapara özel 
yöntemler ve düzenlemeler dış ında resmi kayıtkıra gire­
mez - sanki  karapara basan başka bir Merkez Bankası m ı  
vardır? 

işte bu sorununun yanıtını verirken karaparanın kara 
servetten ayrı düşünülemeyeceğin i  ortaya koymak zorun­
d ayız. 

Karapara her an paraya dönüşebilecek servetlerden, 
senetlerden, vadel i  çeklerden, kaçak döviz, kaçak altın­
lardan, tahvi llerden taşıyana yazı l ı  pay senetlerinden ve 
nakitlerden oluşan dev bir fondur. Fonun n itel iğ i  gereği 
�üyük bir bölümü zaten servet kalemleri nden oluşmakta­
d ı r. Bu nedenle kara parayla karaservetin s ın ırlarını ke­
sin olarak çizmek, ik is in i  birbirinden ayırabi lmek olası de­
ğ ild ir. Karaparayı 400 mi lyar TL'ye ulaştıra n  işlem h iç 
kuşkusuz a l ım satıma konu değerlerin ve bu arada para­
nın devir hızı  i le ve kazanç oranların ın  yüksekliğid i r. 

Karapara piyasası  1 979 y ı l ında tasarruflara ayda % 5  
net kör veriyordu.  Yı lda %60'a ulaşan net kör ödemesi 
kul lanı lanparan ın  mal iyetini göstermektedi r. Yı lda %60 
kör  sağlayan kazanç sahibinin gelecek y ı l  başında anı lan 
p iyasaya arzedebi leceği tutar geçen yı la göre % 60  arta­
cak. i lk arzedilen fon meşru bir fon olsa bile (emekli i k­
ramiyesi gibi ) .  a rtan kısım vergi dışı  kaldığı  iç in karapara 
n itel iğ ini kazanacak ve kendi kendini  besleyen karapara 
p iyasası ndan beslenmeyi sürdürecekti r. Karapara piyasa­
s ı na sunumu (arzı) gerçekleşen tüm fonlar  iç in aynı ol ­
gunun geçerl iğ i  tartışma götürmez. 

Karapara karaservetin tutarının hesabı yapı l ı rken 
hangi para metrelerin kul lanı ldığını  ya da ne gibi piyasa 
a raştırmaların ın  yapı ld ığ ın ı  bi lemiyoruz. Türkiye'de Dev­
let istatistik Enstitüsü veya Devlet Plönlama Teşki lôtı g ibi 
kuruluşların ,  sözü edilen piyasa üzerine eği lerek, bazı bi­
l imsel araştırma ve incelemeler yapmadığı b i l inmektedi r. 
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Sanayi Odası Araştırma Grubu, TÜSİAD Araştırma Grubu 
gibi gayri resmi araştırma. inceleme grupların ın  bazı dö­
nelerden hareketle bazı hesapları yaptıkları .  sonuç olarak,  
Türkiye'de 400 mi lyar TL'l ık  karapara veya karaservet bi­
rik imi bulunduğunu an ı lan örgütlerin kabul ettikleri, söz­
cülerin in  ifadelerinden a nlaşı lmaktadır .  

c - Hesaplamada Yöntem: Büyüme KatsayıSI : 

Piyasada dolanan karaparanın büyümesin i  etki leyen 
ik i  öneml i  faktör vardı r :  

1 )  Karaparan ın  el değiştirme hızı .  
2) Net kazanç oranı .  
Bu ik i  oranın çarpımı i le ortaya çıkacak o lan rak­

kam, karapara - karaservetin büyüme katsayısını verecek­
tir. 

Değişkenlerden birincisinin,  karaparanın  eldeğ iştlr­
me h ızın ın  saptanması çok zordur. Fakat bulunabi l ir. Bel­
çika, Fransa . piya larında sermaye piyasası parasının de­
vir hızı 1 960'1 ı  y ı l larda 2.3 - 3,0 arasındad ı r. Sermaye pi­
yasalarında paran ın  devir hızı genel devir hızından daha 
yüksektir. Türkiye sermaye piyasası nda spekülasyon i h­
tiyat soikle·riyle TL. tutulması söz konusu deği ld ir. Çünkü 
TL. konvertibl b ir  para değ i ldir. Paran ın  tutulması saikleri 
ortadan kalkınca devir hızı yüksel ir. Kazanç oranı do, tüm 
gel işmiş anamalcı düzenlerin piyasalarındaki kazanç ora­
n ından yüksek olduğundan, kazanma h ırsı  genel korapa­
ra plosmanın ı  kolaylaştı rmakta ya do plasmanı arttıra n  di­
ğer bir etken olmaktadı r. Bu nedenle Türkiye'de karapara 
devir h ızı n ın  2,5 un altında olması olası değl id ir. 

Hattô 1978 - 1 979 yı l larında kazanç ora nlarının ola­
�anüstü yükselmeleri, spekülasyonların ( istifçi l iğ in) kısa 
dönemde kazançl ı  sonuçlar vermesi, kaçakçı l ı k  sektörünün 
kamu ve özel kesim yanı nda üçüncü bir  sektör gibi ça­
l ışmaya boşlamast ve özel l ikle mini devalüasyonlar i le dö­
viz spekülôsyonunun k ısa dönemde kesin kazançlar sağ­
laması nedenleriyle kara poranın 1 gün için dahi yüksek 
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faizlerle karşın talep edi ldiği  örnek olaylara rastlanı lmış­
tır .  Y ı l l ık  karapara devir hızı ölçeğ inin rakkamsal boyutu­
nu yakalamak için objektif dayanaklar bulmak, kesin ta­
nı lara yaklaşmak, sözü edilen p iyasanın yasadışı çal ış­
ması nedeniyle de olanak dışına çı kmaktadır. Bankerler 
para ticareti yaptı klarını asla kabul etmemekte, sadece 
h isse senedi ve tahvil a l ımı  satımıyla uğraştıklarını  i leri 
sürmektedi rler. Yasadışı işlemlerin yasal kayıtlarında yer 
a lmaması sonucu bulunan rakkamların genel ekonomi k  
olgunların değerlend ir i lmesi için saptanabileceğin i  kabul 
etmek gerekir.  

aa - Net Kazanç Oranları : 

Net kazanç oranları konusunda ise Türkiye genel i 
için son yı l lar perspektifinde söylenecek çok söz vord ır. 
1 970' 1 i  y ı l larda 1 972 - 1 973 dönemine dek karapara piya­
sası nın net faiz kazançları %35'ten aşağı değ i ld ir. Ser­
best piyasada ödünç verme işlerinden dajan faiz gel i rle­
ri konusunda üst yarg ı  organı  Danıştay' ın kara rları b i le 
vardır. N itekim Danıştay 1 973 yı l ında İstanbul  için serbest 
p iyasada ödüne verilen paraların faiz oranın ın  % 35 oldu­
ğ unu bir  kararında açıklamıştı r. (Danıştay 4.  Dai re E 
1 968 - 1 987 sayı l ı  karar) . Ancak 1 974'1erde başlayan tır­
manma 1 979'1arda inanı lmaz boyutlara u laştı .  1 979 yı l ın­
da karapara p iyasasına sunulan fonların sahibine sağla­
d ığ ı  net kazanç, en az %45 - 60 arası ndadır. Üst l im itleri 
konusunda % 96'ya varan örneklere rastladığı mız olmuş­
tur. Karaparayı takip edenler (tefecin in müşterileri) ise 
kul land ıkları fonlar için % 80 - 150 a rasında faiz ödüyordu .  
Aradaki farklar ise  pek tabii merkezi karapara kasasına. 
yani tefeciye kalıyordu.  Tefecin in  kazancı yasal olmadı­
ğ ı ndan farklar karaparaya eklenen tutarlar olarak  bir sü­
re sonra ortaya çıkıyordu. Bu kez tefeci yasa dışı kazan­
cını karapara olarak piyasaya sürüyor ve mal iyetsiz pa­
rasına net kazancın %80 - 150 !erde bulunuyordu.  



bb - Büyüme Katsayısı : 

. işte büyüme katsayısının hesabında net kazanç oran­
ları bulunurken, fon durumunu gerçekleştiren kimsen in  
sağladığı net kazanç i le piyasada ,  sunulan fonu talepçi­
ye u laştıran kimsenin (ban kerin)  sağladığı  kazanç oran­
ları toplanmalı ,  sanki bu ik i  kazancı aynı fon sağl ıyormuş 
g ibi d üşünülmelid i r. 

Bu takdirde 1 970 - 1 973 yı l ları için Büyüme Katsayı-
s ın ı  şöyle hesaplayabi l i riz 

- Karaparanın  el değiştirme h ızı 1 ,5 
- Net kazanç oranı  0,35 
- Anaparayı temsi l  eden değer 1 

Büyüme katsayıs ı :  1 + (1 ,5 x 0,35) = 1 ,52 
Büyüme katsayısı 1 974-1 979 dönemi iç in 2. 1 980-1 983 

dönemi için en iyimser öngörü i le 1 .30 olarak a l ın ıp  ka­
raparan ın  1 970'1erden bu yana sayısal büyümesinin dö­
kümü aşağıya çıkarı lmışt ır. 

1 970 yı l ı nda karaparanın  Türklye'deki tutarın ın sade­
ce 2 milya r  TL. olduğu varsayı lmıştır. 

Bu a rada pek doğal olarak çeşitl i  nedenlerle kara­
para piyasasından kaçan fonlar da vard ır. faizin çekici l i­
ğ ine kapı larak p iyasaya çıkan fon lar  da vard ır. Bu tür 
g i riş ve çıkış lar ın uzun vadede sonucu etkilemediğ i  ya 
da eşit olduğu varsayımı i le hareket edi lmiştir. 
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Büyüme Karaparo, karaservetln 
Yıllar Katsayısı TU1Xm (TL.) 

1 970 2 .000.000.000,-
1 971 1 ,52 3.040.000.000.-
1 972 1 ,52 4.620.000.000,-
1 973 1 ,52 7.022.000.000,-
1 974 2 1 4.044.000.000,-
1 975 :t 28.088.000.000,-
1 976 :t 56. 1 76.000.000.-
1 977 :t 1 1 2.256.000.000,-
1978 :t 224.512.000.000,-
1 979 :t 449.024.000.000,-
1 980 1 ,30 51 3.731 .200.000,-
1 981 :t 745.850.560.000,-
1 982 :t 969.605.728.000,-
1 983 :t 1 trilyon + 
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4 - KARAPARA VE KARASERVETİN KÖKENLERİ 

a - Tekelleşme ve Getirdikleri : 

cıKaraparanın ve karaservetin köken.inde genel 
olQl"Ok bozuk düzen vardır. Özel olarak da giderek 
yoğunlaşan tek�leşıne, temel mallarda stokculuk, ls­
tifcilik, karaborsacılık, döviz darboğazında DCM ve 
iklli finansmanla yapılan dışolımlar, sürekli enflasyoıı 
-devalüasyon sormolında yüzde yüz gerçekleşen 
vurgun beklentileri, döviz ve mal kaçakçılığının sı­
rnrsız boyutlarda seyretmesi ve düzenin temelindeki 
bankacılık kesiminin sorumsuzca tefecileri yanma 
alması ve hattô bazı bankaların btzzat tefeclliğe 
özenmeleri, bankerler wrgunu ve sanQyi kesiminin 
yaşama savaşımt alt limitlerinde bu piyasaya boyun 
eğmiş olması kara para ve kara servetin kökenlerin­
deki etkenleri belirlemektedir.• 

Gerek Cumhuriyet öncesinde ve gerekse Cumhuriyet 
döneminde Türk iye'de ticaret serbestisi i lke olarak be­
n imsenmiş, prensip olarak  da özel kesimin  i lg i  duymadı­
ğ ı  alanlarda ticari işler yapan devlet kurumları oluşturul ­
muştur. 1 950'1erden sonra l iberal düşüncenin siyasal ik­
tidarı yönetime geçince, özel kesimin ticari ve sınai g iri ­
ş imlerini oluşturduğu para-kredi yatı rım. dışa l ım dışsatım 
ve maliyet pol itikaları i le alabi ld iğ ine özendirmiş, izlediği  
enflasyonlu büyüme yöntemiyle ne pahasına o lursa olsun 
sermaye bir ik imini  sağlamayı a maçlamıştır. 1 950'1erden 
gOnümüze dek yukarıda genel özel l ikleri ortaya konan 
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pol it ikalar zama n zaman görülen kesinti lere rağmen uygu­
lanmışt ır. Sonuç ne ol muştur, özetleyel i m :  Ticaret kesi ­
mi  anormal gel işmiştir. Zaten t ica ret kesiminin olağan bo­
yutları aşarak gel işmesi ,  az gelişmiş ü lkeleri bel i rleyen, 
tanımlayan en önemli özel l i klerden biridir. Bir  başka o l ­
gu ,  özel kesim tarım, hayvancı l ık ,  turizm g ib i  yerel kay­
naklara dayal ı  üretim ve h izmet a lanla rına hiç i lg i  göster­
memiştir. Üretim sanayiinde ise yabancı sermaye ile b ir­
leşerek montaj esasına dayal ı  fabrikalar kurmuşlard ı r. Ar­
tan nüfus ve büyüyen ticaret kesiminin yanında tarı msal 
ve sı nai üretim yetersiz kal ınca, üreti len her b irim mal de­
yim yerindeyse «kapanın el indeıı kalmıştı r. Dışa l ıma ko­
nu olan mal lar için de aynı durum söz konusudur. Üretici 
işletmeler ürettiği  malın böylesine pri m yaptığın ı  görün­
ce zamanla kend i satış ve paza rlama birimlerini  de oluş­
turmuşlard ı r. Bu a rada HOLDİ NGLEŞME deni len gelişme­
ler 1 973'1erde birden hızlanıvermiş, a i le sermayesinin eko­
nomik ve pol it ik idaresi HOLDiNGLERCE saptanmaya baş­
lamıştır. Özetle, satıcı piyasasında OLİGOPOL d iye n ite­
lenen olay iyicene beli rmişti r. Satıcı p iyasasında OLİGO­
POL nedir? Üretilen mal s ın ırl ıd ı r. Üreti len malı satın a l ­
mak isteyenler sayısızd ı r, çoktur ve fakat satıcı sayısı sı­
nırl ıd ır. Sın ırl ı  o lan satıc ı lar kendi ara larında a nlaşarak 
mal ların fiyatını  yüksek tutarlar ve kôrların ı  en  yüksek 
boyutlara ulaştı rmaya çal ış ı rlar. OLİGOPOLLERİN karşı ·  
s ında bulunan tüketici kesiminin sayısı ve gereksinmele­
ri giderek de a rtmaktadı r. Örgütsüz ve dağın ık  olan tüke­
t ici  kesiminin o l igopollerin saptadığı  mal fiyatların ı  kabul 
etmekten başka çıkar yolu yoktur. İşte bu nedenle son 
yı l larda ol igopol lerin devlete beyan ettikleri kazançları ,  
bir önceki y ı la  göre % 1 00'den fazla a rtmaktadır. 

Türk iye'de kıt  olan sadece o l igopol lerin ürettiğ i  mal­
lar da deği ld i r. Kamu kesiminin ürettiğ i  şeker ve kôğıt  gi­
bi maddelerin yanında kamu kesi!Tli  ve özel kesiminde 
ayrı birimler ha l inde üret imini  yapt ığ ı  zeytinyağı ,  marga­
rin. çimento, demir, çivi, kömür, sabun. deterjan gibi  mad­
delerin i ,  tüpgaz. benzin, mazot, gaz ve özel l ik le fabrika-
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ıarın ve kaloriferli konutların birincil  gereksinmesi fuel -
oi l  gibi  petrol türevlerin in  dağıt ımı nda daima kesinti ler ol­
muş ve her fı rsatta karaborsası yapı lmışt ı r. Karaborsa 
yapı lara k  sağlanan kazançlar karaborsayı ,  karaborsa en­
flasyonu, enflasyon stokçu luğu,  istifçi l iğ i  özendirmiş, ge· 
l iştirmiş ve giderek kurumsal laştı rmıştır. Art ık  «Stokçuluk 
yapmaz» ,  diyerek göğsünü gere gere en ciddi kurumları 
dahi göstermek olCJSI değ i ld ir. 

b - Döviz Darboğazının Gerisindeki Gerçek : 

Dışa l ıma konu olan ürünleri n öyküsü daha karmaşıktı r. 
Türkiye'nin döviz kaynakları sadece 1973 ve 1 974 yı l ları n­
da gereksinmelerin i  karşı lamış. bunun dışında Türk iye'nin 
hiçbir zaman gereksinmelerin i  tam karşılayabi lecek döviz­
sel varl ığ ı  olamamıştır. Petrole 1 974'den itibaren üst üs­
te yapı lan zamlar ve petrol tüketimindeki gel işmeler de 
döviz bunal ımın ın  erken gelmesine neden olmuş, 17 Şu­
bat 1 977 ta rihinden 1979 yılı Mayısına kadar tüm döviz 
transferleri durdurulmuştur. Bu arada 1967'1erde başlayıp 
1 973'1erde tasfiye edilen Dövize çevri lebi l i r  Türk Lirası 
Mevduat Hesapları - k ısaca DCM - uygulaması 1975'den 
it ibaren yeniden başlatı lmış.  Mal Karş ı l ığ ı  Dışal ımların 
s ın ırları genişleti lm iş,  özel sektöre « KENDİ DÖVİZİ N İ  
KEN DİN BUL» formülü  öneri lmiştir. Gerçekten de, gerek 
DCM uygulamasında DCM dövizlerin i  ve gerekse mal kar­
şı l ığı d ışal ımlarda mal bedel i  dövizleri özel sektör, ya Tür­
k iyedeki gayrı resmi serbest döviz piyasasından (TAH ­
TAKALE MERKEZ BAN KASINDAN) .  ya da yurt dış ındak! 
serbest döviz p iyasasından (Özell ikle Almanya, Fransa. 
Belçika'daki Türk işçilerinden) sağlamak zorunda bırak ı l ­
mıştır. Dövize gereksinme duyan b i r  f irma örneğin Alman­
ya'da kapı kapı dolaşarak ya da Tahtakale'de bizzat so­
kaklarda dolaşara k  döviz toplayamaz. toplamamıştır. İş­
te bu dövizleri karapara p iyasası toplamış. dövize gerek­
s inme duyan DCM hesabı açtı rması gereken ya da mal 
karş ı l ığ ı  d ış al ımlarda mal bedel in i  yurt dışında peşin  ola-
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rak ödemesi gereken işletmelere. karaborsa fiyatları üze­
rinden satmışlard ı r. 

DCM hesapları n ın  1 978 yı l ı  kal ıntısı 2 m i lyar Ameri­
kan Doların ı  b iraz aşıyordu.  Ayrıca Gayrı resmi (kaçak) 
dışol ımlar hariç olmak üzere. sadece Mal Karşı l ığ ı  D ış  
a l ımlar nedeniyle yurt d ış ında peşin ödenen mal bedel i  
döviz tutarı ise 1 ,5 mi lyar Amerikan dolarıd ır. 

Döviz dar boğazı nda denize düşen özel kesim. kara­
para piyasasına sarı lmış.  karaparo p iyasasın ı  kısa zaman­
da olağanüstü büyütmüş ve gel iştirmiştir. 

c - Karaparayı Yaratan Karaborsa : 

Genel olarak ve öz olarak karapara piyasasın ın  kul­
landığ ı  fon lar, yan i  karaparanın  kaynakları vergi kaçak­
çı l ığ ından doğan ve ticari ya da özel servet edinmede kul­
lanı lmayan.  işletmelerde ya da işletmeler dışında doğan 
paralard ı r. Ancak özel olarak do meşru kazançları n a l ın­
teri bir ikimlerin karapara piyasasına akmaması için h iç­
bir neden yoktur. Karapora piyasası kul landığı  fonları gizl i  
tuttuğundan. genel olarak vergi kaça kçı l ığ ından doğan 
fonları n  en çekici kul lanım alanıdır. Verg i  Kaçakçı l ığ ın ı n 
yaygınlaşmasında. son yı l larda. hemen her tüketim malı­
n ın  dağ ıt ım ve pazarlanmasında yürütülen karaborsacı l ı ­
ğ ın  etkisi büyük olmuştur. Başlangıçta karaborsayı sis­
tem zorla teşvik etmiştir. Zorla yaptırı lan karaborsa iç in 
bir örnek verel im : 

A işletmesi. plastik boya ü retiminde kul lanı lan asal 
X maddesinin dış a l ımın ı  gerçekleştirmek istesin .  Getire­
ceğ i  mal ın tutarı 1 0.000 Amerikan Doları olsun. Dolar ın 
1 978 yı l ı  başında resmi kuru 25.- TL. Tahtakale fiyatı 50 
TL'dı r. Anılan işletme 25 x 1 0.000 = 250.000.- TL'yı ban­
kaya yatırıp, 1 0.000 Amerikan Doların ın  transferini isteye­
rek bir  akreditif hesabı açtırı r. Ancak. T. C. Merkez Ban­
kası döviz yokluğu nedeniyle bu transfer isteğ in i  yerine ge­
t irmeyecektir. Yurt dışındaki f i rmalar da bunu çok iyi bi­
l iyorlar. Çok iyi bi ldikler i iç in de, Türkiye'den gelen ta­
lepleri tek koşul la yanıtlarlcrr. PARA PEŞİN! Ödenecek 
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olan para dövizdir, yabancı  paradır. A işletmesl Karaparo 
p iyasasına başvurur. 1 0.000 Amerikan Dolarını  50 TL'dan 
satın a l ı r. Mal bedel i  olarak  satın a l ınan döviz tutarı kar­
ş ı l ığ ı TL. tutarı 50 x 1 0.000 U $ = 500.000 TL'dı r. Mal gelir. 
gümrük verg ileri, taşıma bedelleri ödenir. Gümrüklerden 
çeki l i r. Gümrük vergi leri ve taşımaları tutan 150.000,- TL 
olsu n A işletmesin in  defter kayıtlarına gecen mal iyet : 

250.000,- TL Bankaya yatırı lan mal bedeli  
1 50.000,- TL Gümrük Vergi leri + Taşı ma g iderleri 

400.000,- TL. Toplam resmi mal iyetid ir. 
A işletmesinin,  yurt dışı ndaki satıcı işletmeye ödediğ i  

ma l  bedel i döviz karş ı l ığ ı  500.000,- TL'yı mal iyet olara k  
defter kayıtlarına yazması olanaksızd ı r. Bu işlemin defter 
kaydın ı  d üştüğünde - kambiyo - döviz kaçakçı l ığ ı  sucu iş­
lemiş olur. Son üç-dört y ı ld ır  özel kesimin  di l inden düşme­
yen ünlü CİFTE FiNANSMAN - DOUBL FİNANSMAN olayı 
budur. Gerçek mal iyet 900.000,- TL defterlerde görü­
len mal iyet 400.000,- d ı r. Bu mal Türkiye'de kaç l i raya 
satı lacaktı r. Defterlere nasıl kaydofunacaktı r? 

900.000,- TL'l ık  mal iyete katlanan A. işletmesi d ışa­
l ım ın ı  gerçekleşti rd iğ i  plastik boya hammaddesini  B adl ı  
plastik boya fabrikası na 1 .300.000,- TL'sına satacak ve 
fatu rasını  500.000,- TL'sına kesecektir.  Böylece A işlet­
mesi 

1 .300.000,- TL. - 900.000,- TL. = 400.000,- TL net 
kazanç sağladığı  halde 

500.000,- TL - 400.000,- TL = 1 00.000,- TL net 
kazanç beyan edecek :  300.000,- TL'l ık  matrahı  vergi dışı  
bırakacaktır. 

B işletmesi (baya fabrikası ) .  A işletmesinin kestiği  500 
bin TL' l ık  faturayı defterlerine kaydedecektir. B iş letmesi 
gerçekte bu mal için 1 .300.000,- TL. ödemiştir. Açı ktan 
ödediği  tutar 1 .300.000,- TL - 500.000,- TL = 800.000,­
TL'dı r. Bu 800.000,- TL'yı mal iyetlerine gösteremeyen B 
işletmesi için iki  yol vard ı r. B irincisi :  Yeni mal iyetlerle üret­
tiği boyayı yüksek fiyattan satıp eski d üşük fiyatlarla fa-
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tura kesmek ve bayilerinden açıkta n para a lmak. 
İ kincisi :  Sat ın aldığı  boya hammaddesinin b ir  kaza n ­

da  tahrip olup bozulduğuna dair uydurma rapor düzenle­
mek, b ir  yolunu bulup mahkemeden kara r  a lmak.  sonra 
açıktan üretim, faturasız satış ve vergisiz kazanç. 

Aynı aşamaları başbayiler, bayiler. toptancı lar, pera­
kendeciler için d üşününüz. Kayıbın boyutları ya nında bo­
zulan ekonomi çarkın ı  ve karaborsanın genel leşmesin in 
nası l  sağ landığ ın ı  ortaya koymak için örnek uzun tutu l­
muştur. 

Karapara piyasası ,  karaborsanın yarat ı lmasında gay­
rı resmi döviz piyasası görünümünde eyleml i  olara k yer al­
m ıştı r. Fakat karapara piyasası n ın  ası l  fonksiyonu,  kara ­
borsa yapanlara faizle para vermektir .  Kendisiyle görüş­
tüğümüz KARABAN K  sahipleri, m üşteri lerinin büyük bir  
bölümünün özel l i kle demir-çimento karaborsacı ları ndan 
o luştuğunu.  inşaat yap-satçı ların ın  da zaman zaman pa­
ra talebinde bulunduklarını kabul etmişlerd i r. 

Uluslararası d üzeyde Türkiye üzerinden de sürdürü­
len alt ın, elektrik l i  elektriksiz ev ôletleri , s i lôh,  esrar, 
sigara, blue-jean ve çeşitli g iyslier, j i let, elektronik sa­
nayi mal ları (teyp, radyo, hesap makinesi,  saat) . otomo­
bi l  yedek parçaları kaçakçı l ığ ı ,  öteden beri artan oran­
larda sürekl i  aşamalar kaydederken, 1 978 yı l ı  sonları n­
da mal karşı l ığ ı  dışa l ımların çifte f inansmanın ön lenmesi 
amacıyla durduru lması sonucunda, kaça kçı l ı k  sektörünün 
uzun süredir görev alanı  dışı nda bulunan «SANAYİ HAM­
MADDELERİ VE MONTAJ SANAYİ İ  MAMU L  PARCALA­
RI»  Gayrı resmi (kaçak) dışal ımı gündeme gel miş oldu. 
Kamu ve özel sektörün yanında KACAKCIL IK SEKTÖRÜ 
a rt ık üçüncü sektörümüzdür. Ve kaçakçı l ık  sektörünün 
Türkiye planında gerek TL ve gerekse Dövizl i  f inansma­
nın ın öneml i  bir bölümü KARAPARA piyasasınca organiw 
edi lmektedir. 

Karaborsa karaparayı yaratmıştı r, karaborsayı kara­
para yaşatmaktadır, karapara p iyasasın ı  ise Bankacı l ı k  
d üzenimiz ayakta tutmaktadır.  
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d - Karaparayı Yaşatan Bankalar : 

Kısa döneml i  kôrl ı l ığ ı  herşeyi n üzerinde tutma al ış­
kanl ığı  ed inmiş olan bazı özel sektör ticaret bankaları ve 
hattô ne h ikmetse bazı devlet bankalar ı ,  şube müd ürlerin­
den genel yönetim kurul larına dek uzanan i l işki ler zinciri 
iç inde, karapara p iyasasıyla danışıkl ı  işlemler yapmakta­
d ı rlar. İ ncelememizin Karaparanın  Yöntemlerini a nlatan 
bölümünde bankaların karapara piyasasıyla i l işki leri üze­
rinde örneklerle ayrınt ı l ı  olarak duru laca ktır. Bu bölüm­
de sadece şu hususlara değinmekte yarar görmekteyiz. 

Bugün KARABANK'lara gitt iğimizde şayet para vere­
cekseniz, gerek mevduatı ve gerekse ipotekl i  yöntemlerde; 

- Siz, hangi bankanın hangi şubesin i  isterseniz onun­
la  çal ışal ım, anlaşmayı orada yapal ım,  diyebi l mektedir­
ler. Bu bir cesaret sorunu değ i ldir. Önceden ayarlanmış 
i l lşki ler bütünü içinde olayı değerlendi rmekte sayısız ya­
rarlar vard ır. 

Bankalar, bu aşamada KARABANKları sadece Temi­
nat Mektubu Komisyonlarından esasl ı  kazançlar sağla­
tan, üstel ik alt l im iti  birim başına 1 00.000,- TL'den az 
olmamak üzere mevduat toplayan ik inci l  piyasalar gibi 
d üşünüyorlarsa büyük safdi l l ik  etmiş olurlar.  Öte yandan 
KARABANKların bazı türlerin in resmen ve alenen banka­
cı l ık  yaptığı ,  mevduat topladığı  bir  gerçektir. Bankalar 
sisteminin yasal d üzenlemelerle oluşturu lması.  mevdua­
tın korunması ,  devlet in ekonomiyi yönlendirmede faiz po­
l it ikasını  merkezden saptaması, kredi lemenin serbest bı­
rakı lmaması ve denet im a ltı nda bulunduru lması artık gös­
termel ik olmaktan öte gidememekte. b i r  bakıma banka­
c ı l ık  d üzenin in de tüm işlem. eylem ve kurumlarıyla yeni­
den gözden geçir i lmesi zorunlu hale gelmiş bulunmakta­
dır. Fakat 1 Temmuz kara rnamesi herhalde çıkış yolu de­
ğl ld ir. 
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e - Enflasyon - Devalüasyon -İşçi Dövizleri ve 
Geleneksel Tefecilik 

Baştan beri üzerinde durduğumuz konu temelde, ka­
raparayı yaratan ve yaşatan kurumları güdülen ekonomi 
pol it ikaları üretmiştir, tezid ir. Bozulan ekonomi çarkı  tüm 
çapraşı k  kurumlarını  aynı zamanda devreye sokmuş ve 
devletin «Biz Yasal Çalışmıyoruz Ama. Biz Çal ışmazsa k 
Bu Ekonomi de Çalışamaz, Fabrikalar İşlemez, Durursak 
Hep Beraber Batarız» korkutmacasına boyun eğ mesi bek­
lenmişfir. Devletin bü açmazı nasıl karşı ladığ ı  uygulama­
da getireceği önlemlerle anlaşı lacaktır. Bugüne dek pek 
anlaş ı l ı r  önlemler ortaya konmadığ ı  da ortadadı r. 

Güdülen genel ekonomi pol it ikaların ın  en bel i rg in i  en­
f lasyonlu büyümedir. Enflasyonlu büyüme parayı mala ya 
da a l ım-satımı  yapı labi lecek iktisadi değerlere yatı rabi len­
lene servet leri ve sermayeyi ele geçirme f ırsatları verir. 
Toplumsal gel ir  dengesini ,  kazançları sabit olanların  a ley­
h ine bozar. Hızla palazlanan bir  kesi m  yaratı r. İç-fiyat 
d ış-fiyat dengesin i  bozar, sürekl i  deval üasyonları zorunlu 
kı lar. 

Yukarıdaki  olgu Türkiye genelinde son y ı l lar gerçe­
ğ inde ön plôna çı kmış.  gözle görülür hale gelmiştir. Her 
yıl ortalama % 50 enflasyon. % 50 deval üasyon sürüp g it­
miştir. 1 979 yı l ı  sonunda ise enflasyon oran ı  % 70'1eri aş­
mış. 1 980 yı l ında Cumhuriyet tarih inde i l k  kez % 1 00'1eri 
aşacak bir enflasyon oranı  beklentisi başla mıştı r. Dış kre­
di musluğunun başındaki İ M F'nin de baskısıyla en az % 
1 00'1eri bulacak devalüasyonlar da beklenti lerin başı nda 
gelmektedi r. 

Yurda sokul muş dışa l ım mal ı  deva luasyon sonucun­
da en az deval üasyon oran ında prim yapmakta, diğer bir 
söyleyişle durduğu yerde yapı lan deval üasyon oranı nda 
fiyatı yüksel mektedir. Bu olay sadece dışa l ım malları için­
de geçerli deği ld i r. Devalüasyon sonucunda oluşan para­
lel fiyatla r  nedeniyle ekonominin ürettiği  tüm malların f i ­
yatları deva lüasyonla birl ikte artmaktadı r. Böylece mal 
piyasasında ve para piyasasında olağanüstü bir  istem (ta-
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lep) canl ı  kalmokta, bu kıs ır  döngü sürdükçe de karapara 
piyasası giderek kurumlaşmakta, kök sa l maktadır. 

Türkiye'nin ekonomik açıdan değerlendirmekte ge­
ciktiğ i bir ekonomik olgu daha va rd ı r. İŞÇİ DÖVİZLERİ . . . 
1 964 yı l ı  başından 1 979 yı l ı  Eyl ül ayı sonuna dek yurt d ı­
şındaki Türk işçi leri resmi kanal lardan 1 0  milyar 029 mi l­
yon Amerikan Doları dövizi Türk iye'ye göndermişler, bu 
dövizin karşı l ığ ında işçi a i lelerine anı lan yı l lar arasında 
1 80-1 90 mi !yar TL. l ı k  b ir  ödeme yapı l mışt ı r. Tüketime ve 
servet edinmeye oldukça aç olan bu kesime ödenen 1 80 -
1 90 mi lyar TL'nın büyük bir bölümü kuş�usuz tüketime ve 
servet edinmeye akıp gitmiştir. Ancak bu muazzam para­
nın bir bölümü kasaba faizci leri ve karapara p iyasası ta­
rafı ndan kul lanı l mıştır. Bu tür örneklere özel l ik le 1 977 yı­
l ı na dek sı kça rastlamak olası idi. Ancak son y ı l larda gel i­
şen ekonomik olaylar nedeniyle karapara piyasası işçi  dö­
vizlerinden daha değ iş ik yöntemlerle de yararlanmamın 
yolların ı  bulmuştur. Bugün de her  hol ü körda yurt dışın­
dçıki  işçilerin gerek döviz olarak tuttuğu paralar, gerek­
se dövizlerin satı l ıp  karşı l ığ ında edin i len TL'ler, kara para 
piyasası n ın  en hatırı sayı l ı r  kaynaklarından bir ini  oluştu r­
maktadı r. 

B ir  de tum Türkiye genelinde öteden beri kasaba ve 
bölge tefeci lerince yürütülen faizci l ik  olayı vardır. Genel­
l ik le hasat mevsimi  öncesinde ürün karş ı l ığ ı  avans yön­
temiyle yürütülen bu tür bölgesel tefeci l i k  işlemlerinde, 
tefecin in sağladığı  fonlar, karapara piyasasın ın  ikincil pi­
yasası gibi işletil mekte, bir bakıma da karapara piyasa­
sının kaynaklarından en devaml ıs ın ı  oluşturmaktadır. 

f - Sanayi Kesimini.n Veri : 

Sanayi kesimi  başlangıçta karapara p iyasasına hiç 
yüz göstermemiştir. Ancak 1 975'1erde başlayan döviz dar 
boğazında gird i leri d ışa bağıml ı  olan sanayi kesimi .  çift 
f inansman (doublefinansman) dövizlerin i  buJmak için ka­
rapara p iyasasına, ayakta durma, yaşama savaşımı  alt  
l imitinde boyun eğ miştir. Ne var ki ,  iyicene bozulmuş olan 

99 



ekonomi çarkı karapara piyasasını  kökleşti rirken sanayi 
kesimi de «SERMAYE PİYASASl»na yabancı kalmak is­
tememiştir. Bazı hold i ngler zaten menkul  k ıyme·tıer ser­
visleri olan bankaları sat ın a l ı rken . diğer bir k ıs ım «ban­
kasız holding» ler de kendi  bünyelerinde «Menkul kıy­
metler» ticaretiyle uğraşan böl ümler oluşturmuşlardır. 
Artık sanayi kesiminde, sermaye piyasasının tansiyonunu 
izleyen bir a leti vard ır. 

Anonim Ortak l ıklar  büyüme, genişleme veya f inan­
sal  acıdan güçlenmeye gereksinme duyduklarında ya ye­
ni pay senetleri çıkarara k  sermaye arttı r ımına giderler- ya 
da tahvil çıkarara k  uzun vadel i  borçlanırlar. Tahvi i ler in 
yı l l ık fa iz getirisi brüt % 25'd ir.  Türkiye'de yı lda orta lama 
60-70 firma tahvi l l i  borçlanma yoluyla yatı r ımlarını  finan­
se etmekted irler. Son iki yı lda tahvi l l i  borClanma yolunu 
seçen Anonim Ortakl ıkların sayısında a rtış görül mezken 
ihraç ettikleri tahvil tutarında % 100'ü aşan bir artış mey­
dana gelmiş ve 1 979 yı l ında özel. sektörün ihraç ettiğ i  tah­
vil tutarı 3 milyar TL'yi aşmıştı r. Borsaya kate edi len pay 
senetleri tutarı ise 5 mi lyar TL. civarındad ı r. Pay senetle­
ri ve tahvi l leri pazarlayan,  satan sermaye piyasası işlevi 
itibariy!e görünüşte önemli ölçüde sanayi kesiminin hiz­
metindedir. Fakat bu h izmetin nasıl yürütüldüğünü,  h izmet 
yürütülürken tefeci l ik le nası l  özdeşleştiri ld iğ in i ,  inceleme­
m izde yer alan ve Tefecinin işlemlerin i  an latan böl ümde 
ayrıntı larıyla açıklayacağız. 
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il - ULUSLARARASI FONLARA YÖNELİŞ 

1 - DCM SİSTEMİ (1970-1980) 

« Döviz darboğazı kabusunda yerli sermayedar 
için tek yol kalmıştır. Ne olursa olsun, kendi hammad­
desini kendisinin bulması. Böylece dış finansman 
kaynağı olarak gördüğü yurt dışındaki işçi fonlarına 
el atmış, resmi kurlarının çok üstünde bir pazarlıkla 
bunları kendi hesaplarına atmıştır. Yerli sermayedar 
DCM adı altında yüksek faiz ve komisyon ödeyerek 
edindiği kendi fonlarını kullanmıştır. (1978 tasfiye 
planı sonucu) daha önce normal hesaplara ödenip 
banka ve kullanan şahıslar bünyesinde kalan tüm gi­
derler - faiz komisyon dahil - şimdi doğrudan doğ­
ruya l;>ütçeye yansıyacaktır. Artık DCM'nin yükünü 
devlet üstlenmiştir. 

Karapcra ise DCM ile gün ışığına çıkmış, DÇ,M'­
li işlemler dünyasında hiç kuşkusuz boyutlanm ge­
nişletmiş, uluslararası hareket yeteneği kazanmış, 
giderek günümüzdeki boyutlanna ulaşmıştır.» 

Fon darboğazı n ın  özel l ik le döviz acısından iyice be­
l irg ln leştiği  günümüzde, iç piyasayla i lg i l i  deneyimler ya­
n ında. u luslararası fonlara yaklaşma anlamı nda da önem­
li atı l ımlarda bulunulmuştur. Asl ında uluslararası fon lar 
denince genel l ik le işçi dövizi anlaş ı lmıştır. Bu nedenle de 
kambiyo kararların ı n  büyük bölümünü iŞçiler ve işçi  fon­
larına i l işkin d üzenlemeler teşki l  etmiştir. Biz. ağırl ı k  nok­
tasın ı  bu konu oluşturmasına rağmen, en azından onun 
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kadar etk in bir potansiyel olan diğer uluslararası ödünç­
leme yönetimlerin i  de aynı tanı mlama içinde d üşünüyo­
ruz. Onun için de «genel olarak u luslararası fonlara ya k­
laş ım» sözcüğünü kul landık.  

Ancak hemen bel irtel im. 1968-1 972 arası n ın dış açı­
ğ ı nı kapatıp onun ötesinde öneml i  döviz rezervleri oluş­
masına yol açan işçi dövizleri, Türkiye'n i n  d ış ödemeler 
dengesin in en önemli ve temel kalemin i  oluşturmuştur. 
Ve bu fon lar, değişkenl ik leri ve ekonomik  sistemin özel l i ­
ğ i  gereğ i d iğer fon larla yqk ın  bir  bağıml ı l ı k  göstermiştir. 
O kada r ki, daha sonra üzerinde duracağ ımız DCM ve 
mal karş ı l ığ ı  ithalat s istemlerinde çoğu kez kaynak, işlem 
farklı laştırmlariyle işçi dövizleri olmuştur. Diğer bir deyiş­
le. yasal öngörüler bu fonları ren k  değiştirerek geniş öl­
çüde farklı uygulamalara konu etmiştir. Bazen « i ki l i  f i ­
nansman»,  bazen de « karaborsa kur».  «bedel i  ödenmiş 
mal karş ı l ığ ı  ithalat» ve «hariçte mukim kiş i ler adına açı l ­
mış gözüken döviz hesapları» şekl inde kul lanı lan tan ım­
lar bu gerçeğin  sonucudur. Konu üzerinde ik i l i  f inansman 
DCM ve tefeci p iyasası i le i lg i l i  açıklamalar s ırasında ge-
n iş olara k  durulacaktı r. 

' 

a - DCM'nın Anlamı ve İşleyiş Şekli : 

Dayanağın ı  1 930'1arda çı karı lan Türk Parası Kıymeti­
n i  Koru ma Yasasın ın  oluşturduğu 1 7  say ı l ı  karara bağ l ı  
1 Seri No'lu Usul ve Müşterek Hükümler Tebl iğ in in  düzen­
leniş tarih i  1 4.9. 1 962'd i r. Bu tebl iğ  daha sonra bir seri 
değişikl iklere uğramış ve esas Yasasın ın  a macına uygun 
şeki lde, yaşayan sorunlara dinamik bir  yaklaşım sağla­
m ıştı r. 

Denebi l i r  k i ,  özel l iğ i  ve içerd iğ i  hükümlerin genel l iğ i  
nedeniyle tebliğ sistemin in  esasın ı  teşki l  etmektedir.  Üze­
rinde durduğumuz DCM uygulaması da bu önemin bir par­
çasıd ır. 16. maddede d üzenlenim konusu edi lmşit ir. Ama 
değindiğ imiz g ibi ,  ekonomik  yaşamın bir gereği  olarak. 
özel l ikle  1 970'1er sonrası nda olmak üzere yoğun şekilde 
değ iş ik l iklere uğramıştır. Ekonomin in  kendisini bulmaya 
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başladığ ı  ve aynı zamanda da çok büyük esnekl ik  göste­
rerek çöküntüyü de beraberinde getird iğ i  düşünül ürse, 
1 970'1er sonrası n ın neden çok sık değ iş im dönemi olduğu 
daha · iyi anlaş ı l ı r. 

Anı msata l ım,  1 970 sonrası yı l lar ekonomistlerin se­
v inçle karşı ladıkları ve bu sevincin sonucu, pek de işin 
özünü ve ömrünü araştı rmadıkları b ir  işçi dövizi akışı dö­
nemi olmuştur. Yurt dışına büyük emek gücü ihracı so­
n ucunda Türkiye'ye ithal edilen döviz neredeyse dış açı­
ğ ı  tek baş ına bi le karşı layacak düzeye gelmiştir. Diğer bir 
açıdan bak ı l ı rsa, asl ı nda temel in i  işçi dövizleri üzerine 
kurmuş olan DCM şekl indeki fon ak ımı  ötes inde. salt iş­
çi  dövizi olarak gel ip  net döviz rezervlerine kesin satışla 
katı lan fon lar şaş ı lacak d üzeyde öneml i  boyutlara ulaş­
mıştır. 

Bunu sayısal olarak aşağıdaki özet tablodan görmek 
olasıd ı r. Ancak hemen bel irtel im,  enflasyon d üzeyinin bu­
günkü gibi  fahiş olmadığı  ve yurt içi ekonomik ölçekleri­
nin oldukça s ın ırl ı  d üz6}yde bulunduğu sözkonusu kal k ın­
ma hamlesi yı l larda,  tabloda yer alan rakkamlar gerçek­
ten büyük anklmlar taşımışt ır. 

Dış Ödemeler Dengesi: (1 968-1978) (Milyon Dolar) 

Yıllar Dış Ticaret işçi Gelirleri DCM Cari İşlem-
Açığı ler Dengesi 

1 968 -268 1 07 25.5 -224 
1 969 -264 141 54.3 -220 
1 970 -360 273 66.8 -1 71 
1 971 -494 471 1 32.9 -1 09 
1 972 -648 740 462.4 - 8 
1 973 -769 1 .1 83 221 .7 484 
1 974 -2. 245 1 .426 1 47.3 -718 
1 975 -3. 338 1 .312  999.'1 -1 . 880 
1 976 -3. 1 69 983 1 .737.3 -2301 
1 977 -4. 043 982 2 .01 0 -3.385 
1 978 -2. 31 1 983 -1 .41 8 
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Görüldüğü g ibi 1972 ve takip eden y ı l  işçi dövizlerin­
de bir patlamanın olduğu yıl olarak kendin igösterir ve i lk  
kez cari iş!emeler dengesini fazlal ık la kapatı rken, daha 
sonra üzerinde duracağımız g ibi DCM üzerinde de çok 
farklı anlayış ve gel işimlere yol açmıştır. Ve sonuçta · yu­
karıda değ indiğ imiz gibi ,  umut ve sevine ortamında i lg i l i ­
leri gel iş imin özünü araştı rma ve gerçekçi b ir  yatı rım 
programından büyük ölçüde a l ıkoymuştur. Genel idare 
yetki l i leri ise çoğu kez bu oluşuma yöndeş şeki lde döviz 
musluklarını açma ve kapama anlamında politik kara r  or­
ganı olmaktan öteye bir g irişimde bulunamamıştı r. Ya dö­
vizler cok bol su DCM musluğunu kapata l ım demişler. ya 
da tam aksine dövizler bir hayl i  azaldı  musluğu tekrar 
açal ım konuları üzeri nde görüşlerini sürd ürmüşlerdir. 

Bu esas içi nde i lk  gel işim, 1 7  sayı l ı  Karar Tebl iğ leri 
uydusu 7 seri l i  M üteferrik H ükümler Tebl iğ in in 1 03 no' lu­
su i le gerçekleştiri lmiştir. Girişim tarihi i lg i nçti r. 27.7. 1972 
döviz bol lukları döneminin son d i l imi .  

Kararın ve dolayısiyle sistemin bel i rg in  özel l ik leri şun­
lard ır :  

- Bu hesaplar ayırım yapı lmaksızın hariçte ve da­
h i lci� mukim kişi lerce açı labi lecekti r. 

- Hesaplar istisnasız munzam karş ı l ığa tabidir. 
- Kur ayarlamaları hal inde hesapların Türk Lirası ba-

kiyeleri derhal  değiştiri lecek ve böylece dövizlerin taml ığı  
korunmuş olacaktır. 

- Bu hesaplar karşı l ığ ı  Türk Lirası kredi kul lanı labi­
lecekti r (Hesabın en cok % 80'i kadar) . 

- Ve son olarak da bu hesaplar dahi lde ve hariç­
te mukim kişiler acısından bir  ayırım olmak kaydiyle faiz­
den yararlandırı lacaklardır. Di lendiği takdirde hesap sa­
h ibine ya da göstereceği  kişiye dövizl i ödemede bulunu­
labi lecektir. Ancak dahi lde mukim kişi lerde böyle bir öde­
me için yurt dış ına seyahat için izin şarttır. Pasaporta ka­
yıt d üşülmesi gerekmektedir. Eğer koşul lar  gerçekleşmez­
se dövizler en çok üc ay içinde hesaba iade edi lecektir. 

Görüldüğü gibi l ibera l .  özlü  ve o dönemde düşünüle-

104 



bi ld iğ i  kaderiyle «kur garantisi» «harice transfer» , «DCM 
karş ı l ığ ı  kredi len> konularına ağırl ı k  veri r nitel ikte bir ka­
rar söz konusudu r. 

Ne var k i ,  b i r  bütün olarak izlenen bu çizg in in  geri­
s inde yukarıda bel i rtmediğ imiz bir  başka özel l ik  vard ır  ki,  
bu sistemin  geçmişte olduğu gibi bugün de önemli bir za­
afın ı  teşki l  etmektedi r. Hükme göre hesaptan Türk Lirası 
çek i lmeler hal inde iadeler aynı hesaba alacak geçiri lme­
mektedi r. 

b - Yeni DCM : 

Döviz bol luk ları dönemin in  son d i l imine yaklaşı ldığın­
da ( 1 968-1 973) kul l_an ım acısından denetimsiz ama miktar 
yönünden gerçekten şaşırt ıcı  yüksekl ik  DCM sistemin i  
yeniden ele a l mayı zorunlu kı l mıştı r. Bu zorunlu luk tam 
yerinde b ir  deyimle miktar s ın ırlamaları acısından duyul­
muştur. Ve nedense 1 960' 1ar sonrasın ın  günümüze dek 
süren «kalkınma» sloga nı içinde kaynakları n gercekci ya­
t ı rım alanları na kanal ize ed i lmesi konusu hep geçişti r i l ­
m iştir. 

Sonuçta da öneml i  sayı lacak b ir  g i r işimle 3.1 . 1973 ta­
r ih l i  ve 1 05 no'lu Tebl iğ  cercevesinde bu s ın ırlama ger­
çekleştir i lm iştir. Yine 1 03 no'lu Tebl iğ in  yukarıda sıraladı­
ğ ımız özel l ikleri  paralel i nde bel irtmek gerekirse 

- Bu defa hariçte mukim kişi ler acısı nda n DCM he­
sabı açma olanağı tam anlamıyla kaldırı l mıştır. Hükmün 
anlamı açıkt ır. Döviz bol luğu içinde b ir  yaygın  an layışa ya­
nıt verilmeye çal ış ı lmaktadı r. O dönemde deni lmektedi r  
k i ,  bu fon lar asl ı nda yerl i sermayeda rların u luslararası 
bankalardaki bir ik imlerin i  göstermektedi r  ve çoğu kez, ha­
riçte mukim k iş i  görüntüsü alt ında Türk iş  adamları n ı n  
f inansman gereksinmelerin i  karşı lamak i ç i n  Türkiye'ye 
tra nsferlerin i  içermekted i r. Böylece b ir  yandan enflasyo­
na karşı  değerin korunması sağ lanmışken, bir yandan da  
taml ığı  bozulmayan dövizlerin teminat gösteri l mesiyle f i ­
nansman olanağı elde edi lmekte. aynı zamanda da para 
a rz ında büyük ş işk in l ik ler olmaktadır. 
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- Yine hesaplar munzam ka rş ı l ığa tabidir, kur  de­
ğ işikl i k!erinden etkilenmezler ve istendiğinde transfer edi­
lebil ir ler. Kul lan ı lmama hal inde hesaba iadeleri zorunlu­
d u r. 

- Hariçte mukim kişi ler  açısından kısıt lamaya para­
lel  şekilde bi.J kez Tebl iğle bir başka sistem gerçekleştir i l ­
m iştir. Döviz Tevdiat Hesapları .  Ancak bu hesaplar ha­
riçte mukim kişi lerin de yara rlanabi lecekleri bir  yöntem 
olmasına karşın,  asl ında özel l iğ i  olan bazı uygulamalar 
hariç gerçekleşme şansı ndan yoksundur. Bi rincisi kur ga­
rantisinden yararlanamazlar. İ kincisi faiz elde edemezler. 
Böyle olunca da bu tür  b ir  hesap açtır ı l ış  nedeni kalma­
maktadır. 

Açıkça anlaşı ld ığı  üzere bu düzenlenim geniş çapl ı  
b i r  DCM tasfiyesi anlamına gel mektedir .  Nitekim hemen 
sonra 24. 1 . 1 973'te çı karı lan 1 06 no'lu Tebl iğ,  bu kesin l iğ i  
daha da bel irg in leştirerek, mevcut hesapların tasfiye şe­
k i l leriyle i lg i l i  ayrı hü kümler öngörmüştür. Ayrıca, bel ir l i  
k redi lerle bağlantı n ın  sözkonusu olması hal inde Mal iye 
Bakanl ığ ından o lur  a l ınması kaydiyle , s ın ı rl ı  b ir  uzatma 
esası konularak,  hariçte mukim kişi ler ' görüntüsü gerisin­
deki bağlantı lar tümüyle koparı lmak istenmişt ir. 23.3.1 973 
tarihl i  1 1 2  sayı l ı  Tebliğ ise son nokta olmuştur. Sanıyoruz, 
bugün sanayinin finansmanı ve yat ı rımlara yönelecek kay­
nak bulma anlamında sermaye piyasası sorunları dile ge­
t i ri lmeye çal ış ı l ı rken, geçmişin bu büyük kaynağı tüm de· 
tay yönleriyle anımsanacakt ı r. 

c - Tekrar Eskiye Dönüş ve Transfer Darboğazı : 

Tasfiye harekatı ekonomik sık ınt ın ın ve döviz darba· 
ğazın ın  iyice hissedil meye başladığı  1 975 y ı l ına kadar 
sürmüştür. Bu y ı l larda ik i l i  f inansmanın bir büyük ekono­
mik  olgu ve can simidi  gerçeğ i kabul lendi kten sonra, b i r  
bakıma kendi «dövizini  kendin bul» sloganıyla, i l k  hare­
ket DCM 'den olmak üzere eskiye dönüş harekatı başla­
mıştı r. 

8.5.1 975 tarih ve 1 45 no'lu Tebliğle bu defa önceki 
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özell ikleri aynen korunmak kaydiyle hariçte mukim kişi­
lerin de DCM hesapları açtırabi lecekleri bel i rt i lm işti r. Ay­
nı zamanda faiz oranları yükselti lmiş, önceki dönemlerde­
ki özel oranlar yerine Türkiye'de uygulanan genel oran­
ların DCM 'lerde de aynen uygulanacağı ,  ancak hariçte 
mukim kişi lerin açtı rdı kları hesaplarla i lg i l i  faizlerin yine 
bu oranlar içinde bulunması koşul uyla Avrupa Para Piya­
sası fa iz inin en fazla % 1 .75 fazlası olabi leceği konuları 
ac ıkça hükme bağlanmıştı r. 

Ne ar k i ,  bu geriye dönüşe karşın uygulama zengin­
l iğ i  anlamında geriye dönüş mümkün olmamıştır. Özel l ik ­
le 1 976'dan sonra şiddetlenen hangi  n itel i kte olursa ol­
sun döviz iadeleri ndeki g üçlükler ve normal transfer dar­
boğazı. uluslara rası sermaye çevrelerinde ve onun yan­
s ıması yerl i sermaye çevrelerinde derin kuşku yaratmış­
t ır. 

Gerçekte, Türkiye'n in işci mevduatı görüntüsünde fon 
beklentisi olamaz. 1 972'1erden sonra kul lanış şekli ve ni­
tel i k  değ işti ren bu fon lar, 1 970' 1 i  yı l ların  i kinc i  yarısından 
sonra değer koruma ve yaratma şanslarını çok başka yer­
de aramaya başlamışlard ı r. Üzerinde durduğumuz dahi l­
de ve hariçte mukim kişi lere özgü DCM'lerle işçi  fonları 
arasında büyük b ir  uyum ve geçiş sözkonusudu r. 

Daha önce de değindik  bunları birbirinden soyutla­
ımak yerine, tam aksine kaynağını  geniş  ölçüde tek ve işçi 
fonları olarak görmek gerekir. Böyle olunca DCM ile işçi 
fonları arasındaki geçişi  a raştırmak kal ır  k i ,  onun da özün­
de yatan şudur : 

Başıboş p iyasa kuramların ın  en geniş a nlamiyle ge­
çerl i l i k  kazandığı ekonomide, fahiş enflasyon ve sanayi­
n i n  ôcil gereksinmesine kadar el uzatan döviz darboğazı 
kôbusunda yerl i sermayedar için tek yol kalmıştır. Ne olur­
sa olsun kend i hammaddesin i  kend is in in bulması.  Böyle­
ce dış f inansman kaynağı olarak gördüğü yurt dışındaki 
işçi fonlarına el atmış,  resmi kurların ın  çok üstünde bir  
pazarlıkla bunları kendi  hesaplarına atmışt ı r. B i r  yandan 
yüksek karaborsa kur, r>ir  yandan da devalüasyon gerce-
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ğ i  karşısı nda daha yüksek düzeyde TL' l i  değer beklentl­
s i ,  ekonomide gözlemlenen acık uygulamaların dışında 
g iz l i  ama sonucu aynı zamanda ekonomiye yansıyan güç­
lü  bir akıma yol açmıştır. Daha yüksek karaborsa kur ve 
bunu göze a l ı p  ic f iatlara yansıtacağın ı  d üşünen daha yo­
ğun b i r  döviz talebi .  

işte sonuçta işçi fonları hangi nite l ik  ve görüntüde 
olursa olsun pazarlar ın ı  Türkiye'n in  dışı nda kurmuşlard ı r. 
Ya da Türkiye'n in  dışı  g ib i  çalışan «Ta htakale Merkez 
Bankası» türetmiştir. 

Yerli sermayedar bu şaşırtıcı uygulama şek l iyle, b i r  
yandan hammaddesin i  karaborsa dövizlerle f inanse ede­
rek Türk iye'ye soktuğu bu mal larla  yüksek mal iyet l i  b i r  
ü retim süreci içinde kôrdan ödün vermeksizin ic f iatları 
körüklerken. bir yanda n da Kambiyo Rej i m i  çerçevesinde 
a l ımın ı  yapamadığ ı  mal bedelleri n i  u luslararası sermaye 
olarak hesaplarında tutmayı yeğlemiştir. Bu arada her na­
sı lsa transferler in i  gerçekleşt irdiğ i  mal karşı l ığ ı  ödeme 
bedel lerin i  yen i işlemlere aracı l ık  edi lmek üzere yine u lus­
lararası sermaye görüntüsündeki hesaplarına i lôve etmiş­
tir. 

Diğer taraftan,  bu uygulama şekl iyle genel l ik  kaza­
nan gel işmeler. başka yönden de önüne geçilemeyen d i ­
ğer  b i r  enflasyonu körükleyici etken i gözden kaçırmamış­
tır. Bir yandan esasen çok yüksek ka raborsa kur uygula­
ması i le işletme içi mal iyetler olumsuz etkilen irken, aynı 
zamanda transfer ed i lmek üzere Merkez 5ankasına yatı­
rı lan ancak yı l larca bekletilen fonlar  ve bunlara i l işkin te­
minatlar ayrı bir mal iyet sorunu olarak o rtaya cıkmıştır. 
Devalüasyon sonucu yatırı l ması gereken kur farkları ise 
ayrı b ir  sorundur. 

Sonuç olarak şunu söylemek olas ı .  Para piyasası n ın  
varmış olduğu boyutla r, DÇM s istemine esk i  d inamizmini  
kazandırmamıştı r. Tam aksine devam eden DCM yüküm­
lü l ükleri çerçevesinde faiz borçlan nedeniyle döviz borç­
larını a rt ı rmıştı r. Oysa beklenen taze para g i r iş id i r. Ödünç-
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lenme de olsa bu şekilde sağ lanan dövizler sorıucu petro' 
ve sanayi ana mal ı  gereksin imin in karşı lanabilmesidir.  

d - Sistemde Refom1 ve DCM'nin Tükenişi : 

Bu son noktalar iyice h issedi lmiş ve yük o larak önem 
anlaşı lmış olacak ki, 1978' 1ere gel indiğinde sistem yen 
baştan ele a l ınmıştır. Bir kurum olara k  varl ığ ı  zorunlu 
olara k  sürdürülürken mal iyetlerin in  aza ltı l ması yönünde 
önemli  değiş ik l ikler yapı lmıştır. Ve sonuçta DCM dönemi 
bir bak ıma kapanmıştır .  

1 .3. 1978 tarih inde yürürlüğe giren ve hôlen de geçer­
l i l iğ in i  sürdüren Seri 1 no 61 Tebl iğ in in değiş ik  özel l ikleri 
şöyled ir : 

- Kur garantisi g ibi kararı n özünü oluşturan ayrıca­
l ı k  hariçte mukim kişi ler iç in kaldır ı lmıştı r. Böylece bir 
ba kıma terc ih  bir kez daha acıkça ortaya konmuş ve yer­
li sermayedarlar acısından örtülü DCM hesapları uygula­
ması sona erdiri lerek piyasadaki kredi ş işkin l ikleri g i ­
derilmek istenmiştir. 

- Yine bu sonucu doğurmak üzere DCM karşı l ığ ı  
kredi lerde kur değ iş ik l iğ i  hal inde eski  ve yeni  kur  arasın­
daki fark i lgi l i  bankalara verilmeyerek para arzı ve kredi 
oyunları kanal ı  t ıkanmıştır. Başka deyişle farkları n Mer­
kez Bankası bünyesinde hesaba alacak geçiril mesi ve he­
sap kapatma tarih ine kadar bloke tutu l ması kararlaştır ı l ­
m ıştır. 

- Faiz uygulaması hariçte ve dahi lde mukim kişi­
ler acısından çok farklı laştı rı lmış, işci fonlarına ödenecek 
faiz oranları izlenmekte olan. yüksek d üzeyl i  faiz politika­
sına paralel şekilde bir ölçüde enflasyonla yarışır  sevi ·  
yeye getir i lmişti r. 

Buna göre, 1 978 N isan'ında getiri len yeni Faiz Kara r­
namesi sonucu işçi DCM 'lerine vadeleri ne göre % 24,5'a 
kadar faiz verilebi lecektir. Diğer taraftan dövizlerin ke­
sin satışı yapı lara k  açılacak işçi hesaplarında oranların 
on puan art ı rı larak uygulanacak olması e s ın ırı n  % 39 s·a 
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kadar vard ırı l ışı öneml i  b ir  ayrıca l ık  olmasına karşın dö­
\ı izl i görüntü ve halklar kaybedi ldiğ inden DÇM dışı ayn 
bir s istem olarak değerler:ıdiri l mesi gerekir. 

e - DCM Sisteminin Boşlukları ve Cıkış Yolları : 

Son on yı l l ık  gelişimlerini ve ekonomik sorunlar için­
deki işlevlerini değ iş ik bir bakış acısiyle ortaya koyduğu­
muz DÇM sisteminin,  fon akımı yönünden değerlend irimi­
n i  şu nokta larda toplamak mümkündür. 

1 - On y ı l l ık  zaman periyodu içindeki incelemeleri­
miz s ırasında da zaman zaman ortaya koyduğumuz gibi,  
başlangıçta gerçekten başarı l ı  b ir  akıma yol açan sistem. 
daha sonra hem akım yönünden engel lenmiş. hem de ya­
pısal özel l ikler neden iyle fonları n ürktüğ ü bir hesap şek­
l i  olmuştur. Ama sonuçta ne olursa olsun uydurma bir  
aracı komisyoncu türeyerek. birik imleri p iyasa disipl in in i  
bozma pahasına Türkiye'ye ithal edebilm iştir. Diğer b i r  
deyişle kararnamelerde öngörülenin çok ötesinde açık­
tan komisyon uygulaması i le,  b ir  yandan aracı ların  ka­
zançları art ırı l ı rken bir  yandan da ası l  fon sah ibine Ka­
rarla öngörülenin çok ötesinde bir gel i r  sağlanmıştır. Bu 
olgu ise mal iyetleri ol umsuz etkileyerek enflasyonu aşırı 
düzeyde körükled iği gibi,  yatı rım alanlar ın ın denetimini  
tamamen güçleştirmiştir. Girişi yapl ıan DCM karşılığı fon­
lar spekülasyona uygun stoklama ve pazarlama a 'anla­
rında kul lanı lmıştır. Böylece etkin l ikten uzak devlet g ücü 
en belirkin şekilde ortaya cıkmıştır. Bu DCM'nin deği l  ge­
nel olarak sistemin zaafı olsa gerek. 

2 - İk inci önemli  nokta; gerçekten DÇM hesapları ,  
b i r  krediye kaynak oluşturma düşüncesi dış ında ya : ın  he­
sap:ar şeklinde de pek çalışmamıştır. Daha çok fon sa­
hiplerinin kend i fon larını Türk iye'deki gereksin imlerinde 
kul lqnma ları nın bir yöntemi olarak gel işmiştir. Enf lasyo­
nun değer yiti rici etkisi en aza indirgenirken, öte yandan 
tam aksine değer kazandırıcı  bir işlev üstlenmiştir fon lar. 

3 - Kur garantisi ve benzeri yan olanaklara ve y : -

1 1 0 



ne işçiler açısından yüksek sayılacak faiz gelirlerine rağ ­
men, başlangıçtan beri sözkonusu bulunan b i r  büyük zaaf 
daima gözden kaçmıştı r. Fonlar Tü rk iye'de mukim kiş i ler 
açısından bir  kez iş lem görd ü mü, kesin satış d ış ında öz­
gürce kul lanabi lme olanağı ortadan kal kma ktadır.  Yascı l  
s ın ır lar içi nde dışarıya çı kma ve kul lanma olanağı bulun­
mayınca fonların üç ay içi nde hesaba iade edi lmesi ge­
rekmekted ir. Bu bir bakıma gizl i l iğe ve hesapların yurt 
dışı nda tutulması hal inde sahip olunu!an k u l l a n ı m  üst ı'": n ­
lüğüne karşıt b i r  olgudur. Eğer bu  fonların gerçekten yurt 
dışındaki ban kalar yerine. yurt içinde toplanmaları amaç­
lanıyorsa. doğal olarak kul lanım özg ürl üğüne de s ın ır  ko­
nulmal ı  ve istendiğ i  an yurt d ış ına transfer hakkı en ge­
niş şekilde tanınmal ıd ır. Hatta TL. çeki lmeler isonucu ia­
deler yine dövizl i  görüntüsünü koruyabi lmel idir. Nitekim 
DÇM karş ı l ığ ı  kredi uygulaması sonucu bir  olanak aracı­
ya ve spekülatöre tan ınmıştır. Oysa ası l  bu haktan yarar­
lanması gereken, özel l ikle işçi DCM'leri nde ol mak üzere 
bizzat fon sahibi olmal ıd ır. 

4 - Çok önemli  b ir  konu da DCM hesapları nın ger­
çekten yararl ı  bulunup bulunmadığ ı  ve yukarıda üzerinde 
durduğumuz yerl i sermayedarları n kendi fonlar ın ı  kul lan­
dı kları anlamına geldiği  noktasına i l işkind i r. Eğer gerçek­
ten böyle bir sakınca sözkonusu ise ve önüne geçi lmek 
amaçlanıyorsa bunun yolu genel lenerek DCM sisteminin 
karşısına geçiş değ i ld ir. Boşlukları dolduracak yöntemle­
ri gel iştirmedir.  Örneğin DCM karşı l ığ ı  kredi kana l larını  
kapatmaktır. B ir  ölçüde dövize bağ l ı  tahvil  ve pay sene­
di ç ıkarmadır. 

Tabi i  bu yapı l ı rken aynı zamanda yukarıda ÜlETi'.'1d3 
durduğumuz ku l lan ım özgürlüğü,  kur  garantisi ve faiz 
oran!arı yön ünden çekici l iğ i  artırmak gerekir. 

Bu arada daha önce değ indiğimiz bir konuyu yinele­
yerek e le a la l ım.  Ded i k  ki ,  işçi dövizleri için Türk Liras ı  
mevduat hesaplarına dönüştürüldükleri takdirde % 39.5'a 
kadar faiz veri lmektedi r. Öngörü anlaml ı  gibi gözükmesi­
ne karş ın  etk in l ikten uzaktır. Herşeyden evvel en büyük  
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engel dövizlerin mü lkiyetin in  el değiştirmesid ir. Oysa iş­
ç i lerln giderek sahip çıkt ık ları konuların başında dövizl i  
bir ikimlerini  nite l ik  değişt irmeksizin el lerinde tutmaktır. 

Gerçeğ in bu şekilde görüntülendiği ortamda, açıktı r  
k i ,  %39,5 faiz yerine % 24,5 faiz ve DCM şekl inde açı la­
cak hesaplar öncel ikle yeğ lenecektir. % 24,5 faizin de dö­
viz olarak a l ınabileceği düşünülürse bu çekic i l ik  daha da 
bel i rginleşir. 

O halde enflasyona karşı  değer koruma düşüncesi 
ön planda tutu lmak isteniyor ve işçi fonları DCM hesabı 
açma seçeneğine zorlanmak isteniyorsa oranların yeni­
den değerlendir i lmesi ve spekülatif kul lanma alanlarını 
zorlayıcı düzeylere getiri lmesi gerekir. Örneğin % 39,5 fa­
izli ve yine DCM şekl inde. Bu korku lacak bir şey de de­
ğ i ldir. Sadece enflasyon karşısında reel değer endeksle­
mesi an lamına gel mekt&d ir. Ve bu nedenle de birikimci­
leri ekonomik sorunlardan arıtacaktı r. 

f - Asıl Görev Devlete Düşer : 

Buraya kadar gel iş imini  ve tüm karmaşık yönlerir:ı l  
ortaya koyduğumuz DCM'l i  sistemde, h i c  kuşku yoktur ki ,  
b i l ine l i  ve yetenek l i  bir üst yönetime gerek vard ı r. Doğal  
olarak bu da devlettir. Devlet i lg i l i  genel yönetim kade­
meleri ve DPT, Merkez Bankası DESIBAV gibi uzmanl ık  
kuruluşlariyle konuya yaklaşmazsa, 1 973'ün artı değerle 
bağlanan cari işlemler dengesiyle, 1 974 ve sonraların ın aşı­
rı acı kcla sonuçlanan dengeleme kalemleri arası nda ne­
den ve sonuç bağlantı ları kurulamaz. 

Biz sanıyoruz ve ısrarla yinelemek istiyoruz ki .  bugü­
nün ekonomik darboğazına varışta, olaylara yaklaşım ve 
teşhisteki eksik l i k  büyük ölçüde etken olmuştur. Hôlô da 
o l maktadır.  Örneği n  1 973'ün gerçekten daha önce ben­
zeri görü lmemiş cari işlem fazla l ığ ı  ve hemen sonraki  yıl 
700 milyon doları n üzerindeki çöküntü ,  nedenleri ve olası 
sonuçları yönünden değerlendiri lememiştir. Bu nedenle de 
önlem!erde son derece zayıf kal ınmışt ı r. Ya da çok da-
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ha önemlisi ekonomik bir im ve kararlar b irbirinden bağlan­
tısız kopuk kopuk düşünülmüştür. Moda bir  akım olmak 
üzere özü ve  yara r  veya zararı pek  bi l inmeden DCM aleyh­
tarl ığı  türeti lm iştir. Ve bu gerçekten Türk kamuoyunu 
.uzun süre uğraştırmıştır. 

1 973'1erden hareketle özet bir  bakışla yaklaşmaya 
çal ış ırsak, bu dönem ilk kez dünya petrol kriz in in afişe 
edi ldiği  ve aşırı fiat artışlariyle u luslararası a landaki den­
geyi sarstığı bir yıl olmuştur. Ama aynı dönem, Türkiye'de 
montaj sanayi in ln ,  fuel o i l l i  ıs ınma ve enerj i  üretiminin,  
d iğer b ir  deyişle petrole ve dışa bağıml ı l ığ ın  yoğunlaştı­
rı ld ığ ı  g irişim yı l ları olmuştur. 1 973'ün bolmuş g ibi gözü­
ken rezerv leri bir yana,  takip eden yı l larda olmayanı  da­
ha da körükleme pol itikası ön plôna cıkmıştır.  

Onun içindir k i ,  DCM aleyhtarl ığ ı  değ i l ,  d iğer alanlar· 
da  olduğu g ibi  başta bu konunun da döviz olanağı olarak 
ele a l ın ıp,  döviz tasarrufu ( ithal ikamesi) ve dışa bağım­
l ı l ığ ı  azaltıcı bir sanayileşme politikası çerçevesinde de­
ğerlendiri lmesi gerekir. Ancak değindiğimiz gibi bunun 
tam tersi yapı lmıştır. Devlet otonom bir  yönetimle konuya 
yaklaşa madığı g ibi,  tarihsel gel işimini  ortaya koyduğumuz 
cizgide görüldüğü üzere çel işki l i  ve bunal ı.m doğurucu bir 
yöntem izlemiştir. Salt yasal düzenlemelerde değ i l ,  uy­
g u lama doğ ru ltusunun kaydırı lma g i rişimlerinde de izlen­
miştir bu tutarsız olgu.  

B i l indiği  gibi 1 979' 1ara gel indiğinde had safhada his­
sedilen döviz sık ıntısı  ve dış borç yükü mlülüklerine karş ın  
DCM ertelemeleri görüşmeleri bu  kez bir  başka acıdan 
g ündeme getir i lmiştir. Hariçteki mukim kişiler adına açı l­
mış olan hesaplarla i lg i l i  olarak, k i  bunlar çoğunlukla ya­
bancı bankalardır; bu kuru luşları n a it olduğu ülkelerle an­
laşı lmış uzun vadel i  b ir  ödeme planı  öngörülmüştür. Böy­
lece DCM Tebl iğ lerin in  özünde olan tasfiye planı ,  esasen 
çöküntü içinde bulunan döviz bütçesin i  sarsmayacak şe­
kilde yumuşatı larak  gerçekleştiri lecektir. 

Ne var ki, böyle bir öngörü sonucu asl ında devlet 
ik inci bir zaafını  ortaya koymuştur. B irincisi bu fonlar  
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gerçekten uluslararası bankalara a it olmayıp çok büyük 
kısmıyla yerl i  sermayedara a it ve ik i l i  f inansman ya da 
Türk Lirası kredi kul lanı mlarına a raç edi len paralard ı r. 
Dolayısiyle, daha önce DCM'in özel l ikleriyle i lg i l i  açıkla­
malar sırasında ortaya kon ulduğu gibi ,  bugüne dek de­
netimsiz kul lanım alanları na doğru e.nflasyon nedeni ola­
rak a kmışlard ı r. 

Bu acıdan konuya bakı ld ığ ında, yabancı devletlerle 
olan an laşma sonucu döviz yükümlü lüğünün vade acısın­
dan kaydırı l ması gerçekleştiri lmiş, ama ası l  varl ığ ı  sanı ­
lan sorunlar yönü çözülememiştir. Çünkü anlaşma yapı­
lan devlet, alacakl ı  bankaya dövizi ödemiş ve sonuçta yi­
ne bu fonlar vade beklenmeksizin yeni işlemlere konu edi l ­
mek üzere yerl i sermayedarları n u luslararası hesapları­
na geçmişti r. O halde bunun sakıncası nedir? 

İ l k  bakışta hafifletici ve yerinde bir çözüm g ibi gö­
züken bu uygulamanın gerisinde şu yatmaktadır. Önce ye­
ni ik i l i  anlaşma sonucu devlet önemli b ir  faiz yükü alt ı­
na g i rmiştir. Daha önce normal hesaplara ödenip banko 
ve kul lanan şahıslar bünyesinde kalan bu tür g iderler ş im­
d i  doğrudan bütçeye yansıyacaktır. İ kinci  öneml i  nokta 
ise bu tasfiye girişimi kur  garantis in in  kaldır ı lmış olması 
ve bu nedenle de fonların kaçmak isteyişlerin in  zorun lu  
b ir  sonucu değ i ldir. Tam aksine, daha önce yer  verd iğ i ­
m iz tabloda da görüldüğü gibi kur  garantisin in  kaldırı ld ı­
ğ ı  y ı l larda DCM miktarında bir düşme deği l  göreli bir a r­
tış olmuştur. 

Nedeni şudur. Büyük bunal ım ve fahiş kar ekonomi· 
s inde art ık  kur garantisi bir anlam ifade etmez duruma 
gelmiştir. Daha fark l ı  deyişle bu açığı  kapatacak bir  baş­
ka yöntem gel iştiri lm iş ve bu kez devalüasyonun yol aça­
cağı kayıbı do açıktan ödemeyi öngören bir  komisyon uy­
gulaması gel iştiri lmiştir. İşlem taraftarları bu tür  bir işle­
mi gerçekleştirmek için yurt içi krediden yararlanacak 
olanlardan çok yüksek düzeyl i  bir ek ücret isteminde bu­
lunmuşlarj ır. Ve açıktan ödeme şekl inde gerçekleştiri len 
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bu ödentinin s ın ırı doğal olarak en azından devalüasyon 
oranlarıd ır. 

Hemen bel irtel im,  DÇM'nin sahibi yerli sermayedar­
larla Türk iye'deki  krediyi kul lanan firmalar çoğu kez ay­
nı kişi olmamaktadı r. Bu nedenle de ayrı bir komisyoncu 
müessesesi gel iştiri lm işti r. Devalüasyona bağl ı  ek komis­
yon uygulamaları devreye girmişt ir. 

Sonuçta ise vurgulayal ım,  bir yandan ertelendi gözü­
ken DCM'ler için Hazine faiz yükü alt ına g i rerken ayrıca 
aynı fon lar kur gara ntisi  eksikl iğinden etkilenmeksizin eko­
nomide boy gösterişlerine devam etmiştir. 
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2 - PREFİNANSMAN DÖVİZLER 

ön finansmanın  sağ lanmasıyla üretim ve dış satı mın 
gerçekleştiri lmesi, Türk iye gibi  gel işmekte olan ü lkelerin 
ağırl ıkla ele aldık ları can simidi konulardan birisidir. Ya­
pısal iyi leşti rmeden çok kısa vadel i  döviz gereksinimini ,  
doğal  rezervler ve tarıma dayal ı  ürünlerin sat ımı  vaadi 
i l e  öncel ik le karşı lamayı içeren bu sistemde, gel işmiş olan 
u lusların sanayi g ird isi ya da tüketim mal ların ı  bel i r l i  b i r  
vade i le gerçekleştirme yükümlülüğü a lt ına g i ri l mektedi r. 
Bunun sonucuna göre de şekilsel olmaktan öteye gide­
meyen karar çerçevesinde dövizler gelmekte ve üretim 
ve kalkınma stratej is inden oldukça uzak şeki lde ü l ke eko­
nomisi emrine sunulmaktadır. özcesi vadel i  satış kolay­
l ığ ıdır  prefinansma n (ön finansma n) sistemi .  Ve bu ne­
denle de teorik d üzeyde önemli sonuçlar doğuracak bir  
öngörü olara k  d ikkat çekmektedir. 

Ne var k i ,  yukarıda giriş cümleciğinde özetlendiği g i ­
b i ,  döviz getirme kolayl ığı  ötesinde ü lke ekonomisin in  
marj inal  yarar ölçeğinde h iç de öyle kul lanı lamamaktadır. 
Buna ne ekonomik yapı ,  ne de sarsı lmış sosyo-ekonomik 
dengenin beklemeli sabrı uygundur. Bu uyumsuzlukları 
uzun vadel i  p lan ve programlarla bel ir l i  b ir  doğrultuda ge­
l işti rme çabası ve gözetimi  gösterme kararl ı l ığ ından uzak 
genel idare ise. bir başka çarpıtıcı sorun olara k  ortada 
durmaktadır. 

a - Sistemin Yapısı : 

Ana ereği dış finansman kolayl ığı  olan önfinansman 
konusu, sermaye hareketlerJne i l işkin seri V no 3 tebl iği-
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nin 27. maddesinde düzenlenmiştir. Genel esaslar  koyan 
bu hükümler. ası l  özel l ik  gösteren yönüyle maddenin «b» 
bendinde yer a lmıştı r. Hüküm aynen şöyledi r  : 

«Dış ticaret rejimi esasları dairesinde, ihracabn 
finanse edilmesi maksadıyla hariçten faizsiz ve kısa 
vadeli finansman kredisi temin edilebilir. İhracatın 
tamamen veya kısmen tahakkuk etmemesi halinde 
Türk Parasına çevrilmiş olan kredi tutarlan veya ba­
kiyesi cari resmi kurdan Merkez Bankasınca trans­
fer olunur.» 

Öncel ik le d ikkat çeken yön şudur: Herhangi bir açık­
lamaya gerek duyul mayacak kadar acı k b ir  şekilde dövizin 
reel değerin in  korunması acısından d ış  a l ımcı lar büyük 
bir güvenceye kavuşturu lmuşlar ve kur garantisine sah ip  
k ı l ınmışlard ır. Onun içindir k i ,  cari resmi kurdan transfer 
edi leceği açık lamasının yanlış an laşı lmalara neden olma­
ması için b ir  başka hükme yer veri lmiş ve ayrıca getiri len 
seri Vl l  no 130 tebl iği  i le bu nokta vurgulanmıştı r. 130 sa­
yı l ı  tebl iğin «3 no'lu bendi şöyledir» .  « Cari kambiyo ku­
rundan karş ı l ığ ı  ödenmek suretiyle . . .  mahrecine iade edi­
l ir.» Böylece dış a l ımcı lar  acısından olası parasal değer 
ayarlamaları endişesi ve sonuçları kuşkusuz şekilde g i ­
deri lmiştir. 

Ancak bôyle bir  zorunlu  öngörü ve açıklamada bulu­
nu lurken, çok daha öneml i  ikinci b ir  yön. prefinansman 
dövizi getirten kuruluş açısından kur garantisi,  Türk Li­
raları yatı rı ldığı  takdirde Merkez Bankası nca transfer yü­
kümlülüğü alt ına g i ri len uygulamada, i lk  kurla cari kur ara­
s ındaki farkın k imin üzerinde kalacağı konusu bel i rlene­
memiştir. 

Sayısal olarak  ortaya koymak gerekirse. geçmiş uy­
gulama şekliyle, örneğ in TL 50.50 TL = 1 dol.ar  döne­
minde getiri len 1 0  bin doların karş ı l ığ ı  TL 50.000.- alı­
n ı r, daha sonra 1 dolar = TL 70.- olursa {prefi nansman 
vadesi içinde) 10 bin doları n bu defaki değeri TL 70.000.­
olurken aradaki fark TL 20.000.- krediyi kul lanan kuru­
l uşa verilmemektedir. Daha sonra ihracat taahhüdünün 
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gerçekleştiri lememesi hal inde dövizlerin iadesi gerekti­
ğ i nde, i lgi l i  f irma TL 70 bin yatı rarak mı  10 b in  deları n 
transferini  isteyecekti r? Böylece 20 b in  TL zarar mı yazı­
lacakt ı r. Yoksa kur değ iş ik l iğ i hal inde yeni ve eski kur 
arasındaki fark da i lg i l i  f i rmaya verilecek ya da özel b ir  
hesapta tutulaca k ve transfer hal inde herhangi bir  yük 
ka lmayacak mıd ır? 

Acıkça vurgulama kgerekirse, bu sorunların yanıtları 
değ ind iğ imiz g ib i  açı kta ka lmıştı r. Hattô b ir  çel işki l i  du­
rum daha söz konusudur. Tam aksine ihracatı n gerçek­
leşmesi hal inde hesap kapatı l ıp  dövizlerin kesin a l ımı  
yapı l ırken uygulanan yeni kurla eski  kur  arası ndaki far­
k ın  ne olacağı  konusu da iyice düşündürücü olmuştur. İ l ­
g i l i  kuruluşa mı verilecektir, yoksa y ine Merkez Banka­
sınca özel hesaba mı kaydedi lecekti r? 

Hemen bel i rtel i m  k i ,  tüm bu kapal ı  noktalar 25 Ocak 
kararla rı den i len yeni ekonomik önlemler paket karariyle 
b i r  ölçüde yanıtlanmış ve daha kesi n  bir uygulama düzeni 
oluşturulmuştu r. Ancak bu kez de başka sorunlar söz ko­
nusu olmuştur. 

b - Veni Düzen : 

Üzerinde durduğumuz yukarıdaki sorunlar, Türkiye' -
n in  bir  döviz yolu  olarak denemek isted iğ i  «prefinansman» 
uygulamasın ı  darboğaza sokunca derhal d ikkati çekmiş 
ve hatı rlanacağ ı g ib i  25 Ocak tar ih l i  Resmi Gazete'de ya­
y ın lanan 25 sayı l ı  kararın 1 2. maddesinde özel b ir  hük­
me yer veri lmiştir. H ükmün son derece önemli  b ir  yen ! l i k  
o l a n  v e  sorunları büyük ölçüde gideren içeriğ i  şu şeki lde­
d ir: « Prefinansman yolu i le gelen dövizler . . .  kesin  döviz 
a l ış işlemi yap ı lmaksızın . . .  i h racatçıya ödeni r  . . .  » 

Görüldüğü gib i ,  sistemin b ir  ödünçleme ve kesin dö­
viz a l ımına konu olmayan bir  uluslararası kolayl ı k  oldu­
ğu, acı kça vurgulanmıştır. Başka deyişle, dövizleri n mül­
k iyeti vade sonuna kadar yine d ış a l ımcı f i rmaya ve bağ­
l ı  olarak  da yerl i  ihracatçıya ait bulunmaktadı r. Böyle 
o lunca da artık eski ve yen i  kur arasındaki fark ın  k ime 
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a it olacağı konusunda herhangi bir kuşku kalmamış, tam 
oksine i lgil i  ihracatçıya veri leceği kesin l ik le ortaya kon­
muştur. Hemen bel i rtel im, bu fark ın veri l iş tarihi (derhal 
ya da hesap kapatma ta rihinde) bir genel idare tasarru­
funa bağ l ı  sorun olara k  kendin i  göstermektedir.  

Diğer taraftan taahhüdün gerçekleşmemesi hal inde 
de yeni ve eski kur arasındaki farkın ,  yine, eğer daha ön­
ce ödenmişse i lg i l i  f irmaca (çünkü yeni  kur  üzerinden far­
kı a lmıştır) ödenmemişse TC Merkei Bankasınca özel he­
saptan karşı lanacağı kuşkusuzdur. Kald ı ki, madde düzen­
lenişine göre hemen öden meyeceğine dair bir açık hüküm 
de vard ır. Denmişt ir  k i ,  ihracatı n gerçekleşmesi sonunda 
cari kur üzerinden yapı lacak kesin döviz al ış ı nda bu meb­
lôğ mahsup edilecektir. Bu da gösteriyor ki, fark kur ke­
sin hesap kapatma tarih ine kadar, para pol it ikasının bir 
gereği olarak ödenmeyecektir. 

Yeni karar bu acıdan getird iği  hükümlerle konuyu, 
kapa l ı l ı ktan kurtarı rken , uygulamada başka kök lü  sorun­
ları da peşinden getirmiştir. Bu bir bakıma d üzenlen im 
hatasından kaynaklanan. ama b i r  bütün olarak uygulama­
yı  tam anlamıyla durduracak bir eksik l ik  olara k  kendin i  
duyurmuştur. 

Hemen anlaşı lacağı üzere 25 sayı l ı  kararla getiri len 
1 2. maddeyi bağ ı msız şekilde düşünmemek gerekir. Ko­
nu, seri V l l  na 1 30 tebl iği  ile bir l ikte ele a l ı nmal ıd ır. Bu sis­
tem olarak bir uygulama şekl i.nin kaçı n ı l maz gereğid i r. 
Böyle bir bakış çerçevesinde şu nokta lar d ikkati çekmek­
ted ir : 

a )  Prefinansman uygulamasında faiz söz konusu de­
ği ldir. 

b) Yukarıda üzerinde durulduğu üzere, dövizler nô­
zım hesapj lar şeklinde korunmak zorunda olduğundan, 
kur garantisi söz konusudur. 

c) Dövizlerin mutlaka bir  yetkl l l  bankaya getirilmesi 
zorunludur. Diğer bir deyişle doğrudan doğruya Merkez 
Bankasına gitmek olası deği ld ir. 

Bu özel l iklerden sonra şu soru açıkta kalmı.ştı r: Pre-
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f inansman dövizlerin Türk Lirasına dönüştürülerek i lg i l r  
f i rmaya kul landı rımı  hal inde kaynağın ı  ne oluşturacaktır? 
Başka deyiş le, nazım hesap şeklinde düşünülmesi gereken 
bu dövizler dolayısiyle aracı bana Tür Lira ları öderse, bu 
dövizleri kul lanma olanağın ın  s ın ır l ı l ığ ı  nedeniyle (döviz po­
zisyonuna alamamaktadır) nası l  b i r  yöntem izleyecektir? 

Sorunun yanıtsız kal ış ı  nedeniyle banka sistemi prefi­
nansman dövizleri işlem konusu etmemeye başlamış ve 
mevcut görünümüyle uygulamayı durdurmuştu r. Denmek­
tedi r  ki, eğer bu dövizler karşı l ığ ı  Türk Lira lar  banka kay­
nağından ödenecekse, bu yeni b i r  kredi işlemidir .  Ban­
kalar Kanunu ve Ödünç Para Verme İşleri Kanunu hüküm­
lerine uygun olarak bel irl i s ın ı rlar  içinde ve faiz komis­
yon banka ve sigorta muameleleri verg isi uygulanarak 
kul land ı rı lab i l i r. Eğer bu yol izlenmeyecek ve dövizler Mer­
kez Bankasına intikal ettiri lecekse, bu durumda aracı ban­
kanın devrede olmasın ın  h iç bir nedeni kal mamıştı r. Ne 
vade sonunda kesin satış yapılacak döviz normal olara k  
banka pozisyonuna g irecektir, n e  d e  aracı l ı k  dolayısiyle 
herhangi bir  komisyon söz konusudur. Sadece gereksiz 
şekilde Merkez Bankasından a l ınacak Türk Liralar ın ın dev­
rine arac ı l ık  gibi gereksiz bir h izmet sunuşunda bulunula­
caktı r. 

Kaldı ki, TC Merkez Bankasından Türk Liralar ının a l ı ­
narak i lg i l iye devri şek l indeki ik inc i  yol  da, esasen kara­
r ın bugünkü düzenlen imi  çerçevesinde olanaksızd ı r. Bi­
rinci düşünce şeklindeki bir  uygugulama yönetiminde ise. 
130 sayı l ı  Tebl iğe değ iş ik l ik  get iren 1 30/2 sayı l ı  tebl iğ ge­
reğince faiz a l ı nması olası deği ld i r. 

Ancak burada b ir  noktayı bel i rtmek gerekir. 130/2 
sayı l ı  tebl iğ 130 sayı l ı  tebliğden farklı olarak faiz uygula­
masın ın  sadece prefinansman acısından düşünülemeye­
ceğ ini vurgulamış. buna karşın ,  yetki l i  bankalara da dolaylı 
veya dolaysız ödenemez hükmünü özel l ik le kaldırmıştı r. 
Bunun anlamı şu olabi l ir :  Prefinansman dövizlere dış al ım­
cı lar açısından (yabancı  ithalatçı )  herhangi bir  faiz veri l ­
meyecektir. Ancak Türkiye'dekl banka işletmeci l iğ i  açı-
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sından ayrı b ir  kredi uygula ması söz konusu olabilecek 
ve bu krediye faiz tahakkuk edilebi lecektir. 

Hemen bel irtel im,  bu düşünce zorlamal ı  ve pref inans­
man uygulamasın ın  özüne ters bir yorum şekl i olur. Bi­
rincis i ,  daha başlangıçta da söylendiği g ibi prefinansman 
uygulaması ihracatçıya tanınan bir kredi kolayl ığ ı  olduğu 
kadar. aynı zamanda da döviz darboğazında döviz kazanç­
ları açısından bir  zaman kaydı rması o lanığ ıd ır. Dövizlerin 
bir an önce u lusal ekonomiye kazandırı lmasıdır .  İk inc i  
nokta daha da  öneml idir. Prefinansman uygulamasında 
kredi müşteri lerin in  mal iyetlerini art ırma amaç deği ld ir. 
Tam aksine sabit ve d üşük mal iyetle kararl ı  b ir  ihracat 
prog ramı kolayl ığı  oluşturma esas hedefti r. Oysa ik inci  
yönüyle bankalarca yurt içi kredi yöntemlerin in uygulan­
ması hal inde büyük bir mali yük sözkonusudur. 

c - Sistemin Onanlışı ve Bunalımdan Çıkış : 

Nihayet üzerinde durulan kendin i  bulmuş, ancak sis­
tem yönlendiricisi banka işletmeler iaçısından kapal ı  ve ya­
rarsız sistem, 1 8  Mart 1980 tarihinde getirilen yeni dü­
zenlemelerle amaca uygun şekilde çal ış ı r  duruma geti­
ri lmiştir. Belki özden bir değ işikl ik  yap ı lmamıştı r. ama kul­
lanı m şekl i  ve bunun sonucuna bağl ı  olası  r isk ve mal iyet 
hesapları acısı ndan bankalar güvenceye kavuşmuşlar ve 
böylece uzun süre dondurulmuş olan prefinansman dö­
vizleri uygulaması yeni bir d inamizmle tam anla mıyla dev­
reye girmişti r. Başka deyişle b i r  seri şekli sapmalar so­
nucu nası l  bir uygulama yöntemi izleneceği konusunda 
kapal ı l ık  ve kuşkular, devlet güvence ve subvansiyonunun 
daha açık bir şekilde bel i rlenmesiyle dövizl i  f inansma n 
olanağı olarak u'uslararası fon ak ım yöntemi benl iğ ine 
bürünmüştür. Tam bir  f inansman ve öne a l ınmış döviz 
olanağı özel l iğ i  iyice belirgin leşerek. 

Kuşkusuz prefinansman dövizlerin nite l iğ i  ve kul la­
n ım alanların ın  çapraşık l ığ ı ,  hatta daha da i leri Tahtaka­
le p iyasasiyle uyuml uluğu ve enflasyonist süreç içinde 
marj inal hası la yaratmadaki bel i rs iz l iğ i yine öneml i  b i r  
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sorundur. Ancak dövizlerin Türkiye'ye transferinde önem­
li ve değişik bir kapı yine de aralanmıştır. 

Ek düzenlemenin odaklandığı nokta ları şu şekilde 
özetlemek olasıd ı r. 

Önce dövizlerin bankaya devri şekli  açıkl ığa kavuş­
turulmuştur. Buna göre ister kesin a l ımı  yapı lsın.  isterse 
b i r  başka ara hesapla izlensin, dövizlerin banka döviz 
pozisyonuna girişi ve satış olanakl ıd ır. İ h racatçı n ın  getir­
d iğ idövizler bu öngörü sonucu bankalar tarafından kul­
lanı labilecek. böylece de dövizi getiren kiş iye sağlanan 
Türk Liralarının kaynağı yaratı lmış olacaktır. 

Diğer taraftan ihracatın gerçekleşmemesi ya da sü­
resi içinde olacak herhangi bir kur  ayarlaması acısından 
dövizin mülkiyeti yine getirene aitmiş gibi  hesaplama yön­
temi izlenecek ve bu farkları Merkez Bankası karşılaya­
caktır (devlet subvansiyonu) .  Sonuçta da dövzi in kul la­
n ımı  hal inde bankalar acısından düşünülmesi gereken kur 
farkı sorunu gideri lm iş olacaktır. 

Son bir öneml i  özel l ik  olarak da faiz uygulaması ko­
nusu gel iştiri lm iştir. Daha önce prefinansman konusunda 
hiç bir şekilde faiz sözkonusu edi lmezken. bu defa faiz 
ödemesi ,  ihracat türüne ve vade ayırı mına göre olanakl ı  
k ı l ınmışt ı r. 

d - Önfinansman Sistemi ve Tahtakale ile 
Yöndeşlikler : 

Yapısı ve gel işim şekl i  ne olursa olsun prefinansman 
dövizler sistemi.  g i riş kısmında da değindiğ imiz gibi, ca­
ğ ın .  azgelişmiş ül keler ya da gelişmekte olan ü lkeler acı­
s ından şekli ve ak ı lcı bir bulgusudur. Çokçası u luslarası 
fon a kımı  görüntüsü gerisine gizli içsel ekonomiye dayal ı  
karmaşık bir kararl ı  fonlar bulgusu. Ne gerçek n itel iğ in i  
saptamak olanakl ıd ır  ne de üstlendiğ i  işlevi. 

Karmaşık l ığ ı  ve oluşum şekl in i  bir kaç ana nokta et­
rafında toplamak olasıdır. Bunlardan birincisi sözkonusu 
dövizlerin oluşum şekline i l işkindir.  İk incisi  ise hemen bu 
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konuyla i lg i l i  olmak üzere gerçek sahiplerin k im o'.duğunu 
içermektedir.  

Prefinansman döviz kaynakların ın  oluşum şekl iyle i l ­
g i l i  olarak öncel ik le uluslararası fonlara yöneliş v e  ik i l i  
f i nansmanla bağıml ı  açıklamaları aynen burada da yine­
lemek gerek. Ancak daha da i leri giderek  salt u luslarara­
sı  alanda döviz toplama deği l .  mal ticareti sonucu sız­
d ı rı lan dövizleri de ağırl ıkla dikkate almak kaçın ı lmazdır. 

B i l indiği  gibi  uluslararası alan mal a l ımı  sırasında, tüm 
yasal zorlamalara ve deneti me rağmen, sat ı lan malın ger­
çek miktarını ve bu miktar üzerinden karşı l ığ ı  dövizleri iz­
lemek olanaklı  deği ld ir. Bir seri yöntemler ve hesap kay­
d ı rmaları sonucu önemli miktar mal ı  ve dolayısiyle karşı­
l ığ ı  dövizi yurt dışında tutmak olasıdır. Bu dövizlerin kul­
lanım yerleri ise.  geniş şeki lde üzerinde durduğumuz Tah·  
takale piyasası ve uygulama şekil leri olduğu g ib i ,  doğru­
dan doğruya dış kredi sağl ıyormuş gibi gözüken yerl i 
sermayedarın yeni satışlar  için önfinansman (prefinans­
man) alanları olabi lmekted ir. 

Başka deyişle gerçekten faizsiz ya da düşük fa izl i  
kred i l i  satışlarla Türkiye'ye geniş boyutlu şekilde yaban­
cı  ori j in l i  döviz g irmesi kolay değ ild ir. Bunlar, daha çok 
yerli sermayedarların u luslararası alana sızdır ı lan biri­
k inti leri olup başkasına gitmiş gibi  Türk iye'ye vadeli  şe­
k i lde getiri len fonlardan meydana gelmektedir. 

Böyle olunca da esasen ulusal ekonomiden göçürü­
len değerler, bu kez başka ek değer yaratıyormuş görün­
tüsü a ltında geriye dönerek daha büyük ölçeklerde ek sı­
zınt ı ları da peşinden sürükleyip götürmekted ir. Devaml ı  
büyüyen bir prefinansman görüntü lü  kararl ı  fonlar  ağı söz 
konusudur. Enflasyon kaçakçı l ık ,  karaborsacı l ık  ve ik i l i  f i­
nansman odağı dövize dayal ı  kara l ı  fonlar. 
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3 - ÖZEL DIŞ KREDİLER 

Özü itibariyle prefinansman sisteme , benzeyen, ancak 
gel işim şekl i  olarak ondan bazı farkl ı l ı klar  gösteren bir 
başka u luslararası fon akım sistemi özel dış kredi lerd i r. 
Başlangıcın ı  çok eskilere indirmek olası ise de Türk eko­
nomisine ayrı bir açıdan itici bir güç olorak kat ı l ışı  1973'­
lerden sonra olmuştur. Başka deyişle detay ve katkı  do­
ğuracak şekilde ele a l ın ışı ve giderek daha uygun bir gö­
rüntüye kavuşti.ıru luşu, 3 .1 . 1 973'te yürürl üğe konulan 7/ 
5399 sayı l ı  ana karar ve ona i l işkin ek kararlar ve tebl iğ­
ler sonucu olmuştur. 

Yabancı sermayelerin ,  ayni ya da nakdi olarak ödnç­
lenmesi sonucu Türkiye'ye fon akımın ı  yansıtan bu sis· 
temin ,  kararnameler sistematiğine uygun şek ilde ele a l ı ­
n ışı esas amacımız değ i l .  Bu nedenle konunun daha çok 
gerçek nitel iğ i  ve u lusal sermaye ile bağlantı ları üzerin­
de durulacakt ır  bu bölümde. Bir  farkla ,  özel d ış kredi kay­
nakların ın  şekilsel açıdan oluşumu değ i l ,  daha da öteye 
u luslararası pazarlar açısından taşıd ığı  ticari öneme da­
ha da ağırl ık la  yer vererek. Çünkü bunun aksine bir açık­
lama hem gereksiz bir zaman kaybı o lurdu,  hem de ka­
raparanın  oluşum ve çal ışış şek i l leriyle i lgi l i  genel anlam­
da «karal ı»  yöntemleri yinelemek anlamına gel ird i .  

Özel d ış kredi sistemi ö z  b i r  an latı mıyla görünür­
deki u luslararası sermaye a rt ık ların ın  Türk iyeye akımı  ve 
vadesi sonunda da büyük bir  parçayı da yanına alara k  
geri dönmesidir. Gelen sermayenin şekli öneml i  deği ld ir. 
Doğrudan nakit şekl i nde bir  ödünçleme sözkonusu ola-
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bi leceğl gibi ,  çoğunlukla gözlemlendiği üzere mal şekl in­
deki  makina teçhizat ödünclemelerle karş ı laşı lmaktadı r. 
Ve doğal olarak mal ödünclemelerinde, vade sonunda ge­
riye dönüş mal şeklinde deği l ,  yatı rım d iye n itelegdiri len 
bu mal ların  karş ı l ığ ı  paralar olmaktadır. Her türlü  yan yü­
kümlü lüklerle dönüş anın ın  değerine vard ı rı lan  ve faiz ve 
komisyon açığıyla donatı lan paralarla .  

Ana görüntüsünü bu şekilde özetleyebi leceğ imiz b i r  
fon ak ımı  sistemin i  ik i  bölümde değerlendi rmek gerekir. 
Bunlardan birisi yerl i  sermayedara a it fon lar olarak ulus­
lararası alana cı kmış özel dış kred i kaynaklarıd ır. ik incisi 
ise daha i lg ine ve üzerinde durmayı a maçladığ ımız ı;ısas 
konu. Salt yabancı sermaye olarak özel d ış kredi kayna­
ğı fonlar ve amaçları .  Daha örıce de değind iğ imiz gibi b i r  
ad ım daha i leri bir s ın ırlamayla, gereksiz tekrarlardan kur­
tulmak için gerçek a nlamda yabancı sermaye şekl indeki 
fonlar üzerinde durmak istiyoruz. 

a - Cok Uluslu Sermaye1erde Pazar Endişesi : 

Hemen akla gelen soru şudur: Esasen dengesizl ikler 
dengesi içinde bulunan bugünün cok uluslu dünyasında 
yabancı sermayenin az gelişmiş ül kelere ve bu arada do 
Türkiye'ye gelişi olağan bir gelişme midir, yoksa kaçı n ı l ­
maz bir  zorunlu luk sonucu mudur? Bu soruyu bir başka 
yanıtsa( soru cümleciği ile desteklemek gerekir. Bu günün 
u luslarası arenasında ekonomik çarpık l ı k  evrensel bir n i ­
tel i k  kazanmıştı r. Bu evrensel l ik .  bağ ıml ı l ı k ları n ,  hangi acı­
dan a l ın ı rsa al ıns ın tek yanl ı  deği l  cok yanl ı  olduğu an­
lamına gel ir. Hem nitel i ksel hem de sayısal bir bağ l ı l ı k  
söz konusudur. U lusların gel işmişl ik d üzeyini  asla dikka­
te a lmaksızın .  

Yoğun ve genel l ikle gel işmiş ü lkeler adına imtiyaz­
mış gibi  gösterilen bir inanc tümcesi söz konusudur. Bu 
u lusların d izgin leri el inde tuttuğu ve gelişmekte olan u lus­
ları istedikleri g ibi yönlendird ikleri şek l inde. Oysa değin­
d iğ imiz üzere bu olaya aynı  şekilde gelişmekte olan u lus-
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lar açısından da yer vermek gerekir. B ir  yandan dışa 
bağl ı  almak zorunda olan u luslar bulunduğu gibi,  d iğer 
yanda da, yine d ışa bağl ı  satmak zorunda olan u lus !ar 
şöz konusudu r. Belk i  müşteri o lma açısından kavram ayı­
rı mı kesindir. Gelişmekte olan u luslar a lma k  zorunda olan­
lar arasında yer a l maktadı r. Ancak kavram ayı rımın ın  öte­
sinde bir  başka ortak yan vardır  ki, konunun özü orada 
düğümlenmektedir. Karş ı l ık l ı  bağıml ı l ı kt ır  bu ortak yan. 
Alıcı n ın  ve satıc ın ın  aynı anda bulunmadığı  arenada in­
sanl ık  hem bugünkü gel işmiş l ik  d üzeyini  inkôr ediyor, hem 
de gelecek dönemlerde yeni gel işimlere kapı lar ı  kapatı­
yor demektir. 

işte özel dış kred i görünümü alt ında sermaye hare­
ketleri bu zorunlu  ortak yanın  doğal bir sonucudur. Al ıcı  
pazar durumunda olan gel işmekte olan ül keler. satıcı pa­
zarları durumda olan gel işmiş ülkeler iç in zorunlu bir çı­
kış kapısı olmuştur. Ancak bu oluşum sa n ı ld ığ ı  kadar ya­
l ın  olmamışt ır. Ve olacağa da benzememektedi r, Gelece­
ğe dönük  sonuçları açısından son derece i lg inç özel l ik­
ler taşımaktadır. ve onun için de özel l ikle a l ıcı u luslar açı­
s ından oldukça d üşündürücüdür. Tartışmağa değer yan 
da burada k i l it l id ir  zaten.  

Tarihsel gel iş imi  ış ığ ında bu tür  sermaye hareketle­
rine bak ı l ı rsa şunlar gözlemlenmektedi r. 

- Gelişmiş olan ü lkelerin ödünçleme görünümü a l­
t ında sunduğu mal lar genel l ik le modası geçmiş ve kendi 
ü lkesinde üretim süreci içinde kalamayacak mal lard ı r. Bu 
nedenle gittikleri ülke u lusal hasılasına kısa vadede mar­
j inal yarar sağl ıyor gözükürlerse de topyekun u lusal kal­
kınma stratej isi içinde bir  anlam taşı mamaktadır. Tam 
a ksine kalkınmayı engel leyici bir n itel i k  göstermektedir. 

- Çok daha öneml i  ik inci b ir  yön ise, bu tür serma­
yeler Türkiye'ye bel ir l i  bir faiz, komisyon hesabiyle gel­
mesin in  ötesinde oluşturdukları ve içine girdik leri üreti m  
süreci sonunda dışa bağıml ı l ığ ı  daha d a  a rtırmakta, daha 
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çok yabancı mal ve h izmet a l ım ı  zorunlu luğu doğurarak, 
çarpıcı iç piyasa gerçeğini  satıcı u luslar açısından iyice 
genişletmekted ir. Örneğin bir montaj sanayi in in alt yapı 
kurumu olarak oluştu ru lan fabrika ün itesi .  i lk aşamada 
kend i değerini daha sonra da fabrika çarkların ın  döndü­
rülmesi için gerekl i  olan anamallar dolayısiyle kendi de­
ğerin in  çok üstünde değerleri özenti tüketiminin emrine 
sunarak alıp gitmetedi r. Üzerinde durul ması gereken esas 
sorun odağ ı  burasıd ı r. 

Türkiye'nin özel  d ış kredi l i  g irişimler tarihine bak ı l ı r  
ve  bugünkü yapı n ın  anal izi yapı l ı rsa açıkça görülür k i ,  
kalkı nma plan ve programları çerçevesinde katedi ldi  gö­
züken yol sonunda daha çok dışa bağlanı lmış.  payı az da 
olsa ödemeler dengesi açığı  her yıl süratle büyümüştür. 

- Bu gerçeğe bir başka açıdan da yerli sermayedar­
ların uluslararası sermaye ile iç içel iğ i  ve yal ın yerli ser­
maye durumunda da bu kez aynı olgunun ulus bireylerin­
ce çok yönlü şekilde tekrarlandığ ı  d üşünülerek yaklaşı l ­
mal ıdır. Böylece, kara l ı  fonların üstlendiği görevler ve u lu­
sal hasıla kaybı açısından karşı laşı lan duru mlar b ir  baş­
ka netl ik kazanacaktı r. 

b - Yatırımın Tutarlılığı Sağlam Bir Devlet Politikası 
Gerektirir : 

Özel dış kred i mekanizması . değ indiğimiz özünde ya­
tan nedenler dolayısiyle bir kenara atı lacak kadar basit 
ve gereksiz değ i ldir. Çok tutarl ı bir şekilde yönlendirmek 
ve u luslararası fonlara yaklaşım sonucu gerçekten önem­
li boyutlara varan yararlar sağlamak olanakl ıd ı r. Böyle bir  
gelişim iç in ise herşeyden önce bugünün bürokrasi has· 
ta l ığ ın ın  yeni lmesi gerekl i .  Her türlü kayı rıcı l ığ ın  ve ç ı ­
kara dayal ı  değerlemelerin egemen olduğu devlet politi­
kası yerine. u lusal çıkarı ve bı:ı çıkarın it ici güç oluştur­
duğu veriml i  ve geleceğ i bel ir l i  yatı rım politikasın ı  ön pla­
na getiren bir d üşüncenin kökleşmesine yol açı lmal ıdır. 
Yoksa değindiğ imiz g ibi özel dış kredi sistemini  bi l inçle 
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devreye sokmak ve bu tür d ış ödünçlemeler sonucu kal­
kınma hamlesi çerçevesinde öneml i  adımlar atmak pek 
küçümsenecek ve başırı şansı  düşük olan b ir  yöntem de-
9 ildir. 

E l ine geç ird iğ i  b ir  projeyi işlem konusu etmek üzere 
genel idare kademelerine sunan bir  g i rişimci .  eğer proje­
s in i  gerçekten akı lcı bulmuyor ve devlet d üzeyinde an­
lamsız kalacağını  d üşünüyorsa bu yola başvurmaktan da­
ha başlangıçta vazgeçecektir. 
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111 - KARA PİYASANIN YARATIICI YENİ 
BİR EKONOMİK MODEL 

1 - KAPIT ALIST DÜZEN (ANAMALCI DÜZEN) 

o - Anomolcı Düzen Bir Uluslararası Yeniliktir ve 
Türkiye Bu Düzenin Bir ParçCISldır. 

•Türkiye batı dünyasınm düzeninde yani ana­
malcı dünya düzeni içinde yer atrmş bulunmaktadır. 
Bu düzen içinde kalkınmak isteniyorsa, düzenin ku­
rallanna uyulmalıdır. İşte sermaye piyasası anamalcı 
düzenin candoman üst yapı kurumlannoondır. Ser­
maye piyasasında sanayi servetlerini, ticaret servet­
lerini temsil eden değerler diğer bir deyişle koca 
fabrikalar tesisler her an her dakika alınır - satılır, 
el değiştirirler. Bazı ekonomistlere, hukukçulara ve 
bazı düşünürlere göre paylan ve tahvilleri piyasada 
alınıp satılan Anonim Ortaklıkların yaygınlaşması, 
anamalcı düzenin yıkılış nedenini ortadan kaldırmış­
tır. Liberal botıdo en katı devlet denetimi hiç kuşku 
yok ki sermaye piyasası üzerinde yoğunlaşmıştır. Bu 
piyasada suç sayılacak bir faaliyete devletin ruh ver­
mesi, göz yummas1 asla söz konusu olamaz.• 

Yaşadığımız yüzyı l ın  sonuna doğru gel i rken. d ünya 
üzerinde y a ş a y a  n u lusların, hôlô çok farklı geliş­
me aşamalarında olduğu bir gerçektir. Kimi u luslar savaş 
ve açl ığ ın  pençesinde can çekişirken, k imi leri i nsanca ya­
şama savaşımın ın  deneylerinde yaşıyor. k imi leri de dün-
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yanın servetleri üzerine bağdaş kurmuş. yirmibirinci yüz­
yı lda bağdaşın ı  çözmeden nasıl ka labi leceğin in  ince he­
saplarını yapıyor. Ekonomik  i l işki ler ve bunların üst yapı 
kurumları acısından geçmişten günümüze dünyamıza te­
peden baktığ ımızda, asl ında ik i  temel d ü nya düzenin in var 
olduğunu ve bu iki düzen in kendi araları nda kıyasıya bir 
ekonomik savaşın sürdürdüklerin i  göreceksiniz. Bunlar­
dan birincisi,  genelde batı dünyası d iye adlandırdığ ımız 
ABD'nin pantronluğunu yaptığ ı ,  anamalcı  (kapital ist) dü­
zendir. İ k incisi ise Sovyetlerin pantronluğunu üstlendiği 
sosya l ist düzendir. Her ik i  düzenin birbirine göre değer­
lendirmesin i  yapmak konumuz bi le deği ld ir. Ancak şunu 
özel l ik le vurgulamak isteriz ki ,  bu iki  düzenin içinde yer 
alan u luslardan herbiri, eğer toplumsal olarak sorunları­
n ı  en aza indirerek yaşamak istiyorlarsa, hangi dünya 
düzneninin içinde yer a lmışlarsa. o dünya düzenin in  ku­
ra l ların ı  alt yapıya hakim üretim i l işki lerin i ,  bu üretim i l iş­
ki lerin in  oluştu rduğu üst yapı kurumlarını sağl ık l ı  tutmak. 
iyi çal ıştı rmak ve korumak zorundadı rlar. Yoksa, oyunu 
beceremeyenler, hangi dünya düzenin in  içinde yer a l ı r­
larsa a lsınlar, öncelikle açl ık gibi ,  savaş g ibi ,  sömürülme 
gibi dünya afetlerinden kendilerini kurtaramazlar. Kendl­
lerini yönetemezler. Başka ulusların yönettiği  u luslar ise 
i l ik lerine dek sömürül ürler. 

Türkiye batı dünyasın ın  düzeninde yan i  anamalcı 
dünya düzeni içinde yer a lmış bulunmaktadır. Türkiye ba­
tı dünyasın ın  düzeninde kalkınma savaşın ı  vermek için, 
bu düzenin koyduğu oyu n  kura l larına uymak zoru ndadır. 
İncelememiz bu düzenin kura llarını tart ışmaz. Sadece bu 
düzenin üretim i l işki lerinden doğan üst yapı kurumların­
dan sermaye p iyasasın ın ,  ü lkemizde nası l  halkın sömü­
rülmesi sonucunu doğuracak bicimde, bel ir l i  bir amaca 
yönel ik olarak örgütlendiğ in i  ve çal ıştı r ı ld ığ ın ı  ortaya koy­
maya çal ış ır. 
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b - Sermaye Piyasası Anamalcı Düzenin Can 
Damarı ve Üst Yapı Kurumudur. 

Anamalcı d.üzenin  ortaya koyduğu üretim i l işki lerinin 
temel taşı .  serbest rekabet rej imi  içinde üretim ve tica­
retin gerçekleştir i lmesi, olabi ldiğince serbest piyasaya 
devletçe dokunulmaması esasıdır.  Böyle bir d üzenin için­
de, kişisel g irişimcinin sermayesi, yeteneği yanında, baş­
kasın ın  emeğin i  ücret karşı l ığ ında en karl ı bicimde kul lan­
ması. başarısını  belgeler ve miras yoluyla bu başarı ku­
şaktan kuşağa geçerek u lusal bütün lük  içinde bel ir l i  b ir  
grubun üretilen ve yaratı lan sermayeyi ele geçirmesin i  
sağlar. böylece ekonomik güç en büyük üst yapı  kuru­
mu olan siyasal i ktidarı da kimlerin yönlendireceğin i  be­
l i rler. Anamalcı d üzenin getirdiği  doğal sonuçtur bu. Te­
kel leşme süreci ,  toplumsal gel i r  dağı l ımın ı  tamamen boz­
duğundan, büyümenin ertesinde toplumda oluşan sosyal 
s ın ıf ları n, toplumsal · üretimden pay a lma uğraşısında. çı­
kar çatışmalarına d üşeceği düşünülmüştür. Bu çatışma­
lar gerçekleşi r ve yaygı nlaşırsa düzenin sonu gelecektir. 
Anamalcı düzeni n  karabasanı budur. Bazı ekonomistlere, 
hukukçulara ve bazı d üşünürlere göre. Anonim Ortakl ık­
lar  adıyla b i l inen ortakl ık  türünün ortaya çık ış ı .  anamal­
cı düzenin y ık ı lma nedenin i  ortadan kald ı rmıştır.  

Anonim ortakl ı kların diğer ortakl ık lardan ne farkı var­
d ı r? Bugün tüm Batı Dünyası n ı  saran Anonim Ortakl ık­
ların diğer ortakl ı klardan farkı şudur:  Anonim ortakl ık la­
r ın  sermayesi paylara böl ünmüştür. Herbir sermaye payı,  
pay senedi i le temsil  ed i l i r. Senedi satı n alan.  Anonim Or­
takl ığ ın  sermaye payı n ı  da satın alarak şirketin  ortağ ı  ol­
muş olur. Kardan pay a l ı r. Zarardan ise sorumlu luğu satın 
aldığı ,  sermaye payı oranındadır. En faz�a senet için öde­
diği  parayı kaybeder. Başka zararı o lmaz. işte Anonim Or­
takl ıklara ortak olma hakkı  sağlayan ve PAY SENETLERi 
denilen belgeler belirl i  fiyatlardan satı l ı rlar. Diğer bir de­
yişle Halka Acık Anoni m  Ortakl ık lar her an,  her dakika 
sahip değişti rirler, el değiştirirler. Pay senetleri çok pa­
halı  olmadığı  için toplumun her kesiminden insanlar satın  
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alabi l i rler. Böylece Anonim Ortakl ık  ortağı olabil i rler. 
Bir de Anonim Ortakl ık lar (A.0.) büyümek, genişlemek 

istiyorlarsa ve bu amacla cok paraya gereksinmeleri var­
sa, d üzen l i  ödeme plônına bağlanmış ve üzerinde faiz 
oranı ve tutarı yazı l ı  kuponlar ekli borc senetleri çıkara­
bi l i rler. Bu senetler satın alan kişi  ya da kurumlara faiz 
gel i ri sağlar. Satın alan parasını değerlendirmiş o lur. Ano­
n i m  ortaklıksa bel i rli bir faiz ödeyerek borc para bulmuş 
o lur. Anonim ortakl ığ ın  ç ıkardığı bu belgelere TAHVİL 
denir. Tahvil ler de bel ir l i  b ir  piyasada a l ın ıp  satı l ı r. 

Pay senetleri ve tahvil lere Menkul Kıymetfer adı ve­
ril i r. Pay senetleri ve tahvil lerin satışları yasal özel d üzen­
lemelere tôbi tutu labi l i r. 

Türk hukukunda özel sektör tahvi l lerinin tamamın ın  
resmi Menkul Kıymetler Borsasına Kota edi lmesi zorun­
ludur.  Bankalar aracı l ığ ı  i le  halka satı lmayan pay senet­
lerinin ise resmi Menkul Kıymetler Borsasına kote edi l ­
mesinde zorunlu luk yoktur. Menkul  Kıymetler Borsası pay 
senedi ve tahvi l a l ım-satımın ın  gercekleşt iğ i  yerd ir. Bor­
sa sözcüğü,  piyasa anlamına a l ınmal ıd ır. 

Bu menkul  k ıymetler piyasasının biraz daha genişini 
d üşünel im.  Pay senedi ve tahvil  yanında, aynı piyasada 
her türlü yabancı para (döviz) .  alt ın.  gümüş gibi  kıymetl i  
madenlerin al ınıp satı ld ığ ı ,  yasalarla saptanan faiz oran­
ları üzerinden ödüne para veri ld iğ i ,  senet iskontoların ın  
yapı ldığı  b i r  piyasa vard ır, batı l ı  ü lkelerin .  Bu piyasanın 
genel olarak adı SERMAYE PİYASASldı r  . .  Sermaye piya­
sasında çalışan işletmeler ise yaptığ ı  işe ve iş levlerine 
göre BAN KERdi r. BORSA, AJAN ve ACENTALARDIR,  YA­
TiRIM ORTAKLI KLARI ve YATIR IM FONLARldır. Sermaye 
Piyasasının doğal  tamamlayıcısı .  s ırasında denetleyicisi 
BAN KALAR sistemidir. DEVLET'tir. 

Sermaye Piyasası aracı l ığı  ile, bir yandan toplumun 
sanayi ve ticari servetten yoksun kesimlerine, bu servet 
kalemleri aktarı labi l irken, bir yandan da işletmeleri n fi­
nansal gereksinmeleri karşı lanarak anamalcı düzende 
hız l ı  büyüme ve dengel i  kalkınma başarılmaya cal ış ı lmak-
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tadır. Batı l ı  ü lkelerin dengeli kalkınma sırrı ya da sosyal 
adaletl dağıtma mekanizması, ödünsüz bir  devlet dene­
t imi altında çal ışan sermaye piyasası ve kurumların ın  iş­
leyişinde yatmaktadır. 

Sermaye Piyasası öz olarak a namalcı batı düzenle­
rin sosyal devlet olma aşamasında gel iştird ikleri ve ko­
runmasında üzerine titredikleri, g iderek de rej imin gü­
vencesi olarak gördükleri b ir  kurumdur. 

c - Türkiye'de Yasal Düzenleme Çabalan 
Sonuç Vermemiştir. 

Sermaye piyasası n ın  b ir  üst yapı kurumu olduğunu 
söyled ik,  yani ,  batıda uygulana n  a nlamda sermaye piya­
sasın ın  yasal düzenlemesinin yapılması için, temelde üre­
t im i l işki lerinde bel i r l i  b ir  büyümenin  sağlanması ,  halka 
acık Anonim Ortakl ık ları n kurulması ,  bunların tahvi l  ve 
pay senetlerin in  a l ın ı r  satı l ı r  olması , daha önemlisi ser­
maye birik imin in ,  ü lke ekonomisi içinde gözle görü lür  b ir  
aşamaya varmış olması gerekir.  Ekonomistler bu olayı 
SERMAYENİ N  KRİSTALLEŞM ESİ olarak n itelerler.. Türki­
ye'de sermaye birik imin in bel ir l i  bir yoğ unluğa u laştığı 
y ı l la r  genel olarak 1960'1 1 yı l lardır. Sermaye Piyasasın ın  
bir  üst yapı kurumu olarak örgütlenmesi. yasal düzenle­
mesinin yapı lması gereği 1960' 1ardan itibaren duyulmaya 
başlamıştır. Bu amaçla devletin üst bürokratik kademe­
lerinde çal ışmalar  başlamış. i l k  kez 1 964'1erde sermaye 
piyasasın ın  kurulması ve denetlenmesine i ılşkin yasa ta­
sarı ları hazırlanmış, bu tasarılar gel işti r i lmiş,  1967-1 972 
yı l ları arasında çeşitli zamanlarda Meclislere getiri lmlş. 
ancak bir türlü yasa çıkarı lamamıştır. Konu, 1980 yı l ında 
tekrar Meclislerin gündemine gelecek g ib i  görünmektedir.  

Sermaye Piyasası yasasın ın  komple olarak cıkarı l­
moması. Türk iye'de sermaye piyasasının alt kurumları nın 
yasal  düzenlemesin in bulunmadığı anlamına gelmez. Ha­
len 1929 tarih l i  1 447 sayı l ı  Menkul Kıymetler ve Kambiyo 
Borsaları yasası yürürlüktedi r. Bu yasaya dayanarak hü­
kümetler tarafından günün koşul ları na göre tehl iğ ler, ka­
rarlar, kararnameler, yönetmel ikleri çıkarı lma ktadı r. Ya-
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sanın adı  Menkul Kıymetler ve Kambiyo Borsaları Yasa­
sı olmasına rağmen. bu yasa i le sadece Menkul Kıymet­
lerin (tahvi l ,  pay senedi )  resmi kotasyonu ve a l ı m-sat ımı  
d üzenlenmekted ir. Türkiye'de 1 930'1ardan itibaren Türk 
Parası n ın  Kıymetin i  Koruma Yasası i le b irl i kte serbest 
kambiyo rej imi  (dövizlerin piyasada serbestçe a l ın ıp  sa ­
t ı lması ) kald ı rı lmışt ır. Bu nedenle Türk iye'de yasal an­
lamda kambiyo borsası ndan söz edi lemez. Döviz al ıp sat­
mak devletin tekel inded ir. Son yı l larda adın ı  sıkça duyu­
ran serbest döviz p iyasası Tahtakale Merkez Bankası 'n ın 
kü l l iyen yasa dışı  olduğunu ve bu p iyasada Türk Parası­
nın Kıymetin i  Koruma Yasasına göre her gün bin lerce 
suç işlendiğ in i  böylece ortaya koymak yerinde olur.  

Alt ın.  gümüş. yakut. plôtin gib i  kıymetl i maden ve mü­
cevheratın yurt içinde al ın ıp satılması serbesttir. Anca k 
yurt d ış ından getiri l ip  Türk iye'ye sokulması ya da yurt dı­
ş ına satılması yine Türk Parasın ın  Kıymetin i  Koruma Ya­
sasına göre devlet tekel indedir. Halbuki  sadece 19n yı­
l ı nda Türk iye'ye 600 milyon Amerikan Dolan karş ı l ığ ı  ka­
çak alt ın sokulduğu ve iç p iyasada satı ld ığ ı  hesabedi lmiş­
t ir. 

d - Eski Yasalar Kötü Değil Yeterslzdtr. 

Tahvi l lerle i lg i l i  o larak aynca başka yasalara daya­
n ı larak da hükümetçe d üzenlemeler yapı l ma ktadı r. Halen 
tahvil lerin nas ı l  ç ıkarı lacağ ına ve satı lacağına i l işkin ko­
şu l lar. kuruluş yasasın ın  kendisine verdiğ i  yetkiye daya­
n ı larak Merkez Bankasınca saptanmaktadı r. 28.5.1 970 gün 
ve 73/9672 sayı l ı  kararda bunlardan i lk i  yayınlanmış.  özel 
sektör tahvi l lerin in ;  

- Borsada kota edi leceği, 
- Vadesinin 5 yı ldan az olamayacağı 
- Satış ın .  a na para ve faiz ödemelerin in  bir banka 

a racı l ığ ı  i le yapı lacağı .  koşul ları saptanmıştır.  

özel sektör tahvil lerin in  faiz ora nları ise 1 979 yıl ı  
Mayıs ayından bu yana en fazla % 25 olacai)ı ,  bu orana 
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ikramiyelerin vesai r  avantaj ların  dadah i l  olacağ ı  ayrı b ir  
kararla açıklanmıştır. 

Pay senetlerinin a l ım ı ,  satı mı,  çıkarı lması ise tama­
men Türk Ticaret Yasasının hükümlerine terkedi lmişti r. 

Halka Acık  Anonim Ortakl ık ların  tanımı  bi le yapı lmış 
deği ld ir. Aslında sistemin can damarlarından biri olan ve 
sermaye piyasasın ın oluşturulması nda temel etken olabi­
lecek Halka Açık Anonim Ortakl ıkların yasaları mızda ye­
ri bi le yoktur. Sermayenin halka yayı lması ancak Halka 
Acık Anonim Ortakl ık lar a racı l ığ ı  i le gerçekleşebi l ir. 

Anonim Ortakl ıklar  ise a i le içinde kuru lurlar. Geniş­
leme aşaması nda ise 1973'1erden itibaren gel işen HOL­
Dİ NGLEŞM E olayı içinde a i le sermayesi ,  halktan katı l ­
malar  varsa o payları da denetim altında tutar. Ayrıca 
HOLDİNG'in de yasal olarak ne olduğu hükme bağlanmış 
deği ld ir. Ai le Anonim Ortaklıkların ın  üst örgüfü olan bir 
başka anonim ortakl ıktır .  Hepsi o kadar. 

Anonim Ortakl ık ları n  Türkiye genelindeki durumu ay­
rı bir böl ümde rakkamsal boyutlara ve ekonomi içindeki 
yeri it ibariyle öz olarak  incelememizde yer alaca ktır. 

e - Mevduat Tekelleri ve Tefecilik : 

Bankalar Yasasına göre Türkiye'de sadece banka iş­
letmeleri mevduat (halk ın birikimlerin i )  toplayabi l i rler. Top­
ladıkları mevduata yasalarla saptanan faiz oran ları üze­
rinden vadesine göre faiz öderler. Bankalar  dışında b i r  
başka kuru luşun meduat toplamaya hakkı  ve yetkisi o l ­
madığı  gibi ,  bankaları n  devletin saptadığı  fa iz ora nları üze­
rinde bir oranda mevduat sah ibine faiz ödemeye yetkisi 
de yoktur. (Bu kura l ın  tek istisnası vard ır. 4 yı ldan fazla 
vadel i  mevduatta banka i le mevduat sahibi a rasında pa­
zarl ık la saptanacak faiz hadleri üzerinden faiz ödenebi l ir ) .  
1 Temmuz 1 980'e kadar uygulamanın esası ve özü budur. 

Bankalar mevduat kabul etmede, yasalarla saptanan 
bu kura l ları aşarlarsa suç işlemiş olurlar. Bankaları n  ası l  
işi mevduat toplamak ve ödüne para vermektir. Bankalar 
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ödüne para verirken de bankalar yasası h ükümleri uya­
rınca davranış göstermek, zorundadırlar. Yasalarımıza gö­
re bankalar dışında, k imse mevduat toplayamaz ama ban­
kalar dışı nda k imseler bankalar g ibi ödüne para verebi­
l i r  ve karşı l ığ ında hükümetce çıkarı lan karar ve kararna­
melerde saptanan fa iz oranları üzerinden ödüne para kul­
lananlardan faiz a labi l irler. 

Ödüne Para Verme İşlerine Dair  2279 sayı l ı  yasa 1 933 
tarih l id ir. Hemen şunu bel i rtel im, bu tür yasalar yetki ya­
salarıd ır. Hükümetlere uygulamada geniş yetkiler verir­
ler. H ükümetler, günün koşullarına göre kararlar, karar­
nameler çıkarırlar. Yasaların eski olması sanı ldığı  kadar 
zararl ı  deği ld ir. Yasalar, piyasayı düzenlemek isteyen hü­
kümetlere ayak bağı olacak nitel ikte hükümleri taşıma­
maktadı r. 

Ödüne Para Verme işleriyle uğraşacak kimse ya da 
kuruluş,  t icaret sici l ine ve Vergi Dairesine kaydın ı  yaptır­
mak, gel ir ve gider vergisi  mükel lefiyet in i  kurdurmak ve 
bu işi yapmak iç in hükümetin bel i rled iği  yetk in  devlet ör­
gütlerinden (Val i l ik ler onayı i le Bölge Ticaret M üdürlük­
lerinden) her y ı l  yenilenmesi gereken iZİN BELGESi al­
mak zorundadırlar. İzin Belgesi üzerinde ödüne para ver­
me işlerinde uygulanacak faiz oran ı  gösterilmektedir. Ay­
rıca yapacağ ı  işlemlerin türleri de acık kredi ,  senet karşı­
l ığı  kredi ,  Teminat ve Kefalet Mektubu vesaire şekl inde 
iz in belgesi üzerinde yer a lmaktadır. 

İz in belgesi a lan kişi ya da kurumlar. belgede göste­
rilen koşul larla çalışmak, belgelr ini  işyerine asmak zorun­
dadırlar. Örneğin ödüne para veren kimse belgede yazı lı  
faiz oranın ı  aşan faizi müşterisinden a l ı rsa veya izin bel­
gesi a lmadan çal ışırsa anılan yasa hükümlerinde TEFECİ 
sayı l ı r. Tefeci l ik  suçtur. Suc birinci kere işlenmişse 6 ay­
dan 3 yı la kadar hapis cezasına çarptırı l ı r, izin belgesi 3 
yı l l ığ ına iptal edi l i r. TEFECİLİK SUCU aynı kişi  tarafından 
ikinci kez işlenirse, meslekten sürekl i  men edl l i r  ve birin­
c i  kere veri len hapis cezası bu kez üç kat a rtt ırı la rak  uy­
gulan ı r. 
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Bu yasa, ödüne para verme işleriyle bizzat uğraşan­
ları kapsad ığı g ibi .  ödüne para erme işine aracı l ık  eden­
leri de kapsamına a l ı r. Türkiye'de ödüne para verme iş­
leriyle bizzat uğraşanla rı n  ya do ödüne para verme iş ine 
a racı l ı k  edenlerin işlemleri incelememizin i lerik i  bölümle­
rinde açıklanacaktır. 

Yasalar sucu ve suçluyu tan ımlamış ve etkin ceza 
yaptı rımları getirmiştir. Halbuki toplumda tefeci l ik  yaygın­
laşarak kurumlaşmış. suçlu arayanlar, suçlu olarak ya­
saları göstermişlerdir. Fakat var olan yasalara göre suç 
işleyenlere hangi ceza yaptı rımları n ın  uygulandığını  so­
rarsanız k imseden yanıt alamayacaksınız.  

f - Bozuk Düzen Bankerleri Karabank Yaptı. 

Banker Nedir? 1447 Sayı l ı  Menkul Kıymetler ve Kam­
biyo Borsaları Yasasının 14. maddesine göre Banker : 

- Başl ıca Banka ve Borsa işleri yapan k imse ya d a  
kuruluşlara verilen addır. 

Gider Vergis i  Yasamızın 28. maddesine göre ise Ban­
ker : 

- 2279 Sayı l ı  Ödüne Para Verme İşleri Yasasına gö­
re borç para verme işleriyle ve banka işlemleri ve h izmet­
lerinden bir  veya bir kaçıyla uğraşanlard ı r. 

Asl ında ik i  tanım da birbirine yakınd ır. Bankerler baş­
l ıca borsa işleri yaparlar. Pay senedi, tahvil  tasarruf bo­
nosu gibi menkul kıymetleri kendileri hesabına a l ı r  satar­
lar. Yasaların izi n  verdiği  koşul larla  ödüne para verebil ir­
ler. Senet iskonto ederler. Senet karş ı l ığ ı ,  mal karşı l ığ ı  
kredi verirler. Özetle bazı bankacı l ık  h izmetlerin i  de üst­
lenebil i rler. Ancak h içbir zaman mevduat toplayamazlar. 

Türk iye'de Bankerler a lt ın devrini  i l. Abdülhamid za­
manında yaşamışlard ı r. Bu tarihlerde devletin k ısa vadeli 
ve yüksek faizli kreditörü Galata Bankerleri idi .  Memur­
ların maaşını  ödemeyen devlet Galata Bankerlerinden borc 
al ıyordu.  Zamanın ün lü  bankerleri Leonides Zarifi ve Ge­
orges Zarlf i 'nin şa'şaal ı  yaşamı hakkında günümüzde da-
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h i  i lg ine öyküler an latı lma ktadı r. 
Son üç-dört yı l l ı k  gelişmeler göstermiştir ki Banker­

l ik  kurumu günümüzde, yeni bir alt ın devir yaşamaktadır. 
Bozuk d üzenin yarattığı karaborsan ın  parasal kaynağı 
bankerlerce oluşturu lurken, bankerler. bankalarla da pa­
rasal bütün leşmeleri ve kaynaşmaları sağlamışlar. böy­
lece yasal boyutlar ın ın dışına taşarak banker olma n ite­
l ik lerini büyük ölçüde yiti rmişler, karo borsacıyı finanse 
eden banka yani  KARABAN K  olmuşlard ı r. 

138 



2 - SERMAYE PİYASASI İŞLEMLERİ YA DA 
TAHTAKALE'DE SOYGUN YÖNTEMLERİNE 

PRNTİK ACIDAN YAKLAŞIM 

«Yürürlükteki yasalara göre bankerler hergün 
yüzlerce suç işledikleri gibi bankerlere para veren­
ler de çoğu kez bilmeden suç işlemektedirler. HaJkın 
gözünde birer güvensizlik simgesi olan bu kuruluş­
lar, öylesine çekici yöntemlerle ortaya çıkarlar ki, 
fazla seçeneği olmayan koraporadan başka emekli­
lik fonları, kıdem ödenceleri gibi birikimleri de ken­
dilerine çekebilmektedirler. Banker piyasasında ve 
Tahtakale'de her Qn bir fırtına beklenmelidir. Bir ban­
kerin topladığı paraları dövize çevirip yurt dışına 
1caçmas1yla sermaye piyasasında herşey allok-bul­
lok olabilir. Türkiye ekonomisinin ve halkının bu kö­
tü deneyi en ucuza atlatmasını, alın teri birlkimJe­
rin zarcro uğramamasını ve bu kötü deneyden dev­
letin en kısa zamanda geniş hatk kitleleri yararına 
iyi sonuçlar çıkarmasını diliyoruz.» 

İncelememizin bu bölümünde, sermaye p iyasası ku­
ru luşları maskesi a rd ına g izlenmiş bulunan KARABANK­
LARI N  yasalarımıza göre suc sayı lan Tefeci l iğ i  nası l yap­
tıkların ı ,  ayrıca parasını  işletenlere nasıl suc işlettikleri ­
ni ayrı ntı lara inerek inceleyeceğiz. 

Başlangıçta şunu belirtel im ki, ne kadar KARABANK 
varsa, ayrıntı ları gözönünde bulundurulduğunda, o kadar 
d a  para işletme yöntemi vardır. Diğer b ir  söyleyişle, KA­
RABANK'lardan her biri sanki d iğerlerinden fark l ı  garan-
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ti leri varmış gibi  göstermel ik incel i klerle orıtaya çı kmakta 
i l k  bakışta , konunun yabancısı olan kişi leri  şaşkına çevir­
mektedirler. Mesleğ in en öneml i  yönlerinden biri budur. 
Fakat özde para işletme yöntemleri ni birkaç maddede 
özetlemek olasıdır.  İ leride bu yöntemler açıklanaca ktı r. 

Piyasan ın  b ir  başka özel l iğ i  şudur 
Sermaye piyasası güven ister. Para hassas bir  me­

kanizmadı r. Güvensizl iğ in bulunduğu ortamda durmaz ve 
güvensiz l iğ i  kanıt lanmış bir ortama, kazancı ne olursa ol­
sun bir daha asla yanaşmaz. Bu nedenle KARABAN K'lar 
i lan ve rek lamlarından halkın kendi lerine inanmaları n ı  ve 
g üvenmelerini ,  kend i lerin in  çok sağlam, çok eski ,  çok de­
neyiml i  kuruluş lar  olduk ları nı halkı n beynine sokmaya ça­
l ış ı rlar. Tüm bu çabalara rağ men KARABANK'lar a l ınte­
ri birik imlere geniş ölçüde ulaşamamışlar ve halk ın gö­
zünde birer güvensiz l ik  s imgesi olarak kalmışlardır. 

Güvensizl ik s imgesi olan bu kuruluşlar nası l  fon top­
layabi l iyor ve genişleyebil iyor, n için bu g üvensiz piyasa­
dan fonlar kaçmıyor, d iye düyşünülebi l i r. Bel irttiğimiz g i ­
bi  Türk iye'de fazla seçeneği bulunmayan,  bel i rl i b ir  p i­
yasaya kanal ize olmak zoruda bulunan KARAPARA var­
dır. Karaparan ın  tek seçeneği Karabanklara doğru akmak­
t ır. Yani da ima KÖR SATICI N IN KÖR ALICISI vard ır. KA­
RABANK'lar bu görüntüyü s i lmek için perde önünde çok 
takla atıyorlar a ma perde a rkasında tüm ç irk in l iğ iyle soy­
gun sürüyor. 

İşte Tahtakale'de soygun yöntemleri : 

o - Bir No. lu Yöntem : 

AYDA YÜZDE BEŞ GELİR : 
1 M i lyon - 1 0  mi lyon aranıyor ( İpotek teminatı ve­

ril i r) .  
1 milyon - 1 0  milyon verilecek (Gayrimenkul ipo­

teğine) .  
Başlangıçta yukarıdakine benzer duyuru lar, gazetele­

rin «küçük i lan lar» bölümlerinde yayınlanmaktaydı .  Dev­
letten ses seda çıkmayınca, nabız yoklaması dönemi aşı-
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ıarak, açıktan açığa, para borsası reklam ve i lônları ,  ga­
zete sayfaların ın  bir s ı ra «PARA ARANIYOR» i lônlarının 
hemen yanında, « PARA VERİLECEK» d iz i leri yer a l ı r. ARA­
N IYOR ve VERİLECEK dizi leri 1 00 binlerden başlar, 20 
mi lyonlara dek uzan ı r  gider. 

Ayda Yüzde Beş Gelir Nedir? 

Bu p iyasada parasın ı  değerlendirmek isteyen kimse­
nin parası en erken bir yı l vadel i  o lara k  kabu l edi lir .  Ve 
yatırı lan paran ın  her 1 00.000.- lirası için ayda 5000.- l i ­
ra net faiz ödeni r. Y ı l  sonunda 1 00.000.- TL iade olunur­
ken para sahib i  60.000.- TL de faiz gelir i  elde etmiş olur. 
Para sahibi  bu gel i ri net gel ir sanabi l i r. Asl ı nda alacak ve 
mevduat fa izleri gelirinin yı l l ı k  tutarının 1 0.000.- TL'yi aş· 
ması hal inde. faiz gel i ri nedeniyle y ı l l ık  beyanname veri l ­
mesi, Gel i r  Vergisi Yasasından doğan bir  zorunlu luktur. 
Şayet paras ın ı  bu p iyasada değerlend iren ki mse. sağladı­
ğı faiz gel irlerin i ,  y ı l l ık  gel i r  verg isi beyannamesinde bi l ­
d i rmiyorsa. gel i r  verg isi acısından kaçakçı l ı k  sucu işle­
mekted i r. 

Dahası var. Bir k imse 
- Bir yı lda bir  k imseye ya da f irmaya ik i  kere, 
- Bir yı lda iki ayrı k imseye, 
- İ ki y ı l  arka arkaya aynı k imseye (bi leşik faizl i ) ,  

para verdiğ i  takd irde bizzat kendisi g ider verg isi yasası­
na  göre banker tan ımına g i rer. Ve y ı l l ı k  gel i r  vergisinden 
başka, ayrıca Banka-Sigorta muamele vergisi  de ödemesi 
yasal acıdan zorunludur. 

Evet! Bankerlere para veren de bel i rt i len koşul larda 
banker sayı l ı r. Bu g ibi lerin verg i dairelerince saptanması. 
s ürekl i  mükel lefiyetlerin in kuru lması ve izlenmeleri gere­
kir. 

Faiz gel iri elde edenler verg i mükel lefiyetleriyle i lg i l i  
olarak üstlerine düşen görevleri yerine getirmezlerse, ge­
l ir in elde edi lmesinden itibaren beş yıl içinde herhangi 
b i r  yöntem i le vergisel yükümlülüklerini yerine getirmedik­
Jeri anlaş ı l ı rsa, sonradan tarhedi lecek vergi  ve cezaya 
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muhtemelen sağladıkları faiz gel ir inin tamamı yetmediği  
gibi,  özel l ik le ceza, ana pa ranın b ir  böl ümünü de götüre­
cektir. 

Para sahibine verilen ipotek teminatı gerçek bir 
Güvence midir? 

Salt paran ın  al ış-veriş konusu olduğu bir piyasada 
birbirini i l k  kez gören k imselerden özel l ikle para sahibi­
n in  durumu son derece kritiktir. Para talebiyle ortaya çı­
kan kuruluşların nesine g üvenebi lecektir? Bu kuruluşlar, 
para sahibine gerekl i  ve yeterl i g üvenceleri verebi lmekte 
midirler? 

Cebine paras ın ı  koyup gelen kişiye önceden hazırlan­
mış örnek bir dosyadaki düzenlenmiş belgeler gösteril i r. 
En doğrusu olayı hayali kişi ler ve fi rmalar  üzerinde örnek­
le açıklayal ım : 

Gazetelere i lôn vererek paranıza ayda y üzde beş faiz 
verdiğin i  bi ld iren kuru luş CABBAR Ticaret olsun. Cebin­
deki 500.000.- TL parasına bir yılda 300.000.- kazan­
dırmak isteyen Bay Ahmet Açı kgöz de parasını  cebine 
koyduğu gibi  Cabbar Ticaret'in kapısı n ı  çalsın .  Kendisi­
ne sunulan dosyayı Ah met Açıkgöz incelemeye başlasın.  
Sakın  neler var dosyada! 

Borçlusu Cumal i  Batak,  a lacakl ıs ı  Fatma Işık,  vadesi 
geçmiş protesto olmuş ve ödenmemiş 2.000.000.- TL be­
del l i  bir bono vard ır. Cumali  Batak' ın ikamet adresinin ve 
n üfus kaydın ın  da yer aldığı  bir köğıtta. «Bay Ahmet Açı k­
göz, ada, . . .  pafta , . . .  parseldeki a partıman dairenin 
üzerine alacağı karş ı l ığ ı  2.000.000.- TL'l ı k  ipotek koya­
bi l i riz ifadesi yazı l ıd ır. 

İ potek konulaca k daireyi görmek ister misiniz. He­
men Ahmet Açıkgöz Cabbar Ticaret' in arabalarından biri­
ne biner. Kendisine bir daire gösteri l i r. Bu dairenin o kô­
ğıtta yazı l ı  daire olduğunu anlamak için Tapu Dairesine 
g itmek gerek ir. «Tapu dairesine gitmeye gerek yok» de­
ni lecektir. 

Vadesi geçmiş senede ve i potek taahhüdüne dayanı-
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larak Ahmet Açıkgöz adına ada, pafta, pa rseli bel irt i len 
daire üzerine İcra Dai resine de g id i lerek haciz konulur. 
Ayrıca Cumali  Batak borçlusu olmak üzere 500.000.- TL 
c.na para ve 300.000.- TL yı l l ık  faiz tutarını göstermek 
üzere. 800.000.- TL'l ık  senet a l ın ı r. 

işte bu kadar! 
Şayet vadesinde Cumali Batak borcu ödemezse ne 

olacaktır? Cabbar Ticaret' in yanıtı şudur: « İş lemler bom­
ba gibi. Vadesinde borcunu ödemezse başlangıçta haciz 
ettirdiğimiz ve ipotek yaptığımız dairenin satışını  isteriz. 
Hacizl i gayrı menkulü İcra Dairesi en geç 45 günde satar 
ve parası n ı  tahsi l  eder.» 

11SULU DEREYE GÖTÜRÜ P SUSUZ GERİ  GETİRM EK» 
işte buna denir. Asl ında Cabbar Ticaret . in  yaptığı  işler, bu 
güzel halk deyişimizle çok anlaml ı  biçimde özetlenmişti r. 
İpotek, tapuya tesci l le hüküm ifade eder. Tapuya gitme­
den, sözü edilen taşın mazın kime ait olduğunu anlama­
dan,  üzerinde başka ipotek, i rtifak hakkı, gayrı menkul mü­
kellefiyeti bulunup bulunmadığı n ı  incelemeden Cabba r Ti­
carette yapı lan ipotek taahhütleri tamamen sadece f i lm 
senaryosundan ibarett ir. Vadesi geçmiş protesto olmuş 
senede dayanı larak yapı lan haciz mua melesi de sadece 
yasal bir görüntüdür. Taşınmazlar ipotekle haczolunur­
lar. İcra dairesi taşınmaz üzerine ipotek koymak üzere 
işlemleri yürütün> icra dairesin in koyacağı ipoteğin ka­
çı ncı dereceden i potek olduğunu anlamak olası değ ild ir» 
icra kanal iyle bu daire satılsa bi le, beş kuruş para getir­
meyebi l i r. 

Cuma l i  Batak'tan a l ınan tek güvence kalmaktadır  ge­
ri .  500.000.- TL' l ık  ana para ve 300.000. TL' l ık  faiz fa­
turası için düzenlenen bonolar  . . .  Cumali  Batak bu bono­
ları ödemezse ne olur? Herhalde borçlusu tarafından öden­
meyen ilk senet olmaz ve de kıyamet kopmaz. Türkiye'de 
her yıl mi lyonlarca l i ra l ık  senet borçlusu protesto oluyor 
ve bedel leri ödenmiyor. 

Ahmet Açıkgöz. 500.000.- TL'l ık parasına 300.000.­
TL. faiz gelir i  sağlayacağı  hayal iyle yaşarken, şimdi,  Cu-
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mali Batak'ın demi r  karaborsasından kısa sürede bire üc  
para kazanması iç in  el  açıp dua etmel idir. Eğer demir 
fiyatları kazara düşerse, ya da TIR' lar kazara yakalanır­
sa,  Cuumal i  Batak' ı  k imse bulamayacağından Ahmet Açık­
göz'ün de yı lda % 60'1 ı k  gel ir hayal leri sona erer. 

Özetle şunu belirtmek gerek. Bu tür kuruluşlara para 
götürmek demek, karaborsacı ve Kaçakçın ın  PASİF OR­
TAGI olmayı kabul etmek demekti r. Aktif ortağ ın, yani  pa­
rayı mala yatıranın işleri iyi g iderse. siz de paranıza yı l­
da  %60 gel ir sağlarsınız. İşler kötü giderse sonuç PASİ F  
ORTAK için de haydi haydi olumsuz olabi l i r. 

Para Kime Veriliyor? Faiz Kimden Alınıyor? 

Gazete sayfalarını  süsleyen şatafatl ı i lônlarla para­
nızı değerlendirdiğin i  duyuran. davetiyeler çıkaran aracı 
f irma (karabank) .  gerçekte paranızı kul lanacak üçüncü 
kişi lere h izmet eden para sağlayan bir kuruluş g ibi ça­
l ışmaktadı r. Yukarıda sözünü  ett iğimiz b ir  dizi  belge ara­
sında paranın kime, ne zaman.  ne kadar tesl im edi ldiği­
ni ,  k imin ne zaman.  ne kadar geri  ödeme yapacağını .  
ödemezlerse ne olacağın ı  gösterir bir an laşma, b ir  sözleş­
me. bir noter senedi vesaire kesinl i kle yoktur. Hele hele 
ana para ve faizi ödeyecek olan aracı kuru luşun düzen­
lenen belgelerin h içbirinde adı sanı  yoktur. Halbuki pa­
ra veren kimseye, ana parasın ın  vadesinde geri dönece­
ğin i ,  faiz in ayl ı k  veya y ı l l ı k  fakat mutlaka vadesinde kuru­
şuna dek geri ödeneceğini  sözle garanti eden kuruluş. 
a racı kuruluştur. Belgeler düzenlenirken kend ileri n i  tica­
ri işlemin içinde hiç yokmuş gibi göstermektedirler. 

Sonuç olarak zincir bir yerden koparsa. aracı kuru-
1uş rahatça faal iyetlerin i  sürdürecektir. Para sahibi ise 
başının çaresine bakacak, diğer bir söyleyişle, çaresizl i ­
ğ ine yanacaktır. Hepsi o kadar. 
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b - iki No' lı Yöntem : 
inanılmaz Gelir: Yılda %96 

Bu örneğ imizde Karabank sahibi ,  bizzat kendisinin 
sahip olduğu bir  apartıman dairesini para getiren herkese 
i potek ettirerek g üvence göstermektedi r. Sözü edilen 
a part ıman dairesi. gercekten cok iyi durumdadı r  ve de­
ğeri beş milyon l i ra civarındadır. Ancak üzerinde taşıd ığ ı  
ipoteklerin tutarı yüzmilyonu aşmaktadır. Bu da irenin üze­
rinden bir gün üc-beş ipotek kalkarken aynı gün altı -yedi 
ipotek konmaktad ı r. Yine taşınmaz ipoteği ve yine para 
sahibin in parasın ın sıf ır  güvence ile karabanka tesl imi 
sonucunu doğuran olayın sonunda para sahibi ,  1 00.000.­
TL'sı için her ay başında karabanktan 8000.- TL. faiz 
a lacaktı r. Yı l  sonunda hem 1 00.000.- TL's ın ı  geri alacak ,  
hem de 12  ay x 8.000.- TL = 96 .000.- TL faiz geliri 
elde etmiş dlacaktı r. 

Fa iz gel i rinden dolayı para sahibinin durumunu bi­
rinci örnekte açı klad ık .  Aynısı bu örnekteki pa ra sahibi 
icin de söz konusu.  

Bu örnekte de karabankın bir yı l  vadeli  ve % 96 yı l l ık  
faizl i 1 00.000.- TL's ın ı  nası l  kul landığ ın ı  açı klayacağız. 

Nasıl Kullanıyorlar? 

Bir yıl vadeli olarak a l ınan para kesi n l ik le yine bir yı l  
vadel i  olarak verilemez. En uzun altı  ay vadel i olarak ve­
ri lebi l i r. Diyel im paraya gereksinmesi olan biri geld i ,  ka­
rabanktan faizle pa ra kul lanacağın ı  bi ldird i .  Yapı lan işlem­
ler şöyledir : 

Borcludan altı  ay vadel i  (paranın  geri ödeneceğ i ta­
rih itibariyle) 1 00.000.- TL. l ı k  bir senet a l ı n ı r. Bu senet 
özel l i kle ciro edi lmiş sağlam bir  müşteri senedi olursa 
daha da makbule geçer. Ancak 1 00.000.- TL'l ı k  senedi 
karş ı l ığ ında börcluya vadece 70.000.- TL' l ık  ödeme ya­
p ı l ı r. Böylece 30.000.- TL' l ık  faiz peşin  tahsi l  edi lmiş 
olur. 
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Aynca verilen 
1. ay sonunda 
2. ay sonunda 
3. ay sonunda 

70.000.- TL'nı n faizi  o larak 
1 0.000.- TL. 
1 0.000.- TL. 
1 0.000.- TL. 

TOPLAM 30.000.- TL. daha faiz tahsi lôtı 
yapı l ır .  4. ve 5.  aylarda herhangi bir işlem yapı lmaz. An­
cak 6. ayı n sonunda, yani  vade sonunda 70.000.- TL -
30.000.- Ti . = 40.000.- TL. için en yüksek banka faizi 
üzerirıden bir  faiz tekrar hesapla n ı r. 

40.000.- TL. x % 24.5 (banka faizi) = 9.800.- TL. 
daha faiz gel ir i  hesap ed il ir. Ve borçludan tahsi l  ed i l i r. 

Böylece altı  ayda kul landır ı lan 70.000.- TL para icin. 
hesabedilen faizin tutarı 

Peş in  faiz 
ilk üç ay 
6. ay sonu banka faizi 

TOPLAM 

30.000.- TL 
30.000.- TL 

9.800.- TL 

69.800.- TL d ı r. 
Ayrıca vade sonunda ası l  bere senedi bedel i  ana pa­

ra tutarı olan 1 00.000.-' TL tahsi l  edi lecek ve hemen baş­
ka b irine aynı koşul larla yeniden kul land ı rı lacaktır. 

Karabank ın  1 00.000.- TL'den yı l l ı k  geliri en az 69 
bin 800.- TL + 69.800.- TL = 1 39.600.- TL'dı r. 1 00.000 
TL için para sahibine öded iği faiz tutarı ise 96.000.- TL 
olup 1 00.000.- TL'n ın  yıl l ı k  net kazancı en az 1 39.600.-

96.000.- = 43.600.- TL'dı r. 

Diğer bir  deyişle yı l l ı k  gel i r  %43,6'dır .  
Bu örnekte karabank, ne aracı.  ne de komisyoncudur. 

Parayı bizzat kendisi  kul lanmaktadı r. Karabanktan para 
talebeden k imsenin ,  bu parayı nasıl  değerlendirebileceğ in i  
topluma nası l  bi r mal iyeti yansıtt ığ ın ı  bir  suçüstü tutanağı 
olarak saptamakta genel ekonomik  değerlendirmeler ve 
yorumlar acısından yarar  olduğu kanısındayız. 
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c - Üç No. lı Yöntem : 

Banka Teminat Mektubu ve Üçlü Garanti %45 
Net Gelir : 

1 980 y ı l ında bankalarla bankerlerin savaş hal inde ol­
dukları ,  mevduat toplamada bankerlerin ban kaların ciddi 
rakibi hal ine geldikleri gerek iş, gerekse bi l im çevrelerin­
de tartışı lmaktadır. Acaba bunlar gerçekten birbirine ra­
k ip  midirler? Gerçekte birbirlerine rak ip olsa lar  en azın­
dan mevduat toplamada biri d iğerine yard ı m  etmez. Hat­
tô e l inden gelirse yasal s ın ırlar içinde engel leme yapma­
ya çal ış ır. 

Bu bölümde bankalarla bankerlerin nası l  işbir l iği  yap­
t ık ların ı  ve kardeş kardeş idare ett iklerini hattô bankala­
rın bankerleri dolayl ı  yoldan nasıl  besleyip büyüttüklerin i  
göreceğ iz. 

1 ve 2 no'lu yöntemlerde. karabankların  kendi lerine 
mevduat getirene gayrı menkul ipoteği verdik leri anlat ı l ­
mıştır. 3 no' lu yöntemde gayrimen kul ipoteğinin yerin i  
banka teminat mektubu a lmıştı r. 

Banka Teminat Mektubu Nedir? 
Bankalar. bankalar yasası hükümleri s ın ı rları içinde 

kaynaklarını  çeşit l i  biçimlerde kul lanırlar veya aynı yasa 
hükümleri içinde bazı müşteri h izmetlerin i  görürler. 

Bir tacirin nakdi krediye ihtiyacı olduğu gibi ,  işi ne­
deniyle üçüncü şahıslarla yapmış olduğu iş sözleşmele­
ri. iş taahhütlerin i  yerine getirebileceği ne dair banka ga­
rantisine gereksinme duyabi l i r. 

Örneğ in.  bankanın müşterisi olan. cbir  inşaat işletmesi 
yeni bir inşaata başlamıştı r. ancak nakit s ıkı ntısı çekmek­
tedir. Bu nedenle da ireleri .  dükkônları proje üzerinden 
satmak zorundadı r. Al ıc ı lar peşin  ödemeleri karş ı l ığ ında 
güvence istemektedirler. inşaat işletmesi bankasına gi­
der. Al ıcı larla yapmış olduğu satış sözleşmesini bankaya 
ibraz eder. Sözleşmede, inşaat işletmesinin a l ıcı Cemil 
Aslan 'dan bir yı l  sonra bitiri l ip  tesl i m  edi lecek bir daire 
karşı l ığ ı  1 .400.000.- TL para ald ığ ı ,  inşaat zamanı llda bi-
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t l ri lemediğ i  takdirde paranın  geri ödeneceği yazı lmıştır. 
Bu sözleşmeye dayanara k  banka, müşterisi olan inşaat 
işletmesinin,  borcunu bir teminat mektubu ile temin eder. 
Şayet vadesinde inşaat işletmesi Cemi l  Aslan'a olan 
1 .400.000 TL. borcunu ödeyemezse bu borcu vadesinde 
banka ödeyecektir. 

İ nşaat işletmesi Cemil Aslan'dan 1 .400.000.-TL'yi dai­
re karş ı l ığ ı  deği l  de, sadece işlerinde kul lanmak üzere al­
sa ve karşı l ığ ında bir borç senedi verseydi banka. i nşaat 
işletmesine teminat mektubu kredisi ku l landıramayacaktı . 
Çünkü teminat mektubu kred is in i  kul lanan işletmenin bor­
cunun ticari o lması ve bunun sözleşmeyle sabit olması 
gerekir. 

«Kitabına Uydurmak» Derler Ya? 

Örneğ imize devam edel im.  Aslı nda Cemi l  Aslan in­
şaat iş letmesi n i  h iç tanımamcıktadı r. Üstel ik  daire alma k  
g i b i  bir d üşüncesi d e  yoktur. Sadece 1 .400.000.- TL. 
parası vard ır  ve yı lda % 45 net gelir veriyor d iyen banke­
re gider. Banker ile an laşırlar. Banker yı l  sonunda a na pa­
ra ile bir l ikte 600.000.- TL faizin kendisine ödeneceğ in i  
a ncak b i r  sözleşme imzalaması gerektiğini  söyler. Sözleş­
mede. b iraz önce sözünü ettiğ imiz inşaat işletmesinden 
Cemi l  Aslan' ın 1 .400.000.- TL ye proje üzerinden daire a l ­
d ığ ı .  daire b ir  y ı l  sonra test im edi lmezse paranın  geri a l ı ­
nacağı yazı l ıd ır. Bu sözleşme i le bir l ikte Cemi l  Aslan ve 
banker bankaya giderler. Banka müşterisi  o lan inşaat iş­
letmesin in sözüm ona daire borcunu temi n  eden bir te­
minat mektubu veri.�, 

Asl ı nda banka. inşaat işletmesinin borcunun bir  na­
kit  borcu olduğunu.  dolayısiyle bu borcun banka teminat 
mektubu i le temin edilemiyeceğin i  gayet iyi bi lmektedir. 
üstel ik örneğimizdeki  inşaat işletmesi bankanın hiç ta­
n ı madığı bir tacir dahi olabi lmektedir. Para talebi nde bu­
l unan tacir  para bulabi lmek için bankaya deği l  bankere 
başvurmuştur ve esasen bankerin müşterisi durumun­
dadır. Banka bankerin müşterisine teminat mektubu ver-
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mekte, banker ise örneğ imizde Cemi l  Aslan'dan sağladığı 
1 .400.000.- TL'yı m üşterisine 1980 yıl ı  ortaları rayicine gö­
re ayl ı k  % 1 0'da n  faize vermektedir. Banker açısından % 
45 mal iyetle sağ lanmış olan para % 1 20 y ı l l ı k  gel i r .  sağla­
maktadı r. % 1 20 ise %45 arasındaki farkın tamamı kuş­
kusuz bankere kalmıyor. Arada bir aracı daho var. Sıra­
sında hiç tanımadığı  tacirin borcunu temin  eden banka­
dır bu aracı .  Bankanın temi nat mektubu komisyonu olarak  
%04 resmen kayıtlara geçen komisyonu vard ır. 

Kayıtlara geçmeyen ve banka müdüründen banka 
idare komitesine hatta yönetim kuruluna kadar ulaşan 
özel komisyondan ise sağır sultanın bi le haberi vard ı r. Bu 
komisyonun yüzde kaç olacağ ı müşteri nin durumuna gö­
re. banka ve banker arasında saptanmaktadı r. 

Banka banker savaşın ın  perde arkasında madden ve 
mônen güçlenmekte olan dostlukları görmemek olası mı­
d ır? 

Üçlü Garanti Ne Ola? 

Para sah ibin in fa ize verdiği  ana para tutarı 1 .400.000 
TL id i .  Bunun karşı l ığ ı  banka teminat mektubu i le garanti 
edilmiştir. Gerçekten bundan sağ lam bir  garanti olamaz. 
Para sah ibi yıl sonunda 600.000.- TL da faiz a lacaktı r. 
Bunun için ne gibi  garanti ler veril iyor, b ir  de onları gö­
rel im : 

Faiz tutarı için örneğimizdeki i nşaat işletmesi borçlu 
olmak üzere bir y ı l  vadel i  600.000.- TL' l ık  bono düzenle­
n i r. Alacakl ıs ı  para sah ibid ir. Ancak senet çıplak senet 
deği ldir. Senet üzerinde piyasadan muteber bir fi rmanın 
kefaleti de söz konusudur. Kaldı k i ,  faizin vadesinde öde­
neceğin i  banker de sözlü olarak garanti etmektedir. 

Tüm bu garanti lere rağmen faiz yanabi l ir. Vadesin­
de ödenmeyebi l ir .  Fakat anaparan ın  garantisi gerçekten 
güçlüdür. 
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Banker Nerede? 

Yine bir  sürü belgeler düzenlendi .  Fakat işlemin a ra­
cıs ı  en büyük gelir i  sağlayan k iş i  o lan bankerin adı na h iç 
b i r  belge düzenlenmedi .  iş lemler bitmiştir .  Banker huku­
ken h içbir  sorumlu luk üstlenmeden kaybolu p  g itmiştir. Or­
tada kala kala pa ra kul lananla para veren ka lmıştır .  Her 
tür lü hukuki sorumluluk bu ik i l in in  omuzlarında bı rak ı l ­
mıştır .  

d - Dört No'lı Yöntem : 

Tahvil Alana %40 Küsur Net Gelir 
TAHVİL : 

Daha önceki böl ümlerde tahvi l in ne olduğunu açı kla­
mıştı k. Tahvil k ısaca Anonim Ortakl ık lar ın halka borçlan­
mak a macıyla, ödenmiş sermayeleri i le s ın ı rl ı  olarak  ç ı­
kardı kları borç senetleridir.  En az beş yı l  vadel i  o lurlar. 
Anonim Ortakl ı�la r bir  banka a racı l ığ ı  i le  tahvil satma k 
zorundadı rlar. Bir inci l  piyasa işlemi dediğ imiz banka 
a racı l ığ ı  i le satışta tahvi l ler üzerinde yazı l ı  bedel in 
alt ında bir  fiyatla satılamazlar. İk incil  p iyasa dedi­
ğ im iz banker piyasasında da tahvil ler isteni len fiyattan 
a l ın ıp  satılabi l i rler. Tıpkı bir ticari mal g ib i  işlem görür­
ler. 1 980 y ı l ın ın  ortalarında özel sektör tahvi l lerin in  tah­
v i l  alana sağlayacağı erı fazla gel i r, brüt % 25 faiz gel ir i­
d i r. Tahvi l ler taşıyana yazı l ı  o lurlar.  Tahvi l  a lan b ir  şahıs 
ise, tahvi l i  ve üzerindeki o yıla ait  faiz kuponunu vadesin­
de tahvil i  ç ıkaran Anonim O rtakl ığa ibraz ettiği  takdirde 
kendis ine yı l l ık  % 25 faiz tutarı ,  gel i r  verg isi yasasına gö­
re %20' 1 ik  bir  verg i kesintisi yapı ld ıktan sonra ödenir. % 
25'in % 20'si % 5 olduğuna göre 1 .000 l i ral ı k  tahvi l in  yı l l ı k  
faiz getirisi şahıslar ın sah ip  olduğu tahvi l ler i ç i n  net (0.25 
-0.05 = )  % 20'd ir. Devlet tahvil leri vergisizd i r  ve net y ı l ­
l ı k  faiz geqrişi  % 1 8'd i r. Arada özel sektör tahvil leri lehi­
ne yı l l ık % 2' 1 ik  b i r  fark vard ı r. 

Özel sektör tahvi l in i  eğer b ir  kurum almış ve hesap­
larına geçirmiş ise verg i mükerrerl iğini  önlemek için ku-
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rumların sahip olduğu tahvil lere faiz ödemeyi yapan ku­
rumca (tahvi l i  çıkaran kurum) gelir vergisi kesintisi ya­
p ı lmaz. Ödeme % 25 brüt tutarı üzeri nden yapı l ı r. 

Tahvi l in  anapara tutarları ise ik i  y ı l l ı k  ödemesiz dev­
reden sonra üçüncü yı ldan itibaren çeki lecek kuralarla  
sahiplerine tahvil çı karan kurumca tahvil i  satan banka 
a racı l ığıyla ödenir. Tahvil  iki kısımdan oluşur 

1 - Anaparayı te�I eden metin kısmı : Tahvi l i  ç ı ­
karan anonim ortakl ığ ın  adı ,  ünvan ve yetki l i  imzaların ı  
da taşıyan bu k ısmın üzerinde tahvi l in  saymaca (nominal 
- anapa ra) tutarı da gösterilmiştir. Vadesi kurayla saptan­
d ı ğ ı  için gösterilmez. 

2 - Faiz kuponları : Faiz kuponları .  tahvil metnine 
bağl ı  üzerlerinde vadesi yazı l ı  parçalard ı r. Vadesinde ku­
ponlar tahvi l i  satan bankaya ibraz edi l ir .  Banka bu ku­
ponları a l ı r, bedel in i  yasal koşul ları yerine getirerek öder. 

Tahvi l lerin kuponlu veya kuponsuz olarak veya ku­
ponların ayrı olarak piyasada al ın ıp sat ı lması mümkün­
d ür. Hukuksal bir engel yoktur. Böylece tahvi l i  biraz da­
ha yakından tan ımış olduk. 

Normal Tahvil İhracı ve Sermaye Piyasası 
İşlemleri : 

Anonim ortakl ıklar büyük ölçüde finansal gereksi n  
melerle karşı laştı klarında ya sermaye a rttır ımına giderler 
ya da tahvil

. 
çı karırlar. Sermaye arttı rımına gitmen in ya 

da tahvil çı karmanın  birbirine göre ve her bir ş i rketin ya­
p ısına göre, avanta j l ı  veya dezavantaj l ı  durumları vard ır. 
Ş irket acısından körlı  olan hangisi ise ona karar veri l i r. 
Diyel im tahvi l  ç ıkarma kararı a l ınd ı .  

Ş irket tahvil çı karmak için mali durumunu d a  b i r  ra ­
porla belgeleyerek yetk i l i  devlet organları ndan izin a l ı r. 
Tahvi l in  satış ın ı  üstlenecek banka i le  an laşır.  Tahvil me­
tinlerini ve kuponların ı  bastı rı r, bankaya tes l im eder. Tah­
v i l i  üzerinde yazı l ı  bedelden satar, komisyonunu al ı r. Ge­
ri kalanı ş i rkete öder. 
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Bankalardan tahvi l i  k imler a l ı r? H iç kuşkusuz halk­
tan kişi ler b ir ik imlerin i  değerlendirmek amacıyla, tahvi l  
a l ı rlar. B ir  k imse 1 . 1 . 1 980 de 1 0.000.- TL' l ık  özel sektör 
tahv i l i  satın a lmış olsun. 30.6.1 980 de ise yan i  bir y ı l l ık  
vade dolmadan bu tahvil i  paraya çevirmeye gereks inme 
duysun.  Tahvl i in  işlemiş faizi alt ı  aylıktır .  1 0.000.- TL' l ık 
tahvi l in i  kuponlariyle bir l ikte serbest piyasada satmak is­
tesin .  1 0.000.- TL' l ık  tahvi l in  b ir  y ı l l ık  faizi net olarak 
(vergisi  düştükten sonra) 1 0.000.- TL x 0.20 = 2.000.­
TL'd ır .  Bu k imse örneğin  1 00.- T L x  da komisyon öde­
yerek tahvi l in i  kupon lariyle bir l ikte serbest piyasada 1 0  
bin 900. TL'ya satabi lecekti r. 

Sermaye piyasası kuruluşlarından b iri bu tahvi l i  a l ı r­
sa 30.6.1 980 de alt ı  ayl ı k  işlemiş faiziyle bir l ikte 1 0.900.­
TL'ya satın aldığı  tahvi l i  1 1 .000.- TL'ya yine başka şahıs­
lara satabi l i r .  Satın a lan ın da hiçbir kaybı olmaz. Satan 
ise kuponların vadesini  beklemediğ i  iç in a ltı  ayl ık  işlemiş 
faizinden 1 00.- TL kayba uğramış olur. Satan ın  bu kay­
bı örneğin bankerin kazancıdır.  Normal tahv i l l i  işlem özet­
le böyled i r. 

%20 Net Faize Kim Para Yatınr? 

İşte f i lmin koptuğu noktaya gelmiş bulunuyoruz. Tür­
k iye'de son dört beş yı ldı r fiyat art ış ları ya da genel ola­
rak enflasyon başdöndürücü bir  hızla yükselmiş, b ir  yan­
dan iş letmelerin parasal gereksinmeleri ç ığ g ib i  büyür­
ken, b ir  yandan da verg isiz kazançlar inanı lmaz boyutla­
ra ulaşmış. bu tatl ı kôbus ekonomide faal iyet gösteren 
her işletmeyi etki a lanına a lmıştır. Doğaldır  k i ,  kazanç 
oranları n ın anormal artışı  paraya talebi de körüklemiş. 
böylece serbest piyasada para sahibine veri len faizler b i r­
denbire artan oranlarda yükselmiştir. Halbuki  bankalar 
sistemi .  devlet in saptadığ ı  faiz oranları üzerinden halkın 
b i rik imlerin i  toplayıp kasalarına  akıt ırken, genel olara k  
kaynakların kul lanı lmasında ve özel olarak kredilemede 
devletin  saptadığı  faiz oranlarını çeşitli muvazaalarla aş­
masın ı  rahatlık la becermişlerdir. 
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Bankalar d üşük faizle para toplay ıp muvazaal ı yük­
sek faizle kul land ı rarak faiz olgusunda ekonomik anarşi­
yi  i l k  yaratan kuruluşlar ol muşlardır. İşte bu gelişme ban­
l<erlerin en karmaşık  oyunlarla para piyasasına girmesin i  
sağlamış, banker kuruluşları kısa zama nda karaparayı da 
çekerek olağanüstü genişleme göstermişlerd ir. 

Banker piyasasın ın  en önemli özel l iğ in i  bir kere daha 
vurgulamakta yarar vardır. Yeteri g üvence göstermeden, 
topladı kları mevduata yasaları aşarak faiz vermek. 

İşte tahvil deni len sermaye piyasası ticari malı, yük­
sek faizle para topla mada sadece bir aracı olarak. para­
van olara k  kul lan ı lmaktad ı r. Asl ında satı lan tahvil de de­
ği ld ir. Ş imdi gelel im göstermel ik  tahvil satışıyla ne gibi  
oyunların döndürüldüğüne: 

Tahvil Değil Güvence Belgesi : 

Bugün sermaye piyasasında özel sektör tahvi l i  ala­
na %40'ı aşan net faiz ödenmektedi r. Halbuki özel sek­
tör tahvi l lerin in satışlara y ı l l ık  net getirisi % 20'dir. Geri 
kalan %21 ,5 nereden karşı lanıyor? Bu sorunun yanıtını 
vermeye çal ışa l ım .  

Yüksek fa izl i  tahvil a lmaya giden bir tasarruf sahi­
bine tahvi l  den i len borç senedinin,  üzerinde çı karan ş ir­
ketin adı,  ünvanı  ve yetki l i  imzalarını  taşıyan nominal 
bedel in i  gösteren metin  kısmı ve faiz kuponları veri lme­
mekted ir. Anca k bunun yerine %40 küsur faiz veriyoruz 
diyen kuru luşun d üzenlediği bir makbuz ya da bir güven­
ce belgesi veri lmektedir. Bu belge, taşıyana yaz ı l ı  olmak­
ta, diğer b ir  deyişle pa rasıyla tahvil almak isteyen al ıc ı nın 
adı ,  belge üzerine yazı lmamaktadır. Belge üzerinde hangi 
kuruluşun kaç seri  no'lu tahvi l in in  sat ı ld ığ ı  hangi vadede 
ne kadar faiz ödeneceği ana parasın ın  ne kadar olduğu 
bel irti lmektedir.  Ayrıca her zaman işlemiş faiziyle birl lk­
te paraya çevrilebi leceği ya?J lma kta, g üvenceyi veren 
kuruluşun kaşe ve yetk i l i  imzalarını taşı maktadır .  

Belge ik i  örnek olarak düzenlenmekte, birisi  belgeyi 
düzenleyen kuruluşta kalmakta, d iğeri tahvi l i  sat ın aldığı-
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n ı  sanan a l ıcıya veri lmektedir. Al ıcı  bu belgeyi  elden k i ­
me tesl im ederse o k iş i  belgeyi düzenleyen kuruluştan 
ana para ve işlemiş faizi a l maya hak kazanmaktadır .  Sa­
h ib i  belgeyi yiti rirse, belgeye bağlanmış olan tüm hakl-: ı ­
nı  da yiti rmektedir. 

Öte yandan tahvi l in  asl ı  yani  metin k ısmı ve faiz ku­
ponları g üvence belgesi düzenleyen sermaye p iyasası ku­
ru luşunun kasası nda durmaktadı r. Ve de defter kayıtların­
da bu tahvil lerin sahib i  an ı lan sermaye p iyasası kurulu�u­
<lur. Yani  resmiyette tahvil sat ı lmış  deği ld ir. 

Niçin Tahvil Yerine Güvence Belgesi Satı lıyor? 

Tahvil  piyasada a l ın ıp  sat ı lan bir mald ı r. Tahvil  sata ­
bi lmek için önceden tahvi l i  satı n a lmak gerekir İşte ser­
maye piyasası kuru luşları,  tahvil satın a lmadan tahvil 
satmanın yolunu bulmuşlard ı r. Ya da bir tahvil satın  a l ıp  
beş tahvil satmanın  tek yolu, tahvil yerine g üvence belge­
si satmaktır. Aksi halde bir tahvil beş ayrı kişiye nası l  
satı labil i r? 

Bay Al i  Öztürk cebine 1 00.000.- TL koyup bankere 
g id iyor. Güvence belgesini  tahvil a ld ım d iyerek sat ın a l ı r. 
Güvence belgesinin üzerinde: Beyler Holdingin 1 0.000.­
er l ira l ı k  on adet 1 501 - 1 51 0  seri numaral ı  tahvil lerinin 
satı ldığı  yazı l ıd ı r. 

Bay Al i  Öztürk aynı seri no'lu tahvi l lerin b ir  başkası­
na da satı lmadığ ın ı  nereden bi lebi l i r. Ya da aynı seri no'­
l u  tahvi l lerin bir başkasına satı lmad ığ ın ı  satı lmayacağın ı  
k im garanti edebi l ir? Bu şekilde bir  tahvi l in  beş ayrı ki­
ş iye satı ldığı  saptanmıştı r. 

Sonuç şudur: Bir  Yı lda on mi lyonluk tahvil satın alan 
bir ban ker sanki bu tahvi l leri satıyormuş g ibi 1 00 mil­
yonluk güvence belgesi düzenleyip satabi l i r. Sat ın  aldığı 
mal için ödediği  on mi lyon l i raya karşı l ı k  piyasadan 1 00 
mi lyon l ira toplayabi l i r. Bu olayı denatim alt ında tutmak 
ya da kesin  del i l lerle olayı kavramak devlet için bi le ola­
naksızdır. 
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Hayali Satışlar ve Kesin Güvencesizlik : 

Anlaşı ldığı  gibi d üzenlenen güvence belgesi i le haya­
l i  tahvil satış.lan yapı lmaktadı r. Toplanan paralar  serbest 
p iyasada fa ıze verilmekted ir. Serbest piyasada banker 
parası ayda % 10 net kazanmaktadı r. Ayda % 1 0 da para 
kul lananlar ise herhalde kolay kolay sanayiciler ya do 
gerçekten hizmet yapan ticaret kesimi değ i ld ir. Ü lkemiz 
ve halkımız adına üzüntü duyara k  bel irtmek gerekir k i ,  
son y ı l larda iyicene azgı nlaşan karaborsacı lar, stokçular, 
mal ve döviz kaçakçı ları iz bırakmıyan bu piyasayı para 
mal iyeti yüksek olsa da tercih etmektedir. 

Güvence belgesi vererek tamamen güvencesiz fon lar 
toplayan bu tür para işletici leri ,  para toplarken, ü lkemizin 
en büyük hold inglerin in  tahvi l in i  satıyormuş ve sanayi ke­
simine fon sağl ıyormuş, böylece yüce bir h izmetin gerek­
terini yerine getiriyormuş gibi, gerçeklerle h içbir i lg isi ol­
mayan açıklamalarla beyin leri bulandırmaktadı rlar. 

Yalnız burada tüm sanayi ve ticaret kesimini  kasdet­
miyoruz. Biraz sonra göreceğimiz gibi sanayi ve ticaret 
kesiminden bazı g ruplar. işletmeler çoğu kez f inansal güç­
lüklerin iaşmak için Tahtakale soygununa ôlet olmuşlar­
d ı r. 

işte böylesine rahatça güvencesiz fon lar toplayabi­
len işletmeler %40 küsur net faiz i  n için vermesinler. Cün­
l<ü  kend ileri sadece imzaları karşı l ığı  toplad ık ları fon ları 
yı lda % 1 20'den aşağı fa ize vermemekted irler. Ve de piya­
saları g iderek genişlemekte. tefecilerin fonları nı talep 
edenler çoğalmaktadı r. 

e - Tahvil Piyasasında İkinci Aşama -
Underwriting Anlaşmolan : 

Önceki bölümde güvence belgesi karş ı l ığ ı  hayali tah­
v i l  satışlarıyla imza karşı l ığ ı  toplanan fonların tefeci pi­
yasasında faize verilmesi sonucu sağlanan faiz gel irleri­
nin hangi oranlarla  bölüşüldüğünü. güvencesiz l iğ in  boyut­
ların ı  denetimin g üçsüzlüğünü tefeci lerin müşteri lerin in  
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ekonomik k iml iğ in i  vermeye çal ıştık.  Önceki bölümde ha­
yali tahvil satışlarına geniş yer verd ik .  1980'1erin baş ına 
kadar gerçekten bu yöntemin uygulanması tahvi l in azl ığ ı  
nedeniyle zorun lu  olmuştur. Türkiye'de tahvil  oyu nları or­
taya Cik ı ncaya kadar tahvil a l ımı  tasarruf sahibi için ca­
zip olmamıştır .  Son beş yılda özel sektör tahvi l ihracı nı 
gözden geçi rel im 

İhraç Olunan Özel Sektör Tahvilleri : 

Yıllar 

1 976 
1977 
1978 
1979 
1980 

(Bin TL.) 

1 .707.500.-
1 .581 .850.-
2.198.735.-
2.732.01 0.- (Ocak Eylü l )  
10  mi lya r TL'n ın aşı lacağı umulmaktadı r. 

özel sektörde tahvi l  !hrac eden f irma sayısı da 60 -
70 kadardır .  Görüldüğü g ibi 1977 y ı l ında tahvil ihracı 1976 
ya göre mutlak clarak azal mıştı r. 1 978'de ise ihrac edilen 
tahvi l lerdeki a rtış 1 976 ya göre %30, 1 977'ye göre % 50'­
lerde kalmışt ı r. Bankerlerin tahvi l l i  oyunları 1 978'1erde 
başlamış, 1 979'da Ocak - Eylü l  dönemi tahvil  ihracı artışı  
gecen y ı l ın  aynı dönemine göre % 1 04 olarak gerçekleş­
miştir. 1 980 yı l ında ise gel işme inan ı lmaz boyutlara ulaş­
mıştır .  Ocak Mayıs 1980 döneminde ihrac edi len özel 
sektör tahvi l leri tutarı beş mi lyar TL'yı aşmıştı r. Yıl sonu­
na koda,. on mi lyar TL'n ın  aşı lacağı umul maktadır. Art ış 
oranları Ocak-Mayıs 1 980 döneminde % 900 olarak sap­
tanmıştır. 

Bankerlerin tahvi l l i  oyunlarına özel sektör Okey çek­
miştir. Olumsuzluk doğrultularında özel kesimle tahvil 
oyunları piyasasının ç ıkarları çakışmış ve özdeşleşmiştir. 

1980 yı l ında özel sektör on milyar TL' l ık  tahvil ihraç 
eder ve de sermaye p iyasasına on mi lyar TL' l ık  b ir  tasar­
ruf fon sah ipleri nce sunulursa, artık güvence belgesiyle 
hayali tahvi l satmaya gerek yoktur. Al  tahvi l i  ver parayı 
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deni lebi l i r  tasarruf sahibine. Gerçek sermaye piyasasın­
da da olması gereken budur.  Ancak çok önemli  bir sorun 
vard ır  ortada. Tahvil a l ıcısına yı lda %40 küsur, ik i  yı lda 
yüzde yüz net faiz geliri nas ı l  sağlanacaktır. Ve kaynağı 
ne olacaktır? Art ık tasarruf sahibine veri len uydurma g ü­
vence belgesi deği l ,  tahvi l in  ta kendisidir.  Sağlanan fon 
g üvence belgeli  satışlarda olduğu gibi  imza karşı l ığ ı  sağ­
lanmış değ i ldir bu kez. Müşteriye veri len, yı lda %40 kü­
sur  net faiz gelir i  garanti l i  her zaman paraya çevri lebi l i r 
tahvil için bel i rl i b ir  bedel ödenmiştir. 

Üstel ik tahvil bir inci l  p iyasadan yani bankadan ba­
şabaşı n (yazı l ı  değerin in)  a ltı nda sat ın  a l ı nmaz. Banker, 
bir inci l  p iyasadan başabaştan tahvil satın a lsa resmi fai­
zin üzerinde tasarruf sahibine bir kuruş para ödeyemez. 
Y ine de tahvil alan tasarruf sahibi ne, resmi faiz haddin in 
üzerinde fa iz gel i ri sağlayabi lmek iç in  tek yol ,  başabaşı n  
a lt ında muvazaal ı  b i r  yol la tahvil sağlamaktı r. İşte under­
writing anlaşmasını  an latmanın sı rası gelmiştir. 

Underwriting AnloşlTlQSı Nedir? 

Tahvil i l1 raç ederek borçlanmak her zaman başvuru­
lan bir yol deği ld ir. Bu nedenle hemen hemen her anonlm 
ortakl ık  için tahvil ç ıkarma formal iteleri ,  iziniyd i ,  banka­
sıyd ı .  komisyonuydu,  satışıydı ,  faiz ödemesiydi ,  anapara 
ödemesiydi başlı başına bir  sorundur. En iyisi, konuyu bir 
bi lene havale etmekti r. işte bankerler konunun uzmanla­
r ıdırlar. Tahvi l  çıkarı lmasından satı lmasına kadar her tür­
lü  sorumluluğu üstlen irler. Karşı l ığ ında bir komisyon a l ı r­
lar. Bu amaçla yapı lan anlaşmaya underwriting an laşma­
sı  denir. 

Sevr Anlaşması Daha İyidir? 

Underwriting an laşması konusunda yukarıda yapmış 
olduğumuz masum açıklamadan sonra gelel im sorunun 
.uygulamaya yönel ik  özüne. 

Gerçekten de tahvil çıkarmak uzmanl ık  ister. Bir bile-
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ne gereksinme duyu lması doğaldır. Fakat underwriting an­
laşması sadece bu formal iteler için yapıimaz. Tahvi l sa­
tışını  gerçekleştirmektir özde yatan amaç. Bugün özel sek­
törün tahvi l lerinin brüt fa izgetirisi yı lda % 25 olup gerçek 
kişi lerin el ine net % 20 faiz getirisi kal ı r. Türkiye'de 1980' 1 i  
y ı l ların başında % 20 net faiz getirisiyle tasarruf sahiple­
rine tahvil satmak olası değ i ld i r. Nitekim 1980' in  i lk  beş 
ayında özel sektör tahvil ihracını  % 900 arttı ran neden.  
birdenbire halk ın tasarruf eği l imin in  yüksel miş olması de­
ğ i l ,  özel sektör tahvil leri satı n  alan lara yasal faiz oranla­
rın ı  aşarak %40'ın üzerinde faiz ödenmesid ir. 

O halde tahvi l l i  borçlanma yolunu seçen anonim or­
tak l ık  tasarruf sahibin in  elde ett iği  net d iyel im %40 faiz 
i le, bankerin alacağı komisyonu üstlen mek zorundadı r. 
Aksi  halde tahvi l in in  satıl ması sözkonusu bi le deği ld ir. 
Underwriting anlaşmasıyla tahvi l satan anonim o rtakl ığ ın  
tahvi l l i  borçlanmadan dolayı üstlend iği  genel faiz yükü.  
ihraç ett iği  tahvil lerin saymaca (yazı l ı )  değerin in  % 50 ora­
n ın ın  üzerinde kôr sağlamazsa batıp gider. Bu nedenle 
d üşük karl ı l ı kla  çal ışan işletmelerin u nderwriting an laş­
masına imza atmaları,  Osmanl ı  İmparatorluğunun Sevr 
Anlaşmasına irriza atmasından fark l ı  deği ld ir. 

Yumuşak Biçimde Yüksek Atlama : 

Tahvil çıkarmak isteyen kuruluş bünyesinde mali ve 
ekonomik incelemelerin i  tamamlayan banker, bu kurulu­
şun ne kadar tahvil ç ıkarabi leceğ in i  bi ldirir .  Diyel im bu 
tutar 50 milyon TL olsun. Bu tutar üzerinde pazarl lk lar ya­
pı l ı r  bankerin teklifi şöyledir 

4<50 mi lyonluk  tahvi l ine vereceğ im para 27 mi lyon l i ­
radır. Paranı  a l ı r  fa iz  ve anapara ödemelerine kadar dev­
reden çıkarsın» . 

Genel l ikle bu tekl if işletmelerce kabul ed i lmektedi r  
( kabul etmeyenler d e  vardır) .  Türk hukukunda tahvi l lerin 
bir banka a racı l ığ ıyla birinci l  piyasa olara k  başabaş dedi­
ğ i miz yazı l ı  tutarları üzerinden satılması zorunludur. As­
l ında banker ve işletme anlaşması nı ban ko da bi lmektedir. 
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Banka 50 mi lyonluk  tahvi l i  50 mi lyona satmış gibi kayıt­
larına giriş çık ış yapar. Tahvll ç ıkaran kuruluş da bu 50 
milyonu tahsi l  etmiş gibi kasasına g i riş kaydeder. Asl ın­
da kasasına giren para sadece 27 mi lyon l i radır. Böylece 
hayali duruma göre tahvil çı karan kuruluşun kasasında 
23 mi lyon l i ra l ı k  b ir  para olmadığı halde var görünmek­
tedir.  Tahvi l  çı karan kuru luş ürettiği  mal ları 

- Ya açıktan faturasız satacak, 
- Veya faturada gösterdiğ i  tutarların üzerinde bir 

fiyatla mallarını satacak, 

- Ya da uydurma g ider belgeleri d üzenleterek kaydı 
durumu i le gerçek durumunu çakışt ıracaktır. Her üç hal­
de de tahvi l  çıkaran kuruluş geniş çapta vergi  kaçakçı l ığ ı  
yapmış olacaktır. Ayrıca açı ktan öded iği  faizleri topluma 
enflasyon olayı içinde yansıtmış olacaktır .  Sonuç olarak  
yük halkın ve  devletin s ırtına yüklenecekti r. Hem de kısa 
vadede. 

Gelel im bankaya : Banka tahvil a l ıc ı larıyla uğraşmak 
kü lfetinden kurtulmuş, 50 milyonluk tahvi l i  halka satmış 
gibi komisyonunu almıştı r. Resmi komisyon dışı nda ban­
kanın özel komisyon a l ıp  a lmadığ ın ı  kesin l ikle de! i l lerle 
saptamaya olanak yoktur. Ancak banka banker işbirl iğ in i  
burada da bir  kere vurgulamakta yarar vard ı r. 

Bankerin kayıtları ise hepsinden i lg inçtir. 50 milyonluk 
tahvi l i  banka sanki binlerce kişiye satmıştır. Bu binlerce 
kişi  tahvi l i  50 mi lyona a lmıştı r  ama kısa sürede paraya 
gereksinme duymuşlar, getirip 50 milyonluk tahvi l i  30 mi l­
yona bankere satmışlard ı r. Banker defterlerine 50 milyon 
TL yazı l ı  bedel i olan tahvi l i  30 mi lyon TL üzeri nden kaydet­
miştir. Bu tahvil leri 30 m i lyon 500 bin TL ye satsa kend isi  
500.000.- TL kazanç sağlamış olur.  Tahvil  a l ıcısına (ken­
di  müşteris ine) ise % 25' 1 ik  brüt faiz gel iri yanı nda ( 1 9,5 x 
1 00:50 = )  %39 peşin faiz avantaj ı  sağlayabi l i r. 

Banker tabii ki %39 + % 25 = % 64'1ük  avantaj ın  ta­
mamını  al ıcısına kul land ı rmaz. Bu onun hareket sahasını 
be l irtmek için bir örnekti r. İsterse ku l la nabi l i r  de. Piyasa-
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n ı n  durumuna bağl ı  olarak  kendi vereceği faizi kendisi 
saptayacaktır art ık .  

Banka, banker ve tahvil ç ıkaran işletme üçl üsü tüm 
yasal s ın ı rlamaları rahatça ve ortakça aşarak günümüzü n  
ekonomik olguların ın  yaratıcısı  olmuşlard ı r. 

f - Tahvil Piyasasında Üçüncü Aşama: Yatırım 
Fonlan : 

Sermaye piyasası n ın  tüm kurumları bizim ü lkemizde 
yen idir. Kesin yasal biçimleri yoktur. Bu nedenle her kal ı ­
ba sokulurlar, her türlü amaçlarla kul lan ı l ı rlar. Yatırı m  
fonları sermaye piyasası n ın kurumlarından biridir. Tanımı  
da şöylece yapılabi l i r : 

Yatırım fonu pay senetleri tahvi l ler kıymetli madenler. 
sair  menkul kıymetlerden oluşan b i r  mal toplu luğudur ve 
tüzel k işi l iğ i  yoktur. Bir bankanın sorumluluğu altı nda yet­
k i l i  devlet makamları ndan a l ınan izinle kuru lurlar. Banka 
bir fon müdürü tayin eder. Fon katı lma senetleri çıkara­
ra k halka satar. Toplanan paralarla fon yönetici lerin in  bi l­
gi ,  görgü ve yetenekleri ölçüsünde ü lkenin bel l i  başl ı  f ir­
maların ın  ihraç ettiğ i  pay senetleri ve tahvi l ler, kıymetl i 
madenler sa tın a l ın ı r. Oluşan fonun bi leş iminde bulunan 
menkul k ıymetlerin yı l  sonunda getird iğ i  geli rler, pay se­
netlerine düşen kôr payları tahvi l lerin fa izleri alt ın ve 
k ıymetli madenlerin değerlerinde meydana gelen artışlar 
fonun gel i rlerin i  oluşturur. Sağ lanan gel irler yı l  sonunda 
katılma paylarına göre ortaklara dağıtı l ı r. 

Yat ırım fonu Türk hukukunda bir mal topluluğu ola­
rak vakıf müessesesine benzerken, işletme biçimi açısın· 
dan da ôdi ortakl ığa benzemektedir. 

Katılma Paylan ve Güvence Sorunu : 

Türk iye'de yatır ım fonları uygulamasında yasal boş­
l uğun güvence açısından önemli  bir eksikl iği  ortaya koy­
d uğu görülmüştür. Yatır ım fonu,  batı l ı  ü lkelerinde bir ban­
kanın sorumluluğu  alt ında kuru lur. Fona yatır ı lan parala-
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r · n  g üvencesi bankan ın  kaynaklarıdır. Banka kaynak'.arı  
, se devlet güvencesindedir. Böylece batı ü lkelerinde yatı­
r ım fon larına para yatıranlara doJaylı bir devlet güvence­
si  E·ağlanmış olmaktadır. 

Ayrıca fon müdürü sürekl i  envanter tutmak zorunda­
d ır. Fonun bi leş iminde bulunan menkul kıymetlerin değer­
lerini ,  değerlerindeki değişmeleri bel i rl i  devreler (örneğ in 
her hafta) itibariyle i lön etmek zorundadır. Böylece fonun 
içerdiği  menkul  kıymetler ha kkında fonda payı olanların 
bi lg is i  olmakta, etkin b ir  denetim mekanizması da devre­
ye girmektedir. Bu arada borsanın yetki l i  organları da 
d enetim yapmaktadı r. 

Türk hukukunda yatır ım fonunun yeri yoktur. Yatırı m  
fonu y a  bir ödi ortakl ık  y a  d a  bir anonim o rtakl ık biçi­
m i nde kurulabi l ir. Her iki halde de bat ı l ı  an lamda bir ya­
t ır ım tonundan sözetmek olası deği ld ir. Kat ı lma payları­
n ı n  hiçbir g üvencesi yoktur. Fonun bi leşiminde bulunan 
menkul kıymetler -hakkında kimseni n  bi lgisi  yoktur. Dola­
yısiyle dağıtı lacak kör payı hakkı nda da kimsenin bi lgisi  
olamaz. Herhangi b i r  resmi kuruluşun bi lg isi ve onayı ol­
madan fon yönetici lerin in  kend i  kend ine : 

«Fonumuzdaki menkul kıymetlerin yrl başından itiba­
ren değerindeki art ış  % 1 50 olarak gerçekleştiğ i  gibi  açık­
lamaları asla ciddi olamaz. Ve bu açıklamalar hiçbir ya­
sa karşısında kendi leri ni bağlamaz. 

Gayrı menkul ipoteğ i güvencesine para yatı rmanın ne 
kadar g üvencesi varsa bugünkü şekl iyle yatı rım fon !a­
rın ın  daha fazla g üvencesi olamaz. Bir  kere daha bel irti­
yoruz. Yasal d üzenlemenin yokluğu nedeniyle yat ır ım to­
nu da yoktur. Güvencesi de olamaz. 

g - Yurt Dışında Tahvil Satış.ı : 

Yasalarımıza göre tüm menkul k ıymetleri yurt dışı­
na çıkarıp satabi lmek için Mal iye Bakanl ığ ından izin  al ın­
ması zorunludur. Satışlar döviz karş ı l ığ ı  olacağı için sa­
tışı  gerçekleştiren iş letmenin döviz pozisyonu tutma yet-
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kisin in  de bulun ması gerekir .  Bunun için de Mal iye Bakan­
l ığ ın ın  izni gerek ir. 

Türkiye'deki bazı bankerlere döviz pozisyonu tutma 
yetkisi veri lmiştir. Tıpkı bankalar gibi bankerlerden bazı ­
ları da dövizl i işlemler yapabi lecekler, bunlara aracı l ı k  
edebi lecekierd i r. Yurt d ış ına menkul  k ıymet çı karmaya 
ise hiç gerek yoktur. Bunun için izin a l ınmazsa da olur. 
Çünkü tahvi l i  yurt d ışı nda satmak için bizzat tahvil  met­
nin i  yurt d ış ına götürüp elden a l ıcıya tesl im etmek gerek­
mez. Tahvi l in  künyesin in  yaz ı l ı  olduğu g üvence belgesi 
tahvi l yerine Al manya'da işçiye veri l i r. d iğer bir deyişle 
imza karş ı l ığ ı  döviz toplanır. Vadesi geldiğinde faiz tutar­
ların ın  dövizle ödeneceğ i dahi vadedi l i r. Bu tahvi l ler DEV­
LET GARANTİ Lİ DİR d iye reklôm bile yapı labi l i r  yurt d ı­
ş ında. Tahv i l in  vadesinde faiz tutarı ve anaparası  döviz 
i le yurt d ışındaki işçiye ödenecektir. 

Türk iye yak ın  geçmişinde bir DCM (Dövize çevri lebi­
l ir Türk L i rası Mevduat Hesapları)  faciası yaşamıştır. Kı­
sa vadel i  DCM hesapların ın  y ı l l ı k  faiz tutarı Avrupa faiz 
haddi % 1 ,75 yani yaklaşık yı lda % 8- 1 0  a rası ndaydı .  Tür­
kiye ekonomisi bu yükü kald ıramamış. 1 975'de başlayan 
DCM uygulaması 1 978 y ı l ında iki m i lyar doları aşkın borç 
kal ıntısı ile tasfiye olmuş, uzun vadel i devlet borcu hal ine 
dönü,müştür. 

Neden DCM konusunu açtık? Türk iye ekonomisinin 
dövizli ödeme g ücü fazla olmadığı gibi kısa dönemde sağ­
lanan dövizl i  ödeme gücü borç faizlerin i  ödemeye b i le  
yetmemektedir. 

'uzun sözün kısası şudur. Yurt dışında tahvil  satışı 
yap ı lması tahvil satanları döviz zengini  edebi l i r. Fakat iş 
tahvil anapara ve faizlerin in ödenmesine gelince döviz 
bulunamayacaktır. Ve de bu kez alacakl ı lar  genel l ikle Türk 
işçi leri  olacağı için yabancı devletlerin alacakları gibi kon­
solidasyona g itmek (uzun vadeli devlet borç nakl ine dö­
nüştürüp taksit taksit ödemek) mümkün olamayacakt ı r. 

Dövizl i  borçlanmalar ister tahvil l i ,  ister nakit, ister 
aynı sermaye biçiminde olsun borcun sağl ık l ı  bir ödeme 
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planına bağlanabi lmesi için gerçekçi ve geleceğe yönel i k  
b i r  döviz bütçesin in  yapı lması gerekir. Türkiye'de böyle 
şeyler ne geçmişte yapılmıştır, ne de yak ın  gelecekte ya­
pılacak gibi  görünmektedir .  Bu nedenle l ibera l izm adına 
yap ı l ı r  g ib i  görünen desteksiz dışa açı lmaların getireceğ i 
sorunlar, Türkiye ekonomisinin boğazı ;:a her yutkunuşta 
düğ ümlenecektir.  

h - Beş No'lı Yöntem : 

Bir Aportıman Dairesini Peşin Alın, İki Yıl sonra 
Tapunuz Elinizde Pcranız Cebinizde. 

Artan para talebi vurgun piyasasın ın  s ın ı rın ı  olanak­
lar ı nda faiz hadlerin i  minare merdiveni tırmandır ı r  g ib i  
g ünbegün yükseltmiştir .  Para işletme yöntemlerinde bu 
yüzden akla hayale gelmeyecek çı lg ın l ıklar  yapı lmaktadır.  
istanbul 'un sıradan bir  semtinde 1 00 m2' 1 ik  apartıman dai­
releri bir  mi lyon TL'dan aşağıya sat ı lmazken,  bir para iş­
leticisi, b ir  karabank yönet icisi,  1 20 m2' 1 ik  daireyi 1 .200.000 
TL'ya peşin  olara k  vereceğini ,  ik i  y ı l  sonra tapuyu verir­
ken daire bedeli  olara k  aldığı  parayı da geri vereceğini  
i lôn etmekted i r. 

Bir  yandan devre-mülk sistemiyle hem yurttaşlara yaz­
l ık  konut sat ı l ı rken (sanki  normal konut sorunu çözüm­
lenmiş g ib i )  b ir  yandan da tefeci l ik  işlemleri büyük bir  iş­
tahla yürütülmekted i r. 

Nas ı l  olur da,  normal koşu llarla 1 ,5 milyon TL'dan 
aşağı b ir  a part ıman dairesi bulunamazken, bazı k imseler 
daire satışı  karş ı l ığ ında peşin ald ıkları  parayı iki yıl sonra 
iade ederken ayn ı zamanda dairenin tapusunu da vermek­
te ve bedavaya ev satabil mektedirler. Soruya yanıt vere­
bi lmek için kısaca bir  örnek üzerinde durmak istiyoruz : 

örnek : 

Bir  emlak borsası herbirin i  900.000.- TL'ya malett iğ i  
20 daireyi 1 .800.000. TL'dan satacaktır. Bu satıştan sağ-
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layacağı kazanç daire başına 900.000.- TL olup, 20 dai­
renin  satışı hal inde toplam kazanç 1 8  mi lyon TL olacak­
t ı r. Emlôk borsası yukarıdaki  klasik satış yöntemin i  terk 
ederek çağdaş (!) ve şaşırtıcı (!) satış yöntemini  dene­
mek ister. Bu yöntem şudur: Dai re bedel in i  yani  1 .800.000 
TL'yı peşin yatıracaksınız. Leh in ize daire üzerine 1 .800.000 
TL' l ık  ipotek konulacaktı r. Paranızın teminatı gayrımen­
kul ipoteğidir  (banka teminat mektubu verenler de vardır) .  
ik i  yı l  dolunca 1 .800.000.- daireyi satın alana iade edi­
leceği gibi dairenin tapusu da tes l im edi lecektir. 

Bu durumda emlak borsası n ın  kazancı ne olacakt ır? 
El cevap:  

Serbest piyasada paranın .yı l l ı k  gel iri ortalama % 1 20 
c ivarındadır. 20 dairenin elden çıkması karş ı l ığ ı  20 X 1 mi l ­
yon 800 bin TL = 36 mi lyon TL para toplayan emlak bor­
sası,  36 mi lyon TL'ya 1 .  y ı l  sonunda % 1 20 faiz haddi üze­
rinden 43 milyon TL kazandı racaktı r. 2. yıl ise 43 + 36 = 79 
mi lyon TL'yı % 1 20'den faize verecek ve 95 mi lyon TL ka­
zand ı racaktır. Evet hesap hatası ya da mantık hatası yok. 
Ne varsa bu piyasada var. Emlôk borsası n için vermesin 
da ireleri bedava . 36 mi lyon para topladığ ında zaten inşa­
at mal iyeti 18 m ilyon TL idi. 2. yı l ı n  sonunda tefeci l ikten 
doğan kazancı ise 43 + 95 = 1 38 mi lyon l i radı r. 20 daire­
nin satışı karş ı l ığ ında topladığı  36 mi lyon TL'yı iade eder­
se 1 38 milyon kazancın mal iyeti sadece 1 8  mi lyon TL ola­
cak, 120 mi lyon TL net kör olarak kalacaktı r. 

Dai reyi a lanın ise banka teminat mektubu gibi güven­
cesi varsa sorun yoktur. Ancak her zaman açıkladığımız 
g ibi ipotek hukukundaki boşluklar neden iyle gayrınıen­
kul ipoteğine para yatırmakla güvencesiz yatı rmak arasın­
da bir fark bulunmamaktadır. 

i - Yöntemlerin Yorumu ve Genel Sonuç : 

Başlangıçta bel irttiğimiz gibi  ne kadar karaba n k  ver­
se, o kadar da para işletme yöntemi vard ı r. Ya da l<ara­
banklar farklı garanti ler veriyorlarmış g ibi en cin f ik ir  ay­
rınt ı ları l ieriye sürerek, rahatl ı k la her s ın ıftan vatandaşa 
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seslenmeye çal ışmaktadırlar. Her gecen gün yeni bir ay­
rı nt1 gök kubbenin  altında büyük bir velvele ile halka su­
nu lmaktadı r. Anlattığı mız yöntemleri iyicene kavrayan bir  
k imse. bundan böyle tefeci lerin icad edeceği her yeni  yön­
temin zayıf taraflarını  fazla düşünmeden yakalayabilecek­
t ir. An!atma kta amacımız ve özde di leğ i miz şudur: Bu soy­
gun. halkımıza pahal ıya mal o lmasın .  Soygu ncular, tefeci­
ler devlet imizin geleceğine ipotek koyamasınlar. Ve bir  
an önce bu yüzkarası ekonomi anarşisi sona ersin .  

Karapara - Karoservet - Karabankın Yarattığı 
Ekonomik Sonuçlar: TL'nın Değeri Sürekli 
Düşecektir. 

Azgelişmiş Türkiye ekonomisinin bel i rg in  özel l iklerin­
den biri kitle hal inde üreti m yapamaması. daha acık bir 
deyişle sanayileşme evriminin tamamlanamaması nede­
n iyle üretimin küçük ölçekli işletmeler içinde yapı labi l ­
mesidir. Sözü ed i len üretim işletmelerin in  aramalı  ve ham­
madde gereksinmelerin in d ışardan karşı lanması nedeniyle 
üretim ölçeğin in büyütülmesi ,  Türkiye ekonomisi boyutla­
rı ölçüsünde kit lesel üretime geçilmesi dahi dışa bağım­
l ı l ığ ı  arttırmaktan başka bir işe yaramayacaktır.  Diğer b ir  
acıdan sürekl i  ve giderek artan ölçüde ü retim g irdi lerinin 
(tarım icin de aynı şey söz konusudur. gübre i lôc. traktör, 
tohumluk gereksinmeleri gibi )  d ışarıdan karş ı lanması bit­
mez tükenmez dış ödeme açıklarını gerekti recekti r. Ka­
rapara p iyasası  bi l indiği  gibi serbest döviz p iyasası ola­
rak eylemli  olarak çal ışmaktad ır. Boyutları genişleyecek 
d ış  ödeme açığı bir yanda dururken. öte yanda denetim­
siz serbest döviz piyasasına karaborsa döviz a l ımı  iç in 
istemler genişleyerek, karaborsa kuru uygulaması nede­
n iyle Türk Lirası gere!<siz yere değerinden kaybetme teh­
didini  ara l ıksız ensesinde duyacaktır. H iç kuşkusuz b i r  
tri lyon' luk serseri para piyasasının tehditleri sonuçlarını 
e lde edecek, Türk Lirası sürekl i  değer kaybedecektir. Şu 
bi l inmel idir  k i ,  Türk Lirasın ın değerindeki her düşme Türk 
emekçisinin,  köyfüsünün ürettiğ i  mal ın yabancı lara daha 
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ucuza satı lması .  dolayısiyle yabancı ların ü rettiklerinden 
giderek daha az ya ra rlanı lması sonucu doğurmaktadı r. 

Genel Fiyat Artışları {Enflasyon) Önlenemeyecektir : 

En geç 1 983 yı l ında bir  tri lyanu aşacak olan karapara,  
karaservet bu ekonomin in  mal ıdır. Bu ekonomi içinde is­
ter istemez kul lanı lmaktadır. Yalnız büyük bir bölümü ka­
yıt dışı dolandığı için katlanı lan risk (sakınca) yüksek ol­
makta, bu nedenle karapara sahibi parayı kul lanandan 
hem yüksek faizler koparmakta, hem de güçlü ten .notlar  
{güvenceler) a lmaktadır. B i l inen güvenceıerden bazı ları 
şun lardır :  Gayrı menkul i poteğ i, banka teminat mektubu, 
tahvi l ,  vs. örneği n  banka teminat mektupların ın  kamuo­
yunu da kul lanı lan paran ın  ma liyetlerine girmektedir. Ka­
raparaya ödenen fa izler. banka teminat mektubu komis­
yonları karaborsa fiyatları içinde tükettiğ imiz mal ların  f i­
atlarıyla halka yanı lt ı lmaktadır. Karaparanın  kul lanım ge­
n işled ikçe boyutları da büyüyecek, boyutları büyüdükçe 
satın a l ınan mal lara binen mql iyetler de artacak, enflas­
yon denetim a ltına a l ınamayacaktı r. Sırası gelmişken en­
f lasyon konusuna kısaca değinmekte yarar görüyoruz : 

Enflasyonun önlenebilmesi için sanayi serveti sah ip­
l iğ in in  geniş halk kitlelerine yayı lması.  halkın sanayi ser­
vetlerinden gerekl i  payı a lması bunun sonucu olarak da 
nakdi tasarrufların ev, a rsa, alt ın gibi verimsiz yatırımla­
ra deği l ,  yeniden örgütlenecek halk şirketlerln in  pay se­
netlerine ve tahvil lerine g itmesi sağlanmal ıdı r. Öte yan­
dan tarı msal üretime gerekl i  subvansiyonlar  (devlet des­
teklemesi) sürdürülürken kredi lemede tarım kesimine ger­
çekten iktisadi karakter kazandırı l mal ıd ı r. 

Bugün sanayi servetleri sanayi ağaları n ın  kesi n  de­
netimindedir. Türkiye'de sanayi kesimi  bir a i le  şi rketleri 
cennetidir. Ai le şi rketleri halka açı lma ve halk ın sanayi 
servetlerine ortak olması olayın ı  sürek l i  engel lemeye ça­
lışırken. halkın el ine gecen nakdi fonları n  carcur edi lme­
sini  enflasyon fonları olarak  yine halk ın a leyhine piyasa­
da dolanmasın ı  sürdürmek istemektedi rler. Bu fonlardan 
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yararlanmak isted ikleri kadar yararlanmakta, fakat asla 
fon sahiplerine sanayi serveti sahipl iği  sıfatı kazandırma­
maktadırlar. Çünkü sanayi servetlerin in  sahipleri ,  çağdaş 
a namalcı düzenlerde siyasal iktidardır. Sanayi serveti sa­
h ipl iğ in in halka yayı lması demek iktidarı n sosyal leşmesi 
demektir ki bu da egemen sınıf ları n izin vereceği bir ol­
gu değ i ld ir. 

Türkiye'deki banker hareketi de bu olayın içinde de­
ğerlendiri l irse gerçek kiml iğ in i  daha acık seçik bulacak­
t ı r. Bankerler. sanayi serveti sah ipleri n in aracı lar ı ,  iş ko­
tarıcıdı rlar. Geniş halk kitlelerin i  üreti m  araçla rının sa­
h ibi etmeden, onların el indeki fon ları n ne kadarı işlerine 
yarıyorsa (fiatı ne olursa olsun çünkü bu f iyatı mal iyet 
olara k  yine halk ödeyecektir) o kadarı n ı  kul lanmak, kul­
landırmak bankerin görevlerindendir. 

Geniş an lamda öz kaynaklara dayal ı  u lusal üretim 
seferberliğ in in  açı lması ve ulusal üretimde h issedi l i r  ar­
t ışlar sağlanması, temel malların üret im ve dağıtımın ın  
gerçekten ciddi bir denetim alt ında tutulması ,  üretimde 
fiziksel planlamaya gidi lmesi mal döviz ve vergi kaçak­
ç ı l ığ ın ın  kesin l ikle önlenmesi ,  a racı ve ticaret kesiminin 
kontrol la veya kontrolsuz kredi piyasasından yararlan · 
masının önune geçi lmesi, üreticinin birinci elden mal ır. ;  
halka satmak iç in  mali bakımdan desteklenmesi, özel l ik­
le  i thal  mal larında ve sanayi üretiminde kôrl ı l ığ ın  düşü­
rülmesi ve sanayi kesiminin kredilemede ön p lônda tutul­
ması sonucu enflasyon kısa sürede önlenebi lecektir. An­
cak bu önlemlerin a l ınması yürek ister. 

Banker Parası Ekonomiye Hôklm Olacaktır : 

Banker parası pahalı  paradı r. Pahal ı  para olması bir  
yana geniş oranda u lusal ekonominin kayıtlarına girme­
diğ inden (karapara )  görünmeyen mal iyetleri i le  ekonomi­
yi  bir kanser g ibi tahrib etmekte, b ir  yanda n da çığ gibi  
büyüyerek tüm ekonomiye hakim olma ktadı r. 

Devletin işlevi ve görevi ekonomiye halk ın  çıkarları 
ve mutluluğu doğrultusunda yön vermek değ i l  midir? Dev-
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letin hôkim olamadığı  bir para tüm ekonomiye hôkim 
olursa, devlet nası l  halkın mutluluğu ve çıkarla r ı  doğru l ­
tusunda kararlar alabilecektir. Denetim karaparanın el i­
ne geçmek üzeredir. 

H ükümet bankaları n vadel i  mevduat ve kredi faizle­
rini serbest b ırakma kararı almışt ır. İ l k  bakışta karara 
bankerler tepki göstermiş gibi  görünüyorlarsa da asl ı nda 
bu karar bankerler için bir zaferdir. Art ık isteka bankerle­
rin el indedir. Toplarla istec:ttkleri gibi oynamaktadır.  Kısa 
sürede bankalarla an laşacakları umulmaktadır. 

Devlet Dövize Hakim Olamayacaktır : 

Azgelişmiş Türkiye'nin en büyük sorunu her zaman 
dış ödemelerde a�ık vermesidir. İç  tasarruflar ne kadar 
geliş irse gelişsin, dış tasarruf gereksinmesi otonomdur 
iç tasarrufun eksikl iğiyle i lglsi yoktur. Ü lkemizde dövize· 
i l işkin olarak yapılacak her işlem devlet in bi lgisi dah i l in­
de yürütülür. Nihai a l ım satım ve tahsis işlerine devlet in 
organları yetk i l id ir. Fakat Türkiye'de herkesin  bi ldiği  gibi  
bir de serbest döviz piyasası vard ır. Ü lkenin dört buca­
ğ ında satı lan en büyük gazeteler her gün serrest döviz 
piyasasındaki ·yabancı döviz fiyatları n ı  yayın lomaktadırlar. 

Geçmiş yı l larda son derece dağ ın ık  w bireysel çalı­
ş ı lan serbest döviz p iyasası ,  banker örgüt lenmesiyle be­
raber ve paralel olarak  örgütlenmiş, l ahta kale merkez 
bankası esprisiyle isimlendiri len bu p iyasan ın  d ış  a l ım ve 
dış sat ımı ,  devletin finanse ett iğ i  dövizli d ışal ım ve d ışsa­
tımı geride bırakmıştır. 

Artık devlet dövize de hôkim olamamaktadı r. Bunda 
sermaye piyasası kuru luşları adıyla ortaya çıkan kuru luş­
ların her bak ımdan kesin ve belirgin rol leri o lmuştur. 

N itekim, yetki l i  ve et� i l i  devlet adamları,  TL'nın dal­
galanmaya bırakı lacağından ve konvertibi l izasyonundan 
söz etmektedirler. Faizle baş edemeyince fl'lizi serbest bı­
rak, döviz kaçakçı l ığ ıyla baş edemeyince TL'n ı n  değerini 
dalgalanmaya bırak. Herhalde bu anim · ; ı  sürdüren dev­
letin ilg i l i  organları,  sermaye piyasa�· ı-:uruluşlariyle baş 
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edemeyip, onları da özgür  bırakacaktır. 
Hem de yasasın ı  bile ç ıkarmadan.  

Sermaye Piyasası Yasası Çıksa Da 
Sonuç Değişmez : 

Bil indiği  g ib i  Türkiye'de menkul  kıymetler a l ım satı­
mın ı .  ödüne para verme işlerin i  düzenleyen yasalar var­
d ır. Sermaye piyasası kuru luşları bu yaraları ve hattô ban­
kalar da, banka lar  yasası nı ve yuka rıdaki yasaları göz gö­
re göre çiğ nemişlerdir. 

Şayet bir sermaye p iyasası ve sermaye p iyasasın ın  
denetimi yasası çıkarı l ı r  ve de bu yasa günümüzün kara­
bankları tarafından gerçekçi ( ! )  bulunmazsa, t ıpkı eski 
yasaları nası l  ciğn iyorlarsa yeni çıkacak yasaları da cğ i­
neyeceklerdir. Bundan kimsenin kuşkusu olmamalıdır. Bu­
günkü sermaye p iyasası n ın  gerçekçi ( ! )  bulacağı yasa ise 
soygun minaresi ne k ı l ıf biçme olmayacak mıdır? 

Kötü Deneyden İyi Sonuç da Cıkanlabilir : 

Deney ü lkemiz ekonomisi halkı mızın ç ıkarları acısın­
dan kötü bir deneydi r. Bankerlerin savunduğu gibi  ban­
ker hareketi «bankaların halkın fonların ı  ucuza kul lanıp, 
üzerinde hora tepmelerine karşı demokratik b ir  isyan» ha­
reketi asla deği ld ir. Hiç i lgisi yoktur. Tam tersine her aşa­
mada bankalarla çok yakın i lg i leri vardır. Ortak çıkarları 
vardır. Kötü deneyden iyi sonuç şöylece çıkarı labi l i r  : 

Halkı mız, tahvil nedir, pay senedi nedir, tahvile, pay 
senedine, yatır ım fonlarına niçin para yat ırı l ı r, bunları da­
hi bi lmiyordu. Bug üne dek bankerlerin çok yoğun bir rek­
lôm kampanyası i le  sermaye piyasası olayın ın  sürekl i  ola­
rak d ikkat ve i lg i leri toplaması sağlanmıştır. Sermaye pi­
yasasının tanıt ım acısından ve olayın enine boyuna tar­
t ışı lması halkın aydınlanması acısından bankerlerin cok 
büyük yararı olmuştur. Kitabın başında anamalcı düzen­
lerin sosyal adalet dağıtı m mekanizmaları n ın  başında ser­
maye piyasasın ın  geld iğin i  açıklamıştık .  
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Eğer anamalcı d üzenimizin egemenleri, a rt ık  sosyal 
adalet dağıtım değirmenin in kurulup, işlem�sini  istiyorlar­
sa. bu lunmaz bir f ırsatı kaçırmamalıdı rlar. Sermaye piya­
sasın ın tüm örgütleriyle birl ikte ku rutup işlet i lmesin in ,  
ha lka açık şirketleri n çoğaltı lmasın ın yasalar ın ın ç ıkarı l­
masının. sanayi ve ticaret servetlerin in  tabana yayı lması ­
n ı n  tam da s ırasıd ı r. Devlet isterse herşeyi yapar. inancı ­
mız  odur. 

Hiçbir zaman gözden ı rak  tutulmaması gereken bir  
h ususu açıklayarak sonuca gelel im. Tahtaka lede her an 
b ir  f ırt ına beklenmel idir. Bir  bankerin topladığ ı  pa raları 
dövize çevir ip yurt d ış ına kaçmasiyle sermaye p iyasasın­
da her şey a l lak bul lak olabi l i r. En önemlisi halkın g üveni 
kaybedi lmiş olur. Ve bir daha sermaye p iyasası mekaniz­
ması çalıştırı lamaz. 

Türkiye ekonomisin in  ve halk ın ın bu kötü deneyi en 
ucuza atlatması ,  a l ınteri b irikimlerin zarara uğramaması, 
ve bu kötü deneyimden devlet in en kısa zamanda geniş 
ha lk  kitleleri yararına iyi sonuçlar çıkarması d i leğlyle nok­
tal ıyoruz. 
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