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I. G İR İ Ş ı 

Türkiye ekonomisinin 1960'lı yıllan!'ldan giüiümüzedek ~incel 
liğini kaybetmemiş sorunlanndan birini; özellikle hızlı kalkınmanın 
uzup. dönemde kalkınma planlan çerç~vesinde gerçekleştiTıneye ça
lışmasının sonucu, bir zorunluk olarak ortaya çıkmış bulunan- fon 
pazarlarnun kuruluşu ve işleyişine ilişkin problemler oluşturmakta
dır. Sorun; kuşkusuz çeşitli açılardan ele alınıp incglenebilir. Ger
çektende ~erek diğgr ülkelerde, gerekse Türkiye'de konu çok değişik 
yonleıiy le araştırılmışsa da, tartışmaların genellikle üç grupta (eko
nomik, hukuki ve mali yönlerdenl toplanabildiği söylenebilir. Bu kü
çük çalışına ise, fon pazarlarına ilişkin sorunlarına sadece ekonomik 
açıdan bir yaklaşım yaparak, Türkiy~'de tasarruf fonlannın kaynak
lan, akımlan et~leyen çeşit-li faktörler hakkında bilgi sahibi o1abil
:me aıTıacma y&nelik bulrunmaktadır. 

Bilindiği gibi yüzyıllar boyunca insan ve onun toplu!Y'. hayatmda 
g6rüleıı medeni .gelişmeler, beraberinde ekonomik faaliyetleri d~ 
köklü değişikliklere uğratmıştır. Aşama, aşama geçil9n bu deği

§iklikler son;uıca ger~ksinme duyulan fon miktarının, giderek bir 
artma gbc,terdiği görülmektedir. İşte bu nedenle özellikle henüz ge
lişmekte olan ülkelerde fon pazan kurmaktaki başlıca amaç, bl.l gi
derek ar lan fo u ggreksinmelerini karşılamaktadır. Böylece ta.san-uf
ların yeni şekilierde yatınlmasını sağlayacak fon araç ve kurumları 
oluşacak \·e gönullü tasarruflann daha yüksek oranlarda; fon talep 
e\j,eıılerln -yenı yat1rım yapmak veya mevcut yatınmlannı arttır
mak anıaı.;ıyla- eline geçme.:;i saglanmış olacaktır. Bununla b~ra
ber gel!ellikle vzel ta8ı:ımıf hacminin d\işük bulunduğu gelişmekte 
olan ülkelerde, mevcut alternatifiere oranla daha iyi yatınm olanak
ları sağlayan yeni fon kurum v~ araçlarının, kıc;a sürede tasarruf 
W:ermı.le etkilerde bulunacağı kuşkusuz beklenemez. Herşeye rağ
men yeterli hacİmda olmasa da mevcut tasamıflann ülke ekc.nomi-
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sı açısından daha v~rimli yatınm _alanlarıria giderek arta n oranlar-
da kanalize etlildıği görülü r . - . 

I.:iger ~ok sayıda az gelişmiş ülkelerde olduğu- gibi, Türkiye eko
nomisim::.e de baf]langıç yJlla.rında, yatınm oranlannı arttıt;ı:nak için 
göı-:.üllü t.a ::a!-ruflar dan daha çok, zorunlu ta sarruflara başvuruldu

ğu veya ba9.1<..a blr deyişle kalkınmanın devlet tarafından vergi ve 
KİT faz.lalarıyla fi nanse edilişi yolun un izlgndiğini görmek teyiz. Bi
lindiği gibi karma bir ek onomide tasarrufların ve yatınmlann opti
muırı bir biJ eşi mine ulaşmak kuşkusuz çok yönlü ve oldukça kan
şık bir prot lemdir. Bu konuda basit bir örnek olarak, devletin ~ergi 
gelirlerini arttırması halin de, gönüllü tasarruf ve yatınm bacminhı 
azaldıgı veya devletin özgl yatınmlara teşvik amacıyla yatırım indi
rimi, vergi muafiyeti vs. gibi kolaylıklar tanıması sonucu özel yatı

rımlardaki aı·tışın , devletin _ kaybedece-ği gelirlerin altında kalması 

halinele ll~ toplam yatınm ve tasarruf h a cminm düşeceği gösterile
·bili.c. Bu ngd~nl e günümü:zde, hızlı kalkınma:oın gerçekleşmesinde 
büyük r ol o-y nad1ğı kabul edilen fon pazarlannın kurulmasında ve 
içlemo3inde izleııec<.'\k uygvlaına "e alınacak tedbirlerin, ge"nel e;ko
nomi ı ·olitika~ı ıçerisinde y an etkileriyle bir liktg yorumlanması ge
rekmel{_te dig_er ekonomik tedbirlerle koordine edilmesi büyük öııem 
taşwıaktadıı:. 

1.1. Fon Pazarlarını.n Tanımlanması . "' 

Burada fon pazarı kavramını kullanmaya beni yonelten bıLşlıca 
ngden, hem ·para; hem de sermaye piyasalarını bu kavram içerisin
de birleştirme olanağının bulunması olmuştur. Aynca Türkiye eko
nomisinde daha çok fon k <:!-ynak ve akımlannda ağırlığı olan piyasa 
bilindiği gibi para. piyasalarıdır. Bununla ber a ber oldukça uzÜn bir 
geçmişe sahip bir borsa , günümüze dek varlığını koruyabildiği hal-

. de, yin e de yıllardır bi.r sermaye piyasasının kurulması veya düzen
l~nmesinden . söz edilmektedir. O halde buradan da açıkça ailıaşıl
maktadır ki , Türkiye sermaye piyasası, bugün gelişmiş ülkeler de 
olduğu gibi organize edilmiş veya başka bir deyişle örgütlenmesini 
tamamlamış bir piyasa yap1sını henüz kazanmamıştır. 

Sermaye piyasası kavramı, halkın elindeki birikimlerin menkul . -
değerler aracılığıyle yatınm alanlarına alınmasını sağlayan huku· 
ken korumuş, ekonomik, mali giderek sosyal nitelikte öğeleryn etki· 
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si altında olan bir düzeni anlatır (1) . Kuşkusuz bu kavramda.kaste
dil~n sermaye piyasası, örgütlenmiş olup, burada orta ve uzun va
deli }{redi arz ve talebinin belirlenmiş usuller ve kurallar içinde oluş
mas). zorımlu kılınmaktadır. O halde bu koşullara: veya başka bir de
yişle özel bir or ;-anizasyon bulrunmaksızın genel anlamda sermaye 
piyasalarıdır. ö · ıeğih, tef~ci pazarlan ve hisse senedi, tahvil ban-
keriert gibi. ' 

-sermaye piyasasının gelişmesi <örgütlenme~iJ temeJde · İki ~rtsu
run ağırlığİnın ekonomide h issettirmeye başlamasına bağlıdır. R.un
lar orta ve uzun ·,·adeli fon arz v~ talebidir: Bu tip fonlara talep, ti
cari ve sınd.i te~ebbüslerden, iktisadi ve diğer kamu kuruluşlanndan 
gelir ve teknolojik olanaklann gelişmesi ve işletme ölçeğinin büyü
nıesiyle yakından ilgilidir. İş~ bu son sebeplerle işletme öz kaynak-

. lan .d.ı~ında - yen~ finan& ltayna~larına başvurmak ihtiyacıiıı duymuş

lardır. Bu r eni kaynakfar taSı1ITUfçu kamu kuruluşları, özel fer tler, . 
tica ri bankala r . yatmm kuruluşlan ve sjg9rta şirketleridir (2) . 

Bununla beralJ~r toplum u oluşturan fert ve kurumların tasar
rufla.nnı hedefleyen, rmlara yon veren vg onları sermaye talop_,eden .. -
lerin kullanımı.İıa sunan sistem yalnız sermaye piyasası dgği.lair 
ÇıXnkü para piyasası adı altında aynı hizmeti gören bir baqka ~~en 
daha vaı·dır. Her ne kadar her iki piyasanm da ayn birer tekniği 

ve fonksiyonlarını yering ge.tirmenin a.yn usulleri varsa da am!:!.t;'l~n • 
aynıdır; fon kaynaklan yara tmak ve onlara ekonomik hizmet .. gör
dürrnek 

Para piyasası kavramı, kısa vadeli kredilerini arz ve talehinin 
doğ_masına ve bu arz ve talebin karşılaşmasına aracı olan düzeni kas
ctetmekte olup, bu ' piyasanın kurumlarını ise ticaret, tasarnıf· ve 
emisyon bankaları oluşturmaktadır (3) ·. O halde bu piyasada kısa 
süreli kı,ıllanL?lara elverişli paralar, kısa süreh ihtiyaçlara yönelmek- , -< 

tedir ki bunlan yönetmek sermaye piyasasının değil, para piyasası
nın işidir. Şu halde kısa süresiz ölçi.:.<Büne ola.caktır? Bu sorunun ceva
bı kesin değildir. Kişiden, kiŞiye, ülkgden, ülkeye değişe·bilmektedir. 

Ancak. kesin bir sınır çizgisi çizilememekle birlikte, sermaye piya-

( ıı Sennaye Piyasasının Tanzim ve Teşviki Hakkındaki Kanun Tasarısı ve Ge
rekçesi 1964- Bölüm I. 

. ( 2l Atuk. Bülent. · Türkiye'de Seım!J.ye Piyasasının GelişmP-si• , SBF _Yayıll.\, No· 
382 Ankara 31 Ocak 1974, s. 583. 

( 3l Koloğlu, Mahmut, Ekonomi Dersleri, C. Il, Ankar a 1950, s. 197. 
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sasının genel olarak en az ıo yıl durucu paralarla uğraştığı kabul 
edilmektedir. On yıldan az kalıcı paraların para piyasası emrinde 
olacağı bu ifadgden anlaşılacaksa da, genel eğilim bu piyasanın da 
bir yıl süreli kullanışiara elverişli fonlan yönettiği merkezinded.ir. 
Aradaki boşluk içinde kalan fonlar aşağı, yukarı her iki siste~ dı
şında sayılan orta vadeli krediler mekanizmasına girmektedir (4) . 

. I.ı.ı. Fon Kunı.mlan 

İster c·ırgütlenrniş, ister örgütlenm~miş olsun, her fon pazarı ken
disine özgü ln.1rüm ve kurallara gerçekte sahip bulunmaktadır. Çün
kü her ekonominin kendi gereksinmelerine uygun bir biçimde ken
cii kurarnlarını geliştirmgsi normaldir. Yalnız bu kurum ve kuralla
rın yurt çapında yasalarda düzenlenebilmesi, kuşkusuz herşeyden 
çok, o ekonominin hukuk yapısındaki yeterliliğe bağlıdır. Türkiye'de 
de halen çalışmakta olan, ancak etkin bir denetimden vg güvence
den yoksun aksak bir sermaye piyasası vardır. Fakat bunun ya.n.ın-

. da daha öncede belirtildiği gibi, ekonomimizde para piyasasının, ser
maye piyasasından kesin sınırlarla aynlamıyacağı anlaşılmaktadır. 

Çünkü para piyasası kurumlarının en önemlisi olan bankalarda or
ta ve uzun vad~li kredi arzederek, hisse senedi tahvil satışlarında, 
değişimlerinde aracılık yaparak. yeterli hacimde olmasa da büyük 
ölçüde orta ve uzun vadeli fon arz ve talep edenleri karşılaştırarak 
sermaye piyasasının bir parçasını oluşturmaktadırlar. Bu nedenle 
Tü.rıkiye ekonomisinin fon kurumları; para piyasası ve sermaye piya
sası açısından ayrı, ayrı guruplanamadığından. genel olarak ~e 
alınmaktadır. Bununla beraber, ülkemizdeki bu fon kurumlan dört 
başlılt altında toplanabilir: (5) 

I. Para yaratan mali kurumlar 
ı. T.C. Merkez Bankası 
2. Özel kanunlarla kurulmuş bankalar 
3. Ticaret Bankaları 

II. Para yaratmayan mali kurumlar. 
ı. Yatırım, kalkınma . ve ihtisas bankalan 
2 . Sigortalar 

( 4) Ertay A. Menteş, ~sermaye Piyasası ve Tekniği ,. , Ankara 1975, s. 3. 
( 5) Dr. Ertuna, Ozca~. Dr. ·o zler, Güntaç, «Sermaye piyasasının b~a sistemi 

üzerine etkileri•, Istanbul Bankası TAS. yayını, 1977, s. 25. 
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3. Kredi ve kefalet kooperatifleri 
4. Po$ta çekigri siste~ 

III. Yan mali kurumlar 
Zorunlu sigorta ve sosyal güvenlik Örgütleri 

lV. Htzmet gören kurumlar 
ı. Menkul luym~t borsalan 
2. Dığerleri 

Yukandaki sınıflamadan I. guruba girenlerin, daha çok kısa va
deli kredi arz ve talebilli düzenleyen fon .kurumları olmasına karşı
lık (para piyasası), -~I. guruba girenl~r ise orta ve uzun vadeli fon 
alışverişini (sermaye piyasası) yöneten kurumlar olduklan görül
mektedir. Bu gurupta ülkemizde yatırım ve kalkınma bankası olarak 
nitelenecek dört banka hizmette bulunmaktadır. Türkiye Sınai Kal
kınma Bankası, Sınai Yatırım ve Kredi Bankası, Dgvlet Yatınm Ban
kası, Devlet Sanayi ve İşçi Yaıtırım Bankası. ·Bunlardan bilindiği gibi 
Devlet Yatırım Bankasıhariç, diğerleri özel sektörün orta ve uzun 
vadeli fon gereksinmelerini karşılamak amacıyla kurulmuştur. Bu
nun yansına Merkez Bankası, Emekli Sandığı, Sosyal Sigortalar Ku
rumu (yukarıdaki III. gruba dahil kurumlar> vg Devlet Yatırım Ban
kası da aynı an1açla, kamu sektörünün finansman piyasasını oluş-
turmaktadırlar. · 

1.1.2. Fon Araçlan 

Para piyasasının fon araçlarına bakıldığında., bunların hazine. bo
noları ve ticari senetlerden oluşıtuğu görülmektedir. Bilinçliği 'gibi 
para piyasası, işletmelere kısa vadeli işletme kredisi (veya kapitali> 
sa&Iıynn bir piyasadır. Bununla beraber s~maye piyasasının etkin 
olmadıgı ekonomilerde (Türkiye de dahil) işletmeler, orta ve uzun 
vadeli yatırımlarını da para piyasası fon kaynakları ve araçlarıyla 
gerçekleşt.ifmek zorunda kalmaktadırlar. 

Sermaye piyasasının fon araçlan ise hissg senedi ve tahviller 
olup, gerçekte bu araçların da ödeme zamanlan yaklaştı.kça, para 
piyasasının alışverişine konu olduklan görülür. Sermaye piyasasınıri 
foJı araçları işletmelere uzun vadeli yatırımlannda kullanılaıbllir ya: 
tırım kredisi (veya kapitali> sağlamaları ned~;ıiyle, araçların bağlı 

< 6) Doç. Dr. Ertuna, Ozer, ·'Türkiye'de Fon Akımları üzerine bir. inceleme• Tüı:
kiye Sınai Kalkınma Bankası Yayınları, 1970. s, 8.' 
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bulunduklan fon kaynaklan süreklilik niteliğine sahip gerçek tasar
ruflar olmaktadır. Buna karşılık. para piyasasının fon kaynakları ise 
daha ·çok sürekli niteliği bulunmayan likit meblağlar ile bir de va
deli tasarruf m·evduatlardır. 

' o 

!.1.3. Fon AkımJan 

Fon pazarlannda fon akımları, fon yaratan üniteler ile fon · kul
lanan üni~el~r arasındadır. Fon yaratan ve fon kullanan üniteler ge

. nellikle resmi mali sektör (genel ve katma bütçeli idareler ve bele
diyelerL iktisadi devlet teşekküll~ri. öze~ firmalar, hane. halkı ve. ha
rici sektör olarak tanımlanabilir (6) . 

Birkaç örnek verelim. Hane halkı ve özel firmalan ele alalın:ı. 

Hane halkı özel firmalara sermay~ iştiraki ile, krgdi kanalı ile .fon 
aktarabilir. Kredili mübayaalar sonucu ise hane halkı özel firmalar
dan fon temin edebilir. Özel firmalar kendi aralannda mübayaa, iş
tirak ve diğer ilişkilerle fon akharabilir. Aynı şekilde han~ halkıda 
kendi bünyesinde fon aktarabilir. Fon akımları, fon yaratan ve kul
lanan üniteler arasında direkt olarak veya fon kurumlan aracılığı 
ile elde edilir. Bu akımlarda kullanılan araçlar vardır. Bir ekonomik 

· işletm~nin ı~üşte[isine kredi açtığında fon akımı direktir ve aracı 
bir kurumdan yararlanılmaz. Araç olarak bu fon akımında bono 
kullanılabilir. Ticari bir banka tasarruf mevduatından elde ettiği 
fonlarla bir işletmeye kredi a__çtığında, fonlar hane halkındarL işlet
meye aracı bir kurum olan banka vasıtasiyle aktarılmış olur ve ge
nellikle bu aktarmada b~nka mevduatı ve sgnet mukabili kredi araç 
olarak kullanılır (7) . 

Türkiye'-de özel sanayi çoğunlukla müessese tasarruflanndan 
(oto ii.nansman) ve bankalar sistemi tarafından temin edilen kredi
lerle finanse edilm~ktedir. Ziraat sektöründe meydana gelen· tasar
ru,flann, endüstriye akımının, endüstriye önemli bir finansman kay
nağı olmad!,ğını söyleyebiliriz ·(8). Türkiye'de fon akımlan üzerinde 
duran bir çalışmaya göre, hane halkı sektörünün; yarattığı fonların, 
kullandıgı fonlardan daha fazla olan, diğer bir deyişi~ net kaynak 
yaratan tek sektör olduğu tespit edilmiştir. Hane halkı sektörünün 

( 7) Doç. :br. Ertuna, Özer, ·Türkiye'de Fon Pazarlan ve Akımları», Bursa ITIA. 
yayını, No. 4. 1974 s. 296. 

( 8) Yazıcı, Bülent. ·Sanayi Kredisi Müesseseleri•, Ekonomik ve Sosyal Etüdler 
Konferans Heyeti Istanbul 1963, s. 157. 
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fonlarının en büyük kısmı bankalara gitmektedir. Gelişen bir sermar 
ye piyasası bu fonla ra rakip çıkacak, fakat t;;arruf mevduaiı bir , 
yanda azalırken tica.ri mevduat artacaktır. Aynca bankaların aktif
ler yaprsıda debş~cek, karlı olmayan likit, ak,tifler oranı düşecek, 
aktiflerin verimliliği artacaktır (9). Gelişen bir sermaye piyasasının 
yukaı;da adı geçen fonlara rakip çıkması fonların akımını etkilerne
si şöyle açıklanmaktadır. Ser~aye piyasasında risk faktörünün aracı 
yatırım kuruluşları · sayesinde giderek düşmesi, tahvil ve mevduat 
faizleri ar~sındaki farkın büyümesi, sermaye piyasasında işlem gö
ren hlsse senetlerinin artmasıyla, bankalara bugün için akan bir kı
sım fon, sermaye piyasasına yönelecektir (lO) . 

II. TÜRKİYEDE FON PAZAR ve AKIMLARININ GÖSTERDİGİ 
. GELİŞİM . 

. Sta tik gkonomilerle, gelişme halinde ve gelişmiş ekonomiler ara
sındaki en büyük farkı teşebbüs fikri ve müteşebbis teşkil eder. Os
manlı İmparatorluğunun son bir asrına baktığımız zaman Türkiye·~ 
de teşebbüs fikri ve müteşebbisin azlığı bilhassa göze çarpmaktadır. 
Diğer bir deyişle böyl~ bir memlekette yatırırnda kar imkanlan ve 
yatırım yapacak mali vasıtalar mevcut olsa da bum,ı başaracak in
sanlar yok demektir. Birinci Dünya Savaşından sonra ve bilhassa 
1934'ü takib eden senelerde Türkiye'de yav·aş, yavaş bir müteşebbi~ 
grubu belirmeğe başJamıştır. Bu grubl:in İkinci Dünya Savaşından 
sonra çok daha kuvvgtlendiğini ve Türk ekonomisine bir dinamizm 

"vermeğe başladığırıJ görürüz (ll). Bunun yanında, Türkiye Cumhu
riyeti, kamusal krediye. kuruluşundan bu yana yaygın bir uygulama
alanı tanımıştır. Kalkınmasını ' ve sanayileşmesini bu uygulamadan 
faydalanarak finanse etmiştir. Bu olanağı, hem kamu kesimindeki 
sanarileşmeyi, hem de özel kgSimdeki endüstrileşmeyi desteklemede 
kullanmıştır. Uygulama günümüzde de sürdÜl'Ülmektedir (12). Yal
mz Türkiye'deki uygulamalar tarihi bir görünüm için'de incelendik
lerinde b.~ öz_!3l - l<.amusal fon üretiminin başlangıçtan beri öırOirin~ 

C 9) A tuk, Bülen t, A e m . s. 615. 
(lO) İbid .. s. 614. 
(11) Yazıcı, Bülent, A.g.m. s. 125. Z 
(12) Prof. Gürsoy, Prof Bedri. «Türkiye'de -Sanayileşme ve Kamusal Kredi•, SBF 

_yayını. N o : 382 ~nkara 31 ocak 1974, s. 465. 
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kanşmış uJduğu göz~ çarpar (13) . Bununla bera ber her iki kesimde 
birlikte, milli elionominin muhtaç olduğu fon kaynaklarına, aynl
ma§ı olanaksız bir işbirliği içinde sağlamış olmaktadırlar. 

n. ı. İmparatorluk Dönemi 

1299-1923 arası oldukça uzun bir geçmişi kapsayan imparator
luk devriniiı, fon kurum ve olanakları kabaca görülmek istendiğin
cle, zamanın ekonomik düzeninde ağırlığı bulunan esnaf ve küçük 
s_anayi erbabı yönünden II. Meşrutiyetin ilanı (1908) nın, bir dönüm 
noktası v~arak kabul edildiği anlaşılmaktadır (14) . Ayrıca 1908 se
neıdne_ kadar Osmanlı İmparatorluğunda, ülkenin para kredi işlerini 
önceleri 1830'a ka4ar sarrafların, sonra ise Galata bankerlerinin yö
nettiğini vo buıılann yerini de ecnebi hankalann aldığı görülmek
tedir. Fakat, bıtaz öncedg belirtildiği gibi 1908 ol~yı, Türklerin eko
nomik faaı.iyetlere atılmalarını sağlamıştır. Böylece Türk bankacılı
ğırun temelleri bu dönemde atılmış olmaktadır 

11.2.1. 1908'e kadar 
Bu dönemin üretim faaliygıt .. lerinde, sanatın ve kalitenin ön plan

da tutulması, dolayısiyle de büyük hacimlerde üretime gidilmE~kten 
kaçınılması, kar peşinele koşulmama görüşünde olunması, gedik usu
lü uygulaması Ciş ve meslek değiştirme olanağının bulunmaması) 
gibi nedenlerle kredi gereksinmeleri oldukça düşük bir düzeyd~ bu
lunmaktadır. Yalnız, bu kredi talebinin hiç olmadığı , anlamına da gel
mez kuşkusuz. Çünkü bu dönemde Ahi teşkilatlarının, ortaya çıkan 
zayıf kredi taleplerini karşılamak amacıyla kurdukları bir kr~i ku
rumu (orta sandığı) bulunmaktadır. Fakat bu fon kıurumu, yalnızca 

işletme veya yatırım kredisini sağlama-k için kurulmuş değildir. Ge
rekli görüldüğünde sandıkta toplanan fonlann; örneğin dini görev
ler. karşılıklı yardımlaşma gibi . nedenlerle tüketim harcamalarının 
finansmanında da kullanıldığı- görülmekt~ir. 

Bu dönemde ülkede i.lk kez 1847 yılında (galata bankerlerince ku
rulan> İstanbul Bankasına Ckapanışı 1857) kadar başka bir banka
nın kurulmamış olduğu dikkat çekicidir. Ancak sarraf ve Galata ban-

(13} İbid. , s. 464. 
(14) Bu konuda bkz : Dr. Kuıtkan, Amiran, •TürkiT'de Küçük Kredi Mese!esi• , 

İktisat Fa.k. Mec., C. 22, No : 3- 4., Istanbul, 1962, s , 164- 236. 
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karlerinin bu fonksiyonu yerine getirdikleri görülmektedir. Daha 
sonra 18.56'da Osmanlı Bankası kurulmuştur. Önce İngiliz s~rmayesi 
ile kurulan bankaya 1863'de Fransızlannda ortak olmuş ve İmpara
torluk banknot emisyon yetkisini de bankaya devretmiştir. Yine bu 
dönem_de ilgi çeki<.:i bir gelişme ise 1876'de zirai kredi sağlamak ama
cıyla Tuna vilayetlerind~ Menafi Sand~arı - adında fon kurumlan 
kurmasıdır. BurJar 1888'de birleştirilerek merkezi İstanbul'da olan 
Ziraat Bankası kurulmuştur. İlk kez milli sermaye ile kurulan bir 
banka olmaJda beraber, zamarun diğer ecnebi bankalarına oranla. 
çok küçük bir işlem hacmine sahip olması ned~niyle, gelişmiş mali 
bir kur arn o!ına.ktan uzak olduğu görülmektedir (15). 

U.1.2. J 908 Sorırası 

Yukanda kısaca değinilen imparatorluk dönemi Türk ekonomik 
düz~ninin IT. Meşrutiyetin ilanma kadar süre gelmesinde kuşkusuz o 
devirJerde titizce u yguTanan toplantı yasaklarının büyük etkisi ol
muştur. Ancak IL Meşrutiyetin ilanı ile, esnaf ve s anayi erbabının 
aralarında örgütler oluşturma serbestiyatinin tanınması (1911) na 
rağmen, kısa sürede çok sayıda bu konuda örgütler kurulınuşsa da, 
bunların başarısız oldukları görülmektedir. Kuşkusuz bu başarisız
lıkta, uzun bir dön~m süren istibdat yönetiminin halkı birleşme, ör
gütleşme şuurundan yoksun eden büyük etkisinin yanında, halkın 

yüzyıllar boyunca sosyalize edildiği şekiller, şartlanmalar değişmek
sizin, sadece ekonomik bazı koşulların değiŞtirilmiş olmasında etki
leri gözönüne alınmalıdır. Bununla beraber mütgşebbislerin herhan
gi bir fon kurumunu oluşturarak kredi olanaklarını yaratma Çaba
Ianna girişmesi; herşeyden önce bu kişilerin, halkın kredinin anlam 
ve fonksiyonlarını arılayıp, değerl~ndirme şuuruna kavuşmalarına, 

bunun içinde belirli bir kültür seviy~si , görgü ve anlayışta birleşme
lerine baıı-ıı bulunmalıdır_ Fakaıt gerek imparatorluk döneminde, ge
rekse Curr.liuriyeti.n ilk yıllarında fon piyasasının gerçek anlamda. 
öneminin aniaşılamadığı açıktır. Yalnız bu konuda bilinçli ve başa
rılı adımların atılabilniesi için, halkın büyük bir kısmının belirli bir 
kültür, görgü, anlayış düzeyindg birleşmelerini beklemek kadar, dev
let moka.nizmasını'n da ileri standartlar içinde örgütleşmesi zorunlu 
olrr,uştur diyebiliriz. 

<ısı Bkz. Güllap, Talat ; · Türkiye'de ve İktisadan Geri Kalmış Memleketlerde 
Bankacılığ~n Ekonomik Gelişmede Rolü•, Atatürk Üniv. Yayını No: 123. 
Erzurum. ş_ 79 - Ş3, 
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İlwıu,nla beraber bu dönemd.e milli bankacılık hareketi, t~mamı 
nıilli sermaye de kurulan İtibar-ı .Milli Bankasının •kuruluşu ile başla· 
mı~tır. Bankanın hisseleri Türk vatandaşlarına ait olması dolayısiy-
1~. p1enıle.Ketımi.zde ilk milli kredi müessesesi bu banka olmuştur (16). 

' II.2. Cumhurıyet Dönemi 

Bu bölümde. Tilikiye ekonomisinde fon pazarlan gelişimini lari
hi bir göı·ününı içinde izlemeye çalışarak, sonra günümüzde ~yürür

.lükte olaıı uygulamaya geçeceğiz. Ayrıca genel ekonomi politil,Gv 
sında yön değişiirrini b.~lirleyen bazı yıllar gözönüne alınarak, Cum
huriyet döneminin_dört ayrı bölüm içinde incelenmesine giQ.ilmek
tedir. 

II.2.1. (J.923 - 30). 

Türkiye ekonomisinin kalkınma ve sanayileşmesinde, büyük ba
şanlar kazanmak amacıyla başta Atatürk olmak üzere .tüm devlet 
yön~ticilerinh1 bu k onuda attıklan en büyük adımın; «Türkiye İkt_i
sat Kongresi,. (1923 - İzmir) olduğu görülmektedir. Kongrede Türki
ye'nin ekonomik durumunu inceleyen raporun ilk bölümü «Türkiye'
de Kredi Sorunu,na ait bulunmaktadır. Rapor konuyu aynen şöyle 
açıklanmaktadır (17) ; «Kredi, paranın geliştirdiği, genişlettiği bir 
müess~sedir. Para ekonomisinin varlığı sayesinde ortaya çıkan bir 
faaliyet dalldır . Biı: memlekette para ekonomisi bulunup da, kredi
Jıin bulunmaması, görmezlikten gelinmesine irnkf'm olmayan büyük 
bir noksandır, büyük bir sakıncadır. Üzülerek kaydetmaliyiz ki Tür
kiye de d.uru;m maales~f böyledir. O h alci.e ilk ele aJınacak konu kre
di konuşudur. Türkiye önce bunu çözümleınelidir. Kredi müessese
leri kurulsun ve. gelışsin ki sınai !turulu~ların muhtaç olduklan te
sis ve işletme sermayel~rini onlara verebilsirJer. Batı ile aramızda 
me·;cut seviye farkını ancak bu sayede kısa zamanda gidereb.iliriz. 
Bu büyük zaferi kazanmış bir memlek etin kredi müessesel~rinden 
mahrum bulunması akla sığar bir şey değildir. Türkiye'de Devlet 50 
milyon altın lira vergi alabiliyorsa bunun ispatla.dığı ilk gerçek, para 
ekonomisinin varlığı ve milli sermay~nin mevcudiyetidir. O halde 
Devletininilli sermayeden ayrracaği paylarla, sanayii ve ticareti des
~ekleyecek kudretli bankaları bir an önce kurabilmek için, gerek~n 

(ı6) İbid., ~. 84. 
(17) Prof. Gürsoy, Bedri, A.g.m . s. 475- 76. 
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her tedbire başvunnalıdır. Fertler ve şirketlerde-kurulacak bankaya 
destek olsunlar. Y gni sınai ve ticari işletmeler· kurmada yardımcı -
olsunlar. Ama eğer fertler ve şirketler yetersiz k8..lırlarsa ne sanayi 
ve ticaretin geliştirilmesinden, ne -de bu gelişm~nin ön şart, olan 
mali müesseselerden, bankalardan vazgeçilemiy~ceğine göre Devlgt 
işe el atnialıdır, tesis ve .işletme sermayesini d~ vererek bankalar ve 
sınai işletmeler kurmalıdır." Kongr_eye sunulan bu raporlardan pa
ra ve sermaye piyasası, borsaların geliştirilmesi , Merkez Bankacılı- . 

ğının vg çok sayıda milli hankalann bir türlü kura.ılamamış olması, 
kredinjn gelişmemiş durumu üzerinde özellikle. durulduğu görül
mektedir. 

1927 yılında çıkartılan «Teşviki Sanayi Kanunu»nun uygulanma
sından da anlaşıldığı gibi, o devirde özel yerli sermaye ve özel teşeb

büs, .t1koiıomik kalkınınayı sağlamak hususunda henüz tek başına 
yeterli seviyede değildi . Bu sebeple, ekonomik kalkınma hamlesinde 
devlet ve lktisad~ Devlet Teşekkülleri baş rolü almıştır (18). 1930 yı
lına kada r Türkiy~'de fon pazarlanı:pn başlıca kurumu ticari bank.a-. 
k:.rciır Ticari bankacılık sahasında bu dönemde de. bugün olduğu gi
bi, hususi kanunlarla kurulmuş bankalar, özel t icari bankalar ve. yar 
tancı bankafar faaliyet göstermiştir. Hususi kanunla kurulmuş ban
Lalı:.r, üzel ticari bankalarm kredi vermediği ve f onlara önemle ihti
yaç hissedilen sektörler~ ucuz fon sağlamak için devl~t fonlanyla' 
kJru.Iın u-?L11r .(~anayi ye Maadin Bankası 1925, Türkiye Sanayi Ki-e
di Bankası 1932) Bunlardan T.C. Ziraat Bankası en önemli ticari han
kalardandı (1888). 1927 yılında Türkiye Emla k ve Kredi Bankası A.O. 
mesken inşaatını fina nse etmek için kurulmuş idi. 1930 yılına kadar 
kurulmuş olan özel ticari bankalardan 13 tangsi halen faaliyet ha
lindedir . Bankalara örnek olarak Türk Ticaret BBankası A.Ş . ve Tür
kiye İş Bankası A.Ş. gösterilebilir (19) . 

1930 yılına kadar devam eden bu dönemde İstanbul Menkul Kıy
metler ve Kambiyo Borsası canlı idi ve muamele hacmid~ yüksekti. 
Borsada kayıt menkul kıymetlerin adeti malıdut olmakla beraber, 
kayıtlı hisse senetleri Cbeledi senetl~r, yabancı demir yollan, banka) 
hararetli muameleler görüyordu (20) . CMemleketimizde ilk kambiy? 

(18) Prof. Hiç, Mükernem . «Türkiyenin Para Politikası ve Ekonomik GeUşmesi
(19l Doç. Dr. Ertuna, Ozer. Ag. m. BITIA. yayın No: 4. ı974. s. 298-299. 
(20l Prof. Okyar. Osman, · Ulusal Iktisat l:'olitikasımn Sermaye Piyasası üzerin

deki Etkisi•. Türkiye Ticaret Odaları, Sanayi Odaları ve Ticaret Borsaları 
Birliği , Ankara. 1966. s. 9. 
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borsası 1864 yılında gayri resmi, 1873 yılında da resmi olarak İstan
bu1'da açılmıştır (21l. 1929 yılında da kabu1 olunan 1477 sayılı ka
nunla kurulan İstanbu1 Menkul Kıymetl~r Borsası bir dereceye ka
dar sermaye piyasasının yerleşmesini sağlamıştır (22) J 1930 yılında 
T.C. Merkez Bankası A.Ş. kurulmuştur. Merkez Bankası önceleri özel
likle para poiWkasmi düzenlemek görevini üzerin~ almış, fon pazar
lannda fon aracıl~ğı yapmamıştır. O yıllarda- biraz öncede belirtil
diği gibi-- İstanbul'da bu1unan menkul kıymetler borsalarında ge
nellikle devlet tahvilleri üzerinde küçük fakat aktif bir piyasa m~v
cut idi (23) . 

II.2.2. U931- 5())! 

Bu yıllarda bir yandan dıünya ekonomik bulıranının 'Wrkiye eko
nomisi üzerinde d~ etkisini kuvvetle hissettirmeye (ihracatın 1929' 
dan sonra hızla bir düşme göstermesi) başlaması, diğer yandan kom
şu ülkelerin <Almanya, İtalya, Rusya gibU kalkınİna sorunlannı 
devletçilik yoluyla sanayileşme politiıkasıyla çözümlerneye gitmeleıi 
.ve aynca Türkiye'nin 1923'den bu yana alınan tedbirlere rağmen 
s~ayHeşmede büyük bir aşama yapamamış olması gibi nedenler 
devlet yöneticilerini, liberal ortamı yavaş, yavaş devletçi bir yapı

ya çevirmeye yöneltmiştir. Böylece Türkiıye'de kredi piyasalarının 
ilk gruba böloomesinin (kamu ve özel sekıtör olarak> temelleri atıl
mıştır. 

İkıtisadi Devlet Teşekküllerini kurmak. işletmek ve bu işletme
lere fon temin etmek ıüzere iki holding kuru1du. Bu holdingler sa
nayi sektöründe çalışacak Sümerbank (1933ı)f ile Maden ve Enerji 
sektöründe çalışaçak Etibank (1935 idi. önceleri bu holdinglerin 
ana fon kaynağı devlet fonlan idi. Diğer ibir deyimle, devlet fonları 
hane balkından çeşitli araçlarla <vergi, tahvil gibi) temin ediyor, 
bu fonlan holding emrine aktanyor idi. Bu holdinglerin kuruluşun
da yabancı fon olanaklarından da yararlanılmış idi. SonraJan bu 
holdinglerin mevduat toplama olanakları . da yaratıldı. Bu sayede bu 

(21) Olalı. Hasan, · Finansman» Izmir, 1963. s. 138. 
(22) Dr. Mirza, Suat. ..sermaye Piyasası: Türkiye'd e Durumu vıı Muhtemel Ge· 

llşmesi», Eskişebir ITIA yayını No: 29-6, 1965. ~, 65. 
(23) Prof. Okyar, Osman, · Türk iye'de Fon Akımları ve. Mali Arn cı Kuruluşlar• , 

Ekonomik ve Sosyal Etü~er Konferans H eyeti, 1970. 
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holdingler direkt olarak hane halkından temin ettikle-ri fonlan, en
düstriye yöneltme olanaklarına sahip oldular (24) . 

II. Dünya Savaşının gerektirdiği savunma harcamalarının fi
nansmanı, Merkez Bankasına adeta başlıca görevi olan para politi
kası dlllzenleme ponksiyonunu unutturarak, kamu· kesiminin fiiıans
ma~ı ü zeri..ne aldığı, sonunda da ekonomide şiddetli bir enflas
yon _ hareketini başlattığı görülmektedir. 

1940- 45 yılan arasıında tedavü,lde bulunan paranın hacmi % 

120, banka kredileri %' 180 ve mevduat % 112 oranında artmıştır. 

Kamu sektörünün tüm finansmanı ile ilgili olarak müşahade e:dilen 
· ilginç bir nokta, Meı:ıkez Bankası taraıt'ından reeskont edilen Hazi
ne bonolan, tahviller ve hazine kefaletini haiz senetierin ve nihayet 
ticari ve zinai senetierin toplam tutannın 1938'de 97 milyon liradan 
1.940'da 263 milyon liraya, 1945'de 529 milyon liraya ve 1949'da ise 
637 milyon liraya çıkımış olmasıdır. Bu rakamlar Kamu Sektörünıün 
finansmanında Merkez Bankasının önemini açıkça göstermekte
dir (25). 

1930-50 devresinde fon pazarlarında özel teşebbüse orta ve uzun 
vadeli yatınm kredisi sağlayaca.ık kuruluşlar gelişmemiştir. Bu dev
rede özel teşebbüsün ekonomik hayata katılması müteşeıbbislerin 

kredi fonlan veya ya;kın çevrelerin fonları ile mümkün olmuştur. 
özel teşebbüs fon pazarlanndan yalnız ticari banka lar aracılığı ile 
kısa vadeli fon temin edebilmiştir. 1950'lere doğru ekonomik kalkın
manın özel teşebbüsünde katkısı ile daha da srüratlenebileceği fik
ri kuvvet k azanmaya başladı Özel te~ebbüsün gelişmesi için CDün
ya Bankası gibi) yabancı fon kullanm a olanakları da belirdi Böy
lece 1950 yıllannda devletçilikten karma ekonomik düzene geçme 
hareketleri başladı. 19SO yılından sonra fon pazarlanndaki gelişme 
karma ekonomik düzenin kurulması tesiri altında kalP-ı (26) . 

Bu dönemde, ıbir önceki dönemde· de görüldüğü gibi, özel ka
nunlarla yeni resmi bankalar kurulmuştur. 1933'de- kurulan Uler 
Bankası, belediyelerin yatırım harcamalarını ucuz fonlada finans
ınanına hizmet ederken, 1938'de kurulan T-ürkiye Halk Bankası A.Ş. 

(241 Doç. Dr. Ertuna, Ozer . Ag. m , s. 299. 
\251 Prof. Okyar, Osman, ·Ulusal Iktisat ......... Ag . k . s. 13- 14 
(261 Doç. Dr. Ertuna. Ozer, Agm . s. 300. 
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ise esnaf ve küçük sanayi erbabına (özel kesime yönelik) ucuz 
kredi teminini amaç edinrniştir. Bunun yanında yeni ticaret banka
landa açılmış bulunmaktadır. 

II.2.3. (1951- 62) 

Memleketimizde özel teşebhüsün sanayi işletmeleri kurma
sında, yönetmesinde ve finansmanında büyük sorumluluklar a1mış 
olan Türkiye Sınai Kalkınma Bankası bu dönemde kurulmuştur. Fa
kat zamanla sanayileşmeda özel sektörünün yeterli bir dinamizm 
içinde olmadığını gören yöneticiler ve sorumlular, kamu teşebbüs

lerini yeniden birinci plana geçirdiler .. Bu gelişmeyi mali bakım
dan destekleyecek müesseselerede ihtiyaç vardı. İşte Amortisman 
ve Kredi Sandığı, bu amaçla ibeiirtilen ihtiyaca cevap vermek üzere 
geliştiriidi (1953) · (27) . · 

Bu dönemin birinci kısmında (1950- 53) özel teşebbüse yönelik 
daha müsait bir kredi politikasının tatbikine başlanılması, memle
ketin sınai gelişmesi için özel sanayie orta ve uzun vadeli fon sağ
lamaıkla görevli olmak üzere Sınai Kalkınma Bankasının kurulma
sı olayları, daha önceki devrenin kredi ve sermaye piyasalarındaki 
yara.ıttığı dengesizliği tamir yolunun intibamı vermekte idi (29} . 
Bununla bera:ber 1950 - 53 Yillan arasındaki ümit verici gelişme 
1954'de durdu. Tarım üretimindeki düşüşü bir iki sene süren üre
tim duraklaması takip etti, diğer tarafıtan Devlet bütçesinde ve Dev
let İktisadi Teşekküllerindeıki harcamala.r süratle arttırıldı ve bun
lar geniş ölçüde Merkez Bankası kredileri ile finanse edildi. Bu olay
da meınleketi hızla enflasyona götürdü (29) . 1950-60 döneminde 
Merkez Bankası kredilerinin ortalama olarak %· 79'u kamu sektö
rüne açılmış ve kam.u sekıtörünü içinde İktisadi Devlet Teşekkıülleri-

. nin CIDT.l ~ hissesi ortalama % 75 civarında olmuştur. IDT kredileri 
için Toprak Mahsulleri Ofisine sağlanan krediler büyük bir önem 
taşır. Aynı dönemde özel bankacılığın (büyük bir gelişme gösterme
si, \bankaların mevduat hacimlerinin ve buna bağlı olarak da ban
ka kredilerinin devamlı olarak genişlemesine yol açmıştır. Banka 

(27) Prof. Gürsay, Bedri, A.g.m. s. 485. 
(28) Prof. Ol{yar, Osman, A .g.m, s. ı7. 
(29) lbid .. , s. 20. 

338 



Türkiyede Fonlann Kaynak Dağılım Sistemi ve Aksayan Yönleri 

mevduat ve kredilerini 1950 de 100 ·kabul edersek, 1960'da ..sırasiy
Je 639 ve 677'ye yükseldiği görülmektedir (30). 

Kısaca bu dönem hakkındaki fikirler belirtilecek olduğunda, 
özellikle 1954't~n . sonra karma bir ekonomi reijminde izlenen enflas
yoncu politikanın özel ve kamu sektörune akan fon kaynaklan ara
sında -büyük bir dengesi!z.lik yaratarak, ekonomide 'birlikte çalışan · 
fakat gerçekte iki ayrı kredi piyasasını oluşturduğu söylenebilir. 

II.2.4. Ph1nlı Kalkınma Dönemleri 

Planlı i'lmisadi kalkınma dönemine girildiği 1960 ve 1970'lerde 
üzerine ağırlık verilen sektör, sanayi sektöru olmuş ve takip edilen 
para ve kredi politikasının amacı , genel olarak kredi hacmini art
tımaktan çok kredilerin iktisadi kalkınma plan ve programiarına 
uyguri yapı ve dağılımda olmasına çahş~mıştır (31). Bununla bera
ber 1964'e kadar geçen dört yılın, bir bekleyiş ve arayış dönemi ol
duğu görülmektedir. Bu konuda şöyle bir açıklama yapılabilir; 
1954 - 60 yıllan arsındaki enflasyon devresinde gayret hasıl olan bo
zukluklann düzeltilmesi yolunda 1960 - 64 devresinde gayret sarfe
dilmiş olduğu merkezindedir. Hatırlanmaiıdır ki, 1945-58 yıllan 

arasında, toplam ·sektör d1şı kaynak finansmanının % 75'i kamu 
sektörüne yöneltilmiş, özel saktörün faydalandJğı kısım ise % 25'ten 
i!)aret kalmıştır. 1961-64 devresinde toplam yabancı kaynak finans
manının % 50'sinden biraz fazlası kamu sektörüne yönelmiş, özel 
sektöre akan finansman bir önceki devredekinden çok yüksek bir 

miktar ve nisbete ulaşmıştır (32). 

1964 yılı ise fiyaıtlarda bir miktar azalmaya şahit olduğumuz 

özel bir yıldJr. 1964 yılında hıükümet uzun süre para ve kredi arzını 
kontrol altında tutmuştu. Fakat, planda öngörülen vergi ıslahatı ya
pılmadığı ve vergi geliri yeterli derecede arttırılınadığı için bu sefer 
plandaki yatırım ve harcama hedeflerinin gerçekleştirilememesi 

tehlikesi ·belirmiş,ti. Nisbeten kötü iklim ve tanm istihsali artışının 
az olması , Kııbns ola.yının yarattığı çekingenlik ve özel yatırımıann 
yavaşlamasıda 1964 yılının başlahnda karşılaşılan durgunlukta 
önemli rol oynamıştı. Buna mani olmak üzere, 1964 yılının sonia-

(30l Dr. Yücel, Asım. «Türkiye'de Para Politikası ve Fiyatlar 1923- 1972• Bursa 
. lTİA yayını No: 4. 1974 s. 528. 

(31) lbid., s. 532. 
132) Prof. Okyar. Osman, Agk. s. 30. 
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nnda par~ ve kredi a:rızının genişletilmesi cihetine' gidilmiş ve böy
lece ekonomik durgunluk kısmen telafi edilmişti. 1962 -70 dönemin
de devamlı bütçe açıklarına rağmen fiyat yükselmelerinin ruSibeten 
yavaş gitmesi ilginçtir. Bunun başlıca sebebi para, kredi arzı artış
larında dikkatli davranılmasıdır. Ne varki, I nci 5 yıllık plfm döne
minde kredi arzındaki taıhditler daha çok özel kesime yüklenmiş, 
kamu ikesimine ya:hut Hazineye ve !ıktisadi Devlet Teşekküllerine 
açılan krediler hususunda daha geniş davranılmıştır. iıkinci 5 yıllık 
planda ise aksine, özel kesim için çeşitli finansman kolaylıklan 
sağlanmıştır (33~ ~ 

Sınai Kalkınma Bankasının özel sektörün orta ve uzun vadeli 
fon ihtiyaçlarını karşıladığı söylenemez. 1963 yılında özel sektörün 
döner sermaye ve yatırımlarının gerektirdiği orta ve uzun vadeli 
kredileri sağlamak için Sınai Yatırım ve Kredi Bankası A.O. kurul
muştur, Sınai Yatınm ve Kredi Bankasının fonk aynakları yabancı 
kaynaklar ve ticari bankalardır .. Bu kuruluş da direkt olarak hane 
halkından fon temin etme olanaklarına sahip değildir. 1950 yılın
dan sonra iktisadi devlet teşekküllerinin büyümesi de ıbu sektörde 
artan miktarlarda fon ihtiyaçlan doğurmuştur. 1953 yılında ikti
sadi devlet teşekküllerine fon sağlamak amacı ile Amortisman ve 
Kredi Sandığı kurulmuş, bu sandık görevlerini 1964 yılında kuru
lan Devlet Yatırım Bankasına devretmiştir. Amortisman ve Kredi 
Sandığı ve Devlet Yatınm Bankasının fon kaynaklan esas olarak 
m~cburi sjgortalar, kamu resmi sektörü ve yabancı sektördür. 1945 
yılında kurulan So_ş.yal Sigortalar Kurumu ve 1950 yılında kurulan 
Emekli Sandığı hane halkından önemli oranlarda fon elde etmek
tedir. Bu kuruluşların fon kullanmaları, kuruluş kanunları ile kı

sıtlanmıştır. Bu kısıtlama sonucu bu kuruluşlar hane halkındaın 

sağladıklan fonlan genellikle Devlet Yatınm Bankasına düşük faiz
lerle aktarnıakta, Devlet Yatınm Bankasına düşük faizlerle aktar
makıta, Devlet Yatırım Bankası da bu fonlan Iktisadi Devlet Te
şekküllerine düşük faizlerle aktarmaktadır (34) . 

(33) Prof. Hiç. Mükerrem. A.g.m . s. 208. 

(34) Doç. Dr. Ertuna, Ozer, A.g.m. s. 302. 
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II.3. Günümüzdeki Durum 

1!.3.1. Türkiye'de· Tasarruf - Yatınm Strüktürü 

Son 2 yılda % 7.4 oranında bir gelişme hızJ gerçekleştirimliş
tir. Petrol ihracatçısı olanla.nn dışında kalan ülkelerin durumuna 
oranla bu büyümenin tatminkar bir düzeyde olduğu rahatlıkla söy
lenebilir. Ancak kaynaklann sağlanışı ve kullanılışı bakı;mından 

aynı şe.kilde iyimser olmanıız güçleşmektedir. Bilhassa özel tasarruf
larm yatırımlan katkısındaki z:ayıflama, gelişmeinizin sürekliliğini 
sağlama açısından düşündürücü bir görüntü teşkil etmektedir (35). 

Milli tasarrufun, yeterli büyüme hızını sağlayacak bir düze,ye 
ulaştınlması ile bu tasarrufun yatırım finansman kaynağı olarak 
uygun dağılımı, milli tasarruf sorununu meydana getirir. Türkiye 
ekonomisinde tasarruf darboğazını maksada uygun bir biçimde 
açılması için; - Toplam tasarrufun arttırılması 

- Tasarrufun finansman kaynağı olarak dağılışının 
düzenlenmesi gereklidir. Türkiye ekonomisinde, makro değerler 

olarak liad~ edildiği zaman 3 ana tasarruf kaynağı vardır (36). 

1) i Kamu Kesimi 
2) KİT ve benzer kuruluşlar 
3) Özel Kesim 

Kamu Kesimi : Kamu kesimindeki tasarruf; toplam kamu gelirleri 
ile kamu tüketim harcamalan arasındaki farktan doğar. Bu 
farkın tarif icabı milli yatınm ve tasarruf bir:i!kiminin kaynağı 
olı:na.sı icap eder. 

KİT; Bu sektörün tasarruf kaynağı; net kazançlar artı transferler
dir. Bunlar aralarında iki gruba a;ynlır. üretici ve ta.sarrıuf 
edici kuruluşlar olarak. Bunlar net milli tasarruf ve sermaye 
birikimi üzerinde karmaşık tesirler ve sonuçlar meydana ge
tirmektedir. Karma ekonomi müdelimizde her iık:i guruptaki 
KiT'le·rin milli sermaye ibirikimi üzerindeki tesirleri, tasarruf 
artışı politikasının en önemli verilerini meydana getirir. 

(351 Dr. Kandirler Rıza, ·Yatınmlar ve Tasarnıflar• Iktisat Gaz., No: IU2, 6 
O cak 1977, s. ı. 

(361 Prof. Dr. Kılıçbay Ahmet, · Milli Tasarruf ve Büyüme Hızı· Iktisat Gaz., 
No : 12Ö3, 19 Austos 1976, s . ı. 
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Özel Kesim: ÖZel kesimin tasarruf kayna.klarırun tayini zannedil
diğinden daha gıüçtür. Kaba bir tanımlama ve sınıflama ile bu 
kesimin tasarruf kaynakları özel işletmelerin yarattiklan net 
tasarruflarla kişilerin tasarruflan toplamından ;meydana gel
mektedir. özel işletmelerin yarattıkları net kaynaklar, halk ta
sarrufu toplamı, bu kesimin toplam tasarrufunu meydana ge
tir;mektedir. 

Ülkemizde büyük bir tasarrufçu kıütle için banka mevduatı dı
şında birikimlerini değerlendirme imkanı yoktur. Bu sebepten enf
lasyonun kuvvetli olduğll. -yıllarda da tasarruf mevdUıaJtın.da artma 
görülmÜştür. Bunun küçük tasarrufçuların birikimlerinin reel de
ğerlerinin azalpıasıdır. Bunun bilincine varan tasarruf sahipleri 
zamanla ya tüketimlerini arttırmış, . yada eksi tasarruf yaparak gay
rimenkule yatırım yapmaya başlamışlardır. Yatıruncılar geniş çap
ta finansman ihtiyacı içinde ıbulunurlarken, toplam olarak büyük 
bir fon kaynağı teşkil eden küçük tasarrufların dağılımına ve irras
yonel biçimde kullanılmasına son vermek gerekir (371). 

Milli tasarruf h acminin, gerekli seviyeye ulaşamaması ibir ·ana 
darıboğaz unsuru olarak halen karşımızdadır. Bunun alt darboğaz
ları, tasarrufların yatırımlara dağılışındaki özelliıklerdir. Bu ikisi 
bir arada milli sermaye birikiminin istenen seviye* ulaşmasını 
önlemekte ve dengeli sanayileşme· ve sınai yapı güçlenarnernekte
dir (38) . Bu nedenle tasarruf yetersizliği Türkiye ekonomisinin 
kronik sorunlarının, başında gelmektedir. Türkiye ek,önomisinde 
sanayide, tanmda ve hizmetler sektörıünde gerek yatırımların, ge
rek üretim faliyetlerinin finansmanı daima aksamaktadır. Finans
man imkanlannın akımı ile , ihtiyaçlar arasında, miktarlar, vade
ler, faizler ve zaman dilimleri arasınd~ yeterli bir ahenk kurula
ma.mış.tır (39) . 

Birinci plan döneminde (1963-67) , GSMH nın ortalama % 15.3 
ünün sabit sermaye yatırımıarına ayrılması, bunun % 14.8 lik bölü
münün yurt içindeki tasarruf kaynaklarından, kalanın ise dış ta-

(37) Atak Bülent, A.g.m. s. 612. 
(38) Prof. Dr. Kılıçbay Ahmet, «Üç Dar Boğaz ve üç Sorun~. Ikisat Gaz. No· 1201 

5 Ağustos 1976, s. ı. 

(39) Prof. Dr. Kılıçbay Ahmet, ·Kalkınma Hızı•, Iktisat Gaz. ~o: 1243. 2 Hazi· 
ran 1977, s. ı. 
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sarruf kaynaklanndan karşılanması öngörülüyordu. Uygulamada 
ise, ya.tınmlar GSMH nın %· 16.0 sına ulaşarak bunun% 14.2 lik bö
lümü yurt içi tasarruflardan sağlanmış bulunmaktadır (40) . 

İkinci pUm d öneminde ise (1968-72), GSMH nın ortalama % 21.3 
ünün sabit sermaye yatmmlanna ayrılması, bunun %· 19.4 lük bö
lümünün yurt içi tasarruflardan, kalanın ise dış tasarruf kaynak
Janndan karşılanması öngörülüyordu (41~ l Uygulamada ise, yatı
rımlar ancak GSMH nın % 19.3 üne ulaşa.bildi ve ibunun %' 18 i yurt 
içi tasarruflardan karşıianmış bulunmaktadır (42). 

Üçüncü plan dönemindeki (1973-77) gerçekleşmeler sırası ile 
<GSMH da sabit sermaye yatınmlarınm payı~ 1973 de % 17.2, 1974 
de %· ı 7.1, 1975 de % 19.9 ve 1976 da ise geçici tahmiiılere göre .% 
22.2 oranında olmuş ve böylece ilk 4 yılın ortalaması % 19.1 oranına 
yükselmiştir <Bk 2 Tablo D {43) . 

(Tablo : Il 

İKİNCİ PLAN DöNEMİNDEN İTİBAREN SABİT SERMAYE YATI
RIMLARININ GAYRİ SA.Fi MLLİ HASILA İÇİNDEKi PA YLARI 

(Cari Fiyatlarla;) 

Sab. Ser. 
Yıllar Yat/GSMH 

1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

18.0 
18.9 
18.5 
16.7 
17.1 
17.2 
17.1 
19.9 
22.2 

Gayri safi 
milli hasıla 

112.493 
124.893 
147.776 
192.602 
240.809 
309.829 
427.098 
535.055 
649.524 

Sabit sermaye 
yatınmlan 

20.256 
23.608 
27.352 
32.229 
41.220 
53.416 
72.965 

106.703 
144.486 

" 

(40) 

(4ıl 

(42) 
(43) 

Yeni Strateji ve Kalkınma Plaru Uçüncü Beş Yıl ı973 - 77, s. 27. 
Kalkıruna Planı ikinci Beş Yıl ı968 ~ 72, Ankara DPT, 1968, s. 41. 
Yeni Strateji ve Kalkınma PHinı Üçüncü Beş Yıl 1973 -77. ibid ., 
Iktisadi Rapor 1977 Türkiye . T ic. Oda. ve San. Oda. ve Tic. Bor. Birliği 
Ankara. 1977, s. 31. 
<Kaynak : nttisadi Rapor 1977, Tür kiye Odalar Birliği, s. 31. 
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1977 y1lı programında y~yınlanan rakamlara göre geçen y1l top.
·lam. haı:-ca,.rn:alar 678,3 m.ilıyar Üra olmuştur. Bunun 649,5_ .(Bkz. Tab
lo ~) ı milyan MG den ve 28,8 milyan y·aıbancı . tasarruflardan· sağ
laı:n,m.ıştır . . l976 yılında toplam yatınmlar .156,6 milyar lira olarak 
tahmin edilmiştir (Bkz. Tablo ID . 

(Tablo: 2l 
. 1968- 1976 DÖNEMİNDE TOPL -M Y ATffiiMLARIN GELİŞİMİ 

(Cari Fiya tlarla). 

Yıllar Milyon TL. Artış % 

±968• 22.456 19.7 
~ 

1 

1969 25.158 12.0 
1970 29.253 16.3 
1971 35.997 23.1 
1972 44.820 24.5 
1973 55.921 '24.8 
19:74 84.557 51.2 
1975 122.837 45.3 
1976 (ıJl 156.586 27.5 

(K'ay,nak : İktisadi Rapor 1977, Türikiye Odalar Birliği, s . 31. 

Yin~ bunun 87.1 mil~an kamu, 69 .. 5 milyan özel .tarafından ger
çekleştiril~ştir. Kamuca yapılan bu 87.1 milyarlık yatınmın; 62.7 
milyar lirası vergi şeklindeki mecburi tasa.rruflardan, geri kalanı 
dış borçlanmalardan karşılanmıştır. Özel kesim ve 69.5 milyarlık 
yatınmını; 65.1 milyarını iç tasarruflardan, kalanı dış kaynaklı kre
dilerden sağlamıştır. Bu ·rakamlara göre yatırımların iç tasarruf
lada karşılanamayan kısmı .kamu kesiminde 24.4 milyar, özel .ke
simde ise 4.4 ~yar, toplam 28.8 milyar liradır .. 1975'de ise bu rakam 
27.7 milyar lira idi. 1976 programı bu miktarın % 12,5 azalmasını 
öngördüğü halde, gerçekleşmeda %· 3,9 artı§ olmuştur. (1976 dal 
1976 yılı cari fiyatlarla GSMH 650 milyar liradır. 1975 yılından 115 
milyar fazla bulunmaktadır. Toplam tasarruflardaki artış ise 33 mil
yada sİnırı! kalmıştır. O halde geçen yılki gelir artışının ancak % 
28.5'i tasa.rruflara yönelmiş.tir. 1976 progranıı marjinal tasarruf meiY· 
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liı? % 49.3 olarak tespit· etmişti. Bunlar iç tasarrUnann beklenen ge
lişmeyi göstermediğini ve kaLkıruna gayretlerini aiksatmamak -için 
dış kaynaklara yönelmiş olunduğunu belirlemektedir (44) . 

Aslında Türkiye ekonomisinin planlı dönemde iç tasarruflan 
arttırmada elde ettiği başarılar küçümsenemez. Bu t:asarruflann 
plan hedefl-erine ulaşmasında etkin bir sermaye piyasası yardımcı 
olabilir. Bu arada ta.sarrufların gelişmesinde ve yatırımıann finans
manında görülen bir takım gelişmeleri de şu biçimde özetleyebi
liriz 

D Kişi başına gelir düzeyinin düşük olması, gelirin küÇük bir 
bölümünün tasarruflara aynlmasına olanak vermektedir. 

ID 1 Bu sınırlı tasarrufların bile kalkınınaya katkısı olan üret
-ken kesimlere, ara veya yatırım malı üreten kesimlere yönaltilmesi 
sağlanamamıştır. 

IID Örgütlemniş sermaye piyasasının kurulamamış olması, bi
riken bir takım fonlann, örneğin yurt dışmda çalışan işçilerimizin 
taSarruflan ve yerel küçük tasarruflar giıbi, sanayi yatınmla.rına 
dönüştürülmesini güçleştirmiştir. 

IV) Bunun sonucu, kamu kesimi dışında yatırımlar, ya kesim 
hatta aile içindeki tasarruflada veya ticaret bankalan aracılığıyla 
finnse edilmektedir. Hatta tasarruf sahiplerinden gerekli mevduatı 
sağlayıp, kendi işletmelerinde kullanılan birkaç kişinin kurduğu, 

aile bankaları diye nitelendİrebileceğimiz bank-alara dahi uygula
mada rastlanmaktadır. 

V:)( Aynca örgütlenmiş bir sermaye piyasası kurulsa bile, sü
rekli ve şiddetli bir enflasyonun kol gezdiği ülkemizde, mevcut ta
sariıfların oldukça önemli bir bölümü altın veya taşınamaz mi:ı.ılar 
gibi verimli olmayan, spekülasyona açık alanlara kayacaktır. 

VD Toplam 'olarak dış kaynaklar çok önemsizdir (45). Bunun
la beraıber Türkiye ekonomisinde tüketim harcamalarının tasarruf 
üzerindeki etkisininde gözönüne alınması gereklidir diyebiliriz . 

(441 Dr. Kandiller, Rıu .. A.g .m. s. ı- B. 
(451 Dr. Ertuna; O. - Dr. Güntaj. 0 ., A .g.k. s . 20. 
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Bilindiği gibi tasarruflar, gelirden tüketilmeyen !bölümü ifade 
eder. Eğer ·tasarruf, istenilen gelişmeyi gösteremiyorsa, tüketirnde 
arzu edilmeyen bir aşın genişleme var demektir. Nitekim 1976 prog
ramı toplam. tüketim harcamalan için % 5 artış öngörülmüştür. 
Gerçekleşma tahminlerine göre artış ise % 18,6 olmuştur. Bu du
rumu özel kesimdeki harcamalann daha fazla etkilediği anlaşıl
maktadır. Zira tüketim için öngörülen artış, kamu kesiminde %· ıo,s 
ve özel kesimde % 4,0 iken, gerçekleşmeler sırasiyle % 18.6 ve %· 16.2 

olmuştur. Görülüyor ki marjinal tasarruf oranının düşük kalma
sında aşırı tüketim harcamalan nedeniyle yetersiz kalan gönüllü 
tasarruflar, daha ziyade rol oynamıştır (46). 

Ynıkarıda sıralanan sorunlara bir ölçüde çözüm getirecek, kü
çük potansiyel tasarruflan birleştirerek büyük fonlar haline geti
rebilecek, böylece tasarruf açığının kapanmasına bir derecede yar
dımda bulunacak sermaye piyasasının örgütlenmesi ve geliştirilme
si hemen her iktisatçı tarafından savunulmaktadır (47) , 

II. 3. 2. Türkiye'de Faiz-Kredi Strüktürü 

Az g~lişmiş ülkelerin özelliklerinden biri de. teşkilatlı b~r pa· 
ra piyasası yanında, teşkilatsız ve faiz haddinin hayli yüksek oldu· 
ğu bir para piyasasının varlığıdır. Bu ülkelerin teşkilatsız para pi
yasalarında faiz haddinin parasal arniller tarafından tayin edildiği 
gösterilebilir (48). Az gelişmiş ülkelerde teşkilatlı para piyasalan 
dışında faiz haddinin yüksek olması se heplerinden biri de, faiz hac.
di içindeki risk payının büyük olmasıdır. Bu kesimde yapılan bir 
ikraz ya da teminat karşılığında, ya da böyle bir teminat olmllksızın 
yapılır. Ayrıca fonlar talebi büyıükıtür, çünkü borçlunun geliri ıiü· 
şüktür; borçlu işinin gerektirdiği finanınanı cari gelirinden artan· 
la karşıla.ya.maz. İkraz edilebilen fonlar arzı küçükt ür; çünkü ülke· 
nin geliri düşüktür; bu kesimde yapılan tasarrufun bir k1c;mı da teş· 
kilatsız para piyasasına girmemektedir, çünkü tasarrufların akacağı 
mali ve aracı müesseseler gelişmemiştir (49). 

(46) Dr. Kandiller. Rıza, A.g.m., s. 8. 
(47) Dr. Ertuna O. - Dr. Güntaç. 0 ., A.g.k . s. 21. 
(48) U. Tun Wai, •lnterest Retes Outside the Organized Money Markets of 

Un~er developed C:~nıı:ıt~es. İMF Staff Papers. VI, 1957, s. 107. (İç :Prof Dr 
Nun Kaya can, •Türkıye de Para, Kredi ve Fiyat Hareketleri 1923. 73•, lk· 
tisai Fak. Mec. C. 30. Ne-: 1- 4, 1974 s . 366) 

(49) lbid., s. 109. 
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Bu yorumların Türkiye ekonomisi içinde haJen geçerliliğini ko-· 
nıduğunu söyleyebiliriz. Her ne kadar 1970 yılı programı, «faiz po
litikasında t em el ilkeler olarak. cari fai z hadlerinin, ekonomik faize 
imkan ölçüsünde yaklaştırılması ve ekonomi içinde farklı faiz uygu
lamasından kaçınılmasını» öngörmüş ise de, gerçekte bu durum ha
len geçerliliğini korumaktadır. Türkiye'de örgütlenmemiş fon pazar
lannın alanını küçültecgk ve bu piyasada oldukça yük~ek bulu
nan faiz haddini düşürece-k reel güçlerin gelişmesi kuşkusu?: za
mana bağlıdır. Bununla bera;ber yasal faiz hadlerinin rasyonel faiz 
haddi seviyelerinde belirlenmesinin . gerekli olduğu düşünülmekıte
dir. 

'Pürıkiye'de faiz haddi politikasının en belirgin özelliği, gayet 
sıkı bir şekilde denetim altında oluşudur. Bu sıkı denetim 1930'lar
da başlar ve önemini hala sürdürmektedir. Son yıllar içinde para 
politikasının en önemli aletlerinden birisi olarak karşımıza çık
ma;ktadır. Faiz hadleri politikasının ve denetiminin boyutlarının ne 

. olması gerektiği konusunda resmi organlar arasında bile büyük gö
rüş ayrılıkları mevcuttur. 3. Beş yıllık Kalkınma Planı faiz hadleri
nin, kapitalin kıtlık derecesini yansıtmc.sı gerektiği kanısındadır. 
Fakat uygulamada faiz hadlerini piyasa değerinin bir hayli altında. 
tutan bir politika etkinliğini sürdürmektedir. Bunun yanısıra faiz 
hadlerinin yapısı borç aJanJann lehine olarak bazı öncelikli sek
törlerde de·ğiştirilebilmektedir (50). Türkiye'de kredi talepleri yük
sek, bunların karşılanabilme olanaklan ise kısıtlıdır. Oldukça b'Q.
yük yan resmi kredi piyasasının varlığı da politikanın (ucuz f~ 
politikas:I)i fazlaca gerçekçi olmadığını ortaya koyar. Nihayet ·ban
kalar çeşitli hizmet bedeleri ve komisyonlarla adı geçen faiz tavan
lanndan kaçabilmektedirler. Bu durumda müş~eriye krediyi ucuz 
temin etme fonksiyonu da yitirilmiş olmaktadır. Şüphesiz kredilere 
uygulanan ucuz faiz politikası mevduata da yansımakta, onlarında 
belli ·bir tavanı aşamaması neticesini doğurmaktad_ır (51). <Bkz. 
Ta;blo IID. 
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<TABLO Ill:-l 

Mevduata Uygulanan Yasal Faiz Hadleri (o/o) 

1960 . ıl61 1964 

Vadesiz veya 4 aya kadar 
vadeli, resmi ticari ve ban-
kalar araısı mevduat 2,5 2,0 2,0 

Vadesiz veya 4 aya kadar 
vadeli tas. mev. 3,5 3,0 3,0 

4-6 ay vadeli bil um um 
mevduat 4,0 4,0 4,0 

6-12 ay vadeli bil um um 
mevduat 5,0 5,0 5,0 

12-18 ay vadeli bilumum 
mevduat 6,5 6,5 6,0 

18 aydan fazla vadeli bilu-
m:um mevduat 6,5 6,5 6,5 

,. 

(ll Banka ile mudi arasında saptanacak oran. 
Kaynak: T. C. Merkez Bankası Bültenleri. 

1969 1970 1973 

2,0 1,0 2,0 

3,0 3,0 2,5 

4,0 4,0 4,0 

5,0 6,0 4,0 

6,0 9,0 7,0 

6,5 9,0 9,0 

1974 

2,0 

3,0 

6,0 

6,0 

9,0 

90-f: 

Tablodan görüldüğü gibi faiz hadlerinde ilginç bir değişme (12-
18 ay vadeli) mevduatla uygulanan faizin 1961'de % 6,5'den indiri
lişi, 1970'de ise % 9'a çıkanlışıdır. Bunun yanında 1975'de ise (18 ay
'dan fazla vadeli) ' ;meiVduata tavan faiz uygulamasının kaldırılmış 

olması dikkat çekioidir. Türkiye'de kamu kesiminin çıkardığı tahvil
lerl.n iki ana kaynağını, bilindiği gibi Dev let Yatın.m Bankası ve Ma
liye Bakanlığı <veya Hazine) oluşturmakıtadır. Devlet Yatınm Ban
kasının uyguladığı yasal faiz ise ikinci plan dönemi ve Üçüncü Plan 

. 
(501 Dr. Ertuna. O. - Dr. Güntaç 0 ., Agk. S. 85 .. 

(5ıl lbid., s. 86. 
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döneminin ilk dört yılında (1973- 74- 75 v~ 76) % 11 olup, 20 yıl 
vadelidirler. Maliye Bakanlığı da 1974'e kadar % 9, 1975'den sonra 
ise % ll fai.zle tahvil çıkartmışbr. Özel Kesimin çıkardığ"t tahvH fa
izlerinin tavanı ise 1974'e kadar % 15 olup, 1975'de %' 18'e yüksel
tilmiş olduğu görülmektedir. Bu yasal faiz politikasında büyıük bir 
gelişme olara-k kaibul edilebilir. 

Türkiye ekonomisinde uy;gulana.n kredi politikasına bakıldığın
da gerek planlama dönemi öncesi ve gerekse planlı dönemlerde 
kredi fonlannın kamu sektörü ile özel sektör arasında bir çekişme 
ve kapışma konusu olduğu görülmektedir. Kuşkusuz bunun başlıca 
nedenlerinden biri para ve sermaye piyasalarında her iki sektörün 
birlikte çalışmalan ve fon kurumlarının bulunmasıdır diyebiliriz. Ge
lişmekte olan bir ekonomi olarak Tüııkiye'de kamu ve özel sekıtör 

taleplerini karşılamakta. başlangıç yıllarından beri kamu sektörünce 
büyük bir görev yüklenildiği açıktır. tFakat giderek hızla gelişen bir 
özel sektörün, günümüzdeki kredi talebi ne kamusal, ne de özel fon 
kurumlarınca artık karşılarramadığı görülmektedir. Bu nedenle ör
gütlenmiş bu fon pazarlarının dışında, örgütlenmiş fon pazarlarına 
başvurulmakta, bu da giderek aradaki faiz farklılığını (yasal ve ya
sal olmayan) arttırarak, kredi maliyetlerini yüksel•tmektedir. 

Kısaca, kredi piyasasında devlet kesimi ve özel kesimin kredi ola 
naklan üzerinde durmak g erekir. Devlet kesimi, özel kesime oran
la kr~di piyasasında daha ctüsük maliyetle ve büyük miktarlarch kre
di sağlama olanaklanna sahiptir. Bu sonucu doğuran sebepler ara
sında Devlet Yatınm Bankasının iktisadi devlet teşekküllerine özel 
şartla.rla sağladığı krediler tasarruf bonolannın devlet kesimine dü
şük faizle sağladığı hasılatı, sosyal sigorta kurumlarının, özel mali 
şirketlerin fonlarının oldukça büyük bir kısmını düşük faizli devlet
tahvill~ri şeklinde tutmaları zorunluğu sayılabilir (52). Örneğin· 196J 
yılında Merkez Bankasının de·vlet kesimine verdiği kısa vadeli kre
dilerin hepsinin, 0,5 faiz haddinde 100 yıl süreli hazine bonolan ha
line dönCı.stürülmesi bu konudaki zihniyetin tipik bir ' örneğidir (53). 

Ekonomimizin likidite durumunu büyük ölçüde yansıtan, ban
kalar sistemimizin elinde toplanan kaynaklar ile ·kullanımdır. Son 
ı.iki yılda kaıynaklarda önemli gelişme olmakla birlikte yapısal bir 

(521 Prof. Dr. Karacan. Nuri. A.g.m. S. 364. 
(53) Yenal, Oktay, ·Development of the Financial Siystem• France Cars, 1967 

S. 123 C!ç : Prof. Dr. Nuri Karacan. Agm. S . 363). 
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değişiıkliğe uğradığı ve kaynaklann dağılımında yeni eğilimlerin or
taya çıktığı sezinlenmeıktedir. Bankalar sistemimizin elindeki kay
naklar topla.mı; 1974'de 176,8 milyar TL. 1975'de 234,8 milyar TL. 1976'
da 326,7 milyar TL.dır. Böylece son iki yıld~ki genişleme 149,9 mil
yan ve % 84,8 oranını bulmaktadır. Kaynaklardaki genişlemenin 
60,5 milyar lirasını para arzındaki, 89,4 milyar lirasını para arzı dı
şındaki değerlerdeki artışlar oluşturmuştur. Para arzının bir bölü-

• münü t'eşkil eden banknot ve ufak para miıktan 1974'de 26,2 milyon 
lira iken, 1975'de 32,9'a ve 1976'da 41,7 milyar liraya yükselmiştir. 

Para arzının diğer bölümünü teşkil eden vadesiz ticari ve tasarruf 
mevduatı, Merkez Bankası serbest vadesiz mevduatı toplamı aynı 

yıllar arasında 63,9 milyardan 85,6 ve 108,9 milyara çıkmıştır. Son 
2 yılda para arzınd~ki artışın % 25,6 sını, banknot + ufak para. 
%• 74,4'ünü; yukarda adı geçen mevduatlardaki artışlar oluşturur. 
Burada iki etken vardır. Ba.nknot ve ufak para e_mic:;yonu. Te
dav:üldeki haami son 2 yılda 19,201 milyon lira genişletilmiştir. Bu 
nun 3,972 milyonu hankalann ankes durumunu destekleme ve 15,299'u 
ise bilfül tedavülde hizmet görmek için çıkarılmıştır. 2) Mevduat
taki gelişme . Bankalar toplam mevduatı <Bankalıu arası hariç) 11l74'
de 99,068, 1975'de 132, 374, ve 1976'da ise 163,388 milyon liraya ulaş
mıştır. Son 2 yılda mevduat genişlemesi 64,320 milyon lira olup, bu· 
nun 45.935 milyon lirası para arzı tanırnma g iren kalemlerle, 18,385 
milyon lirası diğer mevduat ·türleri {va deli) oluşturmaıktadır (54l'. 

Öte yandan banka kredilerindeiki gelişme dikkati çekicidir. Ban
kaların toplam kıredileri <Merkez Bankası hariç ) 1973'de 75,0, 1974'
de 95,7, 1975 sonunda da 137,8 milyar liradır. Artış oranlan sırasıyla 
%' 34,1, % 27,5 ve % 44'dür. Bu büyük kredi artışının başlıca nede· 
ni mevduat artışıdır. Mevduatın % 32,7 genişlemesi, bankalara plas
manlannı arttırma olanağını vermiştir. Ancak dikkat edilirse banka 
kredilerindeki artış, mevduat artışının üzerinde olmuştur. O halde 
diğer başka etkenierin de rolünü kaıbul etmek gerekir. Bunlann 
en önemlisi reeskonıt kredileriıilieki genişlemedir. Özellikle zirai fi
nansman ihtiyaçlannı karşılamak üzere Merkez Bankası· kaynakla
nndan, bankalara munzam olarak önemli bir pUısman olaınağı sağ· 
lamıştır (55). 

(54) Dr. Kandiller Rıza, •Ekonominin Liİtiditesi» ikt. Gaz. No. ı238. 28 Nisan 
ı977. s. 1-8 . 

. (55) Dr. Kandiller Rıza, •Ekonominin Likiditeleri- İkt. Gaz. No: 118ı, 18 Mart 
1976 s. 1-8. 

350 



Türkiyede Fonlann Kaynak Dağılım Sistemi ve Aksayan Yönleri 

Bununla beraıber 1974 yılının ilk yarısında sürekli olarak ·%· 100 
altında kalmış olan kredi/ mevduat oranı 1975 yılı Haziranında 
% 105'e yükseLmiştir. Burada dikkat edilmesi gereken bir noktada 
yukarda verilen sayısalb ilgilerimiz, banka kredilerinin arz yönünü 
yansıtmaktacl!r. Kredi talepleri ise, her gün üssel (exponentiol' bi
çimde artmaktadır. Kısacası T!ürkiye'deki 'dunım, gereksinme du
Yulan kredi miktan bankalar sisteminin arz edebileceği kredi top
lamından çoık daha yüksektir. Bunun için örgütlenmiş bir sermaye 
piyasası, bankaların kredi arzı ile özel kesimin kredi talebi arasın
daki farkın bir bölümünü karşılamaya yönelik bir girişim olarak 
ortaya çıkacaktır. (56). 

Bugün ticaret ve mevduat bankalannca açılan kısa vadeli kre
dilerin bir kısmı direkt, ya da dolaylı yollarla sanayi sektörüne çı
kabilmektedir. Ancak bunlar yeterli ve ucuz sanayi kredisi buluna
mamasından, formalitelerin çokluğundan ve zorluğundan doğmak
ta, sanayi sektörüne pahalıva mal olmaktadır. Pahalı ve_ <ıync~ lizi
kolu olan bu krediler ise kalkınınayı hızlandıramaz. Bu bakımdan 
sanayi sektörüne gerekli yatırımın yapılabilmesi için ucuz krediye 
olan ihtiyaç, bugün antık her zamankinden fazla hissedi1mektedir. 
Kalkınma ve yatırım ·kredilerinin arttırılması zonınludur. Bilindiği 
gibi bankalan kredilerile sağlayabilecekleri kar ile pare.lel h~r -:ı!u
şum içindedir. Bu normal ve ger-çekçi bir yoldur. Bankalar bu neden
le kısa vadeli ve kar marjı ile devir hızı yüksek kredilere itibar 
edeceklerdir. Ekonomik gelişme ise orta ve uzun vadeli yatırım kre
dileri ile gerçekleşeıbilir. Bu itibarla sanayi ve yatırım kredisi veren 
mevcut ihtisas bankalannın güçlendirilmesi zorunludur (57) . 

Banka kredileri genellikle iki gurupta mütalaa edilmektedir. 
Bunlardan biri ihtisas kredileri olup, kapsamına doğrudan, doğruya 
sanayiciler, esnaf ve küçük sanatka rlara açılan krediler ile ıtanım 
kredileri ve ipotek karşılığı açılan krediler girmektedir. Diğer çe
şit kredilerin tamamı ise «genel krediler,, olarak tanımlanmıştır. 1975 
yılına nazaran 1976 yılında toplam krediler içinde genel kredilerin 
payı %· 66,2 iken, % 69,5'e yükıselirken, ihtisas kredilerinin payı % 
33,8'den % 30,5'e düşmüştür. iht isas kredilerine nazaran genel kre-

(561 Çolpan T. Rıza. .m. Plan Döneminde Kredilerdeki Gelişmeler, İkt. Gaz. 
No : 1202. 12 Ağustos. 1976, S . 4. 

(57) İbid, s. 4. 
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dilerde çok daha hızlı bir gelişme sağlanmıştır. Açık kredi. senet 
ve teminat mukaıbili olarak ayının yapılabilen bu krediler, geçen 
yıl 38.605 milyon lira artmak suretiyle % 39,8 oranında bir yükse
lişi ifaıde etmiştir. Genel kredilerdeki artışı daha çok teminat mu
kaıbili kredilerin oluşturduğu dikkati çekmektedir. Banka kredile
rinin sektörlere ve faaliyet kolianna göre dağılımını gösteren bilgi
lere göre toplam banka kredileri içeride üretimin payı % 39,1 k o
nut ve bayındırhğın payı %· 7,8 dağıtım sekıtörlerinin payı % 30,0 

dır (58). Bkz. <Tablo IV. V> ' 

(Tablo : IVJ 

BANKA KREDiLERİ VE DAGILIMI 
(İşlem Çeşitlerine GöreJ 

(Milyon TL.l 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 (xl 

Sanayi bankalan . 2.132 2.389 17.324 23.653 35.574 46.953 56.377 

lHTİSAS KREDiLERİ 14.938 15.449 2.788 3.763 4.253 5.232 6.352 

T. Sanayi Kalkınma 
Bankası 1.623 1.790 2.036 2.881 3.243 4.029 5.047 

Sınai Y aıtının ve 
Kredi Bankası 509 599 752 882 1.000 1.203 1.305 
Küçük sanatlar 
<T. Halk Bankası) 1.108 1.267 1.538 1.972 2.533 3.940 6 .293 
Tanm <T. C. Zirat 
Bankası> 9.030 .8.867 9.778 14.267 24.798 34.249 38.305 
lpotek karşılığı 2.668 2 .926 3.220 3.651 3.990 4.532 5.427 
Mesken İnş. Kredi. 2.342 2.517 2.713 3.075 3.391 3 .792 4.486 
Ticari Nitelikte 326 409 506 576 599 740 941 
GENEL KREDiLER 22.067 27.385 38.669 51.415 60.175 92.000 128.605 

Krediler geneil toplamı: 
37.005 42.834 55.993 75.068 95.749 138.953 184.982 

(Kaynak: İktisadi Rapor, ı977, A.g.k. s. 4 ısı 

(58) lkti&adi Rapor ı977 Ag. k. s. 420. 
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Merkez Bankası ise kredi ve avanslann'da geçen yılki büy;ük ar 
tış iade gücü olmayan kamu sektörünün finansınanına ve kısmen
de destekleme alımlarına yöneliktir. Bunlara karşılık ise özel sek
törün finansmanı için açılan krediler müteva.zi ölçüler içinde art
mıştır. Merkez Bankası Kredi ve avansların 1975 de 54,757 milyon 
lira iken, 1976 yılı sonunda 96,825 milyon liraya ulaşmıştır. Gö
!}ülen 42,068 milyıon liralık artışın 30,183 ·milyon lirası resmi sek
töre açılan ve geri kalan 11,884 milyon lirası özel sektöre açılan 
krediler ile ilgilidir (Bkz. Taıblo VD . 

Tüm bu kredilerin yamnda ö7.el ve kamu sekt5rünün finansman 
ve yatınm talebini karşılamaya yönelik diğer fon araçlanndan hisse 
senedi ve tahviiiere baktığımızda, tahvilerin hisse senetlerine oran
la büyük meblağlara ulaştı:kl,an görülmektedir. III. Plan dönemin
de kamu ve özel sektörün çıkardıklan tahviler aşağıdaki tablodan gö
rülmektedir. (Bkz. aTblo VIID. 

Orta vadeli yatırım ve işletme kredisine ihtiyaç duyan özel te
şebbüslerin 1968 yılından başlama.k üzere gittikçe artan ölçülerde 
sermaye piyasasına başvurduklan ve halka tahvil satma girişimin
de bulunduklan görülmekt~di.c (59). A!lcak y•Jkı:ı.rıdaki tııblod':ln da 
g;örüldüğü gibi özelliikl_e son yıllarda hisse senetleri satışlarının uroli
lanın gerisinde kalmakta olduğu, tahvil satışlarının çok gerilerden iz
lediği anlaşılmaktadır. 

(59) Çelebican, Gürga.n «Serma ye PiYasasındaki Son Gelişmeler ve Türk Ban
kacılıgı» Türkiye Bankalar Birliği Yayını , 1974 s . 14. 
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(Tablo : Vl 

BANKA KREDiLERİ VE DAGILIMI (Sektörler itibariyle) 

(Milyon TLJ 

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

ÜRETIM SEKTÖRÜ 10.019 12.972 15.306 17.653 17.685 25.637 33.152 41.461 52.802 64.894 

Sanayi 4.951 6.320 7.820 9.944 12.177 16.399 21.067 26.995 34.879 42.579 
Sanayi Banka. 1.043 1.248 1.498 2.132 2.389 2.788 3.763 4.253 5.232 6.302 
Diğer Banka. 3.908 5.072 6.322 7.812 9.788 13.611 17.304 22.742 29.647 36.277 
Madencilik 
Diğer Bankalar 170 256 6.311 237 260 572 716 981 664 998 

Tarım 4.313 5.439 204 6.328 6.161 7.128 9.262 10.952 13.319 15.426 
~annr Kredi 
Kooperatif. 1.344 1.735 2.003 2.125 2.016 2.426 2.739 2.955 3.236 3.332 
Diğer üretici 2.978 3.704 4.308 4.203 4.415 4.702 6.523 7.997 10.083 12.094 
Küçük sanat 585 70 971 1.108 7.267 1.538 1.972 2.533 3.940 5.891 

KONUT BA YINDIRUK SEKTÖ~Ü 

3.385 3.442 3.725 4.255 5.345 6.164 7.180 7.262 9.798 12.962 

Konut İnş. 1.681 1.547 1.567 1.617 1.727 1.884 2.017 2.225 2.004 2.278 

Mahalli İdare. 304 1.293 1.394 1.547 2.332 2.635 2.954 3.404 4.494 4.542 



Afetler için. 163 233 315 558 688 812 788 1.068 1.785 7.375 

Diğer İnş . 237 369 449 533 657 989 1.354 772 1.894 4.811 

~U MALİ SEKTÖRÜ 22 13 7 3 5 51 36 ı 6 

DAGITIM SEKTÖRÜ 5.918 7.404 9.394 10.161 11.680 15.635 20.539 31.946 48.236 49.923 
İhracat 2.468 2.957 3.843 4 .534 5.033 5.858 9.88 18.042 27.464 26202 
Tarım satış kOOl). 1.429 1.931 2.581 3.145 3.270 3.420 5.957 14.868 21.799 20.147 
Diğer ihracat 1.039 1.026 1.262 1.389 1.763 2.468 1.131 3.174 5.665 6.055 
kredi 
TuriZJ)ll 14 121 148 167 161 174 203 5~3 518 6~~ 

İthalat 1.596 2.014 2.585 2.508 2.724 3.748 4.230 4.009 6.236 7.529 
İç Ticare t 1.840 2.312 2.818 2.952 3.762 5.855 7.018 9.332 14.018 15.526 

SEKTÖRE DAGITILAMAY AN 

4.024 3.928 4.744 4.929 5.941 8.552 14.271 15.044 28.116 38.356 
25 binden a,z krediler 1.304 1.150 1.369 1.334 1.390 1.653 1.914 2.088 2.437 2.439 
İpotekil tic. 193 238 265 326 409 506 576 599 740 807 
Diğerleri. 2.527 2.540 3.110 3.269 4.142 6.393 11.781 12.357 24.939 35.110 

--
KREDiLER GENEL TOPLAMI : 

23.368 25.575 33.182 37.005 42.834 55.993 75.068 95.749 138.953 166.141 

VJ 
<Kayna k : İktisadi Rapor 1977. A.g.k. s . 418 - 19.l 
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VJ 
en 
O) 

1970 %' 

Resmi Sektöt8.410 57,7 

Genel ve 
Katma Bütçe 6..431 44,1 

1971 % 

12.087 74,3 

8.130 50,0 

İktisadi Devlet Teşekkülü 
1.979 13.6 3.957 24.3 

Özel Sektüt 6.155 42.3 4.186 25.7 

lTABLO- Vll 

MERKEZ BANKASI KREDiLERİ 

(Sektörler İtibariyle) 

(Milyon TLJ 

1972 % 1973 % 1974 %• 

13.968 71,5 14.462 51,9 23.732 51,8 

9.482 48,5 10.338 37,1 14.962 27,7 

4.486 23.0 4.124 14,8 8.770 24.1 
5.566 28.5 13.424 48.1 22.084 48.2 

1975 % 1976 % 

32.594 59,5 62.777 64,8 

10.109 34,9 43.485 44,9 

13.485 24.6 19.293 19.9 
22.163 40.Ş 34.047 35.2 

Toplam: 14.565 100.0 16.273 100.0 19.534 100.0 27.886 100.0 45.816 100.0 54.757 100.0 96.825 100.0 

Kaynak : Iktisadi Rapor 1977, Agk, s. 415. 
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Tablo : VIIJ 

KAMU VE ÖZEL SEKTÖR T AHVİL tHRACI 

Kamu Sektürü Genel toplam içinde 

1968 1.300 soo 1.800.0 103.5 1.903.5 94.6 5.4 
1969 1.300 600 1.900.0 + 169.5 2 .069.5 91.8 8.2 5.6 

2 .000 600 2 .600.0 + 387.0 2.987.0 87.0 13.0 36.8 
1971 650 800 1.450.0 136.5 1.586.5 91.4 8.6 44.2 
1972 950 4.000 4 .950.0 + 275.5 5 .225.5 94.5 5.3 234 .5 
1973 2.900 4.000 6 .900.0 + 648.9 7.548.9 91.4 8.6 39.4 
1974 3.697 6 .000 9.697.9 + 619.0 10.316.0 94.0 6.0 40.5 
1975 4.000 9.000 13.000.0 + 1.403.3 14.430.3 90.1 99 34.1 
1976 8.500 12.000 20.500.0 + 1.456.5 21.956.5" 93.4 6.6 57.1 

!Kaynak : Iktisadi Rapor 1977, Agk., s. 329) 

Tabii : vıın 

1975 ve 1976 YILLARINDA MENKUL KlYMETLER BORSASlNDA 
TAHViL VE HiSSE SENETLaRİ ÜZERİNE Y APlLAN İŞLEMLER 

Devlet tahvilleri 227.148.394 195.874.474 - 13.8 
Şirket tahvileri 4.876.469 14.830.803 + 20.1 
Hisse senetleri 29.394.105 33.608.094 + 14.3 

TOPLAM: 261.418.968 244.313.317 -6.6 

!Kaynak : Iktisadi Rapor 1977. Ag k . s. 333) 
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III. TÜRKİYE'DE FON PAZARLARININ EKSİK YÖNLERİ VE BU 
KONUDA Y APlLAN ÇALIŞMALAR. 

Türk ekonomisinin büyük eıksikliklerinden biri, tasarruf yeter
sizliğidir. Bu yetersizlik ise, gelişme yolundaki ülkelerin belirli nite
liklerinderı. olan, tasarruf eğilimindeki noksanlık yanında genel gelir 
düzeyinin düşük olmasından ve tasarruf edilecek gelirlerin , dağınık 
ellerde oluşundan ileri gelmektedir. Şimdilik tasarruf konusunda 
kullanılan tek kaynak bankala r olmaktadır. Oysa ülkemizde yıllar
dır- kurulmasına çalışılan sermaye piyas~sı yasal ölçüler içinde kurul
muş olsaydı, ekonominin m ali kaynağı büyük ölçüde k anuni teme
linde gelişir. Türk ekonomisi bu kadar kaynak güçlüğü çekmezdi. 

<ör~iitlenmiş finan sman sisteminin tümü) olarak ta taT'~mla
nan sermaye piyasası kısa vadeli kredi arz ve talebini karşılaştıran 
para piyasası ile, u zun va-deli krdei arz ve ta~ebini biraraya getiren 
mali piyasayı ve bu arada tahvil veya hisse senetlerinin satışını 
sağlıyan menkul kıymeıtler borsasını da kapsamaktadır. (60) 

Diğer gelişmekte olan ülkelerde de görüldüğü gibi, Türkiye'de 
de etkin bir sermaye piyasası yoktur. Etkin veya örgütlenmiş bir 
sermaye piyasçısı deyiminde kastedilen anlam, daha öncede açıklan
mış olduğu gibi, özel tasarruf1an verimli ya.tırımlara kanalize eden 
kanuniaşmış bir kuruluş veya başka bir deyi!?le tasarrufların hissE> 
senedi .ve tahvillere onl~rında istendiğinde derhal likidite edilebile
ceği bir piya.sadır. Türkiye de mazisi bir yüzyılı aşkın menkul kıy
metler borsası vardır. Fakat işlem hacmi o kadar düşü.lftür ki an
cak az sayıda mali kurumların hisse senedi ve tahvilleri işlem gör
mektedir. Ancak anonim şirketlerde çok sayıda bulunduğu h a lde 
yalnız çok azının halka açık bulunduğu görülmektedir. 

Türkiyede bugün için gelişmemiş bir durumda bulunan fon pa
zarlarının başlıca eksiklerinin genel olarak, aşağıda ayrı. ayrı açık
lanmasına çalışılan üç grup içinde incelenmesine gidilmektedir. 

III. ı. Kamu- Özel -Kesim Ayınmı; 

Türkiye'de bugün iki ayrı fon pazarı bulunmaktadır. Bunlardan 
birisi özel kesim için fon alışverişini yöneten bankacılık sistemi 
olup, diğeri ise kamu. kesimini finanse eden. Merkez Bankası Sos
yal Sigortalar Kurumu CSSKl , Emekli Sandığı ve Devlet Y~tınm 
Bankası <DYB) ·, gibi mali kurumlardan oluşan bir piyasadır. 

(60} Iktisadi Rapor 1977, Agk, S . 321 
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Oktay Yenal'ın 1964 de ortaya koyduğu koşullar bugünde ge
çerliliğini korumakta.dır. Ona göre, piyasaya çıkabilecek yatır1m 
fonlannın büyük bir kısmı sermaye - kredi piyasasında değil, masa 
başında paylaşılma.ktadır. Böylesine katı bir fon kaynak- dağılım 
sistemi içinde fonlar adeta dondurulmak.ta ve faiz hadleride fonk
siyonunu yitirmektedir. Devlet yüksek hedeflerde belirlediği yatı~ 
rımlannı gerçekleştirmek amacıyla bir yandan Merkez Bankasına 

1 
açık finansman yoluyla yarattırdığı fonlara sosyal güvenlik kurulu-
şu ve dış yardım fonlarına başvurulmakta, diğr yandan bankacılık 
sisteminden de fon bulmaya çalışmMtadır. (61) 

İktisadi Devlet Teşekküllerine CKİTJ fonlar iki ana yoldan ile
tilmektedir. Birincisi, h ane halln -resmi mali sektör- KIT Hattı: 
ikincisi ise, hane halkı, meoburi sigortalar -DYB- KİT hattıdır. B:ı 
kurumlaşma sayesinde KİT'lere nisbeten ucuz ( % · 0-9 arası) k1sa, 
orta ve uzun vadeli fonlar akBJbilmekitedir. Özel işletmeler ise for.
lannı hane halkından, .ticari bankalar kanalı ile elde etmektedir. 
Bu kana ldan elde edilen fonlar kısa vadelidir ve maliyeti çok yük
sektir. ( % 13-22 arası) Ticari bankalar kısa vadeli fonb.n ortı:ı. ve 
uzun vadeli fonlar şekline dönüştürememektedir. Kısa vadeli banka 
kredilerini yenileme ile özel işletmeler bu fonlan orta ve uzun va
deli hale dönüştürmektedir. Fakaıt bu dönüştür;me pahah ve ·riskli
dir. (62) 

'Jiğer yandan zorunlu tasarrufların SSK ve Emekli Sandığı gi
bi fon kurumlannda büyük meblağlara ıılaşm asma karşılık, bu ku
ruluşların fonlarını kullanma alanları kanunla kısıtlı bnlunriıa.kta
dır. Bu fonlar ancak devlet tahvillerine yatırabilmektedir. Eğer bu 
kısıtlama çözillecek olursa, fonlann daha etkin bir şekilde kullanı

larak, sermaye piyasasına iyi bir kaynak yaratabilecekleri düşünül
mektedir. (63) 

m. 2. Kaynak Yetersizliği. 

İlk bakışta iıem bankalar, hem de geliştirilmesi istenf!n sermaye 
piyasası ülke ekonomisine fon sağlamaktadır. Her iki tür fon ara
sın,daki kura;rnsa.l fark, hankalann genellikle kıc;a vade1i ve ikrazat 

(61) •Sermaye Piyasası Etüdü• 1964, Sermaye Piyasası, Semineri Tertip Heyeti, 
Ankara Ş: 19- 34. 

(62) Doç. Dr. Ertuna. Ozcan, Agm., S. 303. 
(63) örgüt, İbrahim, Ağın, S. 159 - 160 ve Sermaye Piyasası Etüdü, Cİç, Doç. 

Dr Oktay Yenal, ·İktisadi Araştırma• Ag k. S. 33) . 
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biçiminde fon sağlaması, buna karşılık sermaye piyasasından sağ
lanacak fonl arın bir bölümünün öz kayna k , ,?"e ri k alan bölümünün 
ise uzun vadeli kredi biçiminde olmasıdır. Yalnız klasik ticare t b an
kacılığı uygulamasından u zun bir zamandır sapılmış, tir.aret banka
ları da bir takun tahvil Ye h isse senetlerinin satışlarına aracıl ık et
mek, plasmanlannın en az %· ıo'u kadar u zun vadeli k redi ver mek 
gibi işlemleride üstlanrneğe başlamışlardır. Bu açıdan br-ı.kıldığında. 
bu g~revi üstlendiği ölçüde sermaye piyasasının bir parçasını u1uş
turmaktadırlaf . (64) 

Yine Oktay Yenala göre, Türkiye 'de sermaye piyasasının ge
liştirilmesine ve kayna·k yetersizliğine bir ölçüde yardımcı olacak 
olan tasarruf fonlannın optimal şekilde dağılımı şunlara bağlıdır. 

Herşeyden önce aracı fon kurumlarının geliştirilmesi. Bunlar Tür
kiye için tica ret ve yatırım bankaları, sigorta kuruluşlan olabilir. 
Çünkü her gelişmekte olan ülkede de olduğu gibi m enkul kıymet 
borsasının kısa zamanda gelişmesi, hisse senedi, tahsil satışlarmm 
hızla yükselmesi, çak ortaklı (halka açık)f Anonim Şirketlerin art
. ması gibi bir gelişme hemen beklenmemelidir . Bu zamana bağlıd!r, 
hatta bir kültür meselesidir. Bu nedenle ilikentizde olduk ça uzun 
bir geçmişe sahip olmakla beraıber, etkin bir şekildP. çalışmakta 

olan ticaret bankacılığından, orta ve uzun va deli kredi yaratmasım 
sağlamaya çalışmak, çok daha yararlı olbilir. (65) 

1974 YJlı içinde ı:ı.lınan · bazı kararların, kayna k yetersizliği s oru
nuna, azda olsa bir ferahlama getirdiği görül;mektedir. Bunlar sı

rasıyla;· ' 

D Tahvil piyasaısının çalışması, 
!Dı Teşvikli orta 'vadeli kredilere yön etme konusunda get irilen 

y.enilikler, 
!Wl Hisse senedi piyasasında gelişmeler. 

D Tahvil piyasasının çalışması; Alınan yeni bir kar arla , tavım. 

faizin %· ıs den % ıa'e çıkarılmasının, tahvil piyasasında bir can
lanma yararttığı görülmektedir. (Bkz. Taıblo VII-VIIU 

ID Orta vadeli kredilerin teşvikine yönelen yenili-kler; Bakan
lar Kurulu bu konuda, orta vadeli kredilerde bankala ra bazı şart
larla pazarlıkta faiz belirleme olanağı tanımıştır. Bu olanak, kre-

(64) Dr~ Ertina O-. Dr. Ozler . O. Agk. , S. 73 
(65) Sermaye Piyasası Etüdü. Agk . S. 30 - 32. 
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eli maliyetini arttırıcı etkiye sahip olmakla beraıber, acil kaynak 
gereksinmesi ,duyan firmalar açısından yinede yarM"lı sayılaıbili.r. 

Ayrıca ticaret bankalannın oı:ıta vadeli krediye yönelmesi içtn 
getirilen teşvik te~birleri şöyle özetlenebilir. (66) l 

al Reeskont olanağı: II. plan döneminde yürürlüğe giren yeni 
Merkez Ban..lmsı Ka nunun ca kooperatifler , işçi şirketleri veya halka 
açık anonim şirketlerle geri kalmiş yöreler, için Merkez Bankasının 
getirilecek bazı koşulları havi orta vadeli senetleri reeskonta kabul 
etmeye başlamasıdır. 

b) Faiz hadlerinde farklılaştırma, 1974 öncesi orta vadeli kre
dilerde %· 12, kısa vadelilerde % 10,5 olan faiz haddi, sırasıyla % 14 
ve % 11,5 a yükseltilmişlerdir. Merkez Bankasının 1974 öncesi rees
kontları orta vadelide % 9 iken, 1974 te % 10,5 çıkarılmıştır. Gider 
vergisinin alındığı kesimlerde, bankanın faiz farkı (orta vadeli
den) kazancı şimdi % 1,4 verginin alınmadığı kesimlerde ise ,%· 2 
olacaktır. 

<.;) Fa iz Farkı İadesi : Gerek 1970 ve gerekse 1973 de alman 
ka r a rlarla, orta vadeli kredilerjn çeşitl.e.rine göre bankaya v8 l<redi 
alana Merkez Bankasınca faiz farkı ödenmesi olanağı getirilmiştir. 
Merkez Bankası, bu ödemeyi 1973'e kadar hem aracı bankalara 
hem de kredi alanlara yaptı ise de, 1973 sonrası yalnız krecti akxn
lara ödem ede bulunmaktadır. 

dl Vergi - Resim - Harç İstisnas!; 1973 de alınan kararla. ih
racat garantili yatırım ve geri inşaat yatırımlara verilen orta vade
li krediler gider vergisi, damga resmi v~ harçlardan istisna edilmiş . 

tir. 

c) Mevduat kaynağına dayalı orta vadeli k r edilE'rde mevduat 
munzam karşılığının indirilmesi, 1973 de, yıllık proğramlarda veya 
teşvik kanunlarında belirtilen kesimlere verilen orta vadeli kredi
ler için, bankaların mevduaıt munzam karşılığı % 25 den %• 20~ye 
inclirilmiştir. Her ne kadar bu oran, daha sonra ilk kez % 25'e ikin
ci kezde %· 30'a çıkarıldı ise de, gerçekte % 20 de kaldığı görülür. 
29/8/1974 deise daha da düşük oraniara indirilmiştir. 

(661 Türkiye Tic. Oda, San. Oda. ve Tic. Borsalan birliğ, •Üzel sektörün fna.ns
man ihtiyaçları ve izlenen Para Kredi Politikası, Prof. Dr. Akın İlkinı'in 
tebliği 1975. s - 138 - 40. 
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Bu açıklamalardan para otoritelerinin or:ta vadeli kredi için ti
caret hankalanna bazı kolaylıklar getirdiği ve özellikle plan ve 
proğramlarda öngörülen yatırımların yapılabilmesi için çeşitli teş
vik tedbirlerinin uygulandığı anlaşılmaktadır. 

III> Hisse senedi piyasasında gelişmeler : Bir süredir Anon im 
şirketlerin halka açılma hareketine girmiş olmalarının , ek kayr.alr 
yaraıtacağı kiışkusuzdur. Ança k bu hareketin hız ka zanabilmes i ser 
maye piyasası yasasının bir an önce çıkarılmrusını ger ektirmekte
dir. Gerçekte bu yasa fonların dağılımını, yönünün değiştirmek
ten çok, tasarruf sahiplerine güvence sağlayacak halka gü v e rı r.e 
verecek bir düzeni getirebilecek bir yasadır. Fakat Türkiye'de bu 
yasa çıkmış olsa dahi tah vil ve hisse senedi alışverişinde kısa bir 
süreı<Ie sıçramalar beklenemez. Ülkemizde u zun bir süredir h ü küm 
süren enflasyon nedeniyle fiyatların yükselişi , küçük tasarruflan 
eritmekte ve tüketim çekicilik kazanma k ta, erimeyen tasarruflar 
ise gayrimenkul akımına kaymakta, buda sermaye piya.sasının ge
lişmesini engelemektedir. 

Genel olarak, devlet tahvilleri halk yanında daha itibarlıdır. 

ÖZel sektör tahvillerinin yeni oluşu ve özel sektörün, Türkive iç:n 
bu konuda yeni çalışmaya başlaması, menkul kıyınet bor:sasının çok 
olmaması ve en önemlisi hakiki yapının bulunmaması, özel sektör 
tahvillerine karşı tam güvenin doğmamasına n eden olmaktadır. (67) · 

Ayrıca devlet tahvillerinin, tasa rrufçu kam•.ı kuruluşlan ve ti-· 
cari bankacılarca satın alınması zorunluğunun olduğu görülmek
tedir. (68) Bununla beraber büyük girişimci grupların d a h a 0nce 
kurmuş olduklan ve sonra halka açtıkları yatırım ortaklıkları ya
nında, yeni girişimci tüzel kişilerin, küçük tasa: ruf sahiplerine bi
rikimlerinden öz kaynak olarak yar a rlanma eğiliminde olrr. n.ları 

üçüncü plan döneminde giderek yaygınlaşmaktadır. Ayrıca özel 
sektöre mensup kuruluşların yatırımlarının ve işletme sermayele
rinin finansman amacıyla, sermaye piyasasını kaynak sağh..mak 
üzere, ihraç etmiş oldukları tahvillerde de bir gelişme g-örülmek r.e
dir. (69) Özellikle devlet tahvillerine olan bu ilgide, vergiden m1 ~af 
yüksek faiz g~liri yanında istendiği anda birikmiş faizleriyhı Hk~di

te edilmesi, tahvil _ mübayalarının bankalarca m evduat .tarşılıklan
nı mahsup edilmesi gibi özendirrnelerin etkisi çoktur. Özel kesim 

(67) · Iktisadi Rapor 1977, Agk. S. · 325 . 
. (68) Ibid., s. 329 

(69) lbid., s. 335. 
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hisse senedi satışianna Türkiye Sınai Kalkınma. Bankası ve Sınai 
Yatırım v~ Kredi Bankasının Underwriter 'lik yapmasınında h1.1 ko· 
nuda büyük bir rol oynadığı söylenemez. 

Kaynak yetersizliği adlı bu bölümde özetlemek gerP.kirse plan 
devrelerinde fonların plan hedeflerine uygun olarak ön görülen 
sanayi dallarına, sektörlere kayabilmesi için yukanda açıklandığı 
şekilde bir takım uygulamalara gidilmiŞtir. Yalnız bu uygulamala
nn halen bu konuya yeterli bir çözüm getirmediği de açıktır. Hat.ta 
bu tip müda.ha leJer a ltmda ekonomide daha olumlu bir kaynair da
~ılımı elde edilebileceğinin çok şüpheli olduğunu ileri sürenler bu
lunmaktadır. (70) 

III. 3. Kredi Fiatı. 

Oktay Yenarın araştırmasında vardığı sonuca göre, «Türkiye'
de" faiz hadleri anormal bir yapıdadır. Bir kere. genel olarak ser
best piyasa faiz hadleri, münakaşa konusu yapıJetbilecek faiz mari
larının epeyi üstündedir. Sonra halkın tasarrufu karşılığında ala
bildiği faiz ile iş sahiplerinin aldıkları kredilere ödemek zcrunda 
olduklan faiz hadleri arasındaki fark oldukça büyüktür~ Bu du
rum halkın tasarruflarının artmasına engel olmakta. vatırımlann 
optimum dağılımını bozmakta ve yatırılabilir fo!llann ıızun vadeli 
kredilere ve sermaye piyasasına kaymasını zorlaştırmaktadır. (71) :» 
1964'lerde Oktay Yenal'ın bu görüşünün içinde bulunduğumuz yıl
larda da geçerli olması düşündürücüdür. Gerçekte o yıllardan bu 
güne dek Türkiye 'de reel faiz ile cari (veya banka) fai zi arasındaki 
farkın kapatJiması yolunda çalışmalar olmuştur Hatta kademeli 
olarak bu farkı k apatmakta mümkündür ve 75 de başan ile uygula
maya komılan (belli sınırlamalarla) banka faizlerir.in serbest bı
rakılması uygulaması, banka sisteminin kapalı bir sistem oluşu re
kabeti olmayan bir sistem oluşu nedeniyle, uygulamaya karşı alı
nan tedbirlede faiz serbestisi olanağı dondurulmuştur. f72) Bu ne
denle Türkiye finansman piyasasında, serbest piyasa m'3k?.nizması 

işlemez. Faizin kaynak dağılımında, yahut kaynaklann r.n rasyonel 
kullanımında etkin bir araç olarak rolü yoktur. (73) ' Daha önceki 
bölümlerde Tfuıkiye'de faizin strüktürü incelenmiş olduğundan bu-

(70l Doç. Dr. ER,TUNA Ozer, A.g.m. S. 308. 

C7Il YENAL, Sermaye Piyasası Etüdü, A.g.k. 
(72) Özel Sektörün Finansman İhtiyaçlan .. . A.g.k. Gün 'gör Uras'ın tebliği 1. 119. 
(73) Ibid. .. s. 114. . 
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rada bu konuya değinilmemektedir. Bununla b e raber kıs~ca şu d~
nilebilirki, faiz hadlerinin fon pazarları dışında resm i para oton
telerince tesbitı, on un gerçek m a liyetini fiyatını akse_ttirmectiğini 
gösterir. Ayrıca faiz h adlerinde vade farklılığın <ı. gidilmerrı esi (or ta 
:ve uzun} dondurulması, mevcut örgütlenmiş fon kurumlarını or ta 
ve uzun vadeli krediler h acminin gelişmesini iTüyük ölçüde engel
lemektedir. Bu kez örgütlenmemiş fon paza.rl:1 ~.-mdan t E m inin e ça
lışılan bu tip krediler, risklerinin yüksek ol:rrası n ec1en iyie maliyet
leri, % 30-40'ı bulmaktadır. 

lll. 4. Halen Kurulmamış Fon Kurumları. 

Türkiye'de önümüzdeki yıllarda fon pazarlarının gelişmesini 

sağlıyacak bir potansiyelin bulunduğu veya taşka bir deyişle h a len 
bazı fon kurumlarının kurulmuş olma kla b~·ral.Jer h a len gelişme

miş olduğu <örneğin, Yatırım banka, şirket ve t röstle ri g ibi b ir ya n 
dan hisse senedi ta-hvil p ortföyü terıtiplemede ihtisas fonksiyonu n u 
üzerlerine alıp risk dağıtıcı rolleri ile halk ve ;ıidwtl er a rasmda ara
cı rolü oynarken, bir yandanda yeni yatırım sahalarınırı b ulunup 
geliştirilmesinde büyük rol oynayan (74) , "!-,azı larınında h alen ku
rulmamış olduğu görü1ınektedir. Bur.13 r i->e ha n e halkının 1üke.tim 
harcamalı:ırını direk olarak finanse edecek kurumlardır. 

Türkiyede aslında pekçok sınai müessese satı~ finansınanma da 
destek olmak zorunluğunda kalmaktadır. Bu t ip bir finasmanı ya.p a 
cak finans ma n şirketlerinin Türkiyede kurulamaması, neıticede batı 
anlayışı ve batı tatbikatı içinde, mua yyen ratiola rla ölçülü h a lde k al
ması gerekli olan işlet:me kapitali ihtiyaçlarını, m emleke timizde b u 
kalıpların dışına itelemektedir. Kısaca tüketici kredisinin t emin so
rumluluk ve yükünüde bir bakıma sanayici yüklenmekt edir. Oysa 
ABD, Fransa, İngiltere gibi ülkelerde tük etici kredil~ri hukuki ve ik
tisadi bir düzen i·çinde bağımsız kuruluşlar kanalı ile devletlerinde 
kontrolu altında yürütülmektedir. Sanayinin büyümesi ve geliştiril
mesinde önemli bir politik a vasıtası olarak kullanılmaktadır. Kredi
lerin halka, açılması diyebileceğimiz «Tüketim Kredilerinin· ya)'igın-

- laştırılması, sınai maliyetleri düşürebilir ve işletmelerin üzerindek i 
kredi ihtiyacı yükünüde azalta:bilir (75 ). 

(74) Sermaye Piyasası, Etüdü, Ag .k . S. 32 

(75) ·Ozel Sektörün Finansm an ihtiyaçları... · Agk.,. Süreyya Someıin tebliği" s, 56 
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Türkiye'de bugün için sermaye pazarlannın gerektirdiği kuru
luşlar ve kurallar kanunlarla düzenl~nmemiştir. Daha evvelde be
lirttiğimiz gibi son senelerde bir çok işletme tahvil ve hisse senetle
rini direkt olarak hane halkına satmaktadır. Fakat bu satışlRr sıh
hatli bir sermaye pazannın gerektirdiği emniyet likidit~ ve bilgi 
unsurlanndRn yoksundur. Tahvil ve hisse senedi alıcıhnna emniyet 
sağlamak için bu araçlan satan işletmelerin açık, doğru, eksiksi'Z. 
bilgi vermele-rini sağlıyacak, işletmel~rin hesaplarını denetleyecek 
sistemlerin biran ön ce getirilmesi gerekir. 1963'ten beri tadilatlar 
geçiren sermaye piyasası kanunu bu emniyet unsurlannı ~etir~

cektir (76 ). 

(761 Doç. Dr. Ertuna Ozer Agm. S. 306 

365 


