











uresellesmenin etkilerini giderek arttirdig1 dinyamizda sermaye ha-
reketlerinin eskisinden ¢ok daha fazla 6nem kazanmaya basladig
gorilmektedir. Kiresellesme ilk ve en 6nemli etkilerini sermaye pi-
yasalarinda gostermis, Asya ve Rusya krizlerinde bu etkinin ne ka-
dar yikici olabilecegi ortaya ¢ikmistir. Sanayi sektoriinde kar oran-
larinin nispeten diismesi, sermayenin metropol iilkelerden kacarak disarida yati-
rim yapma imkanlari aramasini gerektirmis, bu zorunluluk liberal ideolojiyle des-
teklenerek biitiin iilkelerin kapilarini sermaye hareketlerine agmalar tesvik edil-
mistir.

Diinya ekonomisinde siiren hegemonya miicadelesi; sermaye hareketlerinin
gelecegi icin belirleyici unsur
olacaktir. Bu miicadele Ame-
rikan dolarinin Euro'ya karsi
deger kazanmasi ve Japon-
ya'da ekonomik durgunlugun v
stirmesi gozoéniine alinirsa, simdilik Kuzey Amerika lehine donmiis goriinmekte-
dir. Metropol iilkeler, sanayi ve finans sektérlerinde gerceklestirilen sirket birles-
melerinin yarattigi tekelci giicle hakimiyetlerini ve kar oranlarint artirmaya ¢alis-
maktadirlar.

Sermayenin bu capta biiyiimesi ve teknik gelismelerle de inanilmaz bir hare-
ket imkam kazanmasi, tek tek iilkelerin maliye ve para politikalari izlemesi
imkanlarini neredeyse ortadan kaldirmaktadir. '98 yili Agustos-Eylul aylarinda
5.5 milyar dolarlik sermaye cikisi yasayan Tirkiye, IMF ile yakin izleme an-
lasmasi yaparak uluslararasi piyasalarda giiven aramakta, ancak Vergi Ka-
nunu'ndaki anlagmazlhiklar, bir tirli ¢ikarilamayan Bankalar Kanunu ve sosyal
giivenlik reformunun gecikmesi gibi sorunlar siyasi be-
lirsizlikleri artirmaktadir. Siyasi belirsizligin giderek art-
masi bir erken se¢im karari ile sonuclanmigtir. Bekle-
nen reformlarin yapilmasi yeni hikiimete birakilmig
gorunmektedir. Turkiye'nin dinya sartlarina ne kadar
uyum saglayacagi 6nimiizdeki donemde ortaya ¢ika-
caktir.

iktisat Dergisi'nin bu sayisi, 6zetlenen bu gelismeler
altinda Tirkiye'de mevcut mali piyasalarin ve bankala-
rin durumunu incelemek amactyla hazirlanmigtir.
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2000 Yihina Dogru Turk Borsasi

Umit Erol *

IMKB yani Tiirk borsasi iistiine yogunlagmay

tercih ettim. Bunun 6nemli bir nedeni akade-
misyen olarak borsa ile olan ilgimin yanisira, 1995'ten
beri IMKB ile de iliski iginde olmam ve resmin bazen
disariya yansimayan yiiziinii gormem. Yazimda once
IMKB ile ilgili baz1 genel noktalara deginecegim,daha
sonra da yaptigim bazi aragtirmalarin sonuglarini akta-
racagim.

F inans piyasalar ile ilgili olan bu sayida ben

Borsa 1986'da kurulduktan sonra hizh bir degisim
ve gelisim gosterdi. Bu siire¢ iginde iistiinde iglem
yapilan hisse senedi sayist 30'lu rakamlardan yola
cikarak 300'e yaklasti.
Borsa ile ilgili kapsamli bir
mevzuat olustu.Bir borsa-
ya hi¢ yakigmayan eski
borsa binasi birakilarak
diinyanin en modern borsa
binalarindan birine tagimil-
di. Borsa ilk kuruldugunda
Tiirkiye'nin biiyiik bolimii
borsa kelimesinin anlamini
bile bilmiyordu. Bugiin ise
borsa ile ilgili haberler biiyiik gazetelerde,dergilerde
ve TV'lerde 6nemli bir yer almaya bagladi. Ayrica
verilen bilgilerin kalitesinde de artma oldu. Fiyat-ka-
zang orani,temettii verimliligi veya defter degeri gibi
teknik kavramlar medyadaki yerlerini aldilar. Kisaca
borsa Tiirk insaninin giinliik yasantisindaki yerini al-
di

Yeni bir yiizyila ve binyila yaklastigimiz bugiin-
lerde borsanin eksiklikleri ve problemleri ne? Tiirk
borsasi bugiin uluslararasi siniflamada emerging mar-
ket yani yeni gelisen borsalar kategorisinde yer aliyor.
Genelde yeni gelisen borsalarin yasadigi sorunlardan
da payini ahyor.

Sorunlarin baginda Tiirk finans sisteminin genel
bazi hastaliklarinin borsaya yansiyan yiizii var.

* Prof. Dr. Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi

Tiirk borsast bugiin uluslararast
siniflamada emerging market yani yeni
gelisen borsalar kategorisinde yer
aliyor. Genelde yeni gelisen borsalarn
yasadig sorunlardan da payini aliyor.

IMKB'de sadece hisse senetleri alinip sattlmiyor. Ay-
rica burada sabit getirili menkul kiymetler dedigimiz
hazine bonosu ve tahvillerde islem goriiyor. Gegen yil
itibariyla sabit getirili menkul kiymetlerde gercekle-
sen islem hacmi, borsada gergeklesen islem hacminin
tam sekiz misli. Yani Tiirk finans diinyasinda tahvil
veya bonolar, borsadan ¢ok daha nemli. Bu ise dev
boyutlardaki kamu i¢ borcundan kaynaklaniyor. Tiirk
finans sisteminin ana iglevi tasarruflar1 kamu kesimine
aktarmak. Bu ise diinyada finans kesiminin bilinen ta-
mimiyla tamamen zit giden bir olgu. Ders kitaplarinda-
ki tantma gore finans kesimi halkin tasarruflarimi yati-
nimlara yani 6zel sektor yatirimlarina aktanr, kamuya
aktarmaz. Bu ana hastahifin borsaya yanstyan sekli
ise ortalama Tiirk insaninin borsanin islevi hakkinda
tamamen yanlig bir kanaa-
te siirilklenmesi. Sokaga
ciktiginizda borsanin ne
ige yaradigini herhangi bi-
rine sorarsaniz, biiyiik ola-
silikla alacagimz yanit bu-
rada birilerinin oynadigt
ve bazen bilyiik kazanglar
oldugu ama ¢ok da kaybe-
den oldugu seklindedir.
Bu ise yaklastk olarak
borsay1 kumarhane tipinde bir tammlamaya sokmak-
tir. Borsa ise bir kumarhane degildir. Orada birilerinin
ucuza hisse senedi alip iyi fiyatlardan sattigi (ya da
tam tersi) dogrudur ama tiim bu goriinen resmin ardin-
da bir de borsanin toplumsal iglevi vardir. Borsa; ta-
sarruflari yatinnma kanalize eder. Halkin tasarruflar
borsada kote olmug sirketlerin yatirimlarim finanse
eder. Sirketler borsa sayesinde akil almaz diizeyde
yiiksek reel faizlerin oldugu Tiirkiye'de faizsiz kredi
imkani bulur. Borsanin $zel sektore finansman olana-
#1 saglamas: ise iki sekilde olur. Bir sirket ilk kez hal-
ka acildifinda, sirket hisselerinin halka agik kismi bir
araci kurum aracihigiyla borsada satilmaya baglanir ve
satilan kistmdan elde edilen para hisseleri halka agik
olan sirkete gider. Dolay1siyla bir sirket ilk kez borsa-
ya kote oldugunda, sirket bir finansman saglams olur.
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Halka acildiktan sonra sirketin senetleri borsada degi-
sik oyuncular tarafindan alinip satilmaya baglanir. Bu
siire¢ icinde yer alan alim satimlarla girketin higbir il-
gisi yoktur. Sirket acisindan borsanin finansman sag-
lamaya devam etmesi ise, bedelli sermaye arttirtmlar:
yolu ile olur. Sermaye arttinmlar bilindigi gibi iki
sekilde olur. Bedelsiz sermaye arttirnminda sirkete ait
hisse senedi sayisi arttinlir ama yeni arttirilan senetler
icin bir 6deme yapmak gerekmez. Dolayisiyla da
bedelsiz sermaye arttirtmu herhangi bir sekilde senet-
leri halka acik sirketlere bir finansman olanag: ya-
ratmaz. Bu daha ziyade birim bag: fiyati enflasyo-
nunda yardimiyla ¢ok sigen hisse senedi fiyatlarim
daha makul diizeye getir-
meye yarayan teknik bir
operasyondur. Ornegin
98'de krizden once bir Ke-
pez senedi 800 000 TL.
idi. Yani bir lot (borsada
isleme tabi en kiigiik iglem
biiyiikliigii) 800 milyon TL
idi. Boyle bir fiyatin bir-
cok kiiciik yatinmceiy: dev-
re dis1 birakacagi aciktir.
Senet ona boliiniirse, fiyat 80 000 TL.'ye ve dolayisiy-
la bir lotun kargilig: 80 milyon TL'ye inmis olur, senet
en azindan bazi yeni kiiciik yatinmcilarin menziline
girmis olur. :

Bedelli sermaye arttirirm ise farklidir. Bedelli art-
tinmda artan yeni senetleri almak igin belli bir bedel
yatirmak gerekir. Bu genelde hissenin par degeri yani
tstiinde yazih degeridir (Tiirkiye'de ¢cogunlukla hisse
bagina 1000 TL). Yatirilan bedel ise sermaye arttirimi
yapan sirkete gider ve sirketin yeni yattrimlarm fi-
nanse eder.

Bugiin Tiirk borsasinda yaklagik 270 firma bu ge-
kilde yatinmlan igin faizsiz kaynak buluyor. Bu yeter-
li mi? Kesinlikle yetersiz. Tiirkiye'nin ilk begyiiz fir-
mas1 icinde yaridan fazlasi borsada yer almiyor. Bu
bile borsanin tasarruflan yatinma kanalize etme igle-
vini tam goremediginin 6nemli bir gostergesi. Ayrica
Tiirk ekonomisinin motoru olacak denilen KOBI'ler
ya da Anadolu kaplanlan da borsada hemen hemen
hi¢ yok. KOBI'lere doniik bir anlayigla IMKB'de bir
kiiciik girketler pazan kuruldu (borsa fiyat listesinde
yaminda rakam olan senetler) ama ana piyasa yaminda
bu piyasa bir iivey evlat gibi kald: ve ilgi gbremedi.
Tiirkiye'nin KOBT'lere finansman saglamak icin Istan-
bul borsasina ek olarak yeni bazi1 bolgesel borsalar
o6megin bir Ege borsasim veya bir GAP borsasim dii-
siinmesi yerinde olur.
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Tiirkiye'nin ilk begyiiz firmast icinde
yandan fazlas: borsada yer almiyor.
Bu bile borsanin tasarruflan yatirnma
kanalize etme islevini tam
- goremediginin onemli bir gostergesi.

Borsamizin bir diger sorunu birgok senette iglem
hacminin ¢ok diisiik olmas1. Ornegin gegenlerde bir
senedin giinliik islem hacminin (iki seans toplami1) sa-
dece 4 milyar TL. oldugunu gordiim. Yani biitiin bir
giin iginde bu senedin el degistiren toplam miktan, Is-
tanbul'da tyi bir yerdeki bir biifenin cirosundan muh-
temelen daha kiiciik. Teknik olarak si§ piyasa olarak
nitelendirdigimiz bu durum ise, IMKB borsalarim ma-
nipulasyona agik hale getiriyor. Yani bir veya birkac
kisinin anlagarak bir senedin fiyatlarim suni bi¢imde
etkilemesi olanakli hale geliyor. IMKB tiim denetim
cabalarina kargin manipulasyonu onlemede yetersiz
kalds ciinkii sorun borsanin temel yapisiyla ilgili. Pi-
yasa derin degilse (derin-
lik s1gligin karsit1) sirket
hisselerini istendigi gibi
yonlendirmek olasi hale
geliyor.

Piyasanin derin olmamast-
mn bir nedeni Tiirkiye'de-
ki kurumsal tasarruflardan
borsanin ¢ok az pay alma-
si. Bu da yukarda belirtil-
digi gibi kamu borcuyla ilgili oldugu gibi, ayrica Tiir-
kiye'de sosyal sigortalar veya sigorta sirketlert gibi
elinde biiyiik miktarda para tutan kuruluglar borsaya
soguk. Halbuki A.B.D ve Ingiltere borsalarinda kote
edilen senetlerin yaridan fazlas1 emeklilik fonlarimin
veya sigorta sirketlerinin elinde. Bu durumda Tiirk
borsasi biiyiik capta birkag bilyiik manipulatoriin, ya-
banci sermayenin (bugiinlerde yabanci sermaye borsa-
da kote edilen senetlerin %40'i elinde tutuyor, bu
oran krizden dnce %60'1) ve giinliik al-sat yapan kii-
¢iik yatinmcilarn elinde. Kurumsal yatirimce: olama-
dig1 icin borsa senetlerinin ¢ogu sig, borsa s1g oldugu
icin de kurumsal yatirimc1 borsaya girmek istemiyor
¢iinkii bir kriz aninda piyasada alic1 kalmiyabilecegini
ve elindeki senetleri paraya geviremiyebilecegini bili-
yor. Burada bir kisir dongii var ve bu kisir dongiiyii
kirmak igin devletin olaya el atmasi ve bir gekilde en
azindan sigorta sirketlerinin borsada daha ¢ok pay al-
masi i¢in bazi tegviklerin saglanmasi lazim.

Borsanin sighg ve bir yandan da ana fonksiyonu-
nun ne oldugunun iyi anlagilamamasi borsada yatinm-
cimn ¢ok az olmasina yol agiyor. Yatinmcr bir senedi
alan ve uzun siire saklayan kigidir. Uzun siire tanim
degisebilmekle birlikte bu siireyi en azindan alti ay
olarak tamimhiyabiliriz. Genelde giinliik alim satimlara
yatkin bir yap1 gosteren Tiirk borsasinda yukardaki
anlamiyla yatinmci ¢ok az. Bu da diinya standartlary-






Paretyen denen bir bagka dagilim sézkonusu. Fazla
teknik olmayan bu yazida normal veya Paretyen'in
teknik tanimlarina girmek istemiyorum. Ozetle eger
bir piyasa normal dagiliml ise, o piyasa etkindir. Yani
sirketlerle veya ekonomiyle ilgili tiim haberler o piya-
sadaki oyuncularn tiimiine esit bicimde ve esanlt ola-
rak ulagwr. Bu tip piyasalarda manipulasyon yapabil-
mek cok zordur. Paretyen dagilimlar etkin olmayan ve
manipulasyona agik piyasalan gosterir. Bu tip piyasa-
larda sirketle (veya ekonomiyle) ilgili baz1 6nemli bil-
giler sadece bir kiigiik grubun elindedir. Bu bilgi
olumlu bir bilgi ise, grup uzun bir siirece yayarak sir-
ketin senetlerini toplar. Daha sonra bu 6zel bilgi ka-
muoyunun geri kalan kisminca 6grenildiginde, senet
fiyati cok hizla artar ve kiiciik grup biiyiik paralar ka-
zanir. Anlattifim olgunun Tiirk borsasinda ¢ok rasla-
nan bir olgu oldugu ise, piyasay: biraz icten bilen her-
kesin 1yi bildigi bir olgudur.

Biraz da borsayla ilgili herkese en ¢ok sorulan so-
ruya yani borsada nasil para yapilir sorusuna geleyim.
Borsada bir senedin sahibine para getirmesi i¢in iki
seyden biri olmalidir. Ya senedin fiyat1 alindiktan
sonra siirekli olarak yiikselmelidir (buna trend diyo-
ruz), ya da senet fiyat1 6nce yukar ¢ikip daha sonra
diismeli yani biiyiik dongiiler yapmalidir. Dongiileri
olan bir borsada ise senedi dongiiniin diigiik noktasin-
da alip, yukari noktasinda satanlar para kazamr. En-
deksi bir gosterge alirsak IMKB'nin uzun vadede
trend yapan bir borsa oldugunu séylemek zor. Burada
endekse TL bazinda bakmak yamltict olabilir. Tiirki-
ye'deki enflasyon dolayisiyla endeks siirekli yukar:
dogru gidiyor yani endeks degerleri zaman i¢inde arti-
yor gibi olabilir. Ama alternatif maliyeti g6z6niine
alarak, endekse dolar bazinda bakarsak; endeksin son
on yilda 1 dolar ile 2 dolar arasinda gidip geldigini
(bazen de son zamanlarda oldugu gibi I dolarin altina
diigtliglinti) gorebiliriz. Dolayisiyla IMKB endeksi
(dolar bazinda) trend yapan bir endeks degildir. Daha
ziyade dongiisel yapidadir. Spektral analizle yaptigim
caligmalara gore, endeksin ii¢ ana dongiisti oldugu
sOylenebilir. Bunlardan biri 52 haftalik yani yillik bir
dongiidiir. Buna ek olarak 9 ile 12 hafta yani yaklasik
li¢ aylik bir dongii de sozkonusudur. Daha zayif bir
dongii ise 24 haftalik yani altt aylik dongiidiir. Bu
dongiilerin bir tesadiif oldugunu soyliyemeyiz. Hatur-
lanirsa borsa sirketlerinin bilangolar: ii¢ ay, alti1 ay,
dokuz ay ve bir yil gibi peryotlarda yaymlanmaktadir.
Dolayisiyla spektral analizde gérdiigiimiiz ve yukarda
deginilen dongiiler gercekte bilango dénemleriyle ilgi-
lidir. Senet fiyatlar1 bilango beklentilerine bagli olarak
ii¢ veya alt1 aylik dongiiler gosterebilmektedir.
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Bir diger 6nemli bulgu ise senetlerde nasil oyna-
mak gerektigi ile ilgili ipuglar1 vermektedir. Tiirkiye
bilindigi gibi senetleri ¢ok kisa siirelerde alip satma-
nin (hatta seans i¢inde alip satmanin) revagta oldugu
bir iilkedir. Aract kurumlarda komisyon kazanci igin
bunu ellerinden geldigi kadar tesvik etmektedir. Seans
salonlarindaki ¢ay servisleri vs. bu isle ilgili herkesin
tyi bildigi bir gercektir. Ancak teknik bulgular giinliik
alip satmamn pek de iyi bir strateji olmadigim goster-
mektedir. Giinliik al-sat stratejisinin kargit1 bir strateji,
senetleri alip uzun siire saklanmaktir. Buna kisaca al
ve tut stratejisi diyebiliriz. Teknik yontemlerle yapti-
g1m analizlere gére genelde al ve tut stratejisi, uzun
vadede, giinliik al-sat stratejisinden (6zellikle giinliik
islemlerdeki yiiklii komisyonlarda hesaba kattldigin-
da) onemli diizeyde daha fazla getiri getirmektedir.
Genelde goziiktiigii kadaniyla en iyi sonuglar bir ile iki
yil tutulan senetlerde saglanmaktadir. Yani bir senedi
ucuzken alip bir ile iki yil siire tutmaya dayanabilenler
genelde ¢ok daha iyi kazanglar saglamaktadir.

2000'e dogru ¢ok hizli degisen bir diinyada finans
kesimi ve borsalarda hizla degisiyor. Tiirk borsas1 son
on yilda ¢ok degisti. Ama diinyanin geligmis borsalar
ile arasindaki acig1 kapatabilmesi icin dniimiizdeki
yillarda ¢ok daha hizli degisebilmesi gerekiyor.

Dipnot

1 Gerek burada deginilen bulgu, gerekse birazdan degi-
necegim diger bulgular; yakinda IMKB tarafindan yayinla-
nacak olan Vadeli Islem Piyasalar: Teori ve Pratik isimli ki-
tabimda yer almaktadir.



Yabanci Yatirimcilarin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Hisse
Senetleri Piyasasi Uzerindeki Rolu

Mustafa K. Yilmaz - Alisan Yilmaz *

1. Giris

abanci yatirimcilarin tiim diinyada, 6zellikle
i de gelismekte olan iilkelerde yaptiklar: yati-
rnimlar, o iilkelerdeki sermaye birikimi ve eko-
nomik kalkinma agisindan bilyiik 6nem tasimaktadir.
Genellikle sermaye hareketleri olarak tanimlanan bu
yatinmlar gelismekte olan iilkelere iki sekilde girmek-
tedir. Bunlardan ilk grup dogrudan sermaye yatirimla-
n ile reel ekonomik kesim iizerinde etkili olmakta ve
iiretim kapasitelerinde artisa yol agmaktadir. Bu du-
rum, ekonominin arz yoniinii genigletmektedir. Ikinci
grup sermaye ise, finansal aktiflere portféy yatirimi
seklinde girmekte ve ekonominin talep yoniinii genig-
letmektedir.

Geligmekte olan bir iilke olarak Tiirkiye'de de ya-
banci yatirimcilara ait portféy yatirnmlarinin biiyiikhii-
gii, piyasalara girig-cikis sikl1g), itllkemize sermaye gi-
ris-¢ikist agisindan ¢ok kritik bir gosterge olma 6zelli-
gini tagimakta ve finansal piyasalarda beraberinde bir-
takam dengesizliklerin ortaya ¢ikmasma neden olmak-
tadir. En yaygin ifadesi ile "sicak para" girig-¢ikist
olarak tanimlanan bu tip sermaye hareketleri bazen
sermaye piyasasi agisindan tegvik edici bir rol oynar-
ken, bazen de piyasalar iizerinde olumsuz bir etki ya-
ratabilmektedir. 1994 yilindaki krizde de goriildiigii
gibi, bu sekildeki yabanci sermaye bir anda yurtdigina
¢ikabilmekte, bu durumda da var olan dengeleri alt iist
ederek yasanan krizi derinlestirmektedir. Bu nedenle,
iilkeye reel ekonomi disinda yalnizca faiz vb. kazang
nedeniyle gelen yabanci yatinmcilarin, gelismekte
olan iilkelerde kisitlanmas: veya siki kontrol altinda
tutulmasi bazi ekonomistler tarafindan onerilmektedir.

Bu ¢alismada, yabanci yatinmcilarin Tiirkiye'de
yaptiklar1 alim-satim iglemlerinin Tiirk Sermaye Piya-

sas1 agisindan tegvik edici veya engelleyici bir unsur
olup olmadigi, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda
yaptiklar1 alim-satim bilgileri kullamlmak suretiyle
analiz edilmeye caligilmistir. Caligmanin birinci bolii-
miinde veri tabani1 ve yontem anlatilmas, ikinci boliim-
de ise eldeki verilerin analizi ile ortaya ¢ikan sonuglar
degerlendirilmigtir. Son boliimde, konuya iliskin ileri-
de yapilacak ¢aligmalarin daha saglikli bir boyuta
oturtulabilmesi i¢in gerekli sartlar iizerinde durulmus-
tur.

IL. Veri Tabam ve Yontem

Caligmada yabanci yatinmei olarak dikkate ah-
nan yatirimei grubu, yurtdisindan iilkeye para girisi
saglayan ve bu sekilde getirilen parayi IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi'nda yatinnma doniistiiren kisiler ola-
rak dikkate alinmigtir. Bu nedenle, 6rnegin Alman-
ya'da yasayan ve kazancin bu lilkede elde eden bir
Tiirk vatandasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(IMKB) Hisse Senetleri Piyasasi'nda iglem yapmasi
durumunda yabanci yatinmci olarak degerlendirilmig-
tir.

Bu ¢alismada, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda
yabanci yatinmeilarin 1995-1998 yillarinda gercekles-
tirmis olduklar1 alim-satim islemleri; aylik bazda is-
lem hacmi, igslem miktan bilgileri ile Takasbank
A.S.'ndeki yabanci yatinmcilara ait saklama bakiyele-
ri veri olarak kullanilmak suretiyle incelenmistir. S6z
konusu saklama bakiyelerine iliskin rakamiar 1997 y1-
lindan bu yana elde edilmis oldugundan, s6z konusu
degiskenin dikkate alindig1 analizler 1997 ve 1998 yih
ile sinirh kalmustir. Ayrica galisgmanin Tiirkiye'de ya-
pilan tiim portféy yatinmlan hakkinda - kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketleri - bir fikir vermesi agisin-
dan T.C. Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi iginde
yer alan net portfoy yatinmiarinin gelisimi hisse sene-

* Dr. Mustafa Kemal Yimaz IMKB Vadeli Iglemler Piyasas: Miidiirliigii'nde eksper olarak gérev yapmaktadir.
Aligsan Yiimaz IMKB Uye Igleri Miidiirliigii'nde Miidiir Yardimcisi olarak ¢alismaktadir.
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Tablo 1. Yabanci Yatirimeilarin Net Portféy Yatirnmlarinin Geligimi (1993-1998)

Yillar Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos| Eylil | Ekim | Kasim | Aralk
1993 50 63 22 32 43 75 24 25 57 153 58 151
HS 55 42 20 15 16 26 13 27 60 103 60 135
DT+HB -5 21 2 17 27 49 1 -2 -3 50 -2 16
1994 99 259 352 115 53 53 30 -8 -27 33 60 5
HS 74 255 360 116 53 53 29 -8 -32 33 52 3
DT+HB 25 4 -8 -1 0 0 1 0 5 0 8

1995 26 31 -1 -69 49 13 2 86 111 35 15 19
HS 7 34 -15 -14 19 1 -9 78 74 1 1 19
DT+HB 19 -3 14 -55 30 12 11 8 37 34 14 0
1996 90 61 32 133 111 40 4 9 109 18 1 -24
HS 62 42 -12 19 17 40 1 44 24 11 -0 7
DT+HB 28 19 44 114 94 0 3 35 85 7 31 -31
1997 240 5 -53 23 -4 10 146 146 219 40 -243 41
HS 34 11 -15 23 3 0 89 56 -24 -45 -121 -4
DT+HB | 206 -6 -38 0 -7 10 57 90 243 -85 -122 45
1998 104 223 148 152 174 109 -85 -2695 -3015 18
HS 1 65 30 84 114 -12 -42 -396 -206

DT+HB 103 158 118 68 60 121 -43 -2299 -2809

HS = Hisse Senedi Alimi - Hisse Senedi Tasfiyesi
DT+HB = Deviet Tahvili ve Hazine Bonosu Alimi - Tasfiyesi

di ve devlet tahvili bazinda T.C. Merkez Bankasi'ndan
temin edilen veriler degerlendirilmek suretiyle ince-
lenmistir.

Caligmada yabanci yatinmcilarnin IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi'na olan etkisini daha yakindan ince-
leyebilmek agisindan piyasa kapitalizasyonunun %
60'mn1 tegkil eden IMKB-30 Endeksi iginde yer alan ve
donemler itibariyle endeks igindeki yeri hi¢ bir degi-
siklige ugramayan 18 adet hisse senedi (Ek-1) ile sa-
dece 1 donem endekste yer almayan Kepez Elektrik
(Ocak-Mart 1998) ve Sige Cam (Temmuz-Eyliil 1998)
hisse senetlerini igeren bir grup ele alinmak suretiyle
ayn ayr1 incelenmis ve bu hisse senetlerinde yabanci-
larin aldiklar1 payin geligimi analiz edilmeye
calisilmigtir*.

* Caligmada hisse bazinda yapilan analizlerde sadece
20 hisse senedi kullamlmis olup, yabancilarin etkin alim-
satim igleminde bulunduklar Sabanci, Vestel, Garanti ve
Tansag gibi hisse senetleri IMKB-30 Endeksi yayinlanmaya
bagsladig: tarihten bugiine kadar her donemde endekste yer
almadigindan inceleme kapsami disinda birakilmigtir.
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II1. Analize Iliskin Bulgular

Calismaya iliskin elde edilen sonuglar ii¢ farkh
boyutta analiz edilebilir. Bunlardan birincisi, TC.
Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi iginde yer alan
onemli bir kalem olan net portfdy yatinmlarinin geli-
simi, digeri yabanci yatrimcilarin IMKB Hisse Senet-
leri Piyasasi'nda yaptiklar1 ahm-satimlar ile takas ba-
kiyesinin gelisimi, iigiinciisii ise IMKB 30 endeksi
icinde yer alan ve calismada kullanilan 20 adet hisse
senedinde yabanci yatirimcilarin paymin zaman igin-
deki degisiminin boyutudur.

3.1 Tirkiye'de Yabanc: Yatirimcilarin Net
Portfoy Yatirnmlarimin Gelisimi

Yurtdiginda yerlesik kisilerin Tiirkiye'den hisse
senedi ve Hazine Bonosu ile Devlet Tahvili alim ve
satimlari T.C. Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi
Miidiirliigii tarafindan Odemeler Dengesi icinde yer
alan net portféy yatirimlan icinde aylik bazda takip
edilmektedir. Tablo 1, 1993-1998 yillar1 arasinda
aylik bazda gerceklesen hisse senedi alim/satimi ile

AT TR s









devlet tahvili alim/satimi rakamlarim gostermekte-
dir.

T.C. Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi iginde
yer alan net portfoy yatinmlarimin (Tahvil ihraglan
harig) gelisimi incelendiginde, yurtdiginda yerlesik ki-
silerin Tirkiye'den menkul kiymet (hisse senedi) alim
satimlan agisindan 1997 yilinin Mart ayi ile aym yilin
son 4 ayinda ve 1998 yili Haziran-Eyliil aylar arasin-
da net olarak satim agirhikli hareket ettigi ve 6zellikle
1997 yilimin Kasim ayi ile 1998 yilinin Agustos ve
Eyliil aylarinda bu artigin en yiiksek noktasina ulaga-
rak 396 Milyon $'a yiikseldigi goriilmektedir. Aym
yillarda Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili net alim-sa-
tum iglemleri incelendiginde, 1997 yilimin Subat, Mart,
Mayis ve Kasim aylan ile 1998 yilinin Temmuz,
Agustos ve Eyliil aylan bir tarafa birakilacak olursa
stirekli net bir artisin gerceklestigi goriilmektedir.

Aylar itibariyle son 2 yila iligkin olarak net top-
lam agisindan bakildiginda ise, Tiirkiye'de ozellikle
28 Jubat krizinin ortaya gikti1 dénemden baslayarak,
yeni hiikiimetin kuruldugu 1997 Temmuz ayina kadar
sermaye ¢ikis1 anlaminda 6nemli bir portfoy hareketi-
nin yasandig1, bu dénemi takip eden aylarda ise yiik-
sek montanh bir sermaye girisi gergeklestigi goriil-
mektedir. 1997 yilinin Kasim ayinda yasanan biiyiik
montanli sermaye c¢ikisimn arkasinda 1997 yilinin
Ekim ayinda yasanan Asya Krizinin oldugu disiiniil-
mektedir.

1998 yilimin basindan itibaren, net portf6y yat1-
nmlannda yilin ilk yansinda istikrarl bir artig goz-

lemlenmig, bu dénemi takip eden 3 ayda (Temmuz-
Eyliil) ise net portfoy yatinmlar: ¢ok biiyiik bir diigiig
gostermigtir (Tablo 1). 1998 yilinn ilk 6 ay1 sonunda
gerceklegen toplam net portfoy yatirmi 628 Milyon $
seviyesinde gerceklesmis olmasina ragmen, Temmuz-
Eyliil doneminde net portfdy yatinmlannda net -
5.795 Milyon $ azalma gergeklegmigtir.

Dikkat gekici bir bagka nokta da, gerek 1997, ge-
rekse 1998 yilinda yabanci yatinmecilarin portfoy yau-
nmlarm agirlikl olarak sirasiyla % 98 ve % 93 sevi-
yesinde sabit getirili menkul kiymet alim-satimina
yonlendirmeleri, hisse senetleri piyasasma daha tem-
kinli yaklagmalaridir. Bu durum, gegmis yillarla kargi-
lagtirldifinda farkhilik arzetmektedir. Ciinkii bu y1l-
larda hisse senedi alim/satim iglemleri oransal olarak
sabit getirili menkul kiymet ahm/satim iglemlerinin %
75-95 gibi ¢ok iizerinde gergeklegmistir. Bu durum,
1995 yilindan baslamak iizere degismeye baglamgtir
(Grafik 1). Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, Hazi-
ne'nin i¢ borglanma politikasi gergevesinde uyguladig
yiiksek ve degisken faiz politikastmn onemli rol oyna-
dig1 diisinilmektedir.

3.2 islem Hacmi ve Islem Miktan Olarak
Yabancilarin IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi'nda Aldiklar Paym Degisimi

Yabanci yatinmcilarin IMKB Hisse Senetleri Pi-
yasasi'nda aldiklan payin degisimi; yaptiklar: alim-sa-
tim iglemlerinin oransal degigimi, saklama tutan ile
net islem hacmi arasindaki iligki ve yine bu degigimle-
rin IMKB Ulusal 100 Endeksi ile olan iligkisinin ince-

Grafik 1. Yillar itibariyle Net Portfoy Yatinmlarinin Dagihmi
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(") 1998 yilina iliskin rakamlar ilk 9 aylik verileri icermekiedir.
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Grafik 2. Hacimsel ve Miktarsal Olarak Yabanci Yatinmcilarin Aim/Satim Orani
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Grafik 3. Yabancilarin Saklama Tutarn ile Net islem Hacmi iligkisi
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lenmesi suretiyle ele alinabilir. Agagida sirasiyla bu
hususlar iizerinde durulacaktir:

3.2.1 Alim/Satim Oramimin Degisimi

1995-1998 yillan arasinda yabanci yatirnmcilarin
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda gergeklestirdikleri
ahim-satim iglemleri arasindaki oransal degisim iglem
hacmi ve islem miktan boyutunda dolar bazinda ince-
lendiginde, 1995 yilinin 5, 6 ve 9'uncu aylan ile 1996
yilinin 1 ve 6'inc1 ay1 diginda yaklagik olarak aym
oranlarin gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 2).

Islem hacmi olarak alim/satim oraninda maksi-
mum seviye 1995 yilimn 9'uncu ayinda 3.55 olarak
gerceklesmis, bu tarihte alim iglemleri satim iglemleri-
nin 3.5 katina ulagmigtir. Minimum oran ise 1995 yili-
nin 6'nc1 aymnda 0.39 olarak gerceklesmigtir. Miktar-
sal acidan bakildiginda ise, en yiiksek oran 1996 yili-
nmin Haziran ayinda 2.94, en diisiik oran ise 1995 yili-
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nin Mayis ayinda 0.51 olarak gergeklesmistir. S6z ko-
nusu aylar incelendiginde bunlarn ortak 6zelliginin,
igslem miktan orani ile iglem hacmi orammin birbirin-
den oldukga biiyiik farkhilik gosterdigi donemler oldu-
8u gortilmektedir. Oranlarda dikkat cekici bir bagka
nokta da, Asya krizinin gerceklestigi 1997 yilinin
Ekim ay1 ile 1998 yilinin Ocak ay1 arasinda ve diinya-
da global krizin yasanmaya basladign 1998 yilimin
ikinci yarisinda alimlarin satimlara orammn siirekli
1'in altinda seyretmesidir. Bu durum, sz konusu do-
nemlerde satiglarin hem iglem hacmi hem de islem
miktar1 boyutunda, a11§1ardan daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

3.2.2 Yabana1 Yatinma Iglemlerinin Seyri
(Saklama Tutari - Net Islem Hacmi Iligkisi)

Esas olarak yabanci yatinmcilarin net aliglarinin
pozitif olmasi durumunda saklama bakiyelerinde bir
artig ve tersi durumda da bir azalig beklenir. Ancak,



Tablo 2. Miktar Olarak Takasbank Nezdindeki Toplam Takas Bakiyesi ile Yabanci Yatinmcilann Takas
Bakiyesinin Kargilastinimasi (Bin Adet)

Aylar Yabanct Yatirimei Toplam Takas Yabanc) Yabanct Yatinmci Yabanci Yatinnmeci
Takas Bakiyesi Bakiyesi Payt (%) Takas Bakiyesi Degigim Takas Baklyesi

19971 42.642.453 76.636.697 55,64

1997/2 44.674.886 78.163.215 57,16 2.032.433 1.516.518
1997/3 42.211.252 80.454.510 52,47 -2.463.634 2.301.295
1997/4 45.797.470 109.724.324 41,74 3.5686.218 29.269.814
1997/5 61.203.590 89.652.640 68,27 15.406.120 -20.071.684
1997/6 70.250.203 106.713.119 65,83 9.046.613 17.060.479
1997/7 82.693.408 121.171.147 68,25 12.443.204 14.458.028
1997/8 82.450.160 138.125.156 59,69 -243.247 16.954.009
1997/9 83.434.565 150.972.166 55,26 984.405 12.847.010
1997/10 81.538.010 187.824.068 43,41 -1.896.555 36.851.902
1997/11 78.538.383 192.237.430 40,85 -2.999.627 4.413.362
1997/12 80.548.003 196.550.512 40,98 2.009.621 4.313.082
1998/1 79.934.034 200.828.325 39,80 -613.970 4.277.813
1998/2 84.723.076 205.645.562 41,20 4.789.042 4.817.237
1998/3 88.337.250 209.310.395 42,20 3.614.174 3.664.833
1998/4 94.997.432 221.991.614 42,79 6.660.182 12.681.219
1998/5 137.745.86 1263.983.687 52,18 42.748.429 " 41.992.073
1998/6 154.098.400 303.217.453 50,82 16.352.539 39.233.766
1998/7 178.010.546 328.853.881 54,13 23.912.146 25.636.428
1998/8 164.843.376 361.356.991 45,62 -13.167.169 32.503.110
1998/9 157.589.989 380.013.254 41,39 -7.5653.387 18.656.263

yabancilarin saklama bakiyesi tutarlan ile net iglem
hacimleri aylar itibariyle kargilastiritdiginda bu sekil-
de degisim olmadig1 goriilmektedir. Grafik 3, bu iki
degisken arasindaki iligkiyi gostermektedir. 1997 yi1-
Iinda Subat-Nisan aylar arasinda takas bakiyesinde
1.078 milyon $ gibi 6nemli bir azalma oldugu halde,
net iglem hacminde sadece 10 milyon $'lik bir azahsg
goriilmektedir. Bu acidan bakildiginda, 1997 yilinin
Ekim ay1 da dikkat ¢ekicidir. Net iglem hacminin sa-
tiglar lehine gelisme gosterdigi bu ayda yabancilarin
takas bakiyesi 89 milyon $ azalirken net iglem hacmi
313 milyon $ azalmigtir (Yaklagik 4 kati). Yine ben-
zer bir durum fakat ters yonlii olmak iizere 1998 yili-
nin Nisan, Mayis ve Agustos aylarninda yasanmistir.
1998 yili Nisan ayinda saklama tutarinda aliglar lehin-
de 1.491 milyon $'lik , Mayis ve Agustos aylarinda
saklama tutarinda satislar lehine 1.099 ve 2.744 mil-
yon $'lik bir artig varken, net iglem hacmindeki degi-
sim swrasiyla 182, 361 ve 132 milyon $'da kalmistir.
Tiim bu iligkilerin piyasada gergeklesen net igslem hac-

mindeki geligimin, reel anlamda piyasadan ¢ok bityiik

bir ¢ikis ifade etmedigi, birtakim virman iglemlerin-
den ibaret oldugu diisiiniilmektedir (Tablo 2). Kanaa-
timizce bu durum, bazi yerli yatinmcilann yurtdig:
kaynakli islemlerinden ve bu sekilde yapay piyasa
olusturma ¢abalarindan kaynaklanmaktadir. Bilindigi
gibi, piyasa katitimeilan tarafindan yabanci yatinmci-
larin hangi hisse senetlerine yatinm yaptif1 da dikkat-
le takip edilmektedir. Bu nedenle, net aliglarla sakla-
ma bakiyesi tutarlan arasindaki iligkiler incelendigin-
de ashinda yabanci yatinmci gergeklestirilen islemle-
rin manipiilasyon amagh yerli yatinmei gabas: olabi-
lecegi ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

S6z konusu durumun ortaya ¢ikmasimn ana nede-
ninin, yabanci yatinmecilarin ellerindeki mallan yerli
yatinmcilarin hesabina virmanlamasi veya tersi bir ig-
lemle s6z konusu araci kurumlardan kendi hesaplarina
virmanlamasindan kaynaklandii diisiiniilmektedir.
Yukandaki gelismeyi agiklayacak zayif bagka bir ne-
den ise, yabanc1 yatinmcilarin Takasbank nezdinde
kaydi olarak saklamada tuttuklan kiymetleri fiziki tes-
limat yoluyla ¢cekmeleri ve Takasbank disinda kendi
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Grafik 4. Saklama Tutan Degigimi ile Net islem Tutan Geligiminin Kargilagtiriimasi (1997-1998) -
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Grafik 5. Yabanci Yatinmcilann iglem Hacminden Aldiklari Payin (Alig-Satis Toplami) Yiizdesinin iIMKB-100
Endeksinin Geligimi ile Kargilagtirimas: (1995-1998)*
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(*) IMKB Ulusal 100 Endeksinin her ay itibariyle gerceklesen ortalama degerleri kullarimigtir.

kasalarinda muhafaza etmeyi tercih etmeleri olabilir.
Ancak, boyle bir saklama zihniyetinin yabancilar tara-
findan uygulanacak bir yontem olmadig aciktir,

Bu durum, yabanci yatinmcilarin takas bakiyesi
tutar ile Takasbank nezdinde toplam takas bakiyesi
tutarindaki gelisim incelendiginde daha garpici olarak
goriilmektedir. Ornegin, 1997 yilmin Mayis ayinda
Takasbank nezdindeki toplam takas bakiyesinde-
20.071.684 bin adet degisim oldugu halde, aym tarih-
teki yabanci yatinmci takas bakiyesindeki degigsim
ters yonde +15.406.120 bin adet seviyesinde gercek-

16 IKTISAT DERGISi SUBAT-MART99

lesmistir. Bu durum, yabanci yatinmcilarin diger araci
kurumlarda bulunan ve kendi adlanna kayitli olmayan
hesaplardan, kendi adlanna agilmig hesaplara biiyiik
montanl virman iglemi gerceklestirdigi seklinde yo-
rumlanabilir. Benzer bir durum 1997 yilinin Ekim
ayinda gerceklesmistir. Ancak, 1997 yili Nisan, Hazi-
ran, Temmuz ve Aralik aylarinda bu iki degigim ara-
sindaki araligin oldukga tutarh seyir izledigi de gériil-
mektedir. Tablo 2'de dikkati ¢eken bir bagka nokta da,
yabancilann takas bakiyesi agisindan en diigiik ve en
yiiksek noktalarin sirastyla % 40 ve % 68 seviyesinde
gerceklesmis olmasidir.



Grafik 6. Yabanei Yatinmclarn islem Miktarindan Aldiklan Payin (Alig-Satis Toplami) Yiizdesinin iMKB-100
Endeksinin Geligimi ile Kargilagtirnimasi (1995-1998)
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Piyasa degerindeki diisiise paralel olarak 1997
yilinda 6 milyar 18 milyon dolar olan yabanci yatirim-
cilarin saklama tutari, Eyliil ayinda 3 milyar 200 mil-
yon dolara gerilemis ve % 47'lik bir azalma goster-
migtir. 1998 yilimin Temmuz aymda 6.589.000.000
dolar olan yabanci yatinnmcilarin saklama tutan son 2
ay igerisinde 3.395.000.000 dolara diigsmiistiir.

Takas saklama bakiyesinin ortalama % 40-68 ara-
sindaki kismim elinde bulunduran yabanci yatinmei-
larin en aktif olduklan donemlerde, giinliik islem hac-
minden aldiklan pay aliglarda % 11.86, satislarda ise
% 12.12'ye ulasmigtir. Yabanci yatinmeilarin iglem
hacminden aldiklan pay ise ahslarda en fazla % 2.17
ve satiglarda % 1.47'ye inmigtir.

Benzer bir durum aym oranlara miktarsal boyut-
tan bakildiginda da goriilmekte, yabanci yatimmcilarin
alig ve satigta miktarsal olarak aldiklan pay aylar iti-
bariyle sirasiyla maksimum % 12.10 ve % 10.88 sevi-
yesinde gerceklesmistir. Bu durum IMKB'de gergek-
lesen yiiksek iglem hacminin yabancilardan kaynak-
lanmadigim gostermektedir. Grafik 5 ve 6, aylar itiba-
riyle yabanci yatirimcilann islem hacmi ve miktar:
iginde aldiklan payin yiizdesel degisimini ve ayni d6-
nemlerde IMKB Ulusal 100 Endeksi'nin gelisimini
gostermektedir.

3.3 Yabana Yatirimalarm IMKB-30 Endeksi

Icinde Yer Alan Hisse Senetlerinde Aldig:

Payin Degisimi

IMKB-30 Endeksine giren ve incelememize konu
olan 20 hisse senedinin yarisina yakininda yabanci ya-

tirmmeilarin aylik alim-satim islemleri i¢inde aldiklan
pay genelde diger hisse senetlerinin aylik ahm-satim
islemlerinde aldiklani paydan oldukga biiyiik sapma
gostermektedir. Genelde yabanci yatinmcilar aylik
alim-satim islemlerinde ortalama % 10-12 seviyesinde
bir paya sahip olmasimna ragmen, s6z konusu hisse se-
netlerinde bu oran ortalama % 30-32 seviyesinde ger-
ceklesmektedir. Asagida yabanci yatinmecilarin 1997-
1998 déneminde s6z konusu 20 hisse senedinin top-
lam islem miktan iginde aldiklari maksimum ve mini-
mum payin geligimi gosterilmektedir (Tablo 6 ve 7).

Tablo 6 ve 7'den de goriilecegi iizere, gerek alim-
lar gerekse satimlar agisindan karsilagtirildiginda, ya-
banci yatirnmeilarin sahip olduklan maksimum oran-
lar agisindan; Akbank, Akgansa, Argelik, 1§ Bankasi
(C), Kog Holding, Net Holding, Otosan, Sige Cam ve
Yap: Kredi'de aldiklan payin yiiksek oldugu goriil-
mektedir. Bu siirecte, bankacilik sektoriindeki hissele-
rin agirlikli oldugu goriilmektedir.

Caligmaya iligkin olarak elde edilen veriler bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, s6z konusu degi-
simlerin endeksi etkileyebilecek boyutlarda olabilece-
g1, bunun da IMKB-30 endeksinin volatilitesini artira-
bilecegi diigiiniilmektedir. Eger bu islemler gercekte
yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestiriliyorsa,
yabancilarin IMKB-30 endeksi iizerinde biiyiik etkile-
ri olabilecegi yadsinamaz bir gergek olarak ortaya ¢ik-
maktadir.

Hisse senetleri bazinda yapilan ¢alismanin bu bo-
liimiiniin daha rasyonel bir boyuttan incelenebilmesi
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Tablo 6. Yabanc! Yatirimcilarin 1997-1998 Déneminde Yaptiklari Aylik Alg islem Miktarinin Piyasadaki
Toplam Alig islem Miktari igindeki Payi

Hisse Senedi Maksimum Minimum Ortalama Standart Sapma
Akbank . 0.47 0.05 0.25 0.11
Akcansa 0.56 0.02 0.21 0.17
Aktag Elektrik 0.13 0.00 0.03 0.04
Alcatel Teletag 0.15 0.01 0.07 0.04
Argelik 0.67 0.06 0.30 0.16
Cukurova Elektrik 0.10 0.01 0.04 0.03
Dogan Holding 0.30 0.01 0.06 0.06
Eregli Demir Celik 0.27 0.06 0.12 0.05
ihlas Holding 0.08 0.00 0.01 0.02
is Bankast (C) 0.35 0.06 0.17 0.08
Kepez Elektrik 0.07 0.00 0.02 0.02
Kog¢ Holding 0.54 0.04 0.19 0.15
Net Holding 0.52 0.00 0.13 0.12
Otosan 0.33 0.03 0.12 0.09
Petkim ) 0.12 0.00 0.04 0.03
Petrol Ofisi 0.23 0.00 0.07 0.05
Sise Cam 0.54 0.07 0.22 0.12
Tofag Otomobil 0.17 0.01 0.08 0.05
Tiprag : 0.08 0.00 0.04 0.02
Yapi Kredi Bankasi 0.93 0.17 0.49 0.17

icin ad1 gegen hisse senetlerinin takas bakiye tutarlari-
nin da incelenmesi gerekmektedir. Ancak, bu konuda
hisse senedi bazinda geriye dogru yeterli bir veri bu-
lunmadigindan herhangi bir ¢alisma yapilamanustir.
Biitiin bunlarin yaninda, piyasada kriz dé6nemlerinde
yabanci satiglarimin devam ediyor olmasi, her yiikseli-
sin yabancilar tarafindan satig firsati olarak degerlen-
diriliyor olmasi geklinde yorumlanabilir.

IV. Sonug

Sermaye hareketleri, bir yildan uzun siireli ve bir
yildan daha kisa siireli yatinmlar olarak ikiye ayrilabi-
lir. Bu ¢ergevede, yabanci yatirimcilarin dogrudan ve
daha ¢ok sabit sermaye seklindeki yatinmlanm uzun
vadeli sermaye hareketleri i¢inde degerlendirmek
miimkiindiir. Ayrica, Takasbank nezdindeki saklama
tutarlar1 incelendiginde, s6z konusu yatinmlarin uzun
siireli yatinm seklinde oldugu goriilmektedir. Ancak
bu yatirimlar her ne kadar uzun vadeli yatinm geklin-
de degerlendirilse de, bir sabit sermaye yatirimi olma-
digindan ¢ok kisa siirede yurtdisina ¢ikabilmektedir.
Bu yoniiyle de aslinda yabanci yatinmcilarin iIMKB
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Hisse Senetleri Piyasasi'ndaki yatirimlan kisa vadeli
yatirim olma 6zelligi tagimaktadir.

Yabanci yatinmcilarin Tirk Sermaye Piyasa-
si'nda aldiklar1 pay hem sermaye giris ¢ikigt hem de
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'ndaki paylari agisin-
dan incelendiginde, bankacilik sektorii ile sanayi sek-
toriindeki birkag firma diginda ¢ok biiyiik boyutta ol-
madigy goriilmektedir. Yabanci yatinmcilarin yaptigi
islem hacminin disinda, 6nemli olan piyasada gergek-
lesen biiyitk montanl virman hareketleridir. S6z ko-
nusu virman hareketlerinin hisse senedi bazinda takip
edilmesi yabancilarin hareketini kontrol etmek agisin-
dan biiyitk 6nem tagimaktadir. Ancak o zaman daha
saglikli bir sonuca ulasilabilecektir.

Diger taraftan, diilnyada yasanan biiyiik krize rag-
men yabancilarin yurtdisina gikardigi para miktarimn,
T.C. Merkez Bankas1 kayitlar1 incelendiginde ¢ok
bityiik boyutta olmadig: gorillmektedir. Fakat, bu ra-
kam hesaplanirken yabancilanin Tiirkiye'ye soktugu,
daha sonra da borsaya kanalize ettigi paralarin tekrar
dovize gevrilip DTH hesaplarina yatirilmas: ve bilaha-



Tablo 7. Yabanci Yatinmcilanin 1997-1998 Déneminde Yaptiklari Aylik Satim islem Miktarinin Piyasadaki
Toplam Satig islem Miktan icindeki Pay

Hisse Senedi Maksimum Minimum Ortalama Standart Sapma
Akbank 0.47 0.12 0.27 0.10
Akcansa 0.46 0.01 0.20 0.15
Aktas Elektrik 0.08 0.00 0.02 0.02
Alcatel Teletag 0.17 0.00 0.08 0.05
Arcelik 0.53 0.17 0.30 0.10
Cukurova Elektrik 0.17 0.01 0.05 0.04
Dogan Holding 0.17 0.03 0.06 0.04
Eregli Demir Gelik 0.23 0.06 0.12 0.05
ihlas Holding 0.04 0.00 0.01 0.01
is Bankasi (C) 0.39 0.01 0.15 0.10
Kepez Elektrik 0.10 0.00 0.02 0.03
Kog Holding 0.39 0.02 0.18 0.10
Net Holding 0.26 0.00 0.09 0.07
Otosan 0.29 0.03 0.15 0.09
Petkim 0.17 0.01 0.05 0.04
Petrol Ofisl 0.16 0.02 0.07 0.04
Sise Cam 0.51 0.06 0.24 0.10
Tofas Otomobil 0.22 0.01 0.11 0.07
Tiiprag 0.11 0.02 0.05 0.03
Yapi Kredi Bankasi 0.83 0.13 0.44 0.17

re tekrar sisteme sokulmasi durumunda aym sermaye-
nin tekrar girigi gosterildiginden, rakamlarda belli 61-

ciide bir yamlma payimn dikkate alinmas1 gerekmek--

tedir.

Bununla birlikte, kriz donemlerinde yabancilarin
alim-satim islemlerinde sahip olduklar1 payda 6nemli
bir azalma goriilmekte, ve bu grubun piyasadan ¢ekil-
mesi miktarsal boyutta aldiklar1 paylarin sadece % 2-3
azalmas! sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ise piya-
sanm biitiinii agisindan degerlendirildiginde cok dii-
siik seviyede kalmaktadir.

Diger taraftan Tiirkiye'de IMKB biinyesinde, his-
se senedi endeksi, faiz getirili menkul kiymetler ve
hisse senedi iizerine vadeli islem ve opsiyon sozles-
melerinin iglem gérecegi bir Vadeli Iglemler Piyasa-
s1'mun agilmas1 durumunda, 6zellikle yabanci yatirim-
cilarin IMKB-30 Endeksi iginde yer alan hisse senet-
leri iizerinde spot piyasada yarattiklart manipiilatif
baskinin kalkacagi, ve spot piyasada kars: karsiya kal-
diklar risklerden vadeli piyasalarda pozisyon almak
suretiyle korunma imkanin1 bulagak olan yabanci yati-

nmcilarin hisse senedi bazinda alim ve satimda aldik-
lar1 nisbi payin diisecegi ve orta vadede piyasadaki fi-
yat dalgalanmasimin makul seviyelere ¢ekilebilecegi
diisiiniilmektedir.

Kaynakc¢a

Do Foreign Investors Stimulate or Inhibit Stock
Market Development in Latin America?. Quarterly Revi-
ew of Economics and Finance, Fall 1998, Vol. 38, Issue 3, s.
303

Emerging Market Indicators. The Economist, Vol.
346, February 1998, s. 110

Finansal Eksen. Demir Yatinm Menkul Degerler A.S,
Aylik Biilten, Ekim 1998

IMKB Aylik Biiltenleri
IMKB Haftalik Biiltenleri
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Avrupa Para Birligi

| B |

(EMU) ve

EURO Uzerine

Ihsan Ersan *

ro 1 Ocak 1999 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Uye iilkeler arasinda mal ve hizmet akimi ve
ekonomilerin biitiinlesmesi yolunda en biiyiik engel
sayilan kur riskini ortadan kaldiracak olan tek paraya
gecis Avrupa Birligine dahil iilkeler yanisira diger iil-
keleri de yakindan etkileyecektir. 400 milyonluk nii-
fus, $8600 milyarlik gayri safi gelir, diinyanin ikinci
bilyiik tahvil pazan gibi niteliklerle Euro alani 21 yiiz-
yilda diinya ekonomisinin odak noktalarindan biri ol-
maya adaydur.

!. vrupa Para Birligi (EMU) ve ortak parasi Eu-

Avrupa Para Birligi dogrultusunda somut adimlar
1992 Subat'inda Maastricht anlagmas ile atilmaya
baglanmustir. 1994 Subat'inda Avrupa Para Enstitiisii
kurulduktan sonra 1995 sonunda Madrid zirvesinde
Avrupa Konseyi tek paraya gegis siirecini kabul et-
migtir.

Bu dogrultuda iiye iilkelerin parlementolarinca da
onaylanan takvim galigmaya baglamigtir. Enflasyon,
biitge agiklar, uzun vadeli faiz oranlan gibi ekonomik
kriterlere uygunlugu temel alan Avrupa Konseyi geg-
tifimiz ilkbaharda Avrupa Para Birligi'ne katilmaya
hak kazanan iilkeleri belirlemistir. Belirtilmesi gere-
ken Ingiltere, Isveg ve Danimarka'mn kendi istekleri
dogrultusunda parasal birlige katilmamalarina karsilik
komgumuz Yunanistan'in Maastricht ya da uyum kri-
terleri (convergance criteria) olarak bilinen kosullar
yerine getirememis olmasidir.

Gegis Donemi

Euro yeni yilla birlikte Avrupa Birligi'nin eski
hesaplama birimi olan "Avrupa Para Birimi"nin (Ecu)
yerini almaktadir. Ecu, Avrupa Birliginin iiye iilkele-
rinin paralarindan olusan bir sepettir. Sepetteki agir-
ikl para Alman markidir. Alman markinin sepetteki
payt %31.57 dir. Sepetteki agirhikli diger paralar
%20.06 ve %13.44'lik paylarla Fransiz franki ve Ingi-
liz sterlinidir. Halen 1 Ecu DM 1.97738'e esittir.

* Prof. Dr. L.U. Igletme Fakiiltesi
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Parasal birlik ve yeni para i¢in ii¢ y1llik bir gegis
donemi ongoriilmektedir. 1 Ocak 1999'da Euro sepeti-
ne katilan para birimleri arasindaki pariteler geri do-
niilmez bir bigimde belirlenecek, 2002 yil1 basinda eu-
ro birimli madeni para ve banknotlar ¢gikarilacak, aym
yilin Haziran ayinda ulusal paralar tedaviilden kaldiri-
lip Euro Birlegik Avrupa'nin tek parasi olacaktir. So-
kaktaki adamin cebine dek ii¢ yillik bir gegig donemi-
nin 6ngoriildiigii Euro takvimi agagida 6zetleninistir;

EURO TAKVIMI

Mayis 1-3, 1998
# Uye Ulkeler belirlendi
# Para Doniigiim Oranlart agiklandi

Ocak 1, 1999

¢ Doniisiim Oranlan geri doniilmez olarak belir-
lendi - EURO iiye iilkelerin para birimi olacak

¢ Kamu borglart EURO'ya doniistiiriilecek

# Toptanci finansal islemler EURO' ya doniige-
cek

Sonbahar 2001

¢ EURO banknot ve madeni para sisteme gire-
cek

Ocak 1, 2002

¢ EURO banknot ve madeni para son ¢ikarim ta-
rihi

¢ Perakende iglemlerin EURO'ya doniigtimii




Haziran 30, 2002
# Ulusal paralann tiimden tedaviilden kaldirim

Ug yilhik bir gegis donemi sonunda Birlesik Av-
rupa'mn tek parasi olacak Euro'nun gelecekte ti¢ ku-
tuplu para sistemi igerisinde giiniimiizdeki Alman
markinin roliinii tistlenmesi beklenmektedir. Tek Pa-
radan beklenti kur riskini ortadan kaldirarak ticari ola-
naklar yaratmasi, islem maliyetlerini azaltmasi, biiyii-
meyi arttirmasi, sermaye pazarlarinin boyutlarim ge-
nigletip uluslararasi rekabet sansim giiclendirmesidir.

Euro'nun Tirk Bankacilik ve Finans
Sistemine Olast Etkileri

Ulkemiz agisindan Avrupa ile ticari ve ekonomik
iligkilerin hep 6zel bir yeri ve 6nemi olmustur. Her ne
kadar Avrupa Birligi'nin kapilan bize bir tiirlii agiima-
sa da iilkemizin ihracat ve ithalatimn yarnidan fazlasi-
nin yoreye yonelik oldugu gézardi edilmemelidir. Be-
lirtildigi gibi Birlesik Avrupa yeni yilda yeni parasi ile
tamgacak ve ii¢ y1llik bir gecis donemi sonunda Euro
yash kitanin ortak parasi olacaktir. Avrupa ve diinya
yillardir tek paraya gegigin yaratacag olanaklar, so-
runlan ve ¢dziim yollanm tartigmakta, gerekli hazir-
Iiklant yapmaktadir. Yillardir yiiksek enflasyonun ya-
ratify tahribat yagayan Tiirkiye'nin geteler, kaset,
mafya tartigmalarindan vakit bulup Euro konusunda
yeterli hazirlik igerisinde oldugunu s6ylemek oldukga
zordur.

Euro' Iu diinyanin yakin gelecekte reel ve parasal
sektorii etkilemesi ise kagimlmazdir. Bu etkinin olas:
baz1 yansimalan agagida alt bagliklar ile 6zetlenmeye
caligilmigtir;

1) Tek paranin oncelikli etkisi kur politikas: ve riski
alaminda olacaktir. T.C Merkez Bankasinin re-
zervlerinin 6nemli bir bliimii Alman marki cin-
sindendir ve aylik kur ayarlamalarinda 1 Dolar +
1.5 DM'den olusan sepet belirleyici olmaktadar.
Euro'nun baglangici sonrasi T.C. Merkez Bankasi
ilk olarak sepetin klasik bilesimini degistirerek
Euro'lu yagama finans sektSriinii ahgtirmaya bag-
lamugtir. Gelecekte DM'nin para birimi olarak ta-
rihe kanisacak olmasi bir yanda TC Merkez Ban-
kasi'min 6te yanda basta Almanya olmak iizere
Avrupa Birligi iilkelerine mal satan ijhracat¢1 ve
ithalatcilarm kur ve fiyat politikalarin1 gézden ge-
cirmelerini gerektirecektir.

ii) Sendikasyon kredileri bankalarimizin dig finans-
manda kullandiklari 6nemli bir olanaktir. Dalgah
faiz bazh bu kredilerde referans faiz orani segilen
para birimi fiyatlama agisindan 6nemlidir. DM

birimli sendikasyonlarin Euro'ya doniigiimii yam-
sira referans faiz olarak Eurolibor bankalarimiz
agisindan 6nem kazanacakdr.

iii) Uluslararas1 bono ve tahvil ihraglarinda kur riski
yonetimi agisindan Euro daha fazla kullamm bu-
lacak, yeni yildan baglayarak Avrupa Birligi'ne
dahil iilkeler kamu borglanmalarim yalmzca Euro
ile yapacaklardir. Bu olgu gerek Hazine gerek
bankalanimizin aktf pasif yonetimi agisindan dik-
kate alinmalidir.

iv) Akreditif, Doviz Tevdiat, Seyahat Ceki, Is¢i D6-
vizleri, havale vb. iglemlerde yeni yilla beraber
bankalannmiz Euro ile tamisacaklardir. Ug yillik
gecis doneminde zorunluluk olmamasina kargin
pek ¢ok Avrupa isletmesinin mal ve hizmet alim-
satiminda Euroyu kullanmaya karar vermis olma-
s1 bankalarimizin konuya ilgilerini gerekli kila-
caktir.

v) Tek paranin heniiz iilkemizde emekleme agama-
sinda olan vadeli iglemler ve tiirev iiriinleri de et-
kilemesi beklenebilir. Onde gelen vadeli iglem
borsalar: bagta DM birimli olmak iizere futures ve
opsiyon kontratlarin yeniden yapilandiriimalari,
pazarn geligimi, yatinmcilarin haklarinin korun-
mas1 gibi konulan tarigmaktadir. Bilindigi gibi
futures & option & swaps mali risk y6netiminde
kullanilan finansal iiriinlerdir. Tiirkiye 6rneginde
IIV~B biinyesinde yakin gelecekte baglayacak
vadeli iglemler borsasimn ihracat finansmanmnda
kullamilmak iizere Euro birimli futures ve opsiyon
islemlerine hazirlikli olmas: gerekmektedir. Ban-
kalanmizin ayrica miigterilerine tek paraya dayah
yeni iiriin ve hizmetler konularinda ¢ahgmalar
yapmalan Onerilebilir.

vi) Turizm sektorii, finansal planlama ve biitgeleme
faaliyetlerinde Euro'yu goz 6niine almas: gereken
sektorlerin baginda gelmektedir

vii) Euro'ya gegis isletmelerimizin muhasebe ve bilgi
iglem sistemlerinde yeni diizenlemeleri gerektire-
cek, bu da birtakim mali kiilfetleri beraberinde
getirecektir.

Sonug¢

Oz olarak yeni yilda tamisacagimuz Euro ekonomi
ve finans diinyasinin son donemdeki en onemli devri-
midir. Basglangigta kaydi para olarak giindeme gelecek
olan Euro 2002 yilinda fiilen tedaviile ¢ikarak Birlesik
Avrupa'nin tek parasi olacaktir. Euro'lu yasama iilkece
hazirlikl olmamiz gerekmektedir.

IKTISAT DERGISI suBAT-MART99 21



1980 Sonrasi Gerqe,le§tlrllen
Birlesmeler Uzerine Bir
Degerlendirm

E. Handan Siimer *
1. Girig

lindeki ifade, her ne kadar klasik bir tanim gi-

bi goziikse de "ekonomi-banka" iligkisini son
derece agik bir sekilde gozler 6niine sermektedir. in-
celendiginde bu tamm, tiim diinyadaki banka birleg-
meleri ve tasfiyeleri acisindan da gegerlidir'. Reses-
yon doénemlerinde zor du-
rumdaki bankalara sunulan
regete birlesme ya da tasfi-
ye olurken, yiiksek kon-
jonktiirde ise biiyiime
amach banka birlesmeleri
gerceklestirilmigtir.

B ankalarin ekonominin lokomotifi oldugu sek-

Tiirkiye'de yatirim
amagli bir banka birlesme-
si yasanmamigtir, ancak
bundan boéyle saghikli ban-
kalanin birlesmesi giinde-
me gelecektir. Dolayisi ile
birlesme veya birlegmeyip
reorganizasyona gitme karan oniimiizdeki yillarda
bankacilik sistemimizin vermesi gereken en énemli
kararlar arasindadir.

Nitekim ¢alismamizin periodunu kapsayan 1965-
1995 yillan diginda kalan son iki yilda bankacilik sek-
torii yiiksek oranda el degistirmeler ve yeni ortakliklar
yagarmgtir. Ayrica 27.10.1995 tarihi itiban ile Siimer-
bank'in dzellestirilmesi gerceklestirilmigtir. Etibanka
ait dzellestirme ¢aligmalarimn ise en kisa zamanda so-
nuglandiilacag: beklentiler arasindadir. Dolayis: ile

Cumhuriyet oncesi bankacilik
sistemindeki sorun sadece ekonomiden
kaynaklanmamaktadir. O donemlerde
toplum arasinda bankacilik bilincinin

gelismemis olmas: ve bankacilik
sisteminin daha ¢ok yabancilar
tarafindan yiiriitiilmesi de
birlesmelerin yaganmasina sebep
olmugtur.

Tiirkiye'de banka sektorii iizerindeki bu degigim riiz-
garlan sektdrdeki yeniden yapilanmanmn ilk sinyalleri-
dir. Gerek ulusal gerekse uluslararas rekabetin boyut-
larina ayak uydurma gabasi Tiirk bankalarim birles-
meler konusunda da harekete gecirecektir.

2. 1980 -1995 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'de
Gergeklestirilen Banka Birlesmeleri

Her ne kadar makalede 1980 sonrasinda meydana
gelen banka fiizyonlarina
deginilecekse de, Tiirk
Bankacilik Sistemindeki
banka birlesmelerini cum-
huriyet 6ncesi ve sonrasi
donem olarak ele almamiz
1980 sonrasindaki banka
birlesmeleri hakkindaki
yorumlara katki saglamasi
acisindan bir gereklilik arz
etmektedir.

Cumbhuriyet oncesi banka-
cilik sistemindeki sorun
sadece ekonomiden kay-
naklanmamaktadir. O donemlerde toplum arasinda
bankacilik bilincinin geligmemis olmasi ve bankacilik
sisteminin daha ¢ok yabancilar tarafindan yiiriitiilmesi
de birlesmelerin yasanmasina sebep olmustur. Orne-
gin giiniimiizde faaliyet gosteren Osmanh Bankasi
biinyesinde 1800’1 yillarda pek cok birlesme
gerceklestirilmistir?. Tiirkiye'nin 1863 yilinda kurulan
ilk ulusal bankas1 6zelligine sahip Ziraat Bankasimin
kurulusunun temelinde de iyi caligmayan memleket ve
menfai sandiklaninin birlegtirilmesi yatmaktadir. An-

* Dr., Marmara Universitesi Almanca Isletme Boliimii Aragtirma Gorevlisi
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cak bu birlesmenin asil nedeni sandiklardaki kotii yo-
netimdir. Cumhuriyet 6ncesi toplumda bankacilik bi-
lincinin gelismemis olmasindan otiirii ekonomi-banka
birlesmeleri iligkisini cumhuriyet sonras: devirde in-
celemek daha anlaml olacaktir. Ve hatta ilk yillar bir
gegis ve tecriibesizlik donemi olarak diisiiniilecek olu-
nursa 1970'lerden itibaren bu iliski acisindan daha
dogru sinyaller ahinacag kesindir.

1923 ve 1970 yillar arasinda asagidaki tablodan
da goriilecegi gibi 1933 yilinda Tiirkiye Sanayi ve
Kredi Bankasi tiim aktif ve pasifi ile Siimerbank'a
devredilmigtir. Uskiidar Bankasi ise aym yilda Tiirk
Ticaret Bankas: icinde eritilmistir. 1930'lu yillarda
Tiirkiye'de yaganan bu birlegmelerin sebebi tiim diin-
yada yasanan ekonomik bunalimdir. Aym durum
1958 istikrar programindan sonra baglayan bunalimla
1960 yillarda da yasanmugtir. 1959 yilinda Muha
Bank ve Tiimsu Bank'in Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve
Kredi Bankasi'na devri gergeklestirilmigtir. Mali yapi-
lan zayif olan Tiirk Ekspres Bankast ile Bugday Ban-
kas1 1962 yilinda Anadolu Bankasi adi altinda
birtegtirilmiglerdir3. 1963 yilinda yasanan bir bagka
onemli birlesme de Ankara-izmir ve Istanbul Halk
Sandiklarinin Halk Bankasi'na devridir.

1970'li yillarin ortalarinda ise firmalar bityiik bir
finansman yetersizligi icine girmisler ve enflasyonist
baskilar bor¢glanma maliyetlerini arttirmigtir. Dolayisi
ile bityiik sirketler ya bir bankanin ySnetim ve deneti-

minde s6z sahibi olacak kadar bir hisse sahibi olma
yoluna gitmigler, ya da yerel bankalan satin
almuglardir®. Kisacas1 bu donemde bankalar arasinda
bir fiizyon yaganmamustir.

1980 sonrasinda ise yasanan ekonomik krizlere
paralel olarak zor durumdaki bankalar birlegtirilmig-
lerdir. 1983 yilinda istanbul Bankasi, Hisarbank ve
QOdibank T.C. Ziraat Bankas: ile birlestirilirken, 1984 -
yilinda istanbul Emniyet Sandig1 T.C. Ziraat Bankasi
ile, 1988 yilinda Anadolu Bankast Emlak Kredi Ban-
kasi ile, 1989 yilinda T.C. Turizm Bankas: Tiirkiye
Kalkinma Bankasi ile, 1992 yihnda Tiirkiye Ogret-
menler Bankas: Tiirkiye Halk Bankasi ile, 1992 yilin-
da Denizcilik Bankasi Tiirkiye Emlak Bankas: ile bir-
lestirilmiglerdir.

Goriildiigii gibi 1995 yilina kadar Tiirkiye'deki
banka birlesmeleri genelde zor durumdaki bankala-
nn birlegtirilmesi seklinde bir uygulama niteligin-
dedir. '

3. Tiirkiye'de 1980-1995 Yillan Arasinda
Gergeklestirilen Banka Birlesmeleri
Sonucunda Meydana Gelen Sinerji

Sinerji kelimesi yunan koékenli bir kelime olup
"synergon” dan gelmektedirS. Birlesmeyi gerceklesti-
ren taraflann tek baglarma yaratamayacaklan arti de-
ger "sinerji etkisi" olarak adlandirilir. Sinerjiyi, kazan-

Tirkiye Cumhuriyeti'nde Gerceklesen Banka Birlegsmeleri

HEDEF BANKA ?'G:;i';g‘yg:"smmde TARIH
Tiirkiye Sanayi ve Kredi Bankasi Stmerbank (Devir) 1933
Uskiidar Bankasi Turk Ticaret Bankasi (Devir) 1933
Muha Bank ve Timsu Bank Tirkiye Birlegik Tasarruf ve Kredi Bankasi (Yeniden Kurma) 1959
Tirkiye Turizm Bankasi T.C. Turizm Bankasi (Devir) 1960
Tirk Ekspres Bankasi ve Bugday Bankasi Anadolu Bankasi (Yeniden Kurma) 1962
Ankara, Istanbul ve izmir Halk Sandig Halk Bankasi (Devir) 1963
istanbul Bankasi T.C. Ziraat Bankas1  (Devir) 1983
Hisarbank T.C. Ziraat Bankasi  (Devir) 1983
Odibank T.C. Ziraat Bankasi  (Devir) 1983
istanbul Emniyet Sandig T.C. Ziraat Bankasi 1984
Anadolu Bankasi ve Emlak Kredi Bankasi A:$. | Tirkiye Emlak Bankasi A.$. (Yeniden Kurma) 1988
T.C. Turizm Bankasi Tarkiye Kalkinma Bankasi  (Devir) 1989
Turkiye Ogretmenler Bankasi Tarkiye Halk Bankasi (Devir) 1992
Denizcilik Bankasi ' Turkiye Emlak Bankasi A.S.  (Devir) 1992
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1 arttiricr ve maliyeti diigiiriicii faktorlerde aramak
gereklidir®., :

Makalenin dayandig1 caligmada, incelemelerden
biri Tiirkiye'deki 1980 sonras: ger¢eklestirilen fiizyon-
lar sonucunda meydana gelen sinerjidir. Konu ile ilgili
Tiirk Bankacilik Sisteminde birlegmelerin yarattif si-
nerjiye iligkin bir T-testi modeli denenmistir’.

Inceleme sonrasinda durumun birlesilen banka le-
hine olmadig ortaya ¢ikmugtir, zira gergeklesen bir-
lesmeler hep zor durumdaki bankalan kurtarmak iize-
re hazine tarafindan dikte
edilen zorunlu banka bir-
lesmeleridir. Hatta bu bir-
lesmelerin bazilarinda dev-
letin bir kii¢iilme politika-
simin igine girmig oldugu-

Finans diinyasinin son yularda
yasadig yiiksek rekabet trendi
bankalar: yeniden birlesmeye itmisg,

acisindan denetim organlarinin tutarh kararlar almig
olduklan ortaya ¢ikarken, esas sorunun alinan kararla-
rin gecikmig olmasindan kaynaklandig diigiiniilmiig-
tiir.

Denetim ile ilgili onemli husus, sektérdeki prob-
lemli bankalarin tespitiyle birlikte alinmasi gereken
onlemlerin dinamizmiyle ilgilidir. Onlemler ne denli
hizli alinir ise, iflasa aday bankalarin ekonomiye ve
topluma verecekleri zarar da o denli enazlagtirilmig
olacaktir. Burada, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Ban-
kas: ve Hazine ve Dis Ti-
caret Miistegarlig1 biinye-
sindeki denetim fonksi-
yonlarimin koordinasyonu-
nun saglanmasi hayati
onem tagimaktadir. Konu

nun sinyallerinin de var ol- hatta rekabet yasalar bile ile ilgili Amerika Birlesik
dugu saptanmgtur. e e Devletleri'ndeki FFIEC
konsantrasyonu destekleyici bir (Federal Financial Institu-

Gergeklestirilen test boyut almigtir. tions Examination Coun-

sonucunda saghkh bir ban-
ka birlesmesinden bekle-
nen sinerjik etkilerin meydana gelmesi ile ilgili hipo-
tezler ¢ogunlukla dogrulanmamigtir. Bu duruma en
biiyitk etken birlegsme karanindaki zamanlama sorunu
ve birlegme sonrasinda titiz bir reorganizasyona bag-
vurulmamis olmasidir. Ancak birlesmeleri hedef ban-
ka miisteri ve ortaklan acisindan ele alacak olursak
s6z konusu taraflar agisindan bir faydamin yaratldig
agiktir, zira iflas halinde mevduat sahiplerinin diige-
cekleri madur durum ortadan kaldinlmg olmakla be-
raber banka ortaklarinin biiyiik zararlan s6z konusu
olmamistir. Dolayistyla incelenen birlesmelerde "zor
durumdaki bankanin kurtarilmasi” geklindeki ana
amag¢ yerine getirilmigtir, ¢linkii iflas olay: ile ortaya
¢ikacak zararlarin bir bélimii birlesmeler sayesinde
tasarruf mevduat fonu kanal ile devlet iizerinden daha
genig bir kitleye kaydirihp birlegilen durumdaki ban-
kamn biinyesinde birakilmak suretiyle eritilmeye cali-
silmagtir.

4. 1980 - 1995 Yillarinda Gergeklestirilen
Banka Birlesmelerinde Denetimin Rolii

Makalenin dayandig ¢alismada, s6z konusu ban-
ka birlesmelerindeki taraflarin davramglan denetim
agisindan da ele alinmigtir®.

Yapilan anova testi birkag rasyo diginda birlesen
bankalarin benzer davrams bigimi sergilemis oldukla-
nm gostermigtir. Dolayisiyla 6zellikle birlegen banka
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cil) benzeri ve denetimin
temelini olugturan bilgileri
koordine edebilecek bir kurumun olusturulmas: yarar-
h olabilecektir. Ikinci alternatif ise, tek gat1 alunda fa-
aliyet gosterecek olan FDIC (Federal Deposit Insuran-
ce System) benzeri bir kurumun olugturulmas: geklin-
de olabilir®.

Bu arada denetime destek olabilecek en uygun er-
ken uyan sistemi ise riske dayah bir sistem olacaktir.
Ciinkii ileride iflas edebilecek banka riskli bankadir.
Herseyden onemlisi riske dayah bir model hem erken
uyari hem de izleme olanaklarimin her ikisini de
saglamaktadir'®.

Ayn model birlesilen bankalara da uygulanmig
olup, birlesmenin gerceklestigi donemin ekonomik
kogullarina ve hedef bankalarin hacmine gore farkh
risk boyutunda ve sermaye yapisinda olan bankalarin
yutan banka gorevini iistlenmis olduklar sonucuna
vanlmagtir.

5. Sonug

Finans diinyasinin son yillarda yagadig: yiiksek
rekabet trendi bankalari yeniden birlegmeye itmis,
hatta rekabet yasalar bile konsantrasyonu destekleyici
bir boyut almigtir. Ozellikle Amerika'da yeni bir
banka birlesmeleri dalgas1 yasanmaktadir. Avrupa
konu ile ilgili daha temkinlidir, ancak Avrupa'min
timi ortak pazar ile birlikte bir biitiinlegme yasa-
maktadir. Dolayisi ile diinya bankalan gerek ulusal si-



nurlar i¢inde gerek uluslararasi finans diinyasindaki re-
kabet ile savagabilmek i¢in birlesme yolunu se¢mis-
lerdir. Konu ile ilgili olarak Tiirkiye' de gerek kanun-
lar kanal1 ile devlet tarafindan, gerek banka bazli ve
gerekse akademik diizeyde ne gibi hazirhiklar yapil-
mahdir?

Gecmis yillarda yapilan banka birlesmelerinin so-
nuclan incelendiginde neticenin ¢ok olumlu olmadig),
dolayisi ile ¢alisma sonucunda birlesmelerin modaya
uyum seklinde plansiz yapilmasinin geri doniisii zor
olan bir hata olacag: acikhik kazanmigtir. Bu nedenle
bankalarin yeniden yapilanma, birlesme veya birlesme
ile beraber yeniden yapilanma konusunda stratejilerini
zamaninda saptamalan gerekmektedir. Karar birlesme
lehine ise dogru hedef bankanin se¢iminin hayati bir
onemi vardir. Bu noktada ilk olarak degerleme devre-
ye girer. Ancak degerleme konusunu salt bilangonun
degerlemesi olarak gormemek gereklidir. Konu finan-
sin diginda, pazar, personel, yonetim, teknoloji, miis-
teri tamlagmasi, sube dagilim, iriin paleti, firma kiil-
tiirli gibi ¢cok yonliidiir, zira birlegilen bankanmn hedef
bankaya verecegi primi ve birlesme sonrasi kan etki-
leyen sinerjinin dogru tahmini bu faktorler ile yakin-
dan ilgilidir. Eksik tahmin edilen sinerji dogru hedef
bankay1 gdzden kagirmaya sebep olacaktir. Bu arada
beklenen yiiksek sinerjinin gerceklesmemesi, prim
tizerinden gerektiginden fazla bir finans ¢ikigina sebep
olmakla kalmaz, karin beklenenden daha az olmasi gi-
bi bir etki de yaratur.

Sinerjik etki 6l¢cek ekonomisiyle beraber kisitla-
nan masraflarla daha da kuvvetlenecektir. Operasyon
ile ilgili sinerjiler gerek biiyiik 6lcek, gerek ise cesitle-
menin etkisi ile meydana gelebilir. Baz1 yoneticilerin
elemine edilmesi, bilgi iglemdeki ve personel konu-
sundaki kapasite fazlaliginin birlesme sonrasinda
azalmasi, liizumsuz pazarlama aktivitelerinin ortadan
kalkmasiyla saglanan tasarruf, operasyon diginda ah-
nan 6nlemler ile bir bakima digsal olarak masraflarin
azalmasina da sebep olur.

Biiyiik bankalarin birlesmesi s6z konusu olunca,
bu biiyiik bankalarin rahatlikla yeni teknolojiye yati-
rim yapabilmeleri "economics of superscale” durumu-
nu ortaya cikaracaktir. Ayrica teknolojik yeniligin re-
kabet etme giiciinii arttinic1 yonde de bir etkisi oldugu
gbzden kaginlmamahdir. Finansal agidan yapilacak
degerlemede ise kullanilacak degerleme metodunun
seciminden, birlesmenin muhasebelegtirme sistemine,
birlesmenin devir ya da yeniden kurma seklinde yapi-
lip yapilmayacagina ve olayin vergisel boyutuna ka-
dar pek ¢ok faktor rol oynamaktadir.

Birlesme ile beraber reorganizasyon konusu da
6nemlidir, zira bir yandan birlesme her banka i¢in dii-
stiniilmesi gereken bir konu olmamakla beraber sonra-
sinda reorganizeye bagvurulmadan yapilan bir birleg-
menin basanis ise siiphelidir. Bu reorganizasyon per-
sonel tasarrufu, tekerriirlerin ortadan kaldirilmasz, or-
tak birimlerin kapatilmas1 gibi klasik adimlar olma-
malidir. Burada Tiirk Bankacilik Sisteminin kronik-
lesmis hastaliklar: tespit edilerek iizerine gidilip yap1
daha ¢agdaglagtinlmaya c¢alisilmalidir. Omnegin Tiirk
bankalarimin biiyiik sorunu batik krediler konusunda
kredi ydnetiminin iyilestirilmesi, risk yonetimini ger-
cek anlamda ¢agdag boyuta ¢ikarmak lizere ¢aligmala-
rin yapilmas: ve "Lean Banking” sisteminin bankalara
uyarlanmasi reorganizasyon konusunda énemli {i¢ ana
bagliktir. Tiim bu detaylardan anlagilacagi gibi birles-
me pek ¢ok detay: biinyesinde barindirdi§indan ku-
rumlar bazinda 6n hazirlik gerektiren birer iglemler
zinciridir.

Hazith§a katilmer olan bir bagka tarafin ise ka-
nunlar kanal1 ile devlet olacag: agiktir. Bu hazirlik di-
rekt birlesmeleri destekleyici onlemler geklinde ka-
nunlar kanali ile olabilecedi gibi genel anlamda 6z
sermaye limitleri, munzam kargihk oranlar gibi reka-
beti dolayli olarak etkileyen konularda da yapilabilir.
Ancak Tiirk Bankacilik Sisteminde yasanacak birles-
meler sonucu sistem oligopolistik yapisindan uzakla-
s1ip monopollesmeye dogru kayma tehlikesi ile karg
karsiya kalacaktir. Dolayisi ile bir dizi ciddi inceleme-
nin yapilmas: gerekmektedir. En bagta kendi bankaci-
Iik sistemimizi ¢ok yonlii boyutta inceleyip diinya ¢a-
pinda bir kargilagtirmaya gitmek izlenecek en dogru
yoldur. Diinya ¢apinda saptanacak 6z sermaye yeterli-
ligi oram, iiriin paleti, teknoloji gibi konularda ulagil-
masi gereken standartlar belirlenip hangi bankalarin
revize edilip hangilerinin birlestirilmesi gerektigi ko-
nularinda ¢ahgmalarin simdiden baglatilmasinda yarar
vardir.

Bunun yam sira sistemin devlet kanadina ait go-
revlerinden bir digeri ise rasyonel kararlarn bir an 6n-
ce alimp uygulamaya konmasidir. Bu kararlardan ilki
ve en dnemlisi akilc bir ekonomik politika giidiilmesi
ve bunun temini igin ise kurulan hiikiimetlerin sik sik
el degistirmeyecek temiz bir sistemin kurulmasidir.

Tiirk Bankacilik Sisteminde ne yatay anlamda ne
de dikey anlamda bir rekabetten soz edilebilir. Bu
noktada diinya rekabet gartlarindan oldukga farkli bir
konumda oldugumuzu belirtmekde yarar vardir, ¢iin-
kil geligmis iilkelerde finans diinyasinda sadece yatay
degil dikey rekabetin boyutu da oldukg¢a anlamli bir
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diizeye ulagmastir. Hatta diinyadaki kimi birlesmelerin
sebebinde artan rekabetten korunmak amaci yatmakta-
dir. En basta kanuni yaptirimlar uluslararas1 diizeyde
yeniden gbzden gegirilerek bankacilik alaninda seffaf-
lik saglanmalidir. Simdiki sistem, yogun korumalar ile
adeta etkin olmayan bankalarin devamini saglamakta-
dir. Aynica rekabeti etkileyecek bir diger 6nemli konu
ise Ozellestirmedir. Kamu bankalarimin Etibank Grne-
ginde oldugu gibi orta ve kiigiik 6lgekli bankalara b-
liinmesi ya da yerel bankalar bigiminde 6zellestirilme-
si sistemi sadece etkinlik degil, rekabet bakimindan da
olumlu yonde etkileyecektir. Bu durum bankalar arasi
birlesmelere de bir ivme katabilir.

Tiirk Bankacilik Sisteminin birlesmeler konusun-
da gergek bir tecriibesi oldugundan soz etmek yanlig
olacaktir. Bu durum ise birlesme konusu iizerinde ¢a-
lismalarin daha titiz ve detayl olarak yapilmas: gerek-
liligini ortaya koymaktadir. Ayrica Tiirk Bankacilik
Sisteminin tek ilaci birlesme konusu degildir. Sistem
ekonomiye paralel bagtan sona ele alinmali ve bu ara-
da devlet, banka ve aragtirmaci iiggeni arasinda iyi bir
isboliimii ve dayanigma igine gidilmelidir. Makro baz-
da yapilan aragtirmalar ile sorunlarin tesbitinin yam
sira uygulama siirecine yardimei olacak mikro ¢alig-
malara agirlik verilmelidir.

Sonug olarak Tiirk Bankacilik Sisteminin birles-
me-reorganizasyon konularindan biri ya da her ikisi
iizerinde bir karar verme arifesinde oldugu agiktir.
Ancak her iki konunun da ezbere yapilacak iglemler
olmadig1 hususunda bagta Amerika olmak iizere tiim
diinyada bir fikir birligi s6z konusudur. Dolayisiyla
bankalar stratejilerini belirlerken ¢ok temkinli davran-
makla kalmayip devlet ile isbirligi i¢ine girerek bir iist
stratejinin saptanmasin saglama yoluna gitmelidirler.

Rekabetin ¢ok anlamli oldugu su siralar 6zellikle
Rekabet Kurulu' na da bilyiik gorevler diismektedir,
zira gerek Amerika, gerekse Avrupa Birligi'nde oldu-
gu gibi banka birlegsmelerinin rekabete etkileri sektor
bazinda daha detayl olarak ele ahnmustir. 1997/1 ve
1997/2 numaral birlesmelerle ilgili teblilerde yer
alan smnurlar sektor bazinda daha detaylandinlmalidir.
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Latin Amerika'da Bankalarin
Kredibilite Degeri ve Bankacihk
Krizinin Gozumiinde Merkez
Bankalarinin Rolu

Aysegiil Oker *
1 Giris

riz kavram, gerek ulusal ve gerekse de ulus-
lararas literatiirde oldukga tartigilan bir ko-
nudur. Giincel hayatta kavram olarak kriz?,

¢ogu zaman gercek anlami bilinmeden ya da lizerinde
fazla durulmadan kullamlmaktadar.

Gelismekte olan iilkelerde bankalar, finansal sis-
teme hakimdir. Finansal krizin yagandig1 bir iilkede,
bankaciligin, bu krizden etkilenmemesi i¢in sistemin
oldukga giiclii olmasi1 gerekmektedir. Spekiilatif kriz-
ler, temel yapinin zayif ve rezervlerin yetersiz oldugu
kosullarda ortaya ¢ikar. Krizin yasandig1 bir {ilkede,
bankacilik sisteminin krizi atlatmasinda, o iilkenin
merkez bankasimin 6nemli bir rolii vardir. Bankalarin
ve dzellikle de bankacilik sisteminin kredibilite degeri
gostergeleri, bankalarin yasadiklar krizi yenmelerin-
de 6nemli birer rol oynamaktadir.

Bu ¢aligmamn konusu, "Latin Amerika'da Banka-
larin Kredibilite Degeri ve Bankacilhik Krizinin Cozii-
miinde Merkez Bankalarinin Rolii"diir. Caligmanin
amaci, 1980'lerden 1995'li yillara kadar gegen siirede
Latin Amerika iilkelerinde belirli donemlerde finansal
piyasalarda gergeklesen kriz dolayisiyla bankacilikta
olugan krizin irdelenmesi ve ¢dziimiinde merkez ban-
kasimin roliiniin belirlenmesidir. Caligma, Arjantin,
Meksika, Peru, Sili ve Kolombiya gibi bes Latin
Amerika iilkesiyle sinirlandirilmstir. Bu iilkelerde ya-
sanan deneyimlerden alinan ¢esitli derslerle ilgili bil-
giler verilmektedir. Diger gelismekte olan iilkelerle il-
gili olarak ¢esitli yorumlar ve yasanan krizlerle ilgili
cesitli karsilagtirmalar yapilabilir.

2 Kredibilite Degeri ve Bankacilhik
Sisteminde Kredibilite

Bir bankamn finansal derinligi (ya da tam tersi-
ne finansal kirilganhgi), o bankamn goklara karsi ko-
yabilme yetenegini gostermektedir. Herhangi bir go-
kun ortaya ¢ikmasindan once, bir bankanin derinligi-
nin derecesi ancak bir olasilik geklinde hesaplanabilir:
Eger banka dengelenemeyen bir soka maruz kalmigsa,
finansal yapisi ne kadar kirilgan olursa bor¢larim dde-
yememe olasilig1 da o kadar yiiksek olur.?

Ister sanayilesmis iilkelerde isterse geligmekte
olan iilkelerde olsun, bankalar diger finansal kurulusg-
lardan ayiran tek ve 6nemli konu, bankalarin kredibi-
lite degeri (the franchise value of banks) konusudur.
Kredibilite degeri ifadesiyle, bankalarin, ddeme araci
olarak kabul edilebilen cegitli yiikiimliiliikler ¢ikara-
bilmesini saglayan dzel ve onemli bir giice sahip ol-
dugu anlatilmaktadir. Gelismekte olan baz iilkelerin
yasal diizenlemeleri ve muhasebe sistemleri yapilar
itibariyle, 6deme sistemine bagl olmayan finansal ku-
ruluglarin bu yiikiimliiliikleri yerine getirmelerini en-
gellemektedir. Bankalar, bu yiikiimliiliiklerin devlet
disindaki tek ¢ikarimeilaridir. Kredi verdikleri kigile-
rin likiditesini, onlarin 6deme giiglerinin bir kaniti
olarak kabul etmeleri, kredi alanlari bankalann ege-
men oldugu kisa vadeli piyasalarla sinirlandirmigtir.3

Bir bankanin sahip oldugu nakit varliklarm aktif-
lerine oramimn diigiik, kredi ve mevduatlarinin aktifle-
re oraninin da yiiksek olmasi, kredi alanlarin bankalar
icin bir likidite kaynag: oldugu anlamina gelmektedir.
Ancak, mali durumu iyi olan bankalar bile likidite
saglamak igin sadece kredi verdikleri miigterilerine
bagimli olamazlar. Likidite a¢iklarini, bankacilik sis-
temi aracilifiyla bulduklar fonlarla kapatacaklardir.

* Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Araghrma Grubu Uzman
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Bunun iki yolu vardir; bankalararas1 para piyasasin-
dan kisa vadeli fonlar ve merkez bankasindan da uzun
siireli fonlar saglanabilir. Gelismekte olan birgok iil-
kede, bankalararas1 para piyasalarinin rekabetgi bir ni-
teligi yoktur. Bundan dolayi, merkez bankalarimn,
bankalarin likidite saglamasinda 6nemli bir roliiniin
oldugu sdylenebilir.

Merkez bankasinin, ddiing para verdigi bankalara
karg1 koymas: gerektigi tavir konusunda 6zel bir so-
rumlulugu vardir. Merkez bankasi, bir bankaya kredi
acarken, sagladif1 fonlarin saglam miigterilere verile-
ceginden emin olmalidir, Saglam miigteriler, borglari-
m zamaninda 6deyen miisterilerdir. Bir iilkede, diigiik
nakit varliklar/aktifler oram ve yiiksek kredi oranlan
olan bir bankacilik sistemi varsa, 0 zaman merkez
bankasi, bankalarla olan iligkisinde onlan yakindan
denetleyen bir konuma sahip olmaktadir ya da kendi-
sini buna zorlamaktadir. Ciinkii, bu durum merkez
bankas: i¢in bankalara likidite saglanmas: konusunda
bir ¢agn olmaktadir.

Ustelik, bankalar yiiksek nakit oranlan sagladik-
lannda, merkez bankas:, mevduat ve kredilerine ki-
yasla daha yiiksek bir bilango rakamiyla hesaplarim
kapaur. Nakit, ister kasa geklinde isterse rezervler gek-
linde olsun merkez bankasinin borcudur. Merkez ban-
kasi, bir banka gibi iglem yaptig1 zaman piyasaya dog-
rudan dogruya kredi saglar.*

Omegin; 1980'lerde Latin Amerika'da yasanan
genel krizden bankacilik sistemi de oldukga etkilendi.
Merkez bankasi, burada, dogrudan dogruya bir kredi
verici olarak degil de denetleyici olarak rol aldi. Eger
bir iilkede, kriz s6zkonusu ise, merkez bankasi, ban-
kacilik sistemine yeniden giiven kazandirma galigma-
larma baglamalidir. Bunun gergeklestirilmesi i¢in de,
bankalarin yasadiklar ciddi kredi sorunlarina ¢6ziim
bulunmasi gerekir. Bankalarin, gerekenden daha fazla
kredi istememeleri i¢in ¢esitli 6nlemlerin alinmasi ve
bir kredilendirme programimin hazirlanmasi gerek-
mektedir.

Bankalara, piyasa faiz oramnin altinda bir kredi
verilmesi, bankalarin bu kredileri sinirsiz bir fon kay-
nag olarak gormelerine neden olur. Bankalar, diisiik
faizli kredileri 8denmemis faiz borglarimn kapatilma-
sinda kullanabilirler. Ancak, bu politikanin gelecekte
gelir kazanilmast i¢in kullamilmasmin hi¢bir faydasi
yoktur. Bu, sadece merkez bankasimin kayiplarinin
artmasina neden olacaktir.

Merkez bankasi, kredibiliteyle ilgili bir politika
olusturmamigsa, kendisini olumsuzluklardan koruma-
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ya galigacaktir ve bunun igin de kredi verirken banka-
lara gesitli sinirlamalar getirecektir. Bu sinirlamalar-
dan bir tanesi; bankalari bor¢ ve mevduatlarla ilgili
olarak yapacag islemlerde giiclii bir para birimi -6r-
negin, Amerikan dolari-kullanmalari konusunda ser-
best brrakmaktir. Buna "dolarizasyon politikas1” de-
nilmektedir. Ciinkii, merkez bankasi, uluslararast pi-
yasalardan doviz satinalmadan doviz iizerinden kredi
veremez. Bankalar, kendi d6viz portfoylerinde yiiksek
kredi ve diisiik nakit varlik oranlarini saglayabilseler-
di, miigterilerini izleme konusunda uygun davrams bi-
¢imini sergileyebilirlerdi. Eger, krediler disiplinli bir
sekilde verilseydi, bankacilik sisteminde dolartzasyo-
nun, iilke ekonomisi igin zararl: olmasi diye bir durum
sozkonusu olmazdi.®

3 Latin Amerika'da Bankacihk Krizi
3.1 Latin Amerika’nin Finansal Yapisi

1980'li yillarda Latin Amerika'da, ticari bankalar,
finansal sektorde 6nemli ve merkezi bir rol oynadilar.
Bu kurumlar, Latin Amerika iitkelerinin karsilagtig:
gesitli ekonomik zorluklarin yenilmesinde kisa vadeli
finansman olanag: sagladilar.® O dénemlerde, Latin
Amerika'da iilkeler bazinda yapilan baz: diizenlemeler
-makroekonomik istikrar programlari, finansal liberi-
zasyon ve finansal sektor reformlari’, iilkeler diginda
gelisen bazi olaylar-, Amerika'da ve diger sanayileg-
mis iilkelerde faiz oranlanimin diismesiyle yabanci ya-
tinmcilarnin Latin Amerika iilkelerinin menkul kiyymet-
lerine olan talebinin artmast, firmalarin tahvil ve men-
kul knymet gibi alternatif yatinm araglarini ¢ikarmala-
rina katkida bulundu. Ancak, banka kredileri, 6zel
sektor i¢in oldukg¢a 6nemli bir finansman kaynag: ola-
rak kalmaya devam etti.®

Kalkinma bankalari ve kurumlar 6zellikle kamu-
ya ait olanlar, ekonominin belirli sektorlerinde kredi
genigletmeye yonelik olarak kuruldular. Birgok iilkede
finansal kuruluglarin verdigi kredilerin biiyiik bir kas-
m1, banka kredileri olarak da adlandinlmaktadir. Or-
negin; 1987'lerin sonlarindan itibaren Bolivya, Gueta-
mala ve Peru'da kalkinma bankalarinin toplam aktifle-
ri finansal kurumlarin toplam aktiflerinin sirasiyla
yiizde 21, 14 ve 47'sidir. Ancak, kalkinma bankalar,
1980'lerin sonlarindan ve 1990'arin baglarindan itiba-
ren etkinliklerini kaybetmeye bagladilar. Bu da, birgok
Latin Amerika iilkesinde uygulanan o6zellestirme
programlarnin bir yansimasidir. Meksika, ozellestir-
me uygulamalarinin en agik dmneklerinden birisidir.
Ozel sektore verilen ticari banka kredilerinin toplam



kredilere oram 1987'de yiizde 76 ve 1992'de yiizde
91'dir. Ayn1 trend, Bolivya, Brezilya, Ekvator ve Pe-
ru'da da gézlenmektedir. Finansal sektorde devletin
paymnin azalmasi, 6zel sektoriin faaliyetlerini finanse
eden ticari bankalarin etkinliginin artmasim saglad.

Birgcok Latin Amerika iilkesinin bankacilik sekto-
riinde, finansal giicliiklerin yasandig yillar boyunca,
gayri resmi piyasalar 6nemli bir finansal aracihik kay-
nag1 oldu. 1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin bagla-
nnda, istikrar politikalarimin ve bankalarin yeniden
yapilandirilmasina ve sermayelerinin yeniden gézden
gecirilmesine yonelik politikalarin olugturulmasiyla
gayri resmi kurumlar resmi kurumlara doniigtii. ®

Bu iilkelerin birgogunda, piyasa kapitalizasyonla-
rn1 yansitan sozlesmeler imzalanmig olsa bile
1980'lerin baglan ve ortalarinda, menkul kiymet bor-
salar1 6zel sektor igin bir biitiin olarak 6nemli bir fi-
nans kaynag1 degildi. Bu iilkelerde, piyasa kapitalizas-

yonu 1989-1990 doneminde yiikseldi. Hisse senedi fi-

yatlarinin ve 6zel sektor paylarimin giinliik devrindeki
olaganiistii bilylimeye ragmen menkul kiymet finans-
mant, Latin Amerika iilkelerinde hala bir girket fi-
nansman yontemidir.

Peru digindaki iilkelerin firmalarinda, son donem-
ler boyunca piyasa kapitalizasyonunda meydana gelen
ani artiga ragmen onemli bir bilyiime goriilmemekte-
dir. Bu durum, sadece biiyiik kapitalizasyonlarin oldu-
8u cesitli Latin Amerika iilkeleri icindir ve firmalann
performanslarnyla ilgili olarak genellestirme yapilmasi
dogru olmaz. 1993'iin sonlarindan itibaren, piyasa yo-

gunlugu -on biiyiik hisse senedinin hakim oldugu pi-

yasadaki toplam aktiflerin bir pay1 olarak olgiiliirse-
Arjantin, $ili, Kolombiya, Peru ve Veneziiella gibi iil-
kelerde yiizde 50'nin iizerindedir.'°

" Banka kredileri, Sili'de, 6zel sektér icin 1978-
1991, 6nemli bir finansman kaynag oldu. Biitiin do-
nem boyunca, banka kredilerinin toplam krediler icin-
deki pay1, ortalama yiizde 79'dur. Bu oran, 1985-1986
doneminde, yiizde 86 gibi bir tepe noktasmna ulasti.
1986'dan beri uygulanan finansal reform 6nlemleri,
bankalarin faaliyetlerine stmirlamalar getiren yeni ban-
kacilik kanunlanim icermektedir. Diger finansal kuru-
luglarla olan rekabetin artmasi da toplam yurtici fi-
nansmanda banka kredilerinin payim azaltt1.11

Sili'de, orta vadeli tahvil piyasasindaki genisleme
ticari kagit piyasasinda yaganmadi. Her ne kadar,
1986'dan sonra banka kredilerinin finansman toplam
icindeki pay1 azalsa da, 1991'de yiizde 70 olan bu oran
oldukg¢a yiiksektir. Bu, Latin Amerika iilkeleri icin

onemli bir bulgudur. $ili bankalan, yurtici finansman-
da diger finansal kuruluglarla en biiyiik rekabeti yasa-
yan kuruluglardir. Bu rekabet, biiyiik oranda, 6zel sek-
tor emeklilik fonlarindan kaynaklanmaktadir. Ozel
sektor emeklilik fonlan, Arjantin ve Peru gibi diger
iilkelerin geligmesinde ilk asama oldu. Sili'de, banka
kredilerinin 6zel sektor finansmaninda 6nemli bir pay1
vard1.12

Bankalann etkinligi konusunda bilinmesi gereken
temel nokta, etkinligin, ulusal piyasalar sozkonusu ol-
dugunda, iilkeden iilkeye farkhilik gosterdigidir. Baza
finansal sistemlerin k6keni agirlikh olarak bankacihga
dayanmaktadir. Omegin; Arjantin ve Sili gibi iilkeler-
de bankalarin etkinliginden s6zedilebilir, ama finansal
piyasalan agirhkl olarak bankacihfa dayanmayan iil-
kelerde bankalann etkinliginden sozedilmesi olanakl:
degildir.

3.2 Bankalarin Krize Dayanabilme Giiciiniin
Olciilmesi

1970'lerin sonlarinda biiyiik tutarlarda yabanci
sermayenin girigi, 1982'nin sonlarina kadar devam et-
ti. 1983-1984'ii izleyen yillarda, beg iilkenin hepsinde
de biiyiik tutarlarda sermaye ¢ikig1 gozlendi. Ulke va-
tandaglan ve dig yatinmcdar yanhg kredi politikalar
nedeniyle artik o iilkelere yatinm yapmaktan vazgec-
tiler. Bu iilkelerin 6demeler dengesi ile ilgili 1982 yih
verileri incelendiginde hepsinde 6demeler bilangosu-
nun acik verdigi goriilebilir. Ulusal politikalar olugtu-
rularak, uluslararasi kredi degerliliginde olusan kayip-
lar kapatildi. Her iilke, kendi bankacilik sektériine
olan giivenin yeniden saglanmasi icin cesitli cabalar
icine girdi ve uluslararasi ticaret icin gerekli olan nak-
di yaratmaya caligti.

Krediler/aktifler oraninin gérece olarak yiiksek,
nakit varliklar/mevduatlar oraninin gorece olarak dii-
stik oldugu bankacilik sistemlerinin kredibilite degeri-
nin de yiiksek oldugu daha 6nce de belirtilmigti. Kre-
dibilite degerinin diigiik oldugu bankacilik sistemle-
rinde, krizi ¢6zme egilimi, bor¢larim 6deyemeyen ya-
unmcilara, yeterli ve gerekli kontroller gozard: edile-
rek yeni krediler yaratmak yoniindedir. Yatinmcilar,
yaratilan yeni fonlarla finansal agiklarim1 kapatma
beklentisindedirler. Bu tip kredi geniglemesi, yakin
gelecekte daha biiyiik kredi sorunlarnin agilmasi de-
mektir. '

Bu beg iilke 1982 yil sonu verilerine gore deger-
lendirilirse, bankacilik sistemleri iki farkl: grupta in-
celenebilir. Birinci grup, Arjantin, Meksika ve Peru'yu
kapsamaktadur. ikinci grup ise Sili ve Kolombiya'dan
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olugmaktadir. Bu grubun diger gruba kiyasla kredibi-
lite degeri daha yiiksektir. Tablo 1'de, bu iilkelerin
bankacilik sistemlerinin kredibilite degerini belirleyen
oranlar goriilebilir.

Tablo incelenecek olursa, birinci grupta yer alan
iilkelerin nakit varliklar/mevduatlar oranlarinin ol-
dukga yiiksek oldugu gériilebilir. Bu oran, Peru'da
yiizde 55'in, Meksika'da yiizde 65'in Arjantin'de yiiz-
de 75'in iizerindedir. Bunun tam aksine, bu oranlar,
Sili ve Kolombiya'da sirasiyla yiizde 21 ve yiizde
20'dir. Ulkelerin krediler/aktifler oranlan arasinda ol-
dukga biiyiik farkliliklar oldugu gériilmektedir. Birin-
ci gruptaki iilkelerde, bu oran, ortalama yiizde 45'tir.
Sili‘'de yiizde 63 ve Kolombiya'da yaklagik olarak yiiz-
de 59'dur."3

Kredi miigterilerinin likiditesinin izlenmesi igin
olusturulan politikalarin -yukandaki oranlarla birlikte
ele alinirsa- banka denetiminin kalitesi hakkinda da
bilgiler de verdigi goriilebilir. Miisteri likiditesinin
bankacilik sisteminin likiditesini ifade ettigi bankaci-
lik sistemlerinde, merkez bankasi bankalarn kredilen-
dirme kararlarim izlemelidir. Buna, merkez bankasi-
nin, bankalara likidite yardiminda bulunmasi da deni-
lebilir. Merkez bankasi, bu yardimi, bankacilik siste-
minin kredibilite degerini diigiirmeden yapmaya cali-
sir. ™

3.3 Kriz Coziimleri

3.3.1 1980-1985 Donemi

® Sili

Sili'deki kurtarma faaliyetleri, baglangigta pek de
imit verici degildi. Merkez Bankasi, bankacilik siste-
minde kredilendirmeyi serbest birakirken gerekli
kontrolleri ihmal etti. Odeme giicliigii icinde olan

bor¢lular da bundan yararlandilar. Finansal sistemdeki
net yurtigi krediler, 1982'de GSYH (gayrisafi yurtici

hasila)nin yiizde 54'ii iken bu oran 1983'de yiizde
73'tin lizerine ¢ikt1. Bu artisin en bityiik nedenlerinden
birisi, Merkez Bankasi'nin finansal aracilara kredi ag-
masidir. Bu kredilerin GSYH'ye orani 1982'de yiizde
7 idi ve bu oran 1983'de yiizde 16'y1 asti. Dahas,
Merkez Bankasi, bankalarin takipteki alacaklarim da
satinald. 1

Merkez Bankasi, takipteki dovizli alacaklarin ye-
niden programlanmasi asamasinda kredi alanlara uy-
gun doviz kurlan 6nerdi. Bu durum, Merkez Banka-
si'mn cesitli kayiplara ugramasina neden oldu. Borglu-
lar, bor¢lanm yeniden 6demek icin Merkez Banka-
si'na Pezolarim yatirdi ve bunlar denetim dig1 piyasa-
larda hakim olan Pezo/USD kurunun altinda bir fiyat-
tan degistirildi. O dénemde, bu kayiplarda onemli de-
recede bir artis oldu ve devlet, Merkez Bankasi'n1 ye-
niden finanse etmek zorunda kaldi.

Bankalara bor¢larim 6deyemeyenlerle ilgili ola-
rak, kredi kalitesini artirici tegvikler saglayan politika-
lar olusturuldu. Ancak, Merkez Bankasi, 1984 yilinda,
bankalarin takipteki dovizli varliklarnim kendi iizerine
almak zorunda kald.®

Karsilik oranlan oldukca diisiik ve fonlar banka-
lan finanse edebilecek diizeyde degildi. Kaynaklarin
bityilk bir kism1 denizagin borg¢lamilarak saglandi.
1982'de denizagin iilkelerden bor¢lanmanin GSYH'ya
oram yiizde 2'den az iken bu oran 1985'te yiizde
27'nin ilizerine ¢ikt. Bu artigm en bityiik sebebi ise,
Sili Pezosunun deger kaybetmesiydi.. Ancak, Ameri-
kan dolan bazinda, finansal sistemden dig bor¢lanma
1982'de 6 milyar dolar iken bu oran 1985'de yaklagik
10 milyar dolara yiikseldi. Gerekli fonlar, yeni sozles-
melerle disardan bor¢lanilarak elde edildi.

Esas sozlesmeye bagh olarak, bankalar, Merkez
Bankasi'na devrettikleri kredi portféylerini yonetmek-
le yani bankalar, kredi 6demelerini toplamakla ve ya-

Tablo 1
Latin Amerika'da Bankalarin Kredibilite Degeri Géstergeleri (1892)

Nakit Varliklar/Mevduatlar

Peru 55,32 45,521
Arjantin 76,19 48,57
Meksika 65,13 4553
sili 2113 63,42
Kolombiya 20,96 58,66

Krediler/Aktitler

Kaynak: Rojas-Suarez ve Weisbrod, a.g.y., 5.23.
! Peru ile ilgili veri 1981 ylina aittir.
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tirrmcilann kredi 6demelerini zamaninda yapmalarim
saglamakla yiikiimliiydiiler.

Sili Merkez Bankasi, Ozel sektordeki takipteki
alacaklarin yoneticisi olarak degil de bankalarin dene-
timcisi olarak rol almayi tercih etmekteydi. Ancak,
anlatilan bu mekanizmayla, biitiin bankalarin kurtanl-
masi1 olanaksizdi. Baz1 bankalanin portfoy kosullan
oylesine bozuktu ki Merkez Bankasi'na borglarim
devretmeden Once yeniden kapitalize etmeleri gerek-
mekteydi. Mali sikint1 ¢eken bankalar, devletin yone-
timi altina girdi. Varhiklar, piyasaya sunularak payla-
rmn gergek degeri belirlendi. 1984 yilinda 6zserma-
ye/aktifler oraninin ciddi bir sekilde diigtiigii goriil-
mektedir. Meksika'daki durumun aksine, Sili Merkez
Bankas: mali sikint1 yagayan bankalan 6zel sektore
satiga sundu. Yapilan pazarliklarin sonucunda varlik-
larin ihtiyatl yonetimi icin yeterli sermaye saglandi.
Yeni sahiplerin yerine, hakkinda karar alinan bankala-
ra, Merkez Bankasi'min kredi programina katilma hak-
ki1 tanindi. Boylelikie, Merkez Bankasi ile birlikte ye-
ni pay sahipleri fiili olarak tercihli pay sahibi olmak-
taydilar. Boyle bir uygulamada, temettiiler, gercek
pay sahiplerine nazaran ¢ogalan bir sekilde oncelikle
tercihli hisse sahiplerine 6dendi. Bankalarin basarisiz
olmas1 durumunda, 6zvarlik sahipleri para kaybina
ugrayacaklardi. Bu politikayla birlikte, yeni bir yone-
tim sekli de ortaya konmaktaydi. Bu yonetim sekliyle,
kredi portfoylerinin yonetilmesi konusunda uygun tes-
vikler de verildi.

Birincil plamin yararlanina ragmen, bir¢ok banka,
Merkez Bankasi'na olan borglaninin geri ddemelerini
yapamadi. 1989 yilinda, 10 yillik geri ddemeler siire-
siz olarak uzatldi. Yeni anlasmaya gore, bankalar,
kaybettikleri karlaryla birlikte ikincil borglarini da
odeyeceklerdi. Ancak, oncelikli 6zel sektor hisse sa-
hiplerine ddenen temettiiler bundan diisiilecekti. Bu
islemler, borglarla ilgili yiikiimliiliikleri sona erene
kadar devam edecekti. Baz1 bankalar i¢in bu durum,
Merkez Bankasi'na olan borglarmin negatif itfasi sek-
linde sonuglandi. 1993 yilinin sonlarindan itibaren,
bankacilik sisteminin Merkez Bankasi'na kars1 yii-
kiimliiliigii yaklasik 4 milyar Amerikan dolarydi. Bu
da ortalama olarak GSYH'nin yiizde 10'una karsihik
gelmektedir. V7

©® Kolombiya

1970'lerden 1980'lerin baslarina kadar, Kolombi-
ya'da ekonomi, kahve ihracina dayanmaktaydi. Ban-
kacilik krizi, bityiik oranda, 1970'lerin sonlarindan
baslayarak 1980'erin baslarina kadar devam eden bir
stire¢ icinde kendini gosterdi ve mali politikalardaki

bozulmalar sebebiyle devamlilik gosterdi. "Coffee bo-
om”"un sona ermesiyle birlikte, Kolombiya'daki
ekonomik kurumlar portféylerini dis soklara gore
ayarladilar ve o donemde iilkeden sermaye cikisi oldu.
Bu durum, 1limh bir bankacilik kriziyle sonuglandi.
Ciinkii dig bor¢lanma, ¢ogunlukla finansal kurumlarin
bilangolarinda degil, daha ¢ok dogrudan dogruya dev-
letin bilangosunda yogunlasti. Devlet, iilkeden
sermaye cikigini onleyebilmek igin Merkez Banka-
s’'ndan doviz aldi. Merkez Bankasr'min kamu otoritesi-
ne verdigi net krediler 1982'de GSYH'nin yiizde 4.2'si
iken 1984'de yiizde 9'unun iizerine ¢ikt1. Merkez Ban-
kas1 rezervleri azalarak GSYH'nin yiizde 3.4%ine diis-

"Coffee boom" boyunca biriken doviz rezervleri
nedeniyle, Kolombiya Merkez Bankasi, $ili'ye gore,
1980'lerin basinda sorunlu bankalara yetecek kadar
fona sahipti. 1982'de Kolombiya Merkez Bankasi'nin
net uluslararasi rezervleri GSYH'nin yiizde 10'undan
daha fazla idi. Bu oran, $Sili Merkez Bankas: i¢in yiiz-
de 5.5'ti. Ulkedeki sermaye hareketlerinin bankacilik
sistemi iizerine etkisi, Merkez Bankasi'nin bankalara
artan oranlarda vermis oldugu kredilerden anlagilmak-
tadir. Oranlama yapilirsa, 1982'de GSYH'nin yiizde -
33'iinden 1984'de GSYH'nin yiizde 1'i oraminda oldu-
gu goriilmektedir. Burada birkag kiiclik bankamn bat-
1§ goze carpmaktadir. Banka sermayesi/aktifler oram
ciddi bir sekilde diismesi, hisse sahiplerinin, takipteki
alacaklarda olusacak kayiplant onlemede giiclik ¢ek-
tiklerini gostermekteydi. 1980'lerin ortalarina kadar,
krizin siddeti tam olarak hissedilmedi. Arjantin, Mek-
sika ve Peru'nun aksine, 1980lerin baglarinda Kolom-
biya'da reel faiz oranlan pozitifti. Bu da kayiplarn,
mali sikint1 geken kurumlarin hisse sahiplerinde odak-
landigim ifade etmekteydi.'®

©® Meksika

Meksika'da bankacilik krizi, 1982 yilinda, eko-
nomik kogullarin olduk¢a bozuk oldugu bir donemde
ortaya gikti. Nakit varliklar/mevduatlar orani, Mek-
sika'da, kriz ortaya ¢ikmadan once oldukga yiiksek
oldugu igin krizin asil nedeni, kanuni kargiliklardaki
artiglar sonucu olusan kredi geniglemesi degildir.
Ciinkii, Merkez Bankasi, devleti finanse etmek igin
rezervlerinin bityiik bir kismin1 kullandi, ancak sorun-
Iu bankalar i¢in ¢ok az bir kaynak saglayabildi.

Devletin finansmaninda, geriye kalan kaynaklar
disiplinli bir yaklasimla kullanilsaydi, Meksika'da
bankacilik krizi ¢oziilmiis olacakti. Bunun yerine,
Merkez Bankas1 ve devlet, kredilerin yiikiinii azalt-
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mak ve yatinmcilan, kayiplanmn bir kismini mevdu-
atlaninin gergek degerinde olacak bir diigiigle abzorbe
etmeye zorlayacak bir politika iizerinde anlagtilar. D6-
viz agiriklh mevduatlann hi¢ de uygun olmayan kur-
lardan gevrilmesi ve Pezo agirlikli mevduatlara nega-
tif reel faiz oran1 uygulanmas: politikalan zorunlu ha-
le getirildi. Doviz agirhikl: krediler, dolar karsisinda
Pezo'nun degerini artiran bir kur iizerinden gevrildi ve
boylelikle kredilerin gercek degerleri diigiiriildii. Kay-
ba ugrayan ise mevduat sahipleri oldu.

Kamulastinlan bankalar iyi yonetilselerdi, kredi-
bilite degerleri iizerinde oldukga énemli etkiler sozko-
nusu olabilirdi. Ciinkii hisse sahipleri, kayiplan iist-
lenmeye zorlandilar. Bankalarin yeni sahipleri, ister
devlet olsun ister 6zel tegebbiisler olsun béyle bir po-
litika ancak varliklanin uygun bir sekilde degerlendi-
rilmesiyle gegerli olmaktadir.

Yeni yoneticiler, yeniden degerleme sonrasmda
aktifleri iyi yonetemezlerse, sisteme sunulan hisse se-
netleri yavag yavas ortadan kalkacakt1. Bu politika uy-
gulanamadi ¢iinkii Meksika bankalanmn sermaye/ak-
tifler oram 1980'lerin sonlarma kadar hep diisiik bir
seyir izlemekteydi.

Meksika banka otoriteleri tarafindan uygulanan
krizi ¢6zme yontemleri, Arjantin'deki gibi, kamu fon-
larinin daha az kullamimasim sagladi. Bu yéntemler,
temelde birbirine benzemektedir. Bankalarin kredibi-
lite degerlerinin artinlmasi yerine, olugan kayiplar ka-
bul edilebilir bir diizeye getirildi. Bu iki iilkede, otori-
telerin krize verdikleri cevap Amerika'daki otoritele-
rin tasarruf ve kredi krizlerine verdikleri cevabm ilk
agamastyla hemen hemen aymdir.'®

® Arjantin

Arjantin bankacilik sistemi, 1978'de hizh bir ge-
kilde bozulmaya bagladi. Bunun nedeni ise, faiz oran-
lannin ve kargilik oranlarinin oldukga yiiksek olmasi-
dir. Bu donemler, kredi verme ile ilgili gesitli politika-
larin olugturulmasmin sézkonusu oldugu donemler
olarak da nitelendirilebilir. Kredilerin gerektigi gibi
denetlenmemesi ve bankacilann fiyat risklerinden ya-
kimmalanyla birlikte bankacilik sistemindeki sorunlar
agin bir gekilde biiyiidii ve 1980'lerin baslarinda cegit-
li kredi sorunlanyla kargilagildi. Merkez Bankasi, kati
kargilik oram1 uygulamalariyla ve mevduatlara koydu-
gu faiz tavanlanyla krize cevap verdi. Mevduatlara
uygulanan gercek faiz oranlarinin negatif oldugu dé-
nemde ve 1982 yilinda Merkez Bankasi'mn rezervleri
mevduatlaninin yiizde 70'ini agmaktaydi. Bu oran
1981'de yiizde 12 idi.
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Merkez Bankas: iki ana politika izledi: Mevduat
faiz oranlarna bir tavan getirerek bankalarm diigiik fa-
izle kredi vermesini sagladi. Boylelikle Merkez Ban-
kasr'min rezerv ihtiyaci artti ve saglanan kaynaklarla
Merkez Bankasi en sorunlu gordiigii kuruluglara kay-
nak aktardi. 1982 yilinda, Merkez Bankasi'nin finan-
sal sisteme verdigi kredi GSYH'nin yiizde 21'inin iize-

Temiz portfoyii olan bankalar, Merkez Banka-
si'min istegi iizerine mali sitkinti ¢eken bankalara kefil
oldular. Bu da Merkez Bankasi'na kaynak aktarimiyla
gerceklestirildi. Merkez Bankasi, bu kaynaklar, kredi
vermede kullandi. Sorumluluk, krize neden olan parti-
lerin omuzlarina degil mevduat sahiplerine yiiklendi.
Bu durumda, yatinmcilar da mevduatlarimin degerinin
diismesini kabullenmek zorunda kaldi. Ne yazik ki,
kriz ¢oziimleri bankalarm kredibilite degerini artirmak
yerine diisiirdii.

Otoriteler, krizin nedeni olarak, 1970'lerin sonla-
rindaki yiiksek kanuni kargilik oram uygulamalarini
ve yilksek kredi faizlerini gosteriyorlardi. Bu fikir ha-
la dogrulugunu korumaktadir. Deneyimsiz bankacilar
tarafindan bozulmaya yiiz tutan bir bankacilik sistemi,
kriz i¢in davetiye ¢ikanyor demektir. Krizle ilgili ¢6-
ziim onerilerinin higbirisi kredi krizlerinin 6nlenmesi
konusunda bankacilar egiten bir bilgiyi icermemekte
ve Arjantin bankacihik sisteminin yiiz yiize oldugu
gergek sorunun ne oldugu hakkinda bilgi vermemek-
tedir.

Arjantin bankacilik sisteminin karst kargiya kal-
dig1 diger sorunlardan birisi de, 1980'lerin baglarinda
merkezi hiikiimetteki kredi patlamasidir. Bu kredilerin
birgogu Merkez Bankas: tarafindan verilen ve tekrar
bankalann biiyiik miktardaki rezervlerinden finanse
edilenlerdir. Bunun, bankacilik sistemi iizerinde iki
olumsuz etkisi oldu. Yiiksek kargilik oranlari, haliha-
zirdaki bankacilik krizinin 6tesinde seyretti. fkinci
olarak ise, Merkez Bankas: devlete dogrudan dogruya
borg veren konumuna girdi. Dogrudan finanse eden ve
denetleyen mekanizma olarak Merkez Bankasi, derin
bankacilik denetimini zayiflatan faizle miicadele eden
bir konuma geldi.?®

® Peru

Arjantin ve Meksika'min aksine, Peru'da 1980'le-
rin baglarinda belirgin bir kriz yasanmadi. 1982 yilin-
da, bankacilik sisteminin, nakit varliklar/mevduatlar
orani oldukga yiiksekti. 1970'lerde, Arjantin'deki gibi
kanuni karsihik orami sorunlari Peru'da yaganmad.
Ozel sektore verilen kredilerin GSYH'ye orani olduk-



ca diisiiktii ve 1982'de Peru'daki bu oran incelemeye
ahnan iilkeler i¢inde en diisiik olaniydi.

Ortalama kanuni karsiliklarin toplam mevduatin
yiizde 50'sinin iizerinde olmasina ragmen banka otori-
teleri marjinal kanuni kKarsihklan ulusal para birimli
mevduatlar {izerinden saglad: ve bu mevduatlar iizeri-
ne konulan faiz tavanlanm yeniden ayarladi.

Otoritelerin kanuni karsihiklan azaltmasindaki
temel giidii, ulusal para iizerinden daha fazla borgla-
niimasim saglamakti. Bir Merkez Bankasi politikas:
olan rezervlere ¢ekici faiz uygulamasi, rezervlerde bir
azalma olmasina ragmen bankalan yiiksek oranda na-
kit mevduatlar tutmaya tesvik eder. Ustelik, buna ek
olarak bankalar Merkez Bankasi'nda yiiksek rezervler
tutmaya tegvik edilmektedirler. Ciinkii makroekono-
mik ¢evredeki belirsizlikler, kredi riskini artirmakta-
dur.

Ancak yapilan reformlar ulusal para birimli mev-
duatlarda 6nemli bir artig saglamadi. Ulusal para bi-
rimli mevduatlara uygulanan faiz oranlar1 1980'lerin
baglaninda negatif iken yabanci para birimli mevduat-
lar 1982'de banka mevduatlarinin yiizde 46's1 idi, bu
oran 1984'de yiizde 61'e yiikseldi. Ciinkii bu mevduat-
larin yiiksek kanuni kargiliklan vardi ve kaynaklarin
artisindan saglanan paylann son adresi Merkez Ban-
kas1'ydi. Merkez Bankasi, bu fonlarin bir kismini ka-
mu bankalarina 6diing verdi ve 1984 yilinda, bu fonla-
11 daha ¢ok dig varliklara yatirdi. Bankacilik sistemin-
deki ve Merkez Bankasi'ndaki bilyiik tutardaki likit
varlik, 1980erin baglarinda olabilecek temel bir ban-
kacilik krizine engel oldu, ama bu kaynaklan tama-
muyla kullanma arzusunda olan devlet gibi bir kriz de
belirdi. Otoriteler, bankalarin, yeni devlete, i¢ piyasa-
da kredi agmasim istemedi.?!

Sili ve Kolombiya bankacilik krizini 1982'de
yasadi. Arjantin ve Meksika'da, Merkez Bankas oto-
riteleri, yaganan sorunlarin sorumlulugunu bir biitiin
olarak sistemin lizerinde degil en ¢ok sikinti ¢eken
bankalarin hisse sahiplerinin iizerinde odaklanmasini
istedi.

3.3.2 1985-1990 Donemi

1985'de Sili bankalan yeniden toparlaniyorlardi.
1986 yilinda Kolombiya bankalari, 1980'li yillarin
baglarinda yasanan krize gore daha ciddi bir kriz yaga-
di. Ama ne var ki, Kolombiya'da ortaya ¢ikan ikinci
bankacilik krizi ¢abucak ¢oziildii. iki iilkede de ban-
kalarin sermaye/aktifler orani, kriz 6ncesindeki du-

rumla hemen hemen ayni idi. Merkez Bankasi, artik,
bankacilik sistemi iizerinden yavas yavag destegini
cekmekteydi.

Bunun tam aksine, Arjantin ve Peru'daki banka-
lar, devletle baglantili kalkinma bankalarim dogrudan
dogruya finanse eden Merkez Bankasi'yla ciddi bir
yanga girdiler. Meksika'da bankalar, fonlarinin bityiik
bir kismuni devlete ve devletle baglantili tesebbiislere
veriyorlardi. Bu her ii¢ durumda da, Merkez Bankasi
fonksiyonlarim yerine getiremedi.

Genigletici maliye politikalar1 nedeniyle Merkez
Bankasi'na olan giivensizligin artmasi son on yilin bi-
timinde beraberinde yiiksek enflasyonu getirecekti.

® Sili

1989'dan itibaren Merkez Bankasi'nin orta ve
uzun vadeli yiikiimliiliikleri 1985'de GSYH'nin hemen
hemen yiizde 28'inden yiizde 10.5'ine, net yurtigi kre-
dileri ise GSYH'nin yiizde 32'sinden yiizde 3.5'ine
diigtii. Net uluslararas: rezervler GSYH'ye oranla giic-
lii bir sekilde artti.

1985'ten sonra banka sermaye oranlari, 1989'da
aktiflerin yiizde 4'tiinden yiizde 6'sina ulasti. Bu du-
rum, banka kazancglannmn arttifini gostermektedir.
Bankalanin kredibilite degerindeki gelismeler, kredi-
ler/aktifler oranindaki artigtan kaynaklanmaktadir.
1980'lerin baglarinda, Sili'deki bankacilik krizini ¢6z-
mek i¢in yapilan ¢aligmalarin etkinliginin degerlendi-
rilmesinde, segilen prosediirlerin maliyetlerinin ve
karlarinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Banka
borglarinin faiz oraninin, Merkez Bankasi'nin kagitla-
rina ddenen oramin altinda kalmasindan dolayi, Mer-
kez Bankasi, 1980']erin ortalarindan 1990'larin bagla-
rina kadar cesitli kayiplara katlandi. Sorun, asama
asama ¢ozilldii. Mali sikinti geken kurumlarin kayip-
larimin bir kismim, mevduat sahipleri kargilamak zo-
runda kaldilar. Bu durum, Arjantin ve Meksika'daki
durumun tam tersidir. Mali sikintis1 olan ve olmayan
bankalarin mevduatgilari, negatif reel faizleri dneren
politikalarla kayiplan karsilamak zorunda kaldilar. $i-
li'de reel faiz oranlan pozitif kalmaya devam etti ve .
mali sikint1 yasayan kuruluglarla baglantiih mevduat
sahipleri iflas eden kuruluglann yiikiinii tasimak zo-
runda kaldi.

Gergekten, Sili'deki bankacilik krizinin ¢6ziimii
cesitli sanayi iilkelerininkiyle biiyikk Ol¢iide benze-
mektedir. 1990'larda Isveg'te oldugu gibi bankacilik
krizinin ¢abucak sona erdigi durumlarda, finansal so-
runlarin ¢oziimii vergi 6deyenlere ek mali yiikler ge-
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tirmektedir. Boyle bir deneyim, Amerika'da, kredi ve
tasarruf krizinin ¢éziimiinde yasandi.

Sili'deki krizin ¢dziim maliyetinin tahmin edilme-
sinde alternatif yontemler kullanilabilir. Ayni tecriibe-
leri yagamg bazi sanayi iilkeleriyle karsilagtirmalar
yapilirsa, basit bir hesapla sonuca ulagilabilir. Omne-
8in; ¢6ziimiin maliyeti GSYH'ye gére, hizmet banka-
larinin ikincil borglan (subordinated debt)yla ilgili na-
kit akisinin bugiinkii degerinin hesaplanmasiyla bulu-
nabilir.

Bu hesap, bankalarin, iistlenebilecegi tutar igin
bir vekaletname gibi kullanilabilmektedir. Odenme-
yen ikincil borglar arasindaki farklar ve bankalarin
iistlenebilecegi miktar tahsil edilemeyen alacaklar
toplamina yaklagir. 1992'de Merkez Bankasi'nimn ala-
cakli oldugu bankalarin borg tutari, kar ve ddemeler
o6ncesi 110 milyar Pezo idi. Bu borglar, bankalarn yii-
kiimliiliiklerinin maliyetiyle indirgenirse, 800 milyar
Pezo ettigi goriilebilir. Toplam édenmemis ikincil
borglar, 1.5 trilyon Pezo dolaylarindadir. Bu basit
yaklasimla, 1992 verileri kullanildiginda yiizde 45 do-
laylarindaki ikincil borcun tahsil edilemedigi goriil-
mektedir. Bu da 1992 GSYH'sinin yiizde S'ine denk
gelmektedir. Bu rakam, Sili'deki bankacilik krizinin,
GSYH'ye gére maliyetinin Amerika'daki tasarruf ve
kredi krizi dénemindeki GSYH'den yiiksek oldugu
fikrini verse de, bunun ancak Isveg'teki krizin ¢oziil-
mesinde ortaya ¢ikan maliyetten daha diigiikk oldugu
goriilebilir. Sili'deki ¢bziimiin maliyeti, 6nemli bir yiik
iken bankacilik krizinin asil siddetine gore Merkez
Bankasi'nin net yurti¢i kredilerinin GSYH'nin yiizde
30'una kadar yiikseldigi dénem dikkate alininca kalan
borcun ortada bir yerde oldugu goriilmektedir.

Merkez Bankast tarafindan yaratilan maliyetlere
karsin Sili'de bankacilik kriz ¢éziimleri, diger Latin
Amerika iilkelerinde de benzeri yasanan ekonomik
yakinmalarn en aza indirdi. Kriz siiresince yasanan de-
neyimlerin bir sonucu olarak, 1990t yillarda Latin
Amerika'da bankacilikta en iyi denetim Sili'dedir.?

©® Kolombiya

1985'de, Merkez Bankasi net yurtici kredileri
azaltmaya ve net uluslararas: rezervleri gogaltmaya
bagladi. Aym yil, bankalara olan net kredi pozisyonu
azaldi. Bu da, Merkez Bankasi'nin bankalara yapti§
kredilendirme iglemini azalttifin1 gostermektedir. An-
cak, bu Sili'de oldugu gibi bir kriz isareti degildi; ger-
cekte 1985'de takipteki alacaklar sermayenin yiizde
500'ine esitti ve diger biitiin finansal kurumlarda ise
yiizde 268'ine esitti. Sermaye/aktifler oram ticari ban-
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kalarda ve finansal kuruluglarda hizl: bir gekilde diis-
tii. Merkez Bankasi'nin bankalara verdigi kredileri
azaltmasi, mali sikint1 ceken bankalara yeni bir pazar-
lik yénteminin sinyallerini vermekteydi.

Kolombiya otoriteleri, mali sikint1 ¢eken banka-
lara borg¢ verme ve iflas eden bankalan kurtarma ile il-
gili igleri tayin eden bir mevduat sigortas1 fonu (FO-
GAFIN) kurdular. Sigorta sistemi i¢gin gereken fonla-
rin biiyiik bir kismu devletten temin ediliyordu.
1980'lerin ortalarinda kahve satiglarindan dogan ola-
gandis1 artiglar da bu fon kapsamu i¢indeydi.

Sigorta fonu, sistemdeki bilyiik bankalarin satina-
linmastyla sona erdi. Tek sorun, bu bankalarin satil-
mas1 agamasiydi. Smai ve finansal holdinglerin biiyii-
mesini engelleyen kanunlar nedeniyle bankalara alict
bulunamad:. Bu kanunla, kredilerin bireysel yatirimci-
larda yogunlagmasinin engellenmesi ve saghkl kredi
kararlari alinmasmin saglanmast amaglanmustt. Ne ya-
zik ki kanun kétiiye kullanildi. 1980'lerde birgok ban-
kamn iflas etmesi bu suistimallerden kaynaklanmakta-
dir.

Sigorta fonu, 1994'iin baslarinda, en biiyiik banka
olan Banco de Colombiya'y1 bir sanayi holdingine sat-
may! bagardi. Giiglii denetimler (bireysel yatirimcilara
gereginden fazla kredi verilmesinin engellenmest, li-
mitler getirilmesi gibi), suistimallerle ilgili olarak olu-
sabilecek bircok sorunu hafifletti. Eger Kolombiya
otoriteleri diger biiyiik banka "The Banco Cafetero"yu
satmay1 bagarsaydi ve suistimalleri engellemek icin
gerekli denetimleri etkili bir sekilde yapsaydi, Kolom-
biya bankalarini kurtarma faaliyetleri, bankalarn kre-
dibilite degerini yeniden kuvvetlendirecekti.?

® Arjantin

1986'dan baglayarak, Merkez Bankasi'nin merke-
zi hitkkimete verdigi krediler, ticari bankalarin 6zel
sektore verdigi kredileri agsmistir. Devlet, Merkez
Bankasi'dan aldig1 kredileri geri 6demekte zorlanmak-
tayd:. Bu da, borglarin 6denmesi i¢in tekrar borglamil-
masina neden oldu ve faiz oranlan daha da yiikseldi.
Ayni1 zamanda, Merkez Bankasi'nin bankalara verdigi
fonlar, ticari bankalarin 6zel sektére verdigi fonlarn
agti. 1989'da finansal sistemdeki GSYH i¢inde net
yurti¢i varliklarin pay: oldukga artt1. Bu oran, 1988'de
GSYH'nin yiizde 40'indan az iken yiizde 50'nin iizeri-
ne ¢iktr.

Kredilerdeki bu ani genisleme, hiperenflasyona
ve doviz kurlarinda dalgalanmalara neden oldu. Déviz
kurunun hizla diigmesi, yatinmcilann tutumlarim yan-



sitmaktaydi. Merkez Bankasi tarafindan hem dogru-
dan dogruya hem de bankalar aracilifiyla yaratilan
krediler gercek degeriyle 6denemeyecekti.

Ulusal para birimli mevduatlara uygulanan nega-
tif faiz oran1 hiperenflasyona eslik etti. Buna ek ola-
rak, Merkez Bankasi, mevduat sahiplerini mevduatla-
nni asil piyasa degisim degerinden daha diisiik bir de-
gerden dolar tahviliyle degistirmeye zorlayarak ulusal
para birimli mevduatlara el koydu. Banka yiikiimlii-
liiklerinin, faiz giderlerindeki azalma, bankalari, miis-
terilerine verecekleri kredilerin vadesi konusunda ye-
niden goriigmeler yapmaya yoneltti ve borglanm ta-
mamen Odeyebilmeleri i¢cin Merkez Bankasi'dan fon
saglamalarina neden oldu.

Merkez Bankasi politikasi, bankalarin serma-
ye/aktifler oranmim artirdl. Bunun nedeni, Merkez Ban-
kasi'mn mevduatlara el koyarak bankalarin kredi so-
runlanni ¢ozmesi ve yiikiimliiliiklerin degerini etkili
bir gekilde kaydedebilmesidir. Tyi igleyen muhasebe
sistemlerinin 1$181 altinda, sermaye/aktifler oranindaki
gelismeler, varliklann piyasa degerinin borglara gore
artifinin bir igaretidir. Arjantin'de, yatirimcilar, ser-
maye/aktifler oranini banka derinligini 6l¢mede giive-
nilir bir rehber olarak kullanamadilar.?*

Arjantin deneyimi, 1980'lerin ortasinda, finansal
sistemin, kredi alanlar iizerinde, disiplin kurma yete-
negini kaybettigini gostermektedir.

® Meksika

Arjantin olayindaki gibi, Meksika'da da 1980'le-
rin ortalanindan itibaren devletin toplam kredilerde ar-
tan bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Arjantin'in
aksine, devlete verilen artan oranh krediler ulusallagti-
rilmag ticari bankalann bilangolarinda goriilmektedir.
1986'dan itibaren, devlete, yurtici kredilerin yiizde
60'1nin iizerinde bir kredi akig1 oldu. Bu oran 1982'de
yiizde 35 idi.

Finansal sistemdeki net yurtici krediler, 1986'dan
baglayarak, hizli bir artig gosterdi. Bir onceki yilda
GSYH'nin yiizde 52'si olan krediler yiizde 70'in iizeri-
ne ¢ikt1. Arjantin'de oldugu gibi, 1986-1987 donemin-
de finansal sistemdeki kredilerin biiyiik bir kismu
(GSYH'ye gore), doviz kurlarindaki diigiiglere ve yiik-
sek enflasyon oranlarina eglik etti ve ayn1 donemde
zayifladi. Banka mevduatlarina uygulanan reel faiz
oranlari, 1987'de negatifken, devletin banka kredileri-
ni 6demesindeki gergek yiikii azaldi. 1988 yilinda reel
faiz oranlannnda GSYH'ye oranla 6nemli bir bicimde
diisiig izlendi.?®

® Peru

Ticari bankalarin, GSYH'ye gore net yurtici kre-
dileri, son on yilin ilk zamanlarinda yiiksek kargilik
oranlan nedeniyle oldukga diigiiktii. Ancak, bu politi-
ka, 1980'lerin ortalarinda, bankalanin Merkez Banka-
si'nda tutulan rezervleriyle finanse edilen kredilerin,
Merkez Bankas: tarafindan genigletilmesiyle kismen
terkedildi. Merkez Bankasi kredileri, 1985'de
GSYH'nin yiizde -4.7'sinden 1986'da yiizde 1.4'e ylik-
seldi ve bityilk miktarda doéviz rezerv kaybi vardi.
Merkez Bankasi, 1987 ve 1988'de kredilerini genis-
letmeye devam etti ve 6zel sektoriin yukiimliliklerini
artirdl. 1988'de Merkez Bankas: kredileri net yurtigi
kredilerin yiizde 40'inin iizerindeydi. 1986'da ise
yiizde 10'un altindaydi. Kredilerin bilyiik bir kismi,
kamu sektoriine ozellikle de tarimsal bankalara veril-
di. 1988'de enflasyon hiperanflasyona doniistil ve ulu-
sal para birimli mevduatlarin reel faiz oram negatif ol-
du.

Arjantin ve Meksika'nin aksine, Peru'da tek ve
onemli bir kriz yagandi, ¢iinkii ticari bankalardaki
yiiksek rezervler krizin daha erken yasanmasini engel-
ledi. Kriz, Merkez Bankasi'nin kotii yonetim anlayi-
sindan kaynaklandi. Yiksek rezerv sistemi, Merkez
Bankasi'na dnemli kaynaklar kazandirdr. Merkez Ban-
kasi da, kredi verme politikalarina uymadan bu kay-
naklan kullandi. Peru'daki finansal kriz, Merkez Ban-
kasi'min geleneksel banka kredileri denetimcisi roliinii
brrakip disiplinsiz ve kuralsiz 6diing veren banka rolii-
ne biiriinmesinden kaynaklanan krizdir.

3.3.3 1990 Sonrasi Donem
® Kriz Sonrast Bankactlik Sisteminin Durumu

Bu c¢aligmada incelemeye alinan iilkelerin,
1990'larin baslarindan itibaren, bankacilik krizleri
biiyilk oranda sona erdi. 1990'larmn ilk zamanlari,
bankalarin kredibilite degerinin 6l¢iilmesi bakimin-
dan 6nemli bir déniim noktasidir. Bu durum, iki ag1-
dan ele alinabilir: Birincisi, krizden alinan dersler,
hem bankacilar hem de diizenleyicilerin her ikisi tara-
findan da 6ziimsendi. Ikincisi, bankacilik sistemleri,
yeni kredilendirme politikalar1 geligtirmeyle ilgili
cesitli tartigmalarin i¢ine girdi. Bu tartigmalar, ¢o-
gunlukla, denizagin iilkelerden gelen sermaye igin ya-
puldu.

Kredibilite degerinin dl¢iimlenmesindeki bakig
agisina ek olarak, kredibilite degerinin finansal yat1-
nmct agisindan incelenmesi giindeme geldi. Bu da,
ulusal bankacilik sektoriinde, finansal fonlarint koru-
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mak isteyen kamunun goniilliiliigii olarak nitelendiri-
lebilen, mevduat/GSYH oramyla olgiilmektedir.

Bu oranlar, 1980'deki oranlarla kiyaslanirsa;
1990'larda bankacilik sisteminin kredibilite degerinde
ortaya ¢ikan gelismeler goriilebilir. Oranlar, kriz bo-
yunca, bircok iilkede, dalgalanma gosterdi. Bunun ne-
deni de, bankacilikla ilgili sorunlarin agilmas i¢in uy-
gulanan politikalardir.

Arjantin, Sili ve Meksika'da nakit varhiklar/mev-
duatlar oran1 1980'ler boyunca 6nemli bir gekilde diis-
tii ve bu 1990'lann baglarinda da devam etti.

Meksika'da, nakit varliklardaki diisiis mevduat
karsilik oranlarinda bir diisiise yol acti ve nihayet bu
oran 1990'larin sonunda sifira ulagti. Arjantin'de nakit
varliklar/mevduatlar oranindaki diigiig, karsilik oranla-
rindaki diisiiglerden kaynaklanmaktadir.

Kolombiya'da, 1980'lerin ortalarinda, bankalarin,
takipteki alacaklarim kapatmak igin nakit varliklarla
ilgilenmemeleri, nakit varliklarin mevduatlara kiyasla
diigiis gostermesine neden oldu. 1991'den itibaren bu
oranin, 1982'deki diizeyini yakalamis olmasina rag-
men, 1993'lerin baglarinda, kargihik oranlarindaki dii-
slisler oranin tekrar diigebilecegi fikrini vermekteydi.
1980'lerde Peru'da, nakit varliklar mevduatlara gore
artig gosterdi. Bankalann tuttuklan asir1 rezervlerden
dolay1 en biiyiik artig 1988'de gerceklesti. 1990'larin
baslarindan itibaren, Peru'da ulusal ve yabanci para
birimli mevduatlara uygulanan kargilik oranlan diisii-
rilldii. Ama yine de, diger iilkelerle karsilastirildiginda
onlardaki oranlara gore yiiksek oldugu séylenebilir.
Dahas1, 1994'iin baglarinda déviz mevduatlarina uygu-
lanan karsiliklarin bir kismi hala faiz kazandirmaktay-
du

Arjantin ve Meksika'daki krediler/aktifler oranla-
r1, 1980'ler boyunca 6nemli bir gelisme gosterdi. Dev-
let kagitlarina yogun banka yatirimlart yapilmasi ne-
deniyle, Meksika'da 1980'lerin sonlarinda bu oranda
oldukg¢a biiyiik bir yiikselis gozlendi. Bu da uygulanan
devlet programinin bir sonucudur.

Sili'de krediler/aktifler oran1, Merkez Bankasi'nin
bankalar kurtarma programim izleyen 1982-86 done-
mi boyunca diisiis gosterdi. Bu program, Merkez Ban-
kas yiikiimliiliikleriyle takipteki alacaklarin 6denme-
sini ve sorunlu kredilerin banka bilangolarindan uzak-
lastirilmasini igeriyordu. 1986'dan sonra, bankacilik
sisteminde giiven yeniden saglandiginda, krediler/ak-
tifler oram tekrar gelismeler gostermeye bagladi. An-
cak, 1982 diizeyinin altinda kalabildi. Sili'de oldugu
gibi, krediler/aktifler oran1 1982 ve 1992 yillani ara-
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sinda maddi olarak bir gelisme gostermedi. Bu bes iil-
kenin i¢inde en diigiik olan1, Peru'daki orandi. Nakit
varliklar/mevduatlar oram diigtiikge diistii ve 1980'le-
rin ortalarina kadar da énemli Slgiide bir diigiis goster-
di. 1980'lerin ortalarinda, krediler/aktifler oramindaki
gecici artis o dénem boyunca nakit varliklar/mevduat-
lar oranindaki diisiisii yansitmaktadir.

1982'de, kredibilite degeri zayif olan bu iig iilke-
de, (oranlarla ol¢iildiigiinde) kriz boyunca bankacihik
aracilik faaliyetlerinde diisiis g6zlendi. Arjantin'de
mevduatlar/GSYH orani, 1980'lerin baginda yiizde 19
iken bu oran 1990'lanin baslarinda yiizde 10'un altina
diistii. Peru'da da benzer bir durum yasandi. 1980'lerin
baglarinda yiizde 15 olan bu oran 1992'de yiizde 10'un
altina indi. Meksika'da hemen hemen yiizde 30 olan
bu oran 1988'de yiizde 10'un altina diistii.

Zayif kredibilite degerine sahip tilkelerdeki agirt
faaliyetsizlikten dolay, finansal araglar alisilmig mev-
duat kanallar: diginda bulunmaktaydi. Arjantin ve Pe-
ru'da gayri resmi 6demeler piyasasi gelisme gosterdi.
Firmalar arasindaki ticari krediler, dramatik bir gekil-
de artti. Bunun tam aksine, Meksika'da kisa vadeli
devlet tahvili piyasasinin likiditesi artirildi. Bankalar,
bu tahvilleri menkul kiymet firmalarindan yeniden sa-
tinalma sozlegmeleriyle satinaldilar.

Meksika'da, 1990'larin baglarinda, mevduat-
lar/GSYH oran: yeniden canlanmaya basladi,
1991'den itibaren 1982'deki diizeyini asti. Aym do-
nemde, bankalar 6zellestirildi ve banka denetimi giic-
lendirildi. Ozelle§tinne sonrasinda, bankalar, bazi kre-
di sorunlaryla kargilagt:. Bu sorunlar, takipteki ala-
caklar i¢in provizyonlarin yiikseltilmesi ve kredilerin
azaltilmasu ile ilgili sorunlardir. 1991 ve 1992'de ser-
maye/aktifler oram, 6zellestirmenin ilk yillarindaki bir
diististen sonra gii¢ kazand1. A¢ikgasi, o donemde ya-
tirimcilar, bankacilik sisteminin iyi igleyigsinden tat-
min olmaya baglamiglardi. Bu giivene dayal: olarak,
Meksika, 1982'deki zayif kredibilite degerine sahip
iilkeler arasindan styrilarak 1990'larin baslannda di-
gerlerine kiyasla daha yiiksek kredibilite degerine sa-
hip iilkeler arasinda yerini aldu.

1992'de Arjantin'deki yatirtmcilar, oranlardaki
iyilesmeler haricinde bankacilik sisteminde giiven bu-
lamadilar. Arjantin'deki bankacilik krizi, Meksika'da-
kinden daha derindi. Meksika'nin aksine, banka sahip-
ligi, kriz boyunca aym ellerdeydi ve bu bankalar gec-
miste bankacihik ilkelerini hice sayan bir sekilde ta-
mamen politik temellere dayanan sebeplerle disariya
kredi verdiler. Birgok Latin Amerika iilkesinde, sana-
yi gruplanna ait bir¢cok 6zel banka tarafindan, mevdu-



at catigmalan nedeniyle yanhs kredi kararlan verildi.
Arjantin otoriteleri, bu durumu ve diger sorunlan giig-
lii bir denetimle diizeltmeye galigtilar.?”

® Finansal Krize Duyarliig1 Belirleyen Bir
Model

1994 sonlaninda Meksika'da ortaya ¢ikan ve as-
linda ¢ikmasi beklenmeyen kriz 6zellikle bagta Arjan-
tin ve Brezilya olmak iizere gelismekte olan diger iil-
kelerin piyasalannda da etkilere sahip oldu. Meksika
krizinin yaratt1g1 ve bir iilkede yaganan krizin diger
iilkelerde panige neden olmast "Tekila Etkisi” olarak
isimlendirildi. 1980'i yillardan itibaren, yasanan tek-
nolojik gelismeler, mali piyasalar ile kambiyo rejimle-
rinin liberallestirilmesi, piyasalann biitiinleserek glo-
ballesmenin hizlanmasi, bir iilkenin mali piyasalarn-
da yaganan krizin diger iilkelere yayilma olasiligim
artirdh ve mali sistemleri daha kinlgan ve duyarh hale
getirdi. Bu durum ve 6zellikle de Meksika krizinin
ongoriilememis olmas: finansal krizlerin 6ngoriilmesi
konusundaki yaklasimlarin ve kullamlan yéntem ve
tekniklerin gézden gegirilmesinin gerekli oldugunu
ogretti. Finansal krizlerin 6ngoriilmesi konusunda ya-
pilan bir ¢calismada J.D, Sachs-A ve Tomell A.Velas-
co (1996) gelismekte olan iilkelerin finansal krizlere
kars1 duyarhiligin: belirlemede kendi deneyimleri ile
basit bir model gelistirdiler.

Model esas itibariyle, "kambiyo kurunun asin
degerlenmesine”, "bankacilik sisteminin zayifligina”
ve "doviz rezervlerinin diigiik olmasina” dayanmakta-
dir. Modele gore, sermaye akimlanimn tersine donerek
¢ikisin bagladig bir iilke, aym zamanda zayif bir te-
mel yapiya (zayif bir bankacilik sistemi ya da agini de-
gerlenmis bir kambiyo kuru ya da her ikisi) ve likit
yiikiimliiliiklere karsin goreli olarak diigiik rezervlere
sahip bir lilke ise, krize kars1 cok duyarl: iilkedir. Bu
tilkeler sermaye ¢ikiglarnina karg1 yatinmeilarin endige-
lerini gidermek i¢in nominal devaliiasyon yaparlar.
Bu nedenle Aralik 1994 Meksika krizi gibi negatif
soklar boylesi iilkelerde daha kolay yayilma etkisi
gosterir. Nitekim, Meksika krizi, gelismekte olan iil-
keleri tesadiifen etkilemedi. Bu kriz, zayif temel yapi-
ya sahip ve diigiik rezervi olan iilkeleri etkilerken giic-
lii temel yapiya sahip olan ve yiiksek rezervleri bulu-
nan iilkeleri etkilemedi. Modelin, krizin dngéoriilebilir-
ligini 6lgmek i¢in kullandig: baglica finansal gosterge-
ler sunlardir.?®

i. Kriz Endeksi Rasyosu (IND): Belirli bir do-
nem arahginda, Amerikan dolanna kars1 ulusal para-
nin kambiyo Kurunun, agirhikli ortalama devaliiasyon

oranimin doviz rezervlerindeki degismeye olan orani-
dir. Bu endeksin kullamlmasmin gerekgesi sudur: Ser-
maye akimlan tersine donerse, devletler, kambiyo ku-
runun deger yitirmesine izin verirler. Alternatif ola-
rak, kendi ulusal paralarimi, ya déviz rezervlerini kul-
lanarak ya da faiz oranlanm yiikselterek koruyabilir-
ler. Bu rasyonun yiikselmesi, daha yiiksek bir devalii-
asyon ya da rezervlerde daha biiyiik bir diisme ya da
bir bagka deyisle de daha ciddi bir Tekila Etkisi anla-
mina gelmektedir.

ii. Kambiyo Kurunda Reel Degisme (RER):
Yazarlar, iki tarih arasindaki (1986-1989 ve 1990-
1994) ortalama reel kambiyo kuru endeksindeki de-
gismeleri birbirine oranlayarak bir rasyo hesapladilar.
Porzitif bir rasyo, bir baz doneme gore, reel kambiyo
kurunun deger yitirdigini, negatif bir deger ise belirli
bir doneme gore ulusal paranin deger kazandigini gos-
terir. Bu rasyonun degeri diistiikge, Tekila Etkisi, o iil-
keyi o olgiide siddetli olarak etkileyecektir.

iii. Kredilemede Asiri1 Genisleme (LB): Banka-
cilik sektoriiniin zayiflifim1 6lgmede, geleneksel ola-
rak sorunlu kredilerin toplam varliklara olan oram
kullanilmakla birlikte uluslararasi kiyaslanabilir veri-
lerin elde edilmesindeki giicliikk nedeniyle yazarlar be-
lirli tarihler arasinda, (1990 ve 1994) banka kredileri-
nin hacminde ortaya ¢ikan degismeyi kullandilar.
Rasyo, ozel sektore agilan kredilerin (mevduat kabul
eden bankalar ile para otoritelerinden alacaklar dahil),
ulusal gelire oranlanmasiyla bulunan rasyonun 1990
ve 1994 yih degerlerinin birbirine bdliinmesiyle he-
saplanmaktadir. Bu rasyonun kullamilmasinin temelin-
de yatan diigiince, kisa bir zaman siireci i¢inde banka
kredilerinin asm bir bicimde biiyiimesi halinde, ban-
kalann kredileri degerlendirme olanagimin azalmasi
ve banka portfoyiinde riskli miisterilerin (6zellikle
kredi kartlan, tiiketici kredileri, gayrimenkul kredileri
gibi) goreli payinin artmasidir. Bu rasyo yiikseldikge,
bankacilik sektorii daha duyarh hale gelmektedir.

iv. Rezerv Yeterliligi (M2/R): Belirli bir tarihte
(yazarlarin inceledigi donem icin Meksika krizinin
baglangici1 oncesi olan Kasim 1994), genis anlamda
para arzi1 olan M2'nin, d6viz rezervlerine olan oram-
dir. Sermaye ¢ikiglanmn tersine dondiigii bir ortamda,
merkez bankalan, kambiyo kurlannda ani ve agm bir
deger diisiisiine izin vermek istemeyeceklerdir. Bu ne-
denle de, biitiin likit yiikiimliiliiklerini rezervieriyle
ddemeye hazirlikhi olmalidirlar. Bu rasyo, ilk kez Te-
kila Etkisi ile ilgili bir ¢calismasinda, merkez bankala-
nni, paralanm biitiin likit parasal varliklar stokuna
kars1 savunmak i¢in hazir olmalan gerektigini sdyle-
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Tablo 2
Tarkiye ve Bazi Latin Amerika Ulkelerindeki Krizlerin Finansal Gostergeleri (yiizde)
ULKE IND RER LB M2/R
Arjantin 20,2 -48,0 57,1 3,6
Brezilya 17,7 -29,6 68,3 3,6
Meksika 79,1 -285 116,2 9,1
Peru 29 -45,4 156,1 15
Sili -5,7 75 13,3 1,4
Tarkiye -2,5 -12,1 -32,8 3,2
Veneziela 7.6 16,2 -38,5 1.4

Kaynak: Karacan, a.g.y., 1997, ss.115-118.

yen Guillermo Calvo tarafindan kullamldi. Geleneksel
olarak, doviz rezervlerinin yeterliligi, dviz rezervleri-
nin ithalata oranlanmasi ile yapilmaktaydi. Gergekten
de geligmeler, reel sektore iliskin onerilerden ¢ok mali
verilerin kullamlmasin1 gerektirmektedir. Fonlarin,
gerek mali araglar arasinda gerekse iilkeler arasinda
serbestce hareketi bu rasyoyu son derece anlamli hale
getirmektedir. Gergekten de, merkez bankalari, bir
kriz aminda biitiin likit parasal biiyiikliiklerin dévize
cevrilme talebi ile kargilagabilir. iste bu rasyo, boylesi
bir talebi dl¢tiigii icin son derece anlamlidir. Bu rasyo
biiyiidiikce, iilkenin rezerv yeterliligi o dl¢iide yetersiz
hale gelmekte ve mali sistem daha duyarl olmaktadar.

Eger bir iilke giiclii bir bankacilik sektoriine
sahipse ve iilkenin parasinin reel kambiyo kuru agin
degerlenmemis ise; sermaye hareketleri tersine donse
bile beklenen devaliiasyon, yatinmecilarn iilkeden ka-
¢istm tegvik edecek sinirlarn altinda olacaktir. Bu ne-
denle, bir iilke saglam temel yapiya sahipse yatinmci-
larin tahacciimiine ugramayacaktir. Eger temel yap:
zayif ise ve M2/R oram diisiikse iilke spekiilatif bir ta-
hacciim ile kargilagmaz. Bir baska deyisle, spekiilatif
krizler, hem temel yap1 zayifsa hem de rezervler ye-
tersiz ise ortaya ¢ikar.

Bu dort rasyo, krizlerin 6ngériilmesinde yalnmiz
baglanna bir gosterge saglamakla birlikte yeterli de-
gildirler.

4 Sonug

Schwartz'in krizlere iligkin tammlamasinda iki te-
mel unsur vardur. Birincisi, bir bankanin 6deyebilirli-
gini ya da likiditesini yitirmesi bir finansal krizin ne
yeterli ne de zorunlu kogulunu kargilamaz. ikincisi,
para stokunun goreli olarak biiyiik ve beklenmeyen
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bir bicimde diigmesini hem zamanlama hem de bii-
yiikliik acisindan 6nlemede Merkez Bankasi'nin basga-
nisizlig1 bir krizin yeterli kosuludur. Latin Amerika iil-
kelerinde merkez bankalar bagarisiz uygulamalar ile
giindeme geldiler. Krediler genigletildi ancak kaynak-
larin ¢cogu kamuya aktarild1 ve yanhs kullanildi.

Bu caligmada incelemeye alinan iilkelerin,
1990'larin baglarindan itibaren, bankacilik krizleri bii- -
yiik oranda sona erdi. 1990'larin ilk zamanlari, banka-
larin kredibilite degerinin 6l¢iilmesi bakimindan
onemli bir doniim noktasidir. Bu durum, iki acidan ele
almabilir: Birincisi, krizden alinan dersler, hem ban-
kacilar hem de diizenleyicilerin her ikisi tarafindan da
dziimsendi. Ikincisi, bankacihik sistemleri, yeni kredi-
lendirme politikalan gelistirmeyle ilgili ¢esitli tartig-
malarn igine girdi. Bu tartigmalar, ¢cogunlukla, deni-
zagin1 iilkelerden gelen sermaye icin yapildi. Kredibi-
lite degerinin ol¢iimlenmesindeki bakis acisina ek ola-
rak, kredibilite degerinin finansal yatirimel agisindan
incelenmesi giindeme geldi.

1982'de Latin Amerika'da finansal krizin bagla-
masiyla, Arjantin ve Meksika'da bankacilik sistemin-
de siddetli bir kredi krizi yasandi. $ili ve Kolombi-
ya'da, kredilerle ilgili kaygilarin arttig) bir donem bas-
lad1, Peru'da ise o dénemde kriz gecikmeli olarak ya-
sand1.

1985'de Sili bankalar1 yeniden toparlanirken
1986 yilinda Kolombiya bankalarni, 1980'li yillarin
baslarinda yaganan krize gore daha ciddi bir kriz yasa-
di. Ama ne var ki, Kolombiya'nin ikinci bankacilik
krizi ¢cabucak ¢oziildii. Bunun iizerine Merkez Banka-
s1, bankacilik sistemi iizerinden yavag yavas destegini
cekti. »

Bunun tam aksine, Arjantin ve Peru'daki banka-
lar, devletle baglantil1 kalkinma bankalarim dogrudan



dogruya finanse eden Merkez Bankastyla ciddi bir ya-
nga girdiler. Meksika'da bankalar, fonlarimn biiyiik
bir kismin: devlete ve devletle baglantih tesebbiislere
veriyorlardi. Bu her ii¢ durumda da, Merkez Bankas:
fonksiyonlarimt yerine getiremedi ve bankalarin kredi-
bilitesi ve kendi kredibilitesi ile ilgili politikalan olug-
turamadi.

Ortaya c¢ikig1, yayilmasi, ekonomik, mali ve sos-
yal etkileri, sona eris siireci ve gelecekteki krizler icin
biraktig1 miraslar nedeniyle 1994 yilinda yaganan
kriz, yerlegik bazi kavramlann yeniden tartigilmasim
gerekli hale getirmektedir.
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Ulusal ve Uluslararasi
Bankaclllkta Rekabet

Turgut Ozkan *

en 6nemli etmenlerden biridir ve rekabet bu-
giin ulusal sinirlan agan bir giice sahiptir.

R ekabet dogrudan dogruya fiyatlan etkileyen

Giiniimiizde finansal piyasalarda hizh bir degigim
yasanmaktadir. Yeni diizenlemelerin ve teknolojideki
ilerlemenin bir sonucu olarak uluslararasi pazarlar ile
yerli pazarlar arasinda en-
geller ortadan kalmakta ve
diinya finansal piyasalan
kiiresellesmekte, dev bir
sermaye havuzu haline
gelmektedir. Finansal ku-
rumlarin 6diing para veren-
ler ile alanlar aracilik yap-
ma seklindeki geleneksel
rolleri degismekte, bu ku-
rumlar tek diinya pazarin-
da sagladiklan hizmetler
ile yatarimcilar ve sermaye
kullanicilan arasinda hizmet goren finans miihendisle-
ri haline gelmektedirler.

Giinlimiizde bankalarin bankacilik hizmeti olarak
adlandinlan iglemleri yapmalan, bankalarin temel
fonksiyonu olan "kredi alig verigi” digina ¢iktiklanm
gostermektedir. Bankalanin fonksiyonlani hakkinda
cagdas goriige gore; "bankalarin temel amaglan kredi
vermek olup, oteki fonksiyonlarinn tiimii (hizmet ig-
lemleri, aracilik iglemleri, menkul kiymetleri koruma
ve kullanma) yan ugrag olma niteligine sahiptir!". Gii-
niimiizde bu tiir yan ugras niteligindeki bankacilik fa-
aliyetlerinin 6nemli ve aym zamanda kara direkt ve
endirekt katkilar saglayan etkin bir igleve biiriinmesi
diinyada bankaciligin ne denli bir degigsim ve geligim
gosterdigini ortaya sermektedir.

Gergekten diinyada bankacilik hizla geligmekte
ve gekil degistirmektedir. Bu degigim baglica agagida-
ki faktorlere baglanabilir:

* Dr.
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Bankalarin fonksiyonlar: hakkinda
cagdas goriise gore; "bankalarin temel
amaclar: kredi vermek olup, oteki
SJonksiyonlarimn tiimii (hizmet
islemleri, araciik igslemleri, menkul
kiymetleri koruma ve kullanma) yan
ugras olma niteligine sahiptir

1- Sanayi uluslararasilagmaya dogru lzla yo6n de-
gistirmektedir. Para piyasalan da bu dogrultuda sekil-
lenmektedir.

2- Yeni sermaye piyasalan acihip gelismekte gele-
neksel ahgkanliklar yerine, fonlar, bankalar ve mali
aracilar arasinda uluslararasi boyutta akmaktadir.

3- Cok uluslu bankalar hemen her iilkede biiyiik
bir rekabet ortamu yaratmigtir.

4- Cogu iilkelerde banka-
ciik hukukunun olumsuz
olarak zorlanmasina rag-
men, bankacilik endiistrisi
(aktif finasmani, tiiketici
kredileri, merchant ban-
king, trust and pension
management, Eurocur-
rency operations ve sendi-
kasyon krediler, kredi
kartlan gibi) cesitlenmeye
baglamgtir.

5- Bankacihigin sagladig: yeni satis olanaklan ile
(Leasin, factoring gibi) sanayinin geligmesi, bankaci-
ligin geligmesine yeni katkilar saglamgtir.

6- Teknolojik gelismeler bankacilik sektoriinii
gelisme ve degisme ydniinde zorlamigtir.

7- Retail (perakende) bankacilik rekabeti arttira-
rak geligmeye yeni boyutlar getirmigtir 2.

Pazarlama politikas1 1s1§1nda bankalarin uzun sii-
reden beri yeni iiriin ve yontem gelistirdikleri goriil-
mektedir. Bankalar artik iiriin (hizmet)leri icin sabit
ya da degisken fiyat uygulayabilmekte, fiyat1 belirle-
nen iiriinler icin degisik dagitim (muhabir banka) ka-
nallan olusturabilmektedir.

Giiniimiizde bityiik projelerin finansmaninda sa-

nayinin gereksinme duydugu fonlarnin ulusal pazardaki
likiditeden kargilanmasi giiclesmektedir. Gegmiste



bankalarmn tek baglarina karsiladiklan krediler, gimdi
uluslararas1 para ve sermaye pazarlarinin re-finans-
man olanaklarina bagvurarak derlenebilmektedir.
Boylece bankalar ilgili iilkelerin 6demeler bilangosu
yapisindan bagimsiz olarak uluslararas: kredi iglemle-
ri ile ilgilenebilmektedirler. Bu kredilerin kargilanma-
sinda ise kredi degerliliginin 6nemi artmigtir 3,

Yirminci yiizyilin sonlarina dogru para ve serma-
ye piyasalarinda yasanan degigiklikler, bankacilik hiz-
metlerinin sekillenmesinde biiyiik 6l¢iide rol oynamisg-
tir. Mali piyasalardaki diizenlemelerin azaltilmasi ve
piyasalara tamitilan yeni finansal iiriinler ticari banka-
larin faaliyet alanlarin1 ve sunabilecekleri hizmetleri
genisletirken, bu kurumlann iizerindeki rekabet baski-
sim da arttirmistir. Yogun rekabet ortami fon maliyet-
lerini yiikseltirken, miigte-
rilerde daha yiiksek getiri-
yi saglayan kurumlara yo-
nelmiglerdir. Tasarruf sa-
hiplerinin yatirim alterna-
tiflerine bilingli yaklagim
ve daralan faiz marjlari,
bankalar1 ve kendi portfoy-
lerini genisletme yoluna it-
migtir. Kredi piyasasindaki
paylarin ve buna paralel
olarak faiz gelirlerinin arn-
tinlmasina yonelik ¢abalar, bankalarin bu kez de kredi
degerliligi daha diigiik olan miigterilerle kargilagmasi-
na yol agmistir. Agresif pazarlama stratejilerinin ban-
kalara maliyeti, uzun vadede "daha fazla batik kredi"
olmustur. Tahsil edilemeyen alacaklardaki arti ve da-
ralan faiz marjlari, bankalann, faiz gelirlerinden ¢ok
daha az riskli olan bankacilik hizmet gelirlerine yo-
nelmeleri sonucu dogurmusgtur.

Yogun rekabet ortaminda piyasada kalmak giin
gectikce giiclesirken, resmi otoriler tarafindan getiri-
len bir takim diizenlemeler de mali kurumlar iizerin-
deki baskilan arttiran bir diger faktor olmustur.

Giiniimiizde kamu otoriteleri, bankalarin izleye-
cekleri likidite ve kredi politikalan lizerinde yonlendi-
rici olduklar1 gibi, faiz haddi iizerinde de etkili olmak-
tadirlar. Otoriteler, faiz konusunda 6zendirici 6nlem-
ler alabildikleri gibi, dolaysiz kontrollere de bagvur-
maktadirlar. Serbest piyasa ekonomisi sistemini be-
nimsemis {ilkelerde dahi, para otoritelerinin para-kredi
konusunda dolaysiz kontrollere basvurmalari;

(i) bu tiir kontrollerin, tam bir faiz serbestisine
kiyasla parasal genigleme ve kredilerin dag-
Iimu tizerinde daha kesin etkili olmasi,

Son yillarda diinyamin en gelismis
iilkelerinde dahi bankacilik sektorii,
yalmiz kendi iginde degil, banka disi

kurumlardan gelen ¢ok ciddi bir
rekabet ortamu icerisinde varhigin
siirdiirme ¢abas: iginde olmugstur.

(ii) yiksek faiz hadlerinin sinai yatirimlarin
ozellikle ingaat sektorii iizerinde olumsuz et-
kiler dogurmasi,

(iii) faiz haddinin bir i¢ parasal kontrol araci ola-
rak kullamlmasinin,

bazen doviz kuru politikas: ile ¢elismesinin para otori-
telerini bir ikilem kargisinda birakmas: ile agiklanabi-
lir 4

Bu agilardan bakildiginda kredi piyasas: bir kag
islev gosterir. Ilk olarak kamu ve 6zel sektoriiniin no-
minal bor¢larimin arz ve talebinin karsihikli etkisiyle
yurtici finansal aktiflerin faiz oranlarini istikrara ka-
vusturur. Ikinci olarak piyasa kanaliyla varolan eski,
yeni kamu borglarm yeni kisi ve kurumlara ulagtirir.
Ugiincii olarak kredi piya-
sas1, Ozel girigimcilerin fi-
nansal aktif ve pasiflerin
net degerlerini etkileyerek,
bunlardan elde edilen fay-
danin, getirinin artmasini
saglar.

Bankalarin para piyasasi
ve kamu borg piyasasimn
tek bir kredi piyasasinda
toplanmasi, kamu ve ozel
sektor borglanma faiz oranlan arasinda ayirim yapa-
mamamuz demektir. Ayrica politik miidahaleler kisa
vadede her zaman piyasa sartlarii etkilemektedir®.
Ornegin kamu otoritesinin piyasalara sagladigi her
tiirlii tegvik, kredi talebini azaltic1 bir etki yaratmakta,
bankacilik sektorii verilen tesviklerden bu acidan
olumsuz etkilenmektedir.

Bugiin kamu bankalarinin biiyiik¢e bir kism 6zel
bankalarin iizerinde faiz vermektedir. Bu da risk aci-
sindan ele alindiginda kargilagilabilir bir 6rnek olug-
turmamaktadir; diger iilkelerde boyle bir 6rmek yok-
tur. Bugiin kredi faizlerinin olusumunda yine kamu
bankalarimn politikalar1 piyasa iizerinde piyasada
temsil ettikleri pay dolayisiyla ¢cok 6nemli rol oyna-
maktadir. Aym zamanda diger fiyatlamalarda da belir-
leyici rolleri devam etmektedir.

Burada esas sorun ya da celiski hem serbest piya-
sa ekonomisinden yana, hem liberallesmeden yana
olup hem de fiyatlamalar iizerinde kamu otoritesinin
bu derece etkin olmasidir.

Son yillarda diinyanin en gelismis iilkelerinde da-
hi bankacilik sektérii, yalniz kendi icinde degil, banka
digt kurumlardan gelen ¢ok ciddi bir rekabet ortamm
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igerisinde varhigmn siirdiirme ¢abasi i¢inde olmustur.
Finansal stiper -marketler, dev perakende satig maga-
zalan zincirleri, sosyal sigorta kurumlari, emekli san-
diklan, sigorta sirketleri, araci kurumlar, biiyiik oto-
mobil ve diger dayanikl tiiketim mallan iireticileri,
eskiden yalnizca ticari bankalarca genis tiiketici kitle-
lerine sunulan hizmet sahalarina el atarak mali hiz-
metler sektdriinde bankalarla amansiz bir rekabete gir-
mislerdir .

Tiirkiye'de de bugiin benzer bir gelisme gdzlen-
mektedir. Ozellikle dayanikli tiiketim maddeleri iire-
ten ve pazarlayan baz1 bilyiik kuruluglar kurduklan fi-
nans sirketleri kanaliyla tiiketici kredilerinde bankala-
ra onemli bir rakip olabilecekleri sinyalini vermigler-
dir.

Kredi pazart genis
alanda giderek y1in mal-
lar pazarina dontismekte-
dir. Proje finansmani kre-
dileri dahil kredi hizmetle-
rinin uzmanlik karakteri
giderek azalmaktadir. Bu
pazarda ¢ok sayida sunucu
bulunmakta ve asir1 kapa-
site ile kargilasilmaktadir.
Her boliisiim sisteminde ve
hem de 6zsermaye yapisin-
da dnemli degismeler olmakta, diger bir ifade ile kre-
dili finansman istiinlikleri artik herkesce bilinmekte-
dir.

Ote yandan biiyiik sanayi isletmelerinin 1yi bir
imaja sahip olmalar1 nedeniyle 6zsermaye riskini ban-
kalariyla bolisme egilimi de artmaktadir.

Giiniimiizde, tilkelerin mali piyasalarim birbirin-
den ayman kurumsal, yasal ve teknolojik farklilik ve
engellerin kaldirilmasi, tiim ulusal mali piyasalarin
tek bir piyasa haline doniistiiriilmesi yoniinde yogun
gelismeler kaydedilmektedir. Diger bir deyisle; ticari
bankacilik, yatirim bankacilif1, sigortacilik ve diger
finans kurumlarn seklinde bolinmiis ulusal piyasalar-
dan olusan finans diinyast, artik, finansman miihendis-
ligi, finansman kaynag: yaratilmasi dagitimi ve fi-
nansman yontemi boyutlar1 olan tek bir piyasaya do-
niismektedir.

Bazen bir banka ya da diger finansal kurumun
sundugu mali hizmetlerin digerlerinden farkli oldugu
konusunda halk: ikna etmek imkansizlagir. O zaman
miisteri cekmek igin fiyat rekabetine ihtiyag vardir.

Rekabette kuskusuz fiyat Snemli bir etken olmak-
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Giiniimiizde, iilkelerin mali
piyasalarim birbirinden ayiran
kurumsal, yasal ve teknolojik farklilik
ve engellerin kaldiriimasi, tiim ulusal
mali piyasalann tek bir piyasa haline
doniistiiriilmesi yoniinde yogun
gelismeler kaydedilmektedir.

la beraber rekabet giiciinii belirleyen tek etken degil-
dir. Hizmet kalitesi, hizmetin gesitliligi, yapisi, miigte-
rinin gereksinimlerini kargilayan hizmetlerin sunulma-
s1, teknoloji, reklam biitiin bunlar rekabet giiciinii etki-
lemektedir. Rakiplerin sunduklar hizmetlerin bilin-
mesi, pazara yeni girenlere kars1 pazarda mevcutlann
olas tepkileri, alabilecekleri 6nlemler, hizmet satmak
isteyen her isletmenin dikkate almas: gereken etmen-
lerdir.

Uygulamada kural olarak pazar biiyiimesi azal-
dikga, sabit masraflar yiikseldikge, kredi miisterileri-
nin Ozellikleri farklilastik¢a ve bu hizmetlerin 6nemi
arttikca, mevcut bankalann tepkileri gittikge kuvvet-
lenmekteir 7.

Bankacilik yenilikleri sa-
dece finansal alanla simrh
olmayip, teknik alandaki
gelismelerden yararlanma
da bat1 bankacilifinda
onemli bir diizeye ulasg-
mustir. Elektronik bankaci-
l11in uygulanmasi bir yan-
dan bankaciliktaki iglem-
leri hizlandirmakta, ote
yandan yeni hizmetlerle
miisteri karsisina ¢ikan
bankalarin islem hacimle-
rini ve pazar paylanini arttirmalarini saglamaktadur.
Banka subelerinin bilgisayar ag ile donatilmasi sonu-
cu bir yandan miisteriye kolay ve hizli hizmet sunu-
lurken, 6te yandan miisterilerin kredi degerliligi icin
gerekli verilerin depolanmast olanag: artmaktadir.

Ayrica self-servis birimleri ile getirilen yenilikler,
hem banka personelinin rutin iglemlerini azaltmakta
hem de miisterinin ¢calisma saatleri disinda da banka
hizmetlerinden yararlanmasi olanagim sunmaktadir.
Finansal ve teknik alandaki en onemli hizmetlerden
biri de nakit -yontem sistemidir (Cash managemenet
system). Bankalar bu sistemi daha once sadece biiyiik
miisterileri i¢cin uygulamakta idiler. Son zamanlarda
Avrupa bankalar kiigiik ve orta boy "firma-miisterile-
ri"nin likidite ydnetimi ve finansman durumuna iligkin
sorunlara ¢dziim getirmektedirler. Hatta bazi bankala-
rin bu alandaki hizmetleri sadece likidite ve finansla-
ma ile simrli kalmayarak, proforma bilango, basan
(kar-zarar) plani, yatinmlar, satis, liretim ve personel
planlamasi icerecek sekilde yayginlagmaktadir.

Teknolojik alandaki hizli gelismeler sayesinde
batil1 bankalar hedef ve planlarina uygun olarak
onemli banka i¢i planlama, enformasyon ve muhasebe



diizenine iligkin sorunlar ¢ok kisa siirelerde ¢oziimle-
yecek karar ve uygulama olanaklarina sahiptirler.
Boylece mevcut durumun yam sira, gelecekteki karli-
lik, risk ve likidite durumunda ortaya ¢ikabilecek de-
gismeleri baz1 gostergelerden yararlanarak bilingli bir
bigimde agikhifa kavusturabilirler 8.

Tiirk Bankacilik sektoriinde Rekabet ve
Yabanc1 Bankalar:

Genel olarak bakildiginda Tiirk ekonomisinde
yillardan beri yagsamlan enflasyon oranlarina gore dii-
siik bir faiz politikasinin izlendigi gériilmektedir.
Ozellikle son yillara kadar vadeli mevduatlara 6denen
reel faiz oranlan siirekli eksi degerler almistir. Bunun
yam sira reel kredi faizlerinin negatife donmesi, gesitli
sektorler arasi faiz farkhlastirlmasiyla kredilerin yon-
lendirilmesine iligkin kurumsal temelleri anlamsizlag-
tirmugtar.

Ote yandan enflasyon oranlarinin ¢ok altinda sap-
tanan kredi faizleri, faizin bir maliyet 6gesi olmaktan
¢ikmasina neden olmustur. Girisimciler, faiz yiikiini
diigiirmeksizin olabildiginci kredi bulma olanaklarin
aragtirmiglardir. Boylece bazi firmalarin, 6z kay-
nak/yabanci kaynak dengeleri yabanci kaynaklar lehi-
ne bozulmustur.

Diisiik faiz politikalarinin uygulandig: dénemler-
de faiz iizerinde rekabet etmeyen, rekabeti ilan, rek-
lam, liiks okullar ve binalar kurmak ve ¢ok sayida su-
beler agmak suretiye yapan, pahali ¢calisan irrasyonel
br bankacilik 6rgiitlenmesi ortaya ¢ikmustir.

1980'1i yillarin basglarinda mali sistemimizde
mevcut olan bazi temel zaaflar, banka bilangolarinin
bagimsiz denetim kuruluglarinca denetlenmesi, kargi-
lik kararnamesi, tek diizen hesap plani, standart muha-
sebe gibi mevzuat degigikliklerinin yam sira mevduat
sigorta kurumunun kurulmasi, para piyasalarim hzl
gelistiren Tiirk Liras1 ve déviz interbank piyasalarinin
olusmasi, altin borsasinin kurulmasi degisikliklerinin
de etkisiyle biiyiik 6lgiide ortadan kaldinlmigtir. Ayri-
ca Kambiyo Mevzuat1 ve Tiirk Paras1 Kiymetini Ko-
ruma Kanunu'nda yapilan ve devamlilik arzeden degi-
siklikler yaninda son yillarda sermaye piyasasinda
gozlenen geligsmelerinde sektoriin yapisindaki hizli
degisimin ardindaki itici rolii gézard1 edilemez °.

Sektorde gozlenen nemli bir gelisme, 6zkaynak-
larda son yillardaki istikrarh reel artigtir. Sektoriin
mali yapisindaki bu olumlu gelisme, sermaye piyasa-
larinda derinlik saglamaya baslanmasiyla gelir getir-
meyen aktiflerin basta istirakler olmak iizere tasfiyesi

ve menkul kiymetlestirilmesi yoluyla mz kazanacak-
tir.

Tiirkiye'nin artan dig ticaretinin etkisiyle dig piya-
salarla entegrasyonu ivme kazanan Tirk bankalar
1990'lardan itibaren yurt diginda yeni subeler agmamnn
yanminda banka alma ve yabanci bankalarla yurt disin-
da ortaklik kurma ¢ahismalarina hiz vermiglerdir. Ya-
banci iilkelerdeki Tiirk girketlerinin bankacilik iglem-
leri ile bu sirketlerin Tiirkiye ile olan iligkileri yanin-
da, Tiirkiye'nin o ilkeyle ilgili islemlerinden pay al-
maya yénelik bu gelisme oniimiizdeki yillarda da sii-
recektir.

Bankacilik sisteminin eskiden uygulandig1 yon-
temlerle para kazanmasi zorlasmustir. Bu gelisme sek-
torii birkag sekilde degisen kosullara uyum saglamaya
zorlarmistir. Bunlardan biri, sektoriin giderek maliyet-
leri kontrol altina alma zorunlulugu duymasidir. Ikin-
cisi, bankalarin, gerek kredi, gerek mevduat miigterisi-
ne daha iyi hizmet verme ve verdikleri hizmetin boyu-
tuyla i hacimlerini ve farkhiliklarim arttirma yoluna
gitmeleridir.

Yurti¢i para piyasalarinin geligmesi, izlenen kur
politikalari ve dig kaynaklara ulasabilme olanaklar da
bankalarin kredi maliyetlerini etkilemektedir.

Bankacilik sektériimiiziin 6nemli 6zelliklerinden
bir digeri de mevduat toplama ve kredi verme faaliye-
tinin biiyiik bir bélimiiniin bir ka¢ bankada yogunlas-
masidir. En bilyiik 7 banka (4l devlet 3'ii 6zel) top-
lam mevduatin %70'ini toplamakta ve toplam kredile-
rin %65'ini kullanmaktadir *°.

Bilyiik bankalar kiigiik bankalara oranla daha az
likidite riski ile kargilagmakta ve s6z konusu durum
iki nedenden kaynaklanmaktadir. Bunlardan birincisi
bilyiik bankalarda, ¢ekilen mevduatin toplam mevdua-
tin kiigiik bir kismuini olugturma ihtimali daha yiiksek-
tir. Ciinkii, bilyik bankalarin mevduatlan, kiigitk ban-
kalara oranla daha genis bir alana yayilmaktadir. Ikin-
cisi ise 6lgekleri nedeni ile, bilyiik bankalar, genellikle
bankalararasi piyasaya daha iyi faiz oranlanyla ve da-
ha elverigli dsnemlerde girmektedir.

Bugiin bankalarin kar-zarar tablolan incelendi-
ginde gorilecektir ki karlilhik rakamlanmn biiyik ka-
lemleri esas bankacilik faaliyetlerinden ziyade diger
gelir kalemlerinden olugmaktadir. Yabanci bankalarda
aktiflerin ve 6z kaynaklarin karliliga oranlan Tiirk
bankalarindan daha yiiksektir.

Komisyon giderleri bulunmayan yabanci bankala-
rin faiz giderleri de goreli olarak daha diisiiktiir. Ya-
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banci bankalarin komisyon gelirlerinin toplam gelirler
icerisindeki pay1 Tiirk bankalarindan daha yiiksektir.
Yabanci bankalarin dis ticarete aracilik islemlerinden
saglanan gelirlerinin 6nemi de bityiiktiir.

Tiirkiye'de faaliyette bulunan yabanci bankalarin
uluslararas: 6zelligi miisterilere sunulacak hizmetleri-
nin ¢esitlendirilmesini kolaylastirmaktadir. Bunun ya-
nminda, rekabetten dolay: yabanci bankalar hizmetleri-
nin fiyatlarim diigtirebildikleri gibi her durumda en el-
verisli hizmet ve teklifi de sunabilmektedir.

Yabanci bankalarin iilkemiz mali sektoriinde, ya-
ni bagka bir degisle bankacilik sektoriinde rekabet or-
tamimn gelistirilmesine ve "rekabet giiciiniin arttiril-
mas1” kavramina katkilart kimse tarafindan reddedile-
mez. Bankacilik sektSriiniin, dig diinya ile rekabet gii-
cliniin biitiini ile artt1§1 veya dis diinyada rekabet eder
bir diizeye geldigini sdylemek miimkiin degilse de sii-
recin bagladigi kesindir. Yabanct bankalarin, Tirk
bankacilik sektoriine yonetim, pazarlama, miigteri ilig-
kileri gibi alanlarda 6grettikleri hususlar ile rekabet
gliciinii arttirict katkilart gézardi edilemez. Tiirk ban-
kalari yabanci bankalardan "miisteri segme"yi 6gren-
mis ve her oniine gelene kredi vermez hale gelmistir.

Yabanci sermaye Tiirkiye'de daha ¢ok mevcut
iiriinler ile ugrasip, oradaki mukayeseli iistiinliigiinden
yararlanmak yoluna girmistir.

Yabanci sermaye, arttirdig1 rekabet ortamu saye-
sinde "seffaflik” ilkesinin bir kavram olarak sektére
empoze edilmesini saglamig, bunun bir sonucu olarak
da kuvvetli mali yap: ve gii¢lii mali standartlar kavra-
minin benimsenmesine 6nemli katkida bulunmustur.
Aym sekilde, yabanci sermayenin miisteri kitlesinin
finans sektoriiniin isleyisi ve miigterilerin finans konu-
larina bakis acilarimin degistirilmesinde 6nemli 6ncii
nitelikli katkilar1 olmugtur ',

Yabanci bankalar 6l¢cek ekonomilerinden, farkli-
lagtarmt ve riski yayma 6zelliklerinden ve uluslararas:
finansman merkezleriyle dogrudan baglantilarindan
dolayi, esneklige sahip arz egrisiyle faaliyette bulun-
maktadir. Yabanci bankalarin maliyet avataji elde et-
melernin en 6nemli nedeni budur. Bundan dolay1 ya-
banci bankalar en son kredi araglarim ve teknolojisini
hizla transfer edebilmekte ve diger yabanci bankalarin
gelisini tegvik ettiginden yogunlagma oranim azalta-
rak fiyat rekabetine neden olmaktadir. Bu 6zellige sa-
hip yabanci bankalar artan rekabet yoluyla ulusal ban-
kacilik endiistrisinin yapisini degistirmektedir. Banka-
cilik endiistrisindeki rekabetin devami ya da artigt, te-
orik olarak marjinal bankalarin piyasadan cekilmesine
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ya da hizmetlerin daha kaliteli sunulmasina yol aca-
cakur. Bu siireg, dolayh olarak ev sahibi iilkelerin ya-
sal ve diizenleyici cercevesini de etkilemektedir.

Dipnotlar

1 Tiirkiye'de Ticaret Bankalannin Sermaye Yap: ve
Yeterliligi, Dr. Salih Durer, Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
Bankacilik Aragtirmalan Dizisi, No:8 Sf:29.

2 Bank Strategic Management And Marketing, Derek
F. Channon, Intemational Banking Centre, Manchester Bu-
siness Scholl, Sf:1.

3 Bankacilikta Kredi Pazarlama, Dog¢. Dr. Niyazi
Berk, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaynlari, No:149, Konfe-
rans Serisi, No:47, Sf:144.

4 Bat1 Avrupa Ulkelerinde Bankacilifin Denetim ve
Gozetimi, Dr. Oztin Akgii¢, ISO Aragtirma Dairesi, Yayin
No: 10, Sf:3.

5 Ticari Bankalarda Biitgeleme ve Maliyetleme - Ma-
kale Cevirileri: Dog. Dr. Feryal Orhon Basik, Yapi ve Kredi
Bankasi1 A.S. Bankacilik Aragtirmalan Dizisi, No:7, Sf:172.

6 90'l1 Yillarda Tiirk Bankaciligimn Giindemindeki
Konular ve Oneriler, Sempozyum, TBB Yaymnlan No:161,
Sf:3.

7 Bankaciligin Diga Agilmast ve Dig Kredi {ligkisi, Dr.
Niyazi Berk, Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. Yayinlari, No:4,
Sf:116.

8 Avrupa Topluluguna Tam Uyelik Agisindan Tiirk
Bankacilik Sisteminin Uyum Gereksinmeleri, Dog. Dr. Ni-
yazi Berk, 2. Baski, ITU, Sf:10-11.

990'h Yillarda Tiirk Bankacilifinin Gndemindeki
Konular ve Oneriler, a.g.e., Sf:4.

10 The Turkish Financial System From The Investors
Perspective, Ustiin Sanver - The Bank Association Og Tur-
key, Working Report Series, No:1, Sf:24.

1190 Yillarda Tiirk Bankaciliginin Giindemindeki
Konular ve Oneriler, a.g.e., Sf:68.



Faiz Orani Yatirnm Iicin Mevcut
Kaynaklardan Vazgecmenin mi
Yoksa Devletin irrasyonel
Borclanmasinin mi Bir Aracidir?

Cem Mehmet Baydur*

Giris

alismanin amaci; devletin 6dedigi faiz oranlan

yiksekliginin nedenlerini ortaya koymak ve

bu durumun reel ekonomik yapiya uygun olup

olmadigin1 gostermektir. Tiirkiye'nin bugiin
icinde bulundugu ekonomik ortam, kisaca kamu kesi-
minin mali dengesizliginin diger bir deyisle kamu ke-
siminin bor¢lanma gereginin diinya standartlarinin
iizerinde oldugu buna karsin digaridan gerekli olan
kaynagin bulunmamasi nedeniyle igeriden yiiksek bir
reel faizle bor¢lanilmasinin, ekonominin genisleme
dinamigi olan yatinmlan bogarak ekonomik gelisme-
yi engelledigi bir durum olarak ifade edilebilir': Su an
piyasada gegerli olan faiz oranlarinin iilkemizin reel-
ekonomik / toplumsal kogullarina uygun bir faiz oram
olup olmadigini tartigmak amacimizdir. Daha da net-
lestirmek gerekirse, ellerinden para veya mal bulun-
duran kimselere sermayedar, bu kaynaklarin belli bir
bedel ddemek kaydiyla yeni iiretim olanaklan igin
kullanmak isteyenlere de girigimci dersek, cari faiz
oraninin girigimciye tanidig1 hareket alammin, toplu-

mun ekonomik-sosyal yapisina uygunlugunu arastir-
maktir.2

Konunun iktisadi yanini bir tarafa birakmadan
"sosyal" yoniinit agmaya c¢ahisirsak; terdr belasinin
herhangi bir nedeni degil bas nedeni olarak goérdiigii-
miiz mesleksiz kuru kalabaliklarin iiretmeden ekono-
mik pastadan pay kapmak igin yarattiklan iist kimlik-
ler ile devlet aygiuni ele gegirip yasamak niyetleri de-
gil midir?3 Gelir diizeyi 3000 dolar olan bir iitkede,
demokrasinin gelismesinde oldugu kadar Avrupa Bir-
ligi'ne girmenin de 6niindeki engel iktisadi diizey de-

* Mugla Universitesi IIBF Aragnrma Gérevlisi

gil midir? Uniter bir ulus/milli devletin halen tartigil-
dig1 bir ortamda bulunmamizin temel nedeni olarak
iktisadi anlamda istenilen Ol¢iide potansiyelini kullan-
mayan bir Tiirkiye'nin bulundugunu kabul etmek ge-
rekmez mi?* 36 milyar i¢, 100 milyar dolar 5 civarinda
dis borca sahip bir ekonominin ddedigi faizin alterna-
tif maliyetinin biiyiikliigiinii® gozler 6niine sermek da-
hi bizim kaybettiklerimizin net gostergesi olmayacak-
m dir? Bu nokta bizi siyaset bilimi uzmanlarn kadar
ilgilendirmese de, iktisat da toplum ve bireylerin sii-
rekliligini saglayici mal ve hizmetlerin iiretimini, tii-
ketimini ve dagitimni inceleyen bir sosyal disiplindir.
Bu siireklilik i¢in sarf edilen ¢abalar degerlendirilir-
ken, bicimselci iktisat yaklagim esas alimir. Bigimsel-
ci iktisat, bir maksimizasyon hedefi olarak tammlana-
bilir. Saglanan iktisadi etkinligin, yani kaynaklarin en
verimli alanlarda kullanilmas: herkesin daha iyi yaga-
yabilme gansini arttiran araglarin ¢ogalmasinin top-
lumsal banga en bityiik katk: oldugu ilkesinden hare-
ket edilirse, bugiin Tiirkiye'de devlet ve mali piyasala-
rin bigimselci iktisat agisindan rasyonel olmayan poli-
tikalar1 kisa vadede ekonomik problemlerimizin nede-
ni oldugu kadar, daha da dnemlisi, orta ve uzun vade-
deki sosyal problemlerimizin de kaynag olarak goriil-
melidir.”

Yine ekonomi alanina donmek gerekirse, ¢alig-
mada iki kisit dikkate alinmaktadir. Zaman ve piyasa-
daki aktorlerin beklentileri. Birinci kisiti zamana bagh
olarak tammliyoruz. Tiirkiye'nin dig bor¢lanma ola-
naklarinin tikanmaya bagladigi 1993'ten itibaren ig¢
bor¢clanmaya daha yogun bir sekilde bagvurulmustur.
Bu calismada piyasadaki faizin yiiksekliginin hangi
faktorler tarafindan belirlendigi aragtinimaktadir. Fon
veya para arz ve talebinin kars1 karsiya gelmesi sonu-
cu faizin olustugunu sdylemek gerekiyorsa da, fiyatin
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belirlenmesinde aktorlerin 6zellikleri veya piyasanin
yapisi, aktorlerin beklentileri, piyasanin genisligi pi-
yasadaki fiyatin gercek belirleyicileri olmaktadirlar.
Mali piyasanin yapisina bu ¢alismada pek deginilme-
yecektir. Tkinci kisit iktisadi birimlerin makro ekono-
mik beklentilerinin iiretilmesi ve bunun faiz rayici
yiiksekligini belirtemedki rolii ile ilgilidir. Piyasanin
genigliginin daralmas: ile digaridan borglanma olanag:
kalmayan devletin, daha yiiksek bir faiz teklif edebil-
me sansina sahip sermayedarlarla kars1 kargiya kalma-
s1 faiz rayicinin yiikselme nedenlerinden birisidir.
Ama bizim bu ¢aligmada ilgilendigimiz, icerdeki ser-
mayedarlar ellerindeki kaynaklar iizerindeki hakimi-
yeti gosteren paradan vaggecerken, 6denen faiz getiri-
sinin yapisim belirleyen beklentilerin nelerden etki-
lendigini teorik olarak ortaya koymak ve bu kavram-
sal catiyr Tiirkiye igin genigletip degerlendirmektir.

Faiz Getirisi Nedir ve Yiiksekligini Ne

Belirler?

Faiz getirisi, belli bir donem igin paranin likidite-
sinden vazgecme zorunlulugunun karsilif1 biciminde
tammlanabilir; "Tek basina faiz rayici, bir para tuta-
nyla bir alacagin takasi amaciyla bu tutarin serbestce
ortaya konulmasin: belirleyen bir dénem igin terk
edilmesiyle bundan elde edilebilen arasindaki ters
ilintiden bagka bir sey degildir (alinacak para/verilen
para) ... Likiditeden vaggecmenin bir &diilii olarak faiz
rayici, parayi ellerinde bulunduranlarin bu haklarim
bagkalarina devretmedeki sinirlilik derecesinin 6lgii-
siidiir"® Keynes'e gore faiz, insanlara daha fazla birik-
tirsinler diye 6denen bir fiyat degildi. Daha ¢ok var-
liklarim fabrika fabrika, makine ya da buna benzer
bagka nakit dig1 yatinm bigimlerinde tutmalarinin kar-
sihifrydi.® Kendi bagina bir faydas: olmayan paranin
gelir getirmeyen bir sekilde elde tutulmasinin nedeni
ise ancak belirsizlik olgusu ile agiklanabilir.'®

Belirsizlik - Risk ve Faiz

Iktisadi birimler daima yarin hakkinda karar ver-
me problemi ile karg1 karsiyadirlar. Iktisadi hayatta
bizler kararlanmiz1 bilinen sonuglara gore degil so-
nuglann belirsiz beklentisine gore olustururuz.Ciinkii
yarn, bizim digimizdaki karar birimlerinin ve kontrol
edemedigimiz sayisiz degiskenin bir iiriinii oldugu
icin belirsizdir. Bu belirsizlik karsisinda bizler beklen-
tilerimize veya yann hakkinda duyduumuz giiven
veya simnirlilik derecesine gore kararlarimizi veririz.
Iktisadi karar birimi gelecegi subjektif olarak kurgula-
yarak beklentilerini olusturuyorsa, buna belirsizlik di-
yemeyiz.'' Bu riske tekabiil eder. O halde bir iktisadi
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degiskenin (6rnegin faiz oranimin su veya bu kadar sii-
re, yani gelecekte alabilecegi degeri tahmin ediyor ve
beklentilerimizi olusturuyorsak, olgiilebilen bir belir-
sizlik olan risk ile kargiya oldugumuzu soyleyebiliriz.
Olgiilemeyen bir risk ise belirsizliktir. Yani iktisadi
degiskenimiz olan faiz oram i¢in en fazla alt1 ay son-
raki degerini kestirebiliyorsak bu siireden sonra degis-
kenin degerinde meydana gelebilecek degismeleri tah-
min edemiyorsak belirsizlikle kars1 karsiya oldugu-
muzu sdyleyebiliriz. Omegin bir degiskenin degeri
cok sik degisiyor veya baglantili baglantisiz bir ¢ok
faktor tarafindan etkileniyorsa zaman ufkumuz bu de-
gisken icin kisalir veya belirsizlik artar. Bu s6ylenen-
leri faiz orami igin genigletirsek: "Kismen akilci kis-
men de sezgisel olarak paray: bi servet deposu olarak
tutma egilimimiz, gelecege yonelik teamiil ve kendi
hesaplanimiz hakkindaki giivensizlik derecesinin bir
barometresidir... Paraya sahip olmamiz gelecege do-
niik giivensizligimizi giderir. Para karsisinda icap
eden prim ise giivensizlidimizin derecesini dlger.'?
Para sahiplerinin giivensizlik veya sinirlilik nedenini,
gelecekteki faiz oraminin degigirliklerinin bugiinden
bilinememesinin yarattigim bir alint1 ile destekleye-
lim: "Eger faiz rayicinin gelecekteki biitiin degerleri
onceden kesinlikle bilinmis olsaydi, bunlan cesitli va-
deli faiz rayiglerinin simdiki degerine baglamak miim-
kiin olabilir ve gelecegin faiz rayiglerinin bilinen de-
gerleriyle bagdaslastirilabilirdi.” '3 Bu taktirde elimiz-
deki paray: bir tahvil veya bonoya baglamak iktisadi
acgidan rasyonel, kirh bir iglem oldugu gibi paramiz
ol¢iisiinde likit olan alacak haklarmz ile servetimizi
zaman i¢inde rahatlikla transfer etmemiz giivenlik
icinde miimkiin olacakti. aksi taktirde gelecekte faiz
degigiklerinin ortaya ¢ikma durumu veya faiz rayici-
nin gelecekteki degisirlikleri konusunda bir belirsizlik
var ise, paramiza bagladigimiz alacak hakkinin belli
bir andaki likiditesi olumlu veya olumsuz yonde etki-
leneceginden yani bizim alacagimizin kapitalize kiy-
metini degistireceginden, bizi sermaye kaybi / kazanci
riski ile kars1 kargiya getirecektir.'* Burada 6nemli
olan faiz rayicinin su anki mutlak diizeyi degil gele-
cekteki diizeyinin ne olacagidir. Gelecek, iktisadi ka-
rar birimlerinin kafalarinda yarattiklan bir kurgu igin-
deki eylem planlarindan meydana gelmektedirler. Her
iktisadi birim i¢in subjektif bir gelecek kurgusuna go-
re bir kaygilanma derecesi vardir. O halde bu gelecek
kurgularina duyduklan giiven ve glivensizlik durumu-
na gore sermayedarlar paralarina faiz talep edecekler-
dir. Diyebiliriz ki faiz getirisi para sahiplerinin psiko-
lojik egilimleri veya beklentileri tarafindan belirlen-
mektedir. Bu, faiz getirisinin diizeyini belirlemede ge-
rekli ama yeterli kosul degildir.



Bireyler subjektif olarak hisettikleri giivensizlik
derecesine veya kendi beklentilerine gore karar ver-
mezler. Ayn1 zamanda iginde bulunduklan gurubun
ortalama egilimine gore , ellerinde ne ol¢iide atil an-
kes tutacaklarimi, gomiilemede bulunacaklarim belir-
lerler: Insanlar tek bagina yasamadiklarindan faiz rayi-
ci hakkindaki beklentileri de kendilerine 6zgii degil,
bilakis faiz rayici hakkinda kamuoyunun beklentileri
ile uyumlu olacaktir.'> Dolayisiyla beklentilerin sub-
jektif veya Olciilemez bir kismi olsa bile iktisadi birim
olarak cevrelerinde 6nemli gordiikleri iktisadi kurum
ve insanlarin (mali kurumlar, Hazine, Merkez Banka-
s1, onemli girketlerin yoneticileri, ornegin Soros v.b.)
davramglanim gozlemleyip belirledikleri ortalama egi-
lime kendi subjektif yorumlamasim katarak karar ve-
recektir.

Likidite Arz Kosullar:

"Faiz rayici en yiiksek derecede bir psikolojik
olaydir denecek yerde, en yiiksek bir geleneksel kural
olayidir demek belki daha dogru olacaktir; ¢iinkii
onun efektif degeri kamu oyunca o6nceden kestirildigi
gibi, ilerideki degerine genis 6l¢iide baglidir. Kaypak
bir toplumda sagdan soldan gelen ve olagan sayilan
her ¢esit nedene gore nasil degisirlik gosterirse goster-
sin siireklilik sans1 bakimmdan yeter derecede giivenli
kabul edilen herhangi bir faiz oram da bu kogullar al-
tinda gercekten devam edecektir.”'® Faiz getirisinin
hem geleneksel bir kurala hem de bu kural i¢cinde bu-
lunan psikolojik beklentilere gore tammlandigint bu-
raya kadar yapilan agiklamalardan ¢ikarabilmekteyiz.
O zaman faiz getirisinin diizeyini belirleyen bu kural
nedir? Serveti ellerinde bulunduran kimselerin likidi-
telerini ddiing verebilmeleri i¢in talep edecekleri asga-
ri faiz oranmin a) bor¢ verenle alamin karg1 kargiya
gelme masraflan, b) gelirin ¢esitli kisimlarindan alin-
mi§ veya tiimii lizerinden alinmug vergiyi ve de daha
onemlisi c) borg verenin risk ve belirsizliginin kargili-
g1 denkleyen bir oran olmas: gerekir.'” Bu oran elde
edildiginde likidite tercihi kirildig icin faiz oramm
belirleyen unsurlar likidite arz kogullarin1 da icermek-
tedir.

Bizim paramizi bir alacakla degistirdigimiz za-
man para kit bir gey oldugundan belli bir paya razi
oluruz. Gelecekteki fiyatlan bilemedigimizden ve kar-
s1 tarafin borcunu 6deyip 6deyemeyecegi hususundaki
korkularimiza veya toplumdaki korkuya gore olusan
belirsizlik veya kaygilanma derecemize gore istedgi-
miz faiz payim, daha somut bir gekilde reel faiz oram
olaraktammlayalim, a ve b siklarin1 ihmal edelim. Re-
el faiz oram1 = (Verilen nominal faiz oram - beklenen

enflasyon oram) / beklenen enflasyon oram] x 100'e
esit olur. Paray: ellerinde tutan mali sistem aktorleri,
enflasyonun bulundugu bir ekonomide, faiz oram ta-
leplerinde beklenen enflasyonun yarattif1 prime 6nem
verirler.'® Borg alanlann fiyatlan veya fiyatlar genel
diizeyini etkileyebilme giiclerine gore bu primin yiik-
sekligi dsnem sonunda de facto olarak belirlenir. Dev-
let bor¢ alan ise bu marj artar. Zira, gerek Merkez
Bankas: gerckse Hazine fiyatlar genel diizeyini etkile-
yerek reel faizi boylelikle de ekonomideki tiim aktif-
lerin kapitalize degerlerini degistirebilme gsansina sa-
hiptir. Devletin para yaratma giicii mali aktorler i¢in
bir belirsizlik kaynagi olugturur. Sadece devletin mali
yapist degil, Merkez Bankasi'nin izledigi politika da
onemlidir. Omegin, para sistemine hig¢ giiven duyul-
madi@ bir ortamda faizler ne kadar yiikseltilirse yiik-
seltilsin devletin borg¢lanabilme olanaginin ortadan
kalkacagim s6ylemeye gerek yoktur.

Dogaldir ki, reel faizin diger unsurunun belirleyi-
cisi olan mali sistem aktGrlerinin tekel veya oligopol-
cii durumda olmalarina bagh olarak, bu enflasyon pri-
minin ¢ok iizerinde de bir prim elde edebilirler. "Ban-
kalar ve mali miiesseseler ekseriya oligopol durumun-
dadirlar... leri ekonomilerde bile sermaye piyasasina
zaman zaman oligopol kuvvetierin hakim oldugu go-
riiliir... Tahvillerin fiyat: ile faiz arasinda kendi kendi-
ne islemesi gereken mekanizma hassasiyetini o yiiz-
den (tam rekabet sartlarimn bozulmas: yiiziinden)
kaybeder. Fiyatlar (faiz oram) olmasi gerekenin ¢ok
iizerinde gergeklesir."'® Bu nokta bizim konumuzun
diginda kalan bir degiskendir.

Likidite Talep Kosullar:

Faiz i¢in asgari diizeyi likidite arz kurallan belir-
liyorsa da, ekonomideki karlilik olanaklan da paramn
miktarindan ve fiyatlar genel diizeyinden bagimsiz
olarak reel faiz oramimn belirlenmesinde 6nemlidir.
Ciinkii paranin reel ekonomideki fabrika, makine vb.
tutulmas: sonucu elde edilebilecek kinn biiyiikliigii
veya ekonomideki gidigat hakkindaki beklentilerin
clumlu olmasi, likidite tercihini alt etmedeki rahatsiz-
hik derecesini yumusatacaktir. Para yerine diger aktif
bicimlerine olan talebi arttiracaktir veya bu aktiflere
yatinim yapacaklar, para sahiplerinin giivensizlik dere-
cesini yatighrmak i¢in daha yiiksek bir faiz oram vere-
bileceklerdir. Keynes'in Ricardo'dan yaptig: alint1 ile
bu durum daha agik bir sekilde gosterilebilir. "Faiz ra-
yici, bankanin, %35,3 ya da 2 gibi bir rakamla odiing
vermeye razi oldugu fiyatla degil, fakat paramin mik-
tan ya da degerinden biisbiitiin ayr olan ve sermaye-
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nin kullanilmasindan ¢ekilebilen kazancin rayici tara-
findan yoneltilir."2° O halde bir ekonomide nakit digi
bigimlerde paray: tutmak veya yatirmak ne kadar karl
ise, likidite sahiplerinin asgari faiz oram taleplerini
kargilamak o kadar kolay olacaktir. O halde sermaye-
den beklenen karhilik da yatinm igin likidite talebini
veya para talebini dolayisiyla faiz oranini da belirle-
mektedir.

Bundan su sonug ¢ikar: Borg verenler i¢in borcun
nerede kullanildiginin bilinmesi gereklidir. Ciinkii ak-
si taktirde verdigi likiditeyi :
kaybetme tehlikesi ve reel
faizi alamama gibi bir du-
rum ortaya cikacaktir.
"Bankadan para talepleri,
kullamlmasindan kazang
saglanan fiyat ile bankanin
6diing vermeye ayirdig: fi-
yat arasindaki ilintiye bag-
Iidir. Eger banka piyasanin
faiz rayicinden daha az faiz aliyorsa, simrsiz ikrazda
bulunabilir; eger bu rayigten daha fazla aliyorsa, yal-
mz batakgilara ve savurganlara ikraz edebilir. Yani
bankanin paradan talep ettii faiz rayici, yatirilan
alandan elde edilecek karlilik veya kazangtan fazla ise
bu siirecin sonu iflastir. Bu mantig1 devlet icinde ge-
nigleterek tanmlayabiliriz. "Kamu kesiminin ve dola-
yisiyla ekonominin genel olarak borg yiikinii kaldira-
bilmesinin 6n sarti, 6denen reel faizin, ekonominin re-
el biiyiime hizindan az olmasidir; aksi taktirde borg
yiikii artmaya baglayacak ve ekonominin iflasi gereke-
cektir.?' Bu saptama devletin borglanmasinin Tiirki-
ye'de iflas ettifini gostermekte oldugu gibi mali ku-
rumlann da iktisadi rasyonaliteden uzakliklarini da
gostermektedir. Ciinkii burada borg verenlerin sub-
jektif ve toplumsal olarak duydugu risk, bor¢lunun
odeyip 6deyemeyecegi hususundaki giiven duygusuna
dayamiyorsa (yani devlete duyulan giiven veya giiven-
sizlige) dis diinya iktisadi rasyonaliteye dayanarak
borg vermeme yoluna giderken igeridekilerin borg-
lanma siirecinin siirekliligini saglamada ¢ok biiyiik
avantajlarimn oldugunu yani fiyatlarin diistiigii ortam-
da bile yiiksek faiz rayici devam ediyorsa ve borg alan
borcunu 8deme namusuna sahip ise (devlet) risk ola-
rak alinan paym kargiliksiz oldugunu da gosterece-
giz.2

O halde borg verenin belirsizlik kargisinda istedi-
gi faiz orammin yiiksekligini anlamak i¢in borg¢ veren
"mukrizin" beklentisini veya mali kurumlarin beklen-
tilerini, para otoritesinin (Merkez Bankas:1 ve Hazine-
nin) izledigi ve/veya izleyecegi politikalara bagh ola-
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Tiirkiye'de kamu maliyesi denince
karsimiza beg dilimden meydana gelen
bir pasta ¢ikmaktadir: Konsolide
biitge, Kitler, fonlar, mahalli idareler,
doner sermayeler.

rak sekillendirdiklerini kabul edersek, faiz rayicini de-
gerlendirmek icin defacto politikalarina bakmamiz ge-
rekmektedir. Daha sonra borg vericinin faiz rayici ta-
lebinin iilkenin makro ekonomik gelisme dinamigi ile
uygun olup olmadig: sorununu yukaridaki paragraflar-
da gelistirilen mantiga gore tartismak istiyoruz.

Kamu Maliyesi ve Sorunlari

Tiirkiye'de kamu maliyesi denince karsimiza bes
dilimden meydana gelen bir pasta ¢ikmaktadir: Kon-
solide biitge, Kitler, fon-
lar, mahalli idareler, doner
sermayeler. Bunlann top-
lam biit¢e agigina kamu
kesimi bor¢lanma geregi
denmektedir. KKBG igin-
de agirlikhh paya sahip
olan konsolide biit¢enin
1997 baz alindiginda
1998'de gosterdigi gelisim
asagidaki Tablo 1'den anlagilabilir.

1998 yilinda Konsolide Biitge gelirleri yiizde 106
orraninda artarak 11.887 trilyon lira, giderleri ise yiiz-
de 95 oraninda artarak 15.587 trilyon lira olmugtur.
Bunun sonucunda 1998 yilinda Konsolide Biitge ag1g1
3.697 trilyon lira, nakit agig1 ise 3.809 trilyon lira ola-
rak gerceklesmistir. Bir 6nceki yi1lda Konsolide Biitge
aci1g1 2.240 trilyon lira, nakit agig1 ise 2.220 trilyon li-
ra idi. 1997 ylilhinda 37 trilyon lira olan Faiz dis1 Biit-
¢e Fazlasi, 1998 yilinda 2.478 trilyon lira olarak ger-
¢eklesmigtir. Bor¢lanmanin finansmam i¢in kullamlan
baglica kalem hazine bonosu olmugtur. Bu agigin fi-
nansman i¢in net 3.293 trilyon bono ile 1.297 trilyon
devlet tahvili satilmig bu donemde dig bor¢ ddemesi
1.035 trilyona ulagmistir. Donem iginde faiz 6demele-
ri de 6.176 trilyona ulagmistir.?® Kisacasi devlet bor-
cunu 6demeyi birakmig borcunun faizini 6demektedir;
i¢ borg stoku hizla yiikselmektedir: 1998 yilinda faiz
o6demeleri %171 artmistir. Dolayisiyla kamu gelirleri-
nin yansindan fazlasi (%54) faiz 6demelerine gitmek-
tedir. Bu, daha az yatirim daha az saglik demenin bir
baska seklidir. Faiz giderlerinin bu kadar hizla artma-
sinin sebebi devletin yeni borg almasi degil, faizlerin
giderek artmasidir. Tablo 2, borg stokunun 1998 yilin-
daki geligimini net bir gekilde gostermektedir. Bunun
da nedeni mali kurumlarin devlete karst duyduklan
giivensizligin karsihg1 olarak istedikleri ¢ok yiiksek
faizdir. Sadece devlete duyulan giivensizlik degil,
uluslar aras1 piyasadaki istikrarsizligin yarattigi den-
gesizlikler de bu primi yiikseltmektedir.?* Fakat bize
gore bir bagka neden de; devletin dis borglarinin getir-



Tablo 1. Konsolide Biitce 1997-98

milyar 1997 1998

GELIRLER 5750.096  11.887.552

Vergi Gelirleri 4.745.484 9.232.930

-Dolaysiz Vergiler 1.931.970 4.303.893

-Dolayli Vergiler 2.813.514 4.929.037

Vergi Digi Gelir 950.4 2.474.665

Hibe 1.692 0
Katma Bitge 52.52 179.957
HARCAMALAR 7.990.748  15.587.376

FAIz DISI

HARCAMALAR 6.712.831 9.408.781

Personel 2.073.140 3.870.228

Diger Cari 706.342 1.309.228

Yatinm 590.382 998.361

Faiz Odemeleri 2.277.917 6.176.595

Dris 299.95 574.081

i 1.977.967 5.629.514

KiTlere Trans. 123.64 159.96
Diger Transfer 2.219.327 3.071.171

FAIZ DISI DENGE 37.265 2.478.711

BUTGE DENGESI -2.240.652  -3.698.824
BUTCE EMANETLER 139.74 204.064

AVANSLAR -119.518 -316.730

NAKIT DENGESi -2.20.430 3.809.490

FINANSMAN 2.220.430 3.809.490

DIS BORGLANMA,

NET -447.085 -1.035.567
Kullanim 192.087 723.766

Devirli Kre. 52.094 79.553
Odenen -691.266 -1.838.865
iC BORCLANMA,

NET 2.505.517 4.590.178

Devlet Tahvili, net 1.484.843 1.297.022

Satig 2.068.523 2.806.639

Odenen -583.679 -1.509.517
Hazine Bonosu, net 1.020.674 3.293.156

Satig 2.981.644 9.173.673

Odenen -1.960.970 -5.880.517
KISA VADELI

AVANS, NET ] 0
DIGER 161.998 254.876

digi kur risklerinin biitcedeki yiiklerini hafifletmek
icin yiiksek faiz? ile iilkeye doviz siirekliligi saglaya-
rak agma politikasidir. Bu politika, kendisinin siirekli-
ligi icin bir yan etmen de yaratmistir. Bankalarin agik
pozisyonlarindan dogan kur risklerinin azaltilmasina

da yardim etmektedir. Ekonominin finansmaninin,
son yillarda gerek kamu, gerekse 6zel ¢ikarlarin zorla-
masinn bir sonucu olarak sicak para ile yapildigmi
soyleyebiliriz.?

Bu baglamda i¢ bor¢lanma vadesi 1998 yilinda
9.4 aya diigmiistiir. Bilesik ortalama faiz 122.5'tan
123'e yiikselmigtir. Beklenen enflasyon hedefleri, bu
yil igiin ortalama olarak ulasildig: dikkate alindifinda
ve kur politikasinda da bagarili oldugu kabul edildi-
ginde 1998'de asagidaki Tablo 3'te gosterildigi gibi re-
el faizler ¢ok, ama c¢ok yiiksektir.?” Eger "libor+risk
primi" mantigindan hareket edildiinde %10luk bir
reel kazang bile uluslararas: piyasalarda ¢ok bilyilk
oldugu kabul edilirse, devletin bunun dort katin1 dde-
mesini sadece subjektif risk beklentilerine baglamak
ne kadar dogru olacagini Merkez Bankasi'n1 inceler-
ken daha net goriilecektir.

Eger hiikiimeti bir ekonomide bir aktor olarak ka-
bul edersek, gelirlerinin %106 artarken giderlerinin
%95 oraninda artmasinin beklentiler agisindan riski
arttirmak yerine azaltmasi gerekir. Ciinkii 1998 yili
programinda faiz dis1 kamu kesimi finansman denge-
sinde ciddi bir iyilesme gergeklestirilmesi ve enflas-
yonla miicadele, oncelikli hedef olarak belirlenmisgtir.
Bu amaglar dogrultusunda belirlenen iiger aylik biitce,
i¢c bor¢lanma ve parasal hedeflere yilin ilk yarisinda
onemli 6l¢iide ulagilmasi ve beklendigi sekilde yurtici
talepte ortaya ¢ikan daralma, fiyat artig hizlarinin ya-
vaglamasina da yansimigtir. Ayrica, memur maas ve
icretlerin belirlenmesinde enflasyon hedefinin goz
Oniinde bulundurulmasi, 1997 yilinda yiizde 104.7
olan ortalama tarimsal destekleme fiyat 1998 yilinda
yiizde 53.8'e gerilemes, basta ham petrol olmak iizere
ithal girdi fiyatlarindaki gerilemeler ve doviz kurun-
daki degismenin fiyat artiglan ile uyumlu bir ¢erceve-
de gelismesi politikasinin siirdiiriilmesi de fiyat artig
hizlanindaki yavaglama iizerinde etkili olmustur.

Devlete kars1 duyulan bu giivensizlik sonucu iste-
nen yiiksek faizin nedeninin enflasyon korkusundan
kaynaklandigini savunmak miimkiin degildir. Moneta-
rist bir bakigla degerlendirirsek, para arzimn gelisimi-
ne bakmak ve hiikiimetin harcamalarimn finansma-
ninda karsiliksiz kaynak kullanma anlamina gelen ki-
sa vadeli avans kullamiminda bu dénem iginde bir artig
olmamig hiikiimetin Merkez Bankasi'na olan borcu
300 kiisiir trilyon diizeyinde sabitlesmisgtir (bakiniz
tablol'e). Bize gore enflasyonun nedeni de maliyet te-
mellidir. Kanimca, igletmelerin bilangolarina baktigi-
miz zaman 6z kaynak yetersizligi ile kisa vadeli borg-
larin agirhig: dikkati ¢eker.?® Hem sermayeyi biiyiit-
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Tablo 2. ig Borcun Yapisi ve Vadesi

1997 TOPLAM 3.287.442 | 1.977.164 | 5.264.586 | 6.370.002 | 3.082.850 | 6.283.425

stok | borg
milyar ana para faiz | TOPLAM | borglanma net artig | borg stoku | vade | vade
1998 TOPLAM (*) 8.844.833 | 6.626.676 | 14.471.510 | 14.254.323 | 5.409.490 | 11.612.885
KAGIDA BAGLI OLAN 8.507.210 | 5.623.277 | 14.130.488 | 14.254.326 | 5.747.113 | 11.612.885 | 13.4 9.4
TAHVILLER 2.426.865 | 2.587.441 | 5.014.306 | 4.708.064 | 2.281.198 | 5.771.980 | 20.9| 149
Nakit 1.116.187 | 2.447.785 | 3.563.971| 2.664.137 | 1.547.950( 3.815.843 5.9 12
Nakit Digl 1.310.679 139.656 | 1.450.335]| 2.043.927 733.248 | 1.956.136 | 50.1| 18.5
BONOLAR 6.080.345 | 3.035.836 | 9.116.181 | 9.546.260 | 3.465.915 | 5.840.906 6.1 6.7
Nakit 5.852.722 | 3.035.836 | 8.888.558 | 9.173.678 | 3.320.951 | 5.695.942 37 6.6
Nakit Digl 227.623 0 227.623 372.587 144.964 144.964 | 100.8 8.7
KAGIDA BAGLI OLMAYAN 337.623 3.399 | 341.022 0{ -337.623 0
KUR FARKLARI 0 0 0 0 0 0
AVANS 337.623 3.999 341.022 0 0 0

(*) Gecici Kaynak: Hazine www.treasruy.gov.tr.

Tablo 3. Devlet i¢ borclanma senetlerinde Yillik
Ortalama Bilesgik Faiz ve Reel Faiz

1997 1998
bil. faiz. Or.% 1225 123
Tefe% 81.2 50.5
Reel faiz% 50.8 143

Kaynak: www.dpt.gov.tr,

mek hem de yiiksek faizden alinan borcu 6demek igin
fiyatlan yiikseltmekten baska bir secenekleri yoktur.
Enflasyon indeksinde fiyat artiglarimin 2/3'iiniin 6zel
scktorden (bakiniz tablo 4) kaynaklanmasimin altinda
yatan mantik bu degil midir? O halde problem burada
hiikiimetin yiiksek fon talebi ile oligopolcii yapida
olan mali kurumlara bag vurmasi (digaridan borglan-
ma olanaginin ¢ok kisitli olmasi nedeni ile) ve onlann
digaridan ve igeriden bulduklar: paralari ¢ok yiiksek
bir faiz ile devlete devretmelerinden kaynaklaniyor.
Yiiksek kredi maliyetleri iirlinlere yansiyor; enflasyo-
nu faiz-fiyat sarmal1 yukan cekiyor.2® Enflasyon faizi
itmekte, bu siirecin kirilmasi ise kisa vadede tath
kérlara aligan bankalar1 ¢ok zor durumda birakacagin-
dan, rasyonel olmayan siirecin devam ettirilmesi ban-
kalarin kendileri i¢in rasyonel, fakat toplum agisindan
rasyonel olmayan bir durum yaratmaktadir. Mali ku-
rumlarin giivensizlik derecesini belirlemede énemli
bir diger devlet kurumu olan Merkez Bankasi"in para
politikasina iligkin gézlemleri ortaya koyarak beklen-
tilerin dayandig1 bir diger aktérii inceleyelim.
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Merkez Bankasi

1997-1998 donemi i¢inde Merkez Bankas: siki
para politikas: izlemistir. Merkez Bankasimin 1998 yi1-
l1 icin ortaya koydugu Para Program: su sekilde idi.
"Diger yillardan 1998 yilin1 ayiran temel ozellik, para
politikasi uygulamalarmm farklilagmasindan ¢ok ma-
liye politikas1 uygulamalarinda degisiklige gidilecek
olmasidir. Bilindigi iizere, siyasi irade 1998 yilinda
enflasyon ile kapsamli bir miicadeleye girilmesi yo-
niindeki kararliligin1 agiklamigtir. Bu dogrultuda ha-
zirlanan 1998y1l1 biitcesi, 6zellikle faiz disi dengede
6nemli bir iyilesme 6ngérmektedir. Biitce degerlerin-
den baglayacak boylesi bir iyilestirmenin 1998 yili pa-
ra politikas1 uygulamasinda ve enflasyon gercekles-
mesinde yansimalan kuskusuz olumlu olacaktir. Bir
cerceve olarak 1998 yili para politikas1 uygulamasi,
finansal programlama mantigina dayandirilmaktadir.
Ozellikle 6demeler dengesi ve biitce biiyiiklikleri
Merkez Bankasi1'mn 1998 yil1 biiyiikliiklerinin saptan-
mastn: etkileyen temel degiskenlerdir. Merkez Banka-
st para politikasinin temel hedefi, 1998 yilinin ilk ya-
nisinda enflasyonu yillik yiizde 70'er (tiiketici fiyat
endeksi icin bu basarilmig, toptan da bunun 20 puan
altina inilmigtir. ) diizeyine indirmeye y6nelik uygula-
maya katkida bulunmaktadir. Bu, 1998 yili makro he-
defleri ile uyumludur. Merkez Bankasi, para politikasi
araclarimn tamami bu amag¢ dogrultusunda kullanila-
caklardir. Temelde i¢ varlik artigim simirlamaya ve sa-
dece dig varlik artis1 karsiliginda para yaratmaya de-
vam edilecektir (biitcede net agifin finansmaninda



Tablo 4. Fiyat Artig Oranlari

1997 1998
sektorler kamu ozel toplam kamu ozel toplam
tefe 86.9 79.5 81.2 33.9 55.7 50.5
tife 89.4 64.3

Kaynak: www.dpt.gov.tr.

Tablo 5. TCMB Biyiikliiklerinin % Degisimi

96-97 aralik 97-98 aralik
emisyon 98.6 751
rezerv para 90.5 80.1
MB parasi -9 0
Net i¢ Varlik -39.9 0
tefe 91 54.3

Kaynak: www.dpt.gov.tr.

kullanilan avans kalemi bu i¢ varliklarin i¢inde bulun-
maktadir: okuyana not). Bunu gerceklestirmek icin de
kisa vadeli faiz araci daha etkin kullanilacaktir. Kur
politikas1 1998 yili ilk yari enflasyon éngoriisii ile tu-
tarhlik iginde yiiriitiilecektir. Buna goére, déviz kurla-
rindaki aylik artis izt Ocak ayindan baglayarak enf-
lasyon dngoriisii ile iligkilendirilecektir.®® Hemen ifa-
de etmek isterim ki, enflasyon ile miicadelenin plan-
landi81 bir donemde, parasal biiyiikliiklerin kontrolii
o6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda, uygulamalar-
mizda rezerv para artis huzi da biiyiime ve enflasyon
hedefi ile tutarh olacak sekilde belirlenmigtir."

Merkez Bankasi bagkani Gazi Ercel'in 6ngoriileri-
ni, 1998 bitirirken degerlendirdigimiz zaman sunlan
goriiyoruz. Kabaca merkez banakasinin siki para uy-
gulayip uygulamadifim anlamak i¢in rezerv paranin
degisim hizim enflasyonla kiyaslamamiz gerekir.
Ciinkii piyasadaki likidite diizeyini rezerv para goster-
mektedir. Merkez Bankasi bilnagosunun biiyiikligi
Rezerv Para = Net Dis Varliklar + Net I¢ Varliklar di-
ye tanimlanabilir. Bu bityiikliigiin degisiminin hizina
bakarak merkez bankasimin nasil politika izledigini ra-
hathikla anlayabiliriz. Yukaridaki tablo 4'te de acik¢a
goriildiigii gibi rezerv para artig hiz1 bir 6nceki yila
gore daralmus iilkenin enflasyon beklentilerinin 10 pu-
an iizerinde bir artig gostermektedir ki, Merkez Ban-
kasi'min hedeflere ulasmaktaki basarisidir. Kisacasi
Merkez Bankasi 1998 yili icinde siki para politikasi
uygulamigtir.®! Hazine ile Merkez Bankas: arasindaki
protokole sikica uyuldugunu da tablo 1'den gorebili-
yoruz.

Eger uygulamadaki politikalar bu ise bankalarn yiik-
sek bir faiz temin etmelerinde temel neden olan belir-
sizlik azalmali ve devlet daha az faiz vermelidir. Para
arz1, sadece Merkez Bankas1 parasi ve bankalarnn ac-
tiklan kredilerle sinirlandinlamaz; piyasaya giren ya-
banci paranin da hesaba katilmasi gerekmektedir. Fa-
kat piyasaya giren yabanci parayla devlet arasinda bir
bagint1 direkt bir sekilde kurulmayacagindan ¢aligma-
da devletten kaynaklanan bir enflasyonun risk kaynag
olarak yabanci paray1 gormityoruz. Dolayisiyla eko-
nomik ortam agisindan mali kurumlarin enflasyon ris-
kini bu kadar yiiksek tanimlamamalar: gerekmektedir.
Diinyada yasanan kriz nedeniyle risklerin arttig1 soy-
lenmektedir. Fakat krizden Tiirkiye ekonomisinin et-
kilenme derecesi diigiiktiir. Bunu da ddemeler bilan-
cosunda cari islemler dengesinden anliyoruz. Her ne
kadar biiyiik bir acik verme beklentisine ragmen ku-
laklarimizdan doéviz figkiriyor. Sonug olarak mali ku-
rumlarin faizle baglantih risk beklentilerinin tashih
edilmesi gerekiyor.3?

Sonug ve Ne Yapmaliy1z?

Biitiin bunlardan ¢ikan sonug, devletimizin mali
kurumlara yaptigi faiz 6demelerinin yiiksekligini,
enflasyonun risk veya belirsizligi ile agiklamanin da-
yaniksiz oldugudur. Ciinkii devletin sahip oldugu ak-
tiflerin kiymeti devlete karst duyulan giivensizli de
bertaraf eden bir ipotek olarak alimirsa faizlerin diin-
yadaki reel faizlerden bi iki puan yukarida tutulmas:
bizce devletin bor¢ almasinda yeterli olacaktir. Ama
bize gore mali piyasalarm oligopol yapida olmasi bu-
nu engellemektedir.

Uretken sermayenin artan dlciide iiretimle bagin-

t1s1 olmayan alanlara kaymas: zenginligin temeli olan

endiistriyel iiretim faaliyetlerini yiiksek faizlerle dis-
larken mali sektérlerin paymin artmasina neden ol-
mustur. Bu bir biiyii ekonomisidir. Kolay ve hizl1 bir
sekilde para kazanmanin cazip hale gelmesi sonucu
iiretken igletmelerin de gelirlerini esas olan iiretimden
degil finansal araglardan saglamasina neden olmakta-
dir.® Tiirkiye ekonomisine doniip 98'in iiciincii dort
aylik sektorel gelisim hizlarina baktigimiz zaman bu-
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nu ¢ok net bir gekilde gorebiliyoruz. "Ekonomide dur-
gunluk artarken, baz1 sekt6rlerde bilyiime siiriiyor...
Bankalar ise biiyiime rekoru kinyor. Ozellikle parala-
nni devlete satarak yiiksek kar elde eden bankalan
temsil eden mali kuruluglarin GSMH artiglan %6.5'e
ulagt." 3 Bizdeki krizin temel nedeni karli yatirim im-
kanlarin tikayan ¢ok yiiksek faizlerdir.

Ne yapmaliy1z sorusuna iki yanitimiz var: Birin-
cisi vergi reformu yapmak sosyal giivenlik sistemini
yeniden organize etmek, kamunun elindeki Kitleri sat-
mak bolylelikle borg stokunu 6demektir. Ancak biitiin
bunlar siyasi bir tercihtir. Bizim asil yamtimiz ise
ikincisidir: Bu da siyasi bir tercihtir. Gelececekte kar-
l1i1g1 bulunmayan alanlara para aktaran mali sistemin
bir kriz esnasinda daha once yaratilmig degerlerini
tasfiye etmesi veya yeniden boliigmesi gerekmektedir.
Ciinkii yeni bir iiretim alan1 yaratmadan aktarilan fon-
lar balona benzer bir biitge ve ondan geginen bir mali
kesim yaratmigtir. Simdi balonun patlatilmas: gerek-
mektedir. Bunu, borsadaki kar realizasyonlarina ben-
zetebiliriz. Bankalardan yiiksek faiz ile borg alan iire-
tim sermayesi ekonomideki durgunlagmaya bagli ola-
rak iflasla elindeki aktifleri finansal kesime devreder-
ken devlet de mi varliklarini devretmelidir. Yukarida-
ki ilk ¢6ziim bunu sdyliiyor. Biz ikinci yolu tercih edi-
yoruz. $6yle ki, i¢ ve dis fiyat diizeyindeki istikrardan
vazgegilip hiper enflasyon yaratmak, bunun i¢in Mer-
kez Bankasi kaynaklarini sinirsiz kullanmak bizim ¢o-
ziim Onerimizdir. Burada hemen su itiraz gelir; 100
milyar dolar dig borcun kur farkindan dogarak konso-
lide biitgeye yiikiiniin getirecegi avatajdan daha agir
olacagl iddia edilir. Bu dnermenin gegerli olabilmesi
icin kur esnekliginin fiyatlardaki esneklikten kiigiik
olmasi gerekir.Eger biitiin fiyatlar iceride % milyon-
larla artarken kurlar da % milyon yiikseldigi durumda
devletin dis borcu dolar ve vergi gelirleri ad volarem
oldugundan reel olarak ekonomik durum degigsmeye-
cektir. Ama devletin TUFE harig i¢ borglar1 sifirlana-
caktir. Cok kisa siirede yiiksek bir enflasyon devletin
borg yiikiiniin 6nemli bir kismim sifirlayacaktir. Bu
bir ekonomik travma hali yaratsa bile reel ekonomi bir
kag ay yeni bir fiyat sistemi kuruluncaya kadar daya-
nabilir. Tarihte bir Almanya ve bir "Kara Cuma" 6me-
gi var. Hepsinden onemlisi bu sorunu ¢ézemedikge
yazinin giriginde iistiin korii deginilen sosyal problem-
lerin daha agirlasmig sekilleri ile karsi kargiya kalacak
olmamanuzdir.
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Imalat Sanayi Sirketlerinde
_ Bekleyisglerin Olusumu ve
Istikrar Programi Stratejileri

Seyfettin Giirsel & Aylin Ataay *

1. Girig

u ¢aligma, sirketlerin bagta enflasyon orant ol-
B mak lizere baglica ekonomik degiskenlerle il-

gili bekleyislerini nasil bir yontem-yaklagim
ile olugturduklan hakkinda anket yoluyla edinilen am-
pirik bilgiye dayanarak istikrar program stratejilerini
tartigmay! amaglamaktadir. Ampirik veriler, 6zel ima-
lat sanayinde firma davramglan hakkinda genel bilgi
toplamak amaciyla 1997 yazinda gergeklestirilen bir
anket aracilif: ile elde edilmistir. Bu anket ¢alismast
350 imalat sanayi firmasinda gerceklestirilmistir. An-
ketin genelinde nihai olarak 319 firmanin yanitlan
kabul edilmigtir. Bekleyiglerin olusumuna iliskin soru-
lar (1-9) isci cahstiran mikro firmalara yéneltilmedi-
ginden bu ¢caliymanmin veri tabam kiigiik (10-99), orta
(100-499) ve biiyiik (500 +) olgekli 231 firmamn gir-
dileri ile siirhidur.

R. Lucas* ' 6ncii makalesiyle birlikte bekleyis-
ler, mikro ekonomik temellere dayanma kaygisi ta-
styan makro ekonomi teorisinde onemli bir yer al-
maya baglamigtir. Modern makro ekonomi teorisi
cercevesinde, ekonomik ajanlar (firmalar, hane
halklan) fiyat, yatinm, iggiicii arz: ve talebi vb. ile il-
gili ekonomik kararlarini makro ekonomik degisken-
lerin bugiinkii degerlerini degil de gelecekte almasi
olas1 degerleri gozoniine alarak vermektedirler. Bu
esasen, ajanlarin yakin gelecek igin fiyatlarin genel
diizeyini ve talebi tahmin etmeleri anlamina gelmekte-
dir. Yani ekonomik ajanlar kararlarinin miimkiin ol-
dugunca rasyonel olmasi i¢in bekleyisler olusturmak-
tadurlar.

Bekleyisler her ajanin elinde olan veya ulagilabi-
lecegi bilgilerden yola cikilarak olusturulmaktadir.

Rasyonel bekleyigler teorisi ekonomik ajanlarin mev-
cut bilgileri tam ve rasyonel olarak kullandiklarim ka-
bul etmektedir. Bu teori ekonomik ajanlarin yaptiklari
tiim bekleyis / tahminlerde bagarinin garanti olmadigi-
ni1, yani beklenen degerlerin gerceklesen degerlere her
zaman esit olmadigim kabul eder. Hatalar miimkiin-
diir. Ancak bu hatalar sifir ortalamali ve sonlu var-
yansl hatalardir. Mevcut bilgilerin eksiksizligi ve
ekonomik ajanlarin deneyimleri arttik¢a, hata varyan-
smin ortalamasi da diisecektir.

Sonug olarak, hiikiimet para politikalarint degis-
tirerek ekonomik ajanlan yaniltamayacak ve sasirta-
mayacaktir ¢iinkii bu ajanlar fiyat diizeylerini ve faiz
oranlarim dogru olarak dnceden tahmin edebilecek ve
arz ve talep ile ilgili kararlarim bu bekleyiglere gére
ayarlayabileceklerdir.

Bu ¢alismada amacimiz neoklasik okul ile key-
nesci okul arasinda gergek bir ¢attgma unsuru olan bu
teoriyi tarigmak degildir. Bu teorinin ekonomik ajan-
larin karar alma siireglerinde bekleyislerin oynadiklan
role gereken dikkati ¢ektigini vurgulamakla yetinelim.
Giinlimiizde makroekonomik modeller bu gergegi dik-
kate almaktadir.

Bekleyisleri dikkate almaya karar verildiginde
bekleyisleri olugturmada kullanilan yontem ve aragla-
nin ampirik olarak bilinmesi 6nemlidir. Bu bilgiler
mevcut ekonomik kosullar ¢ergevesinde, olusturulan
bekleyiglerin isabetliligini degerlendirmek, bekleyisle-
rin kapsadif hata risklerini tahmin etmek icin gerekli-
dir.

Ankette ii¢ temel bekleyis olugturma yontemi ka-
bul edilmistir.

Bekleyiglerin olusumu, basit veya karmasik tek-
nikler kullamlarak gergeklestirilen bagimsiz tahminle-

* R. Lucas; "Some International Evidence on Output - Inflation Tradeoffs", AER 63, June 1973
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re dayandinlabilir. Bu bagimsiz tahminlerin temel
ozelligi ilan edilen degil gercekte 6ngoriilen hiikiimet
ekonomi politikalarim dikkate almasidir. Gergek soz-
ciigii ile ekonomik ajanlanin analizlerinde sadece res-
mi hedefleri dikkate almadiklarin1 ayn: zamanda cesit-
li kisitlan dikkate alarak fiilen uygulanacak ekonomi
politikalarini ve sonuglarim gézoniine aldiklarini vur-
gulanmak istiyoruz. Rasyonel bekleyigler teorisi de bu
tiir bekleyis olusturma y6ntemini temel alir.

Ikinci yontem, gegmisin gelecege yansitilmasidir.
Bu yaklasimda en klasik yontem tahmin edilmeye ¢a-
Iisilan ekonomik degiskenin gegmis degerlerinin egit-
siz olarak agirliklandiran Koyck transformasyonudur.
Bugiine yaklastikca gecmis degerlein agirhig: artar.**
Bu yaklagimda kabul edi-
len ortiik varsayim, kisile-
rin yakin ge¢misi daha iyi
hatirlayacaklari, degiske-
nin degerlerinde bir egilim
varsa bu egilimi algila-
yabilecekleri geklindedir.
Sonug olarak kantitatif on-
g6rii (tahmin) yontemleri-
nin kullanilabilecegi bir
egilim yansitmas: s6z ko-
nusudur. Bu ikinci yontem
bagimsiz analizi temel alan rasyonel bekleyisler teori-
sine ters diismektedir. Gegmis egilimlerin gelecege
yansitiimasi ekonomik istikrarin oldugu ve aym za-
manda keynesgi teori etkisinin baskin bulundugu 1980
oncesi donemde genig lgiide kullamlmigtir. Ekono-
mik ajanlar bir sonraki dénemde oldugu gibi arz ve ta-
lep soklar ile karsilasmadiklan bir ortamda, bir yan-
dan bagimsiz tahminin gerektirdigi bilginin bulunabi-
lirligi simrh ve maliyeti yiiksek oldugundan, diger
yandan hata riski de az oldugundan diigiik maliyetli
gecmig egilimi gelecegi yansitma yontemini se¢mis-
lerdir.

Ugiincii yontem ise en basit ve en az maliyetli,
neredeyse bedava olamidir. Bu yontem agiklanan hii-
kiimet politika ve hedeflerini dikkate almaktir. Bu
yontemde ekonomik ajanlarin yanilma risklerinin en
aza indirgenebilmesi ig¢in bir yandan agiklanan ve
gerceklestirilen politikalar arasinda uyumun olmast,
diger yandan da agiklanan politika ve hedefler arasin-

** Genel fiyat diizeyi icin agifidaki tiirden bir transformas-
yon diigtiniilebilir:

AP, =AAP.; + AAPi; + ... + A"AP,,, 0< A< 1

AP, = Beklenen enflasyon orani.

AAP,; = t-i dénemi enflasyon orani.

Enflasyonla miicadelede firmalarin
bekleyisleri nemli rol oynar. Ozel
sektor firmalarin nakit balanslarin
finansal piyasalarda degerlendirdikleri
ve ¢ogunlukla da hazine bonosu satin
aldiklar bilinmektedir.

da tutarhhgin bulunmas: gerekmektedir. Bu bekleyig
olugturma yontemi siiphesiz en ideal olamdir. Ancak
ekonomik ajanlarin hiikiimete tam giiven duymasi ve
hiikiimetin de onlan yaniltmamas: gerekir. Hiikiimete
kars1 olan giiven eksikligi arttik¢a, yanililma olasilgy,
dolayisiyla bedel 6deme riski de artacagindan bu yon-
tem segilmeyecektir. Bu durumda ekonomik ajanlar
maliyeti goze alarak ozellikle birinci yonteme yani
bagimsiz tahmin yontemini tercih edeceklerdir.

2. Tiirkiye ekonomisinde durum

Tiirk imalat sanayinde galiyet gosteren firmala-
rin bekleyis olusturma yontemleri bu yazida ekono-
mik istikrar program: uy-
gulamalarinda iki farkh
stratejinin Tiirkiye kogul-
larinda etkinliginin deger-
lendirilmesi agisindan ilgi-
lendiriyor.

Enflasyonla miicadelede
firmalarin bekleyigleri
onemli rol oynar. Ozel
sektor firmalarin nakit ba-
lanslarini finansal piyasa-
larda degerlendirdikleri ve gogunlukla da hazine bo-
nosu satin aldiklari bilinmektedir. Ayrica, karlarinin
(enflasyondan arindirilmamis) énemli bir boliimiinii
faiz getirilerinin olusturdugu da bilinmektedir. Nite-
kim, son yillarda Istanbul Sanayi Odas1 tarafindan ilk
500 biiyiik igletme olarak agiklanan firmalarin karlar-
min yarisina yakin kismim bu faiz getirilerinin olugtur-
dugu gozlemleniyor. Finansal piyasada hazine bono-
su igin fon arzi 6nemli bir oranda igletmelerin nakit
balanslan i¢in yaptiklar portfoy segimlerine baglidir.
Bu segimde ise, gergek faiz oranlan belirleyici bir de-
giskendir ¢iinkii rakip segeneklere (beklenen déviz ve
hisse senedi fiyatlar1) oranla hazine bonolarimn getiri-
sini bu degisken belirlemektedir.

Gergek faiz oram, degeri 6nceden kesin bir gekil-
de gdzlemlenebilecek veya belirlenebilecek bir degis-
ken degildir. Farkli vadelere gore onceden bilinen no-
minal faiz oranlarina ve ilgili her donemin enflasyon
oranina bagimhdir. Bu enflasyon oranlarimin firmalar
tarafindan tahmin edilmesi gerekir. Sonugta gergek fa-
iz oranlar1 da tahmin edilen bir degiskendir.

I¢ kamu borglarmin ¢ok kisa vadeli (ortalama ola-
rak 7-8 aylik) oldugu bilinmektedir. Bu borglann fi-
nansmanini saglamak igin hiikiimet hazinenin 6deme
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kabiliyetindeki riskleri de gozoniine alarak daha yiik-
sek gercek faiz oranlan belirlemek (sunmak) zorunda
kalmaktadir. 1995 - 1997 déneminde gergek faiz oran-
lar1 ortalama olarak yiizde 20 gibi kisa vade igin son
derece yiiksek ve siirdiiriillemez diizeylerde seyretti.
1998'in iiciincii ¢eyreginde sifira yaklasan gercek
faizler, siyasal belirsizlikler sonucu risk priminin art-
mas1 ve Hazinenin dis borcun bir kismini i¢ borca ce-
virmek zorunda kalmasiyla fon talebinin artmasi so-
nucu dordiincii ¢eyrekte gercek faizler % 30'ar diize-
yine firladi. Bu oran, yillik enflasyon hizi hemen he-
men belli iken ex-post gerceklesmesi beklhenen oran-
dir.

Gergeklesen gergek faiz oranlar aym zamanda
bir dlgiide enflasyon oram bekleyislerinin dogrulugu-
na da baghdir. Ciinkii enflasyon oram tahminleri so-
nugta, kamu senet arzlarindaki nominal faiz oranlari-
min olugumunda temel bir role sahiptir. Eger fon ar-
zinda bulunanlar enflasyon oranim1 gergeklesen oran-
dan daha diigiik olarak tahmin ederlerse, bekledikle-
rinden (tahmin ettiklerinden) daha diigiik getiri elde
edeceklerdir. Boyle bir hata kazang kaybina neden
olacag) icin firmalan enflasyon oranlarindaki siddetli
dalgalanmalan hesaba katmaya zorlayacak ve boylece
onlar risk primlerini yiikseltmeleri i¢in tegvik edecek-
tir. Bu davramglann sonucunda gercek faiz oranlan
yiikselecektir.

Bunun tam tersi bir durumla da kargilagmak
miimkiindiir. Ekonomik ajanlar ger¢eklesen orandan
daha yiiksek bir enflasyon orami tahmin edebilirler.
Bunun sonucunda gegici de olsa gercek faiz oranlan
cok yiikselmis olacaktir. Bu tiir geligmelerin kamu
borglan ve dolayisiyla da biitce acig1 ve gelir dagilim:
iizerinde daha baslangigta istikrar politikalarmi tehli-
keye diisiirme riskini beraberinde getiren sapkin etki-
leri bulunmaktadir. 1998 son ¢eyregindeki gelismeler
bu 6zel duruma ¢ok yakindir. Sozkonusu risk, ekono-
mik ajanlar hiikiimet politika ve hedeflerini dikkate
almadiklarinda ve bekleyislerini bagimsiz olarak veya
yakin ge¢misteki egilimleri gelecege yansitarak veya
bu her iki yontemi de kullanarak olugturduklarinda
daha da artar.

Istikrar politikasi belirlenirken, diger ekonomik
ajanlar arasinda en etkili grubu olusturan firmalarin
bekleyislerini nasil olugturduklarim bilmek 6nem tasi-
maktadir. Bu bilgi farkl istikrar stratejilerini deger-
lendirmek icin kullanlabilir. Eger ekonomik ajanlar
bekleyislerini bagimsiz ekonomik analizlere dayandi-
niyorlarsa ve hiikiimetin istikrar programim giivenilir
olarak degerlendiriyorlarsa, kisa siireli soklara dayal
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heterodoks politikalar (nominal ¢ipalar kullanan) da-
ha uygun bir strateji olarak kabul edilebilir. Fakat,
gegmigteki deneyimleri nedeni ile hiikiimete giiven-
meye daha az egilimli ve bekleyislerini enflasyonun
kahciligina (kronikligine) inanarak olusturduklan du-
rumlarda, daha genig bir doneme yayilan ve bu sayede
beklenen ve gerceklesen enflasyon oranlar arasinda-
ki farkin biiyiimesini, dolayisiyla da donemsel olarak
asin yiiksek gercek faiz oranlanimin olusmasim engel-
leyen daha ortodoks politikalar (biitce aciginda tedri-
ci diigiis ve uyumlu para prograrm) benimsemek daha
uygun olacaktr. Bu strateji kapsaminda enflasyon
oranindak diisiisler diizenli ama nispeten yavag bir
tempoda gercgeklestiginden, hiikiimet basarih oldukga,
ekonomik ajanlarin istikrar program hakkindaki dav-
ramglarin daha olumlu y6nde etkileme firsatina sahip
olacaktir.

3. Bekleyislerin Olusturulmasinda Firmalarin
Genel Tutumlari

Firmalarin yoneticilerine agagidaki soru yoneltil-
mistir:

"Karar verme asamasinda, gercek iicret, enflas-
yon oram, gercek faiz oranlari ve gercek doviz kurla-
r1 gibi degiskenlerin gelecekte alacaklar: degerleri

tahmin etmek icin hangi yontemleri kullanmaktasiniz
?"

Bu soru i¢in 3 yanit secenegi Onerilmisgtir :

Y1- Bu degigkenleri resmi hedeflerden bagimsiz
olarak giincel ekonomik kosul ve sorunlary gézoniine
alarak bagimsiz olarak tahmin etmektesiniz.

Y2- Bu degiskenlerin son 3 yilda izledikleri egi-
limleri gelecege yansitmaktasiniz.

Y3- Tahminlerinizi hiikiimet tarafindan agikla-
nan resmi hedefleri gézoniine alarak yapmaktasiniz.

Firmalanin biiyiik bir cogunlugu birden fazla al-
ternatifi ve ¢ogunluklada 2 alternatifi igaretlemisler-
dir. Her ii¢ yontemi de birarada kullandiklarini 6ne
siiren firmalann sayisi ise 54'tiir. Bu firmalann toplam
icinde paylan %23'den ibarettir.

Omeklemi olusturan 231 firmanin ¢ok azinin Hii-
kiimetin resmi hedeflerine giiveni oldugu goriiliiyor.
Firmalarin yiizde 59'u bekleyiglerini olustururken bu
hedefleri hi¢ dikkate almamaktadir (Bkz. Tablo).
Ugiincii yonteme olumlu cevap veren firmalar (%



41'1) resmi hedeflerin dogruluguna tam giivendikleri
i¢in bu yontemi segmis olarak degerlendirilmemeleri
gerekir. Ciinkii s6zkonusu bu firmalarin 66 tanesi (%
29'u) bu hedefleri birinci yontemle birlikte, 77 tanesi
(% 42'si) ise gegmis egilimleri de dikkate alarak
kullanmaktadir. Bu firmalann hiikiimetin ekonomik
politikalan ile ilgili gercek niyetini ortaya koydugu
olciide resmi hedefleri dikkate aldiklar: diisiiniilebilir.
Hiikiimete tam olarak giivendigini 6ne siiren yani
iiglincii yonteme olumlu, ilk iki yonteme ise olumsuz
cevap veren firmalarin sayisi sadece 5'tir ve bu fir-
malar orneklemin sadece yiizde 2.2'sini kapsamak-
tadirlar.

Firmalarin yilizde 77'si bekleyislerini, bagimsiz
tahminlerde bulunarak veya son ii¢ yilin egilimlerini
yakin gelecege yansitarak veya her iki yontemi de bir
arada kullanarak olusturmaktadirlar. 19 firma (% 8.2)
yalnizca bagimsiz tahminlerde bulunmaktadir. Bekle-
yislerini olugtururken sadece ge¢misi gozoniine alan
firmalarin sayisi ise daha azdir: 13 firma (% 5.6). Fir-
malarnin ¢ogunlugunu olusturan 145 tanesi (% 63),
bagimsiz tahminin yam sira son 3 yildaki gelismeleri
dikkate alarak belirlenen giincel egilimleri kullan-
maktadir. Bu iki yontemin birlikte kullanilmasi fir-
malarm kronik enflasyona verdikleri 6nemin goster-
gesi olarak kabul edilebilir.

Tiirk ekonomisinde biitce a¢i§1, nominal faiz ve
nihayet enflasyon son yillarda olduk¢a bagimsiz bir
momentum kazanmistir. Anketin sonuglari, makro
ekonomik degiskenlerin deviniminin kazandig1
otonominin firmalann bilyiik bir cogunlugu tarafindan
kabul edilmekte oldugunu ve bu durumun bekle-
yislerin olusturulmasinda dikkate alindigim gosteri-
yor.

Bekleyislerin Olusturulmasinda Kullanilan
Yontemler

KULLANILAN YONTEM

Y1 Y2 Y3
SIKLIK| % |SIKLIK| % |SIKLIK!| %
Evet 181 [784| 186 |[805( 94 |407
Hayir 50 |21.6| 45 |195| 137 {593
TOPLAM | 231 [100 | 231 |100 | 231 | 100

Yi= Deg'i;kenlerin bagimsiz tahmini
Y2= Son ii¢ yihin egiliminin yansitilmas:
Y3= Resmi hedeflere giiven

Bekleyis Olusturma Yontemleri ve
Enflasyonla Miicadele

Tiirk ekonomisinde makroekonomik dengesizlik
oyle bir noktaya gelmistir ki bu durumun siirdiiriile-
mez oldugu kanisi oldukga yaygindir. Artan ekono-
mik kriz riski (hiper enflasyon ve durgunluk ) ancak
bir istikrar programu ile 6nlenebilir.

Bir istikrar programimin gerekliligi konusunda
konsensus saglanmig olsa da programin i¢erii konu-
sunda farkli goriisler
One siiriilmektedir.
Temelde iki yakla-
simdan ya da strate-
jiden sdzetmek
miimkiindiir : Birinci
yaklagimda 3 yillik
bir zaman dilimini
kapsayan orthodoks
bir program, ikinci
yaklagimda ise bir
yillik bir heterodoks
bir program sdzko-
nusudur.

(hiper enflasyon ve

Ortodoks prog-
ramin temel ozellik-
leri goyle 6zetlenebi-
lir :

® ilk yil icinde
biitce agiginda yiik-
sek faiz odemelerini hesaba katarak ¢ok kismi bir
azalima gitme; faiz dis1 biitgede onemli 6l¢iide fazla
vermek kosuluyla. Bu ¢ercevede halen %55 olan
TEFE'nin (1998 sonu itibariyle) 1999 sonu hedefini
% 35 olarak belirleme, bu hedefe ekonomik ajan-
larin enflasyonist bekleyislerini degistirerek yani
kronik enflasyonun otonomisini kirarak ulasmaya ca-
ligmak.

©® Emeklilik yagini uzatmak, ozellestirmenin hiz-
landirilmasi gibi yapisal reformlar gergeklestirerek
ekonomik ajanlarin programa olan giivenini kazan-
mak.

@ Gergek faiz oranlanndaki artiglari engellemek
ve boylelikle ikinci yildaki faiz ddemelerini azaltabil-
mek i¢in ilk yilda uyumlu (accomodating) bir para
politikas1 uygulamak.

® ikinci yilda biitge ag18inda, enflasyon oraninini
yil sonunda yiizde 20'ye, iiciincii y1l sonunda ise yiiz-
de 10'a gekmek amaciyla biiyiik diisiisler saglamak.
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Tiirk ekonomisinde
makroekonomik
dengesizlik oyle bir
noktaya gelmistir ki bu
durumun siirdiiriilemez
oldugu kanisi olduk¢a
yaygindir. Artan
ekonomik kriz riski

durgunluk ) ancak bir
istikrar programi ile
onlenebilir.




Ikinci yaklagimin ise temel ozellikleri ise soyle
ozetlenebilir :

@ Biitce acigindaki diisiislere paralel olarak nomi-
nal ¢ipalar kullanmak ( Déviz kurlarini, iicretleri be-
lirli bir siire icin sabitleme).

@ Baslangicta yiiksek gercek faize neden olacak
siki para politikasi.

@ Enflasyon oranini birinci yilin sonunda yiizde
20'ye ya da daha agagiya cekmek .

Kisaca ikinci heterodoks yontem sok tedavi nite-
ligindedir.

Bu iki strateji alternatifinin bagan sansim firmala-
rin bekleyislerini olugturma yontemleri ile ilgili bilgi-
leri gozoniine alarak nasil degerlendirebiliriz ? Bu so-

runun cevabt her iki programda bekleyiglere verilen
farkl rollere baghidr.

Birinci strateji zimni olarak, ekonomik ajanlarmn
resmi hedeflere onemli 6lgiide giiven eksikligi duy-
duklan varsayimi iizerine kurulmustur. Hedeflenen
enflasyon ne kadar diisiik, dolayisiyla ne kadar radikal
politikalar gerektiriyorsa giiven eksikligi de o kadar
biiyiik olacaktir. Bu durumda ikinci stratejinin kabul
edilmesi gercek faiz oranlarinin ¢ok yiiksek bir diize-
ye ¢cikmasi ile sonuglanacaktir ¢iinkii beklenen ile ger-
¢eklesen enflasyon oranlar: arasindaki fark ¢ok yiik-
sek olacaktir. Sonugta milli gelirlerin diismesi ve ig-
sizligin biiyiik 6l¢tide artmasi kaginiimazdir.

Buna kargilik, birinci strateji kapsaminda, bekle-
nen ve gerceklesen enflasyon oranlari arasindaki fark
¢ok daha az olacagindan yiiksek gergek faiz oranlari-
nin yaganmasi engellenecektir.

Anket firmalann biiyiik bir cogunlugunun ekono-
mik kosullan dikkate alarak bagimsiz tahminler yap-
maya caligtiklarini gosteriyor. Firmalarin, istikrar
programinda hedeflenen oranlar1 gozoniine alarak ve
uygulanan stratejinin giivenilirligi 6l¢iisiinde enflas-
yon orani tahmin etmeye hazir olduklarini varsaymak
miimkiindiir. Ozellikle hedeflenen orana birinci yilin
sonunda ulagilabildigi durumda imalat sanayi firmala-
n1 ve biiyiik olasilikla diger ekonomik ajanlar 2. yilda
resmi enflasyon hedefini daha kolay benimseyecekler-
dir. Giiven ortamu saglandiinda, gerek bagimsiz tah-
min gerek glincel egilmi dikkate alma daha uyumlu
hale geleceginden resmi enflasyon hedefinin tutturul-
ma sansi artacaktir.

Sonugcta, birinci stratejinin firmalarin bekleyisle-
rini olugturma sekli ile ilgili davraniglarina daha uy-
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gun oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkii bu stra-
teji resmi hedefler ve bekleyisler arasinda bir yakinsa-
ma siireci dngormekte ve hedeflenen enflasyon oranin
gerceklesmesinde bu yakinsamaya onemli gorev yiik-
lemektedir.

Buna karsin ikinci strateji, bekleyigler ve resmi
hedefler arasindaki yakinsamaya onem vermemekte,
sok tedavi yontemi ile enflasyonun kisa siirede iiste-
sinden gelmeyi amacglamaktadir. Dolayisiyla da bir
yillik yiiksek bir sosyal maliyeti géze almaktadir.

4. Sonug

Bu yazida sozkonusu iki istikrar stratejisinin ge-
nel bir degerlendirmesini yapmak amaglanmamusgtir.
Genel degerlendirme maliye, kur ve para politikalari-
nin koodinasyonu, siyasal uygulanabilirlik gibi yonle-
ri de dikkate almay: gerektirir.

Bu yazidaki degerlendirme, bekleyiglerin olusum
sekli ile istikrar programinda enflasyon hedefinin be-
lirlenmesi arasindaki iligkilerle simrlidir. Mevcut poli-
tik kogullar ve hiikiimetin ekonomik politikalarina du-
yulan diigiik seviyedeki giiven dikkate alindiinda,
orthodoks strateji Tiirkiye kogullarina daha uygun go-
ziikiiyor. Siyasal istikrarsizlik ve giiven eksikligi hete-
rodoks stratejinin sosyal maliyetini ¢ok arttirdigindan
daha bastan se¢ilme gansinin ¢ok diisiik oldugu da ay-
rica belirtilebilir.



90'h Yillarda Turkiye, Korfez 94
ve Asya Krizleri

Izzettin Onder *

ana verilen konu; diinya krizi, yani giineydogu
B Asya, korfez krizi, Rusya, genel diinya krizi

ve bunlarin Tiirk ekonomisine etkisi. Once
kriz kavramina bir bakalim. Beraber bakalim, sizler
de beni zenginlestirin. Sizler hayattan geliyorsunuz.
Buras1 mezunlar dernegi, kapali bir yer degil, iiniver-
site degil. Hepimiz aymi diizeyde insanlariz. Tiirki-
ye'ye etkisine sonra bakalim.

Sunu sdylemek istiyorum degerli arkadaslarim.
Bu giineydogu Asya krizi, Rusya krizi kavramlar: ba-
na yanlig geliyor biraz.Yaklasik iki ay énce Finansal
Times'da bir makale yayinlanmigti. Bu makale sunu
syliiyordu: "1929'dan beri yaklasik 70 sene gegti, ka-
pitalist diinya ikinci biiyiik krizine, arada bagka krizler
de oldu ama, siiriikleniyor. Nasil oldu da" diyor, "70
sene gegmis olmasina ragmen kapitalist diinya benzer
bir krize siiriikleniyor ve hild ¢oziimler iiretemiyor,
tiretememis.” Bu makalede dort tane de senaryo veril-
mig. Bu senoryalardan iigii oniimiizdeki ii¢ ya da dort
sene diinyanin kalkinma hizinin eksi olacagini belirti-
yor; %-1.5 ya da %3 arasinda seyrediyor. Sadece bir
tanesi, i¢lerinden en iyimser olani, o da, %1, %1.5
diinyanin genel bilyiime hiz1 olacagin soylityordu. Bu
kriz hakikaten, bana da oyle geliyor ki kapitalizmin
krizi; ama aynen elektron yiiklii bulutlar arasindaki et-
kilesim gibi, nerede kendisine zayif nokta bulursa ya
da en hizli akacag noktay: bulup oraya akarsa kriz
orada ortaya gikiyor. Nasil mesela bir betona yayilan
su, en zayif noktay1 buldugu yere akarsa, kriz de ken-
dini en uygun buldugu yerde ortaya ¢ikartir. Hatta
kriz, kapitalist sistemin 6nemli hastaliklarini1 da halle-
der. Yani kriz, kapitalist sistemin bir tiir kendi kendini
tedavi yontemidir. Yapilmig olan eski hatalari, asin
agilmalari, mesela finansal olarak, reel iiretim agisin-
dan ¢dzmek. Ama bunlarn kirarak yapar; bir siirii insa-
n1 iflas ettirerek yapar, insanlar1 intihara siiriikleyerek
yapar belki, ama yapar. Yeniden yapilandirmaya yol
acar sistemi. Onun igin krize karg1 gelmek kapitalist

sistemin mantigina da aykiridir; ¢iinkii kendini yeni-
den yapilandiriyorsa, eski yapilart korumak yani ¢6z-
meye ¢aligtig1 olumsuzluklari halen tagimak anlamina
da gelebilir. Bunlar tartigilabilir, ben fikir olarak bira-
kiyorum.

Finansal liberalizasyonun iilkeleri dis soklara gok
acik hale getirecegi iddalar ileri siiriiliirken, mesela
Yilmaz Akyiiz, Korkut Boratav bunu ileri siirmiistiir,
Diinya Bankasi, daha ¢gok da IMF'nin buna kars1 ceva-
b1 su olmugtur; "Hayir" demistir, "Bu saviniz yanligtir,
Finansal liberizasyon kendi basina kotii birsey degil-
dir." Ko6tii de ne demekse, burada parantez iginde kul-
laniyorum. "Sorun o iilkelerin finansal liberilazasyon-
la gelen kaynaklari kullanma bigimiyle ilgili ve kendi-
lerine mali disiplin saglamamalan ile ilgilidir." Dola-
yisiyla sorun onlardan ¢ikiyor. Yani bu iilkelerin cari
agig1, kamu kesimlerinde agiklan varsa, enflasyonlan
surada seyrediyorsa, faiz hadlerini denetleyemiyorlar-
sa, biitiin bu parasal ug gostergeleri eger sagliyama-
miglarsa, hakikaten finansal liberizasyon bu tilkeleri
sarsar. Eger gostergeler iyiyse, bu iilkeleri finansal li-
berizasyon sarsmaz.

Simdi burada bir takim rakamlara, ¢ok basit oran-
lara gelecegim, fakat ondan evvel bir sey sdyleyeyim.
1980'lerin baglarina finansal liberilazasyon konusu-
lurken de, finansal liberalizasyon iyi miydi, kotii mii,
iilkeleri sarsiyor mu, sarsti mi, diye konusulurken,
sarstig iilkeler diye verdigimiz Ornekler, tehlikeli iil-
keler, Latin Amerika iilkeleri ve Tiirkiye gibi belki
daha ikinci orbitte iilkeler. Sarsmadig: iilkelere bakdi-
gimizda hi¢ Almanya'y: sarsmiyor, hi¢ Ingiltere'yi
sarsmuiyor, Fransa'y1 sarsmiyor, Amerika'y1 sarsmiyor.
Muazzam borglu bir iilke Amerika, bizden de borglu
bir iilke biliyorsunuz. Hi¢ kimsenin aklina gelmiyor.
Japonya da bunun ¢ok dnemli bir istisnas1 ama kimse-
nin aklina gelmiyor. Biraz o da sarsildi su anda.

Simdi burada kavramlar biraz degistirmek gerek-v
tigi kanaatindeyim. Sarsilan iilkelere, bu giineydogu
Asya iilkelerine bakalim. Cari oranlarina, enflasyon

* Prof. Dr. Izzettin Onder'in IFMC Lokalinde 11.02.1999 tarihinde yaptig1 "Persembe Konusmasi”nin metnidir.
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oranlarma bakalim. 1996 enflasyon oranlarimi s6yle-
yeyim size; Kore %-5, Endonezya %-8, Malezya %-
3.5, Filipinler %-8.5, Singapur %-1.3, Tayland %5.8;
ki biliyorsunuz Tayland'da baglad: kriz. Hong Kong
%35.9. 90'lardan beri boyle seyretmis. Tayvan'da %3.1.
Enflasyon oranlan béyle, miithig bir enflasyon oranla-
1 yok. Ne kadar acik veriyor diye cari hesaplarina
baktigimizda, Kore bagta olmak iizere 1996'y1 okuyo-
rum. Cari aciklarin milli gelire oranlar1 Kore'de %4.8,
Endonezya'da %3.4, Malezya'da %5.9, bunlar yakla-
stk en fazla %10'a cikiyor, sadece Singapur'un %16
fazlasi. var, agiZ1 yok onun. Zaten Singapur en az sar-
silan iilke oldu burada. Ticaret seviyelerine baktig-
mizda onlar da gayet iyi seviyede. Yatirimlara bakti-
gimizda, yatinm yapmamuslar mi? Bunlarin en agagis:
milli gelirlerine oranla % 32 civarinda yatinm yap-
muslar. En fazla yapan da % 43 civarinda yatinm yap-
mug. Bunlar yatinm yapmuslar, enfilasyonlar: bir yerde
seyrediyor, dyle fazla agiklan falan da yok, hatta Diin-
ya Bankasi, IMF bunlar i¢in ¢ok da kétii olmayan ra-
porlar verdi.

Kriz ortaya ¢ikti, bu krizin yorumunu bir takim
insanlar yapt1. 1929 krizini de iki iinlii iktisat¢1 yapti.
Ikisi de farkli yorum yapti. Bunlardan bir tanesi Galb-
raith'tir, bir tanesi de Friedman'dir. Ikisinin de kitab:
vardir. Bir tanesininki, "DAVE 1929 Crash" diye, bir
tanesi de "Dave 1929 Crise" diye. Friedman'in yoru-
muna gore, "Eger federal rezerv bank kredileri don-
durmasayd1 ya da durdurmasaydi, kriz boyle derinles-
meyecekti” diyor. Galbraith'm yorumuna gére ise; "lyi
ki dondurdu, eger dondurmasaydi, serbest biraksaydi
kriz daha da derinlesecekti.” diyor. Hangisi dogru bil-
miyorum, bence kimse de bilmiyor. Iktisatta onun igin
fikir ayniliklan var, ¢iinkii iktisat bir ¢ikarlar lemidir.
Mutlak dogru diye birsey de yoktur iktisatta. Simdi
baktiimizda gostergeler gayet iyi, ama kriz patladi.

J.Sacks kim? {zmir'deki bir seminerde bir Ameri-
kah profesor; "J.Sacks oraya gitti, anla ki giiney Ame-
rika'da ayaklanma olacaktir." dedi bana. Ciinkii koyu
Chicago ¢oguklar: denen bir ekole mensup J. Sacks.
J.Sacks'a gore bu krizin sebebi insanlarin, finansal ilk
algilamalarinin sonucunda pisikolojik olarak panige
kapilmalan ve o piyasadan kagmalan, ¢ikmalan. Cik-
mamis olsalardi bu krize yol agmazdi. IMF'yi de bu-
nun i¢in sucluyor, hadi insanlar ¢ikar, insanlara hakim
olamazsimz ama, IMF biraz kredi verseydi bu krize
boylesine siiriiklenmezlerdi. J.Saks'm pesine takilmak
o kadar da hosuma gitmiyor benim. Bu kriz yonetil-
mig bir krizdir. J.Sacks'm ifadesi tam bunu gosteriyor.
Kriz yonetimi kavrami, 1929 ya da ilk ¢aglarda kriz
ortaya ciktiktan sonra, ya da spontane bir sekilde orta-
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ya ¢iktiktan sonra, "Bundan asgari zararla nasil kur-
tuluruz?"u ifade ediyor, icerigi boyle gibi geliyor ba-
na. Fakat bir miiddet sonra, kesin bir tarih vermek
miimkiin degildir ama son krizlerde kriz y&netimi
kavramu krizi ¢ikartmay da kapsamaya bagliyor. Kriz
cikartiliyor.

Simdi burada sunlan tartisalim. Financial Times'1
siz de okudunuz, gazetelerde de cikti: Asin iiretim
krizi. Onlara hi¢ gelmek istemiyorum. Eger hakikaten
kriz yonetimi kavramini degistirirsek, kriz yonetimi
krizi bastan beri yonetiyorsa, belirli bir merkezin y6-
nettigi hegemonik bir iligki var burada. Bu merkez y6-
netiyor ise, o zaman 1. Neden yararlaniyor? 2. Nigin
bunu yapiyor? Yararlanmasi ¢ok agik, vasat miisait.
Finansal liberilizasyon kriz i¢in hakikaten ¢ok énemli
bir vasat saghyor. Bu hegemonun ortaya koydugu kriz
yaratici bir olgu degil, ekonomik dinamigin ortaya
koydugu bir olgu. Ama bu olgu ortaya ¢iktiktan sonra
miithis bir sekilde yararlanabiliyor. Nicin yararlanabi-
liyor? Ciinkii 3. diinya iilkelerinde, yani tek ekonomik
sistemde ama ii¢ kutuplu diinyada ceryan ediyor. Bu
hat klasik bi¢imde cereyan etmiyor. Ciinkii bu halin
amaci zaten toprak fethetmek degil iilke olarak. Ulke
kavrami nereden geliyor? Ulke kavrami tarimsal dé-
nemin kavramidir. Yani toprak onun i¢in kutsaldir.
Bir iiretim araci olarak toprak insani besledigi siirece
kutsaldir. Insan1 ne beslerse o kutsaldir. Toprak besle-
me niteligini kaybettigi esnada kutsallifim kaybeder.
Nitekim biz de orta Asya'dan gelmemis miyiz? Niye o
kutsal topraklar terketmisiz? Terkederiz ciinkii besle-
yemiyordu artik bizi. Peki simdi hangi devirdeyiz?
Uretim araci olarak yeni bir iiretim araci ortaya ¢ikti:
sermaye. Artik insam besleyen sermayedir. Sermaye
teknoloji ile insanlan besliyor. Dolayisiyla savag top-
raklar i¢in yapilmuyor; sermaye icin yapihyor ve ser-
mayeye ulagabilecek teknoloji icin yapiliyor. Savasin
amact o teknolojiye ulasmak veya kargitinin ulagma
olasihgini kapatmak.

"Niye giineydogu Asya?" diye baktigimizda,
"Ekonomik dinamikler boyle geldi" denebilir. Evet
ama, bu savagin hegemonik lideri veya patronu
A.B.D. ise, su anda hikim gii¢ oysa eger, kiminle sa-
vagtyor? Japonya ile savasiyor, Almanya ile savasiyor
tabii ki. Almanya'y: birakalim bir tarafa, Japonya ile
savastyor. Peki kime saldirdi 6yleyse? Direk Japon-
ya'ya saldirmadi. Niye? Onu bilmiyorum, tartigahm
sizlerle. Ama bagiml iilkeye saldirdi. O zaman iilke
kavramini degistirdigimiz gibi, bagimhlik kavramim
da degistirmemiz ldzim bence. Bagiml iilke nedir?
Dogu-Bati savagt siirerken, yani soguk savag siirerken
1980'den o6nce bagimli iilke Nato'ya ya da Varsova



Pakti'na dahil olan iilkeydi. Bagimsizlar bunlara dahil
degildi. Simdi bagimli yada bagimsiz iilke askeri de-
gil, bir toprak patrimuan: etrafinda birlegsmek degil,
ekonomik sermaye patrimuam ¢evresinde birlesmek-
tir. Yani hakim bir bicimde bir merkezde; ABD, Ja-
ponya, Almanya. Ki bunlann etrafinda da NAFTA,
Asya-Pasifik ve Avrupa Birligi (EU) sekillenmistir.
Bunlardan bir tanesinin agirhikli sermayesini almig
iseniz, bagimli bir iilkesiniz. Almamigsamiz bagimsiz
bir iilkesiniz veyahut da esit diizeyde almis iseniz ba-
gimsizhifinizi saglammg olabilirsiniz.

Giineydogu Asya'min ¢okertilmesi iddiasim (be-
nim degil, Jeff Resize'in) giindeme getirdigimizde;
eger Diinya Bankas: ve IMF giineydogu Asya'y1r Re-
size'in dedigi gibi, biraz kredi vererek kurtarabilecek
idiyse, niye kredi vermedi? Niye kredi vermedi, bil-
miyorum.

Simdi ikinci bir teoriye girerek bunun tutarsizhg-
m ele alabm. Biiyiik bir teori oldugu iddia ediliyor.
Uretim fazlas1 sorunu var, yanls yerlere yatinm yap-
muglar ve bunlar paralarim dolar-back dedikleri dola-
ra baglamiglar. Dolarin arkasindan gidiyorlar. Dolar
asin degerlenmeye baglayinca ihracat da artmaya bag-
hiyor, ithalat da. Iste agin iiretim-agin yatinm.

Sizlerin bizi affetmesi 1dzim hakikaten. Neden bi-
liyor musunuz? Biz size Marx': filan anlatmadik. Bize
Sabri Ulgener hocamiz anlatti. Eskilerde daha bir na-
mus var. Marx ne diyordu?

Marx diyor ki; Kapitalizmin temel sorunu -bunun
icin krize stiriiklenecek- agirn iiretim.

Biz size ¢ok 1yi Keynes anlattik, Keynes ne di-
yor? Maliye politikas1 nereden gikmistir? Kapitaliz-
min temel sorunu eksik talep. Eksik talep ile agir tire-
tim aym sey. Farkli yerlerden bakma meselesi biitiin
bunlar. Zaten Keynes'in zekasmin iistiinliigii burdan
geliyor. Hepsini gormiis, demis ki: "Bu kapitalistler,
duygusal klasikler Marx't reddediyor ama Marx hakli.
Marx'1 reddetmekle, giines balgikla sivanmaz. Bu ret
ile kapitalistleri kurtaramay1z. Ciinkii bu organik bir
olay. O zaman ne yapalim ? Bunun ismini degigtire-
lim. Yani buna, benim annem diyecegimize, esimin
kayinvalidesi diyelim ve buna ¢are bulalim."

Buna careyi bulmuguz hakikaten, iki tane 6nemli
¢aremiz var. Carenin bir tanesi, durmadan talebi artti-
rahm. Carenin ikincisi gelir vergisini kullanalim. He-
piniz iktisat¢isimz, maliyeci olmaniza gerek yok. Bir
vergi yasasi ¢iktiginda ne diyoruz? Vergi tasarruflan
degerlendirilmesin, vergi yatinmcinin 6niinii tikama-
sin, vergi tegvikleri ortadan kaldirlsin, vergi falan fi-

lan. Bunlan nigin sdyliiyoruz? Boyle bir vergi var eli-
mizde: Harcama vergisi. Oyleyse harcama vergisini
kullanalim, niye gelir vergisini kullamyoruz? Gelir
vergisinin niteligi bu. Harcama vergisi, iiretime katki
yaptigimz esnada oniiniizii agiyor, tiikettiginizde 6ni-
niizii tikiyor. Gelir vergisi, tiikettiginizde Oniiniizii t1-
kamuyor, iiretime katki yaptigimzda 6niiniizii tikiyor.
Sistematik olarak kapitalist sistemin oniine bir set, bir
denetim mekanizmas: koyuyor ki, sistem krizlere sii-
rilklenmesin. Isin ¢ok onemli bir zeka tarafi var. Key-
nes de bunu gérmiig: "Marx hakli ama bu teoriyi ben
iiretmis gibi ortaya koyayim, kapitalizmi ben kurtara-
yim." Hakh da adam. Kurtarmugtir gergekten.

Agin iiretim diyoruz; burdan giiniimiize gelelim.
Akil, agin iiretimde zeka unsurudur. Dis ticaret oku-
turken hepiniz hatirlayacaksimz; bir iilkenin iiretimi
diinya agisindan ihmal edilebilir boyuttadir. Hergeyi
satabilir, fiyat meselesidir biitiin mesele. 1980'¢ kadar
IMF ve Diinya Bankasi bizim gibi iilkelere sabit kuru
onermigtir. ithal ikame politika uygulayan biitiin iilke-
lere sabit kuru onermigtir. Hakikaten insanlar finansal
kriz olunca, finans kagti dediler (tabi saglikli merkez-
lere kagar finans). O sirada bize gelmesi beklenmedi,
beklemek biiyiik bir aptallikti. Biz de ikinci orbitte,
tehlikeli orbitteyiz. Biz su ana kadar hi¢ bor¢ 6deme-
mezlik yapmadik, acze diismedik ama, adam Tay-
land'dan kaginca Tiirkiye'ye gelmez. Tabii Tiirkiye'ye
gelen para Tiirk parasidir, yabancilagmig Tiirk parasi-
dir. Bir merkeze gider, tabii az faiz alarak, giivenli
olarak bekler. Yilbagindan sonra bakalim ne olacak?
Ondan sonra iilkeler devalilasyon yapmaya bagladilar;
mal satacaklar ki, borglarim 6deyecekler. Dogal ola-
rak likidite sorunu giindeme geldi. Asya iilkelerinin ve
bizlerin de rekabet potansiyelleri azalmaya baslad.
Cok fazla mal satiyor muyuz, bilmiyorum ama, ben-
zer iiretim yaptifimiz alanlarda (mesela demir-celikte)
rekabet olur.

Kriz, diinya krizi gibi algilandiginda fonlar biz-
den de kagmaya baslayacak. Biliyorsunuz bir de vergi
¢ikt1 0 esnada. O da bahane edilerek birgok devlete to-
kat atildi zaten. Elimizden fonlar da ¢ekildi. Rusya
krizi ortaya ¢iktiktan sonra, Rusya ile ticari iligkileri-
miz piyasay: altiist etti. Bir de Tiirkiye'yi kargilagtira-
Iim.

Tiirkiye alanina baktigimizda -ne kadar giddetli,
ne kadar etkili, bilmiyorum- bir anti enflasyonist poli-
tika giidiiyorsunuz. 1980'den beri uygulancakti, enf-
lasyon bir sene % 50'ye diisiiriilecekti, sonra %35'e,
sonra da tek haneli rakamlara diigiiriilecekti. Sonra bu
hedefler revize edilerek % 58'e gikanldi, tabii daha
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¢ok cahsan kesime bindirilerek bir takim tedbirler
ahndi. Biitiin bunlar bir araraya geldi, Tiirkiye'de de
bir kisilma meydana geldi. Biliyorsunuz, GSMH'da
biiyiime %3.5 hedeflenirken, daha yiiksek gergeklesti.

Tiirkiye'ye biraz daha yakindan bakacak olursak;
ben Tiirkiye'nin krizinin ¢ok 6ncelerden basglamis ol-
dugunu diigiiniiyorum. 1980'de yeni sag politikalar ka-
pitalist diinyaya hakim oldugunda onlann gerekgeleri
arz yanl: ekonomiyi gerektiriyordu. Neden gerektiri-
yordu? Talep yanh ekono-
mi kosullan bitmigti, artik
iiretim girdilerinin maliyeti
¢ok yiikselmeye baglamigti
ve liretim teknolojisi de-
gismigti. Uretim teknoloji-
si degistigi icin yani ser-
mayenin organik bilesimi
artt1f1, sabit sermayenin
degisir sermayeye -Tiirk-
¢e'de okuttugumuz gekil-
de- yatirimlarin emege,
makinamn emege oranin-
da, makinanin 6nemi artt1$1 icin sermayenin emegi so-
miirme hali dagild1 ve dolayisiyla biiyiik ¢apta girdi
maliyetinin tasarrufa gitmesi gerekti. Bu organik bir
rejimin ortaya koydugu bir sonugtur. Batinin gergek
sorunu buydu ve gercekten, batimn somiiriisti ayr1 bir
olay ama, samimiydiler.

Peki bu teorilere, yeni Say yaklagimlarina 1980
politikalariyla biz niye atladik? Bizde sermaye mature
olmamigt1, batidaki gibi degildi. Bizim sermayemiz
verimsizdi, sanayimiz verimsizdi. Sanayimizin verim-
sizligini giderebilmek icin biz yeni sag politikalara sa-
nildik. 1980 sonucuna gore sermaye iki yere saldirmis-
tir: Bir tanesi devlet; devleti bugiinkii hale getiren ser-
mayenin devlete saldirmasidir. Sermaye gelirlerinde
avantajlar saglads, tegvikler ald. ikincisi iicretler. Ser-
maye biitiin girdi maliyetlerini indirmeye ¢alistr. Bi-
zim sermayenin mature olmasi batidaki gibi degildir.
Bizde sermaye verimsizligini telafi etmek icin diinya-
ya acilirken, kalite yiikselmesine agilamayip, burdan
agilmaya ¢ahismasindan kaynaklanmigtir. Béyle olun-
ca da biz ¢ozemedik sorunumuzu, batt ¢oziiyor. Blair,
Schéder falan ¢ozebilirler ama biz ¢ozemeyecegiz so-
TunuMmMuZu.

Ciinkii bizim sorunumuz temelde millilik sorunu-
dur. Bunun kaynag da ithal ikameci politikalan uygu-
larken izledigimiz yanhs politikalardi. O politikalar
esasen yanlig politikalardi. Ithal ikameci politikalar,
iilkeler kalkinsin diye yapiliyor zannediyoruz. Eger
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Tiirkiye'ye biraz daha yakindan
bakacak olursak; ben Tiirkiye'nin
krizinin ¢ok doncelerden baglamg
oldugunu diigiiniiyorum. 1980'de yeni
sag politikalar kapitalist diinyaya
héakim oldugunda onlarin gerekgeleri
arz yanli ekonomiyi gerektiriyordu.

kosullan bariz ise olabilir ama ithal ikameci politika-
lar merkezin emrinde uygulanirsa bir yeni tiretim mer-
kezi bulma mekanizmalanidir. Ve o iilkeye kapattiri-
lan da eski teknolojiyi aktarma mekanizmasidir. Gelir
diizeyimiz ¢ok yiikseklerde degil ama, bu poltikalar
sonucunda Tiirkiye, diinya zenginlerinin arasina zen-
gin soktu. Bu, Tiirkiye agisindan iftihar edilecek bir
sey degildir. Bu yerinilecek bir seydir aslinda. Ama
biz ilkini yaptik. Ve ikinci simf sanayii getirdigimiz-
de, 1980'de agildigimizda gordiik ki, satacak fazla bir-

seyimiz yok. O zaman

miicadele giiciimiizii, re-
kabet giiciimiizii fiyatla
artirmaya calistik. Iste o
zaman bize KDV'yi dayat-
tilar. Simdi niye biz 17 ta-
ne proje yapildig: halde,
durduk durduk da 1985'te
KDV'ye gectik? Ciinki
KDV'yi batililar dayatt:
bize. Niye? Ciinkii biz, ih-
racatta vergi iadesi manti-
g1 ile mallarimizi dig fiyat-
lara uyumlayabilmek i¢in belki de daha fazla indirim
yaptik. "Vergi var" diyoruz, adamlar yutar m1? Bu ka-
lemin fiyat1 100, vergisi siz deyin 10, ben diyeyim 11.
Biz 35 indirdik, ¢iinkii bunun fiyati disarida 65. Oyle
100 veya 80'e satamyorsunuz. Adam "Bunda 35 vergi
olur mu?" diyor. "Valla bizde 6yledir." diyoruz. Gider
vergisi, eski vergi katsayilan kangikti hesaplanam-
yordu, o da bizim avantajimizdi. O zaman KDV'ye
gecildi ve bize kota koydular. Simdi ihracatta ve gelir-
de KDV veriyorsunuz. Ciinkii KDV'yi hesaphyorsu-
nuz. Nitekim 1985 gectik 1986'da ihracat duraklama-
ya bagladi. Hayali ihracatlardan biraz kurtarmay: ba-
sardik ama duraklama bagladi. Bizim sorunumuz bu.
Biz krizlere boyle siiriikleniyoruz. Bani batinin krizle-
ti bize geliyor ama biz kendi igimizden siiriikleniyo-
Tuz.

Diyelim ki elimde sihirli degnek var. Tiirkiye'de
baz1 sdylemleri degistirmek lazim. Séylemler retorik-
tir, insanlarin kafasina fikirleri ¢akar ve kapitalist sis-
tem asirlardir yagamig oldugundan dolay: bu retorikle-
11 ¢ok 1yi kullanir. Bunlardan bir tanesini sdyleyeyim,
ondan sonra retorik agisindan Tiirkiye'de ne yapma-
muz gerektiine geleyim. Mesela "igveren" diyoruz,
daha bu s6zciigii soyledigimiz esnada sermayeyi mes-
rulagtinyoruz ve kibarlagtinyoruz. "igveren" yerine
"patron” dedigimiz zaman gigman bir adam aklimiza
gelir; kaba gozliikli, pipolu falan ve diisiincemiz hakh
olmaya baglar. Niye patron dememiz 14zim? Bunu si-
ze isterseniz John Robinson'un bir anektodu ile anlata-



yim. Robinson Chambridge ekoliinden, 6lmiig bir ikti-
satgidir, Hinthi gibi giyinirdi, tek omuzu ac¢ikti. Her
toplanttda Samuelson'a, o iinlii adama -hepimiz kitap-
larini okurduk ya- hep sorarmis, dermis ki: "Paul, ta-
biati anhiyorum diinya yaratilmig, emegi de anliyorum,
insanlar var. Bunlar biraraya geliyor, birsey yapiyor
(avcihik meseld). Pekiyi sermaye nereden ¢ikmus, Al-
lah m1 yaratms? Ne yapti bunu? Kim yapt: bunu? Ve
nasil oluyor da bazi zaman buna el koyuyor?" Iste bu
Chambridge'in iinlii sermaye tartismasidir. Bunun ce-
vabi da hila yoktur zaten. Robinson 6ldii, Samuelson
ihtiyarlad: ama hayatimin son deminde rahatladi. Do-
gal olarak kimse bunu sormuyor artik.

Retoriklere geldigimde size sunu sorayim; ben
hepsine katilmiyorum ama siyasal irade olmadig: igin
siyasal irade gelistirilemiyor. Siyasal iradeyi gelistir-
mek icin vitamin mi 1dzzm? Bu gibi retorikler sorunun
esasim gizleme mekanizmalandir. Siyasal irade filan
degil, onun altinda onu yaptirmayan ekonomizmdir.
Size maliyeden son bir drnek vereyim, ondan sonra
susacagim.

Hepinizin vergi numaras1 var mi? Benim de var
bir tane vergi numaram. O eski Wolswagen'imin ver-
gisini yatiracagim. Buldum dosyanin arasindan vergi
numarami, ¢iinkii ben ruhsat vardir diye diigiindiim .
Gittim Ziraat Bankas: Fatih subesine. Azizim vergi
numarasim gikarttifimda memur yazd: yazdi bana hig

bir sey sormadi. Baktim iistiinde vergi numara-
s1 falan yok. Peki niye vergi numarasi ¢alistiral-
muyor arkadaglar? Ziraat Bankasi'nda da, diger
bankalarda da bu matik denen seyler var. Tek-
noloji ¢ok ileri, vergi numarasi niye kullaniim-
yor? Ciinkii bir iilkede maliye yasalan1 kadar
maliye idaresi de ekonomik giiciin bir sonucu-
dur. Maliye idaresi onun i¢in ¢alhigtilmiyor.
Hem ¢alistinlmiyor hem de sonradan "Maliye
idaresinde reform yapmamz lazim.” diyoruz.
Yapahm reformu, bir bankaya versek o bile ya-
par. Ozellestirelim hatta, raziyim ben. Bunun
getirisi gotiiriistinden daha da fazla olacak. Ni-
ye yapmiyoruz peki onu? Ciinkii adam istemi-
yor. Burada vergisini zarar gosterecek, gidecek
Bodrum'da yat alacak, yurt disina bes defa ¢i-
kacak. Giimriik ¢ikisinda yaninda getirdigi ge-
yin ekranda gikmasim istemiyor, ¢ahigtirilmi-
yor.

Simdi bir kere bizim bunlari, elektronikleri de-
gistirmemiz 1azam. iki, demokrasi bir vatandag
bilincidir bence, ama demokrasi bir iistyapt ku-
rumu degildir, - sayin Erdogan Yiicetay'in de-
digi gibi- bir arag degildir, daimi bir aragtir demokra-
si.Tek bagina amag da degildir tabii. Vatandas bilinci
derken, vatandagin goriinen ve goriinmeyen prangala-
rimin olmamas: gerekiyor. Servet dagilim: boyleyken,
birikim boyleyken demokrasiden falan sézedemeyiz.
Ve igte yasal diizenlemeyle, iste kurumlarla, orgiitlen-
meyle falan diizeltilemeyecegini kabiillenmeliyiz. Bu-
nun iizerinde biz bu ekonomik yapilanmay: diizelte-
meyiz.

Mesela krizle ilgili tedbir alamayacagimiz soyle-
niyor, krizle ilgili Tirkiye'de alinmas1 gereken iki
onemli tedbir var. Bir, eger konjonktiirel bir olaysa
bu kriz ki, bu boyutu i¢in talebin Tiirkiye'de ¢ok diig-
memesi 1dzim. Gergekten bu olayin konjonktiirel bo-
yutu. Ama Tiirkiye'de krizin bir de kronik boyutu var.
Zaten bu anlamda kriz sozciigiinii de kullanmamak
lazim. Kriz digtan gelmisg, ¢ok fazla 6ngérillmemis,
ani ortaya ¢ikan bir olay olarak algilanmug. Kapitalist
sistemde biz bunlarin olabilecegini diigiiniiyorsak kri:
degil, kronik hastalik demek 1azim buna. Tiirkiye'deki
kronik hastahik, kapitalizmin de tizerinde daha da ikin-
ci bir kambur olarak ekonomik gerilikte. O zaman
ciddi bir sermaye birikimi yapmak lazim. Benim ka-
famdaki geligki gu: Boyle bir eckonomide nasil hem bu
borglar1 6deyecegiz, hem sermaye birikimi yapacagiz,
hem de tiiketimi arttiracagiz. Nasil yapilabilir bilmi-

_ yorum.
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Teknoloji Transferi ve Dogrudan
Yabanc: Yatirnmlar

Hasan Giirak *

960’ ve 1970'li yillarda sol goriiglii birgok kigi

tarafindan elestirilen ve ABD emperyalizminin

bir uzantis1 olarak degerlendirilen dogrudan ya-
banci yatinmlar (DYY) hakkinda goriigler cok degisti.
199011 yillarda sik¢a kullanilan kiiresellesme kavrami
ile birlikte siipheci sol goriislerin yaklagimimndaki degi-
sikliklerin yani sira Cin Halk Cumhuriyeti ve Kiiba
gibi sosyalist iilkeler bile DYY hakkinda farkli bir
¢cizgi izleyerek daha azla DYY yollarini aramaya bag-
ladilar. Ciinkii DY'Y, gittikleri iilkelerin ekonomileri-
ne onemli oranlarda katkilarda bulunabiliyorlar. Akh-
muza ilk gelen katkilar arasinda yurt i¢i sermaye biri-
kimini artirmak, yeni istihdam olanaklar1 yaratmak,
ihracat yaparak veya ithalattan tasarruf saglayarak dé-
viz kazandirmay sayabiliyoruz.

DY Y'nin en 6nemli katkis1 teknolojik alanda ol-
maktadir. Teknolojiyi “ticari amagh iiretim igin gerek-
li olan bilgi” olarak tamimlarsak yeni fiziksel iiriinlerin
ve iiretim yontemlerinin yantsira orgiitlenme, pazarla-
ma, dagitim gibi "tamamlayici hizmetler” alanlaninda
da DYY aracilifiyla yiiksek teknolojiye sahip firmala-
nn bilgi birikimlerinden hem mikro (firma) -hem de
makro (iilke ekonomisi) bazinda yararlanarak gelis-
mekte olan lilkelerde kisa zamanda 6nemli verimlilik
artiglan saglamak miimkiindiir. (Giirak, 1998) So-
low'un 1956 ve 1957 yillaninda yaptig1 aragtarmalar
ABD'deki kisi bag1 liretim artig1 dolayisiyla iilkenin
refahimin artigindaki en onemli etkenin teknolojik ge-
lismeler oldugunu agik¢a ortaya koymustur. Yeni tek-
nolojiler sayesinde bir iilke yeni iiriinler/hizmetler ve
iiretim yontemleri iireterek yepyeni iiriinler/hizmetler
arz edebilir veya bilinenleri daha kaliteli ve/veya ucu-
za liretebilirler. Yeni iiriinler toplumsal zenginligin
artmasinda en 6nemli etkendir. A. Toffler, P. Drucker,
P. Romer gibi aragtirmacilarin da vurguladiklan gibi
iilkelerin zenginliklerinin kaynag: verimlilik artiglari-
dir, yani teknolojik degisim.

Gelismekte olan iilkeler Kanada, Avustralya,
Hong Kong'un yaptig: gibi DY Y'den yararlanarak bir
yandan iilkenin yelpazesini zenginlestirirken bir yan-

* Dog¢. Dr., International Consulting Services, Stockholm
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dan da kisi bas1 verimlilik artigim hizlandirabilirler.
Ciinkii mikro ve makro verimlilik artig1 icin gerekli
olan gelismis teknolojiler zaten geligmis iilkelerin fir-
malarmda mevcuttur. Bunlan yeniden iiretmek i¢in kit
olan beseri, fiziksel ve parasal sermameyi angaje et-
meye yani Amerika kitasim yeniden kesfetmeye gerek
yok. Patent ve lisans anlagmalan ile veya DYY kana-
hiyla daha iistiin teknolojileri gelismekte olan iilkelere
transfer edebilmek olasihg1 vardir. Bilindigi gibi Ja-
ponya daha gelismis teknolojileri patent ve lisans an-
lagmalanyla ithal ettikten sonra bunlan ¢ok basarili
bir sekilde adapte ettikten sonra daha da gelistirme
konusunda olduk¢a bagarii olmustu. Burada 6nemli
olan iilkenin "absorbtive capacity” dedigimiz begeri
ve fiziksel altyapiya sahip olmasidir. Aksi halde kisa
bir siire sonra patent-lisans anlagmalariyla ithal edilen
teknoloji hizla degisen diinyada "eski moda" olacak
ve yenisi i¢in gene yeni arayislar ve masraflar yapila-
caktir.

DYY araciligiyla gergeklesen teknoloji transfe-
rinde fizibilite ¢aligmalar1 asamasindan baglayarak sa-
tig sonrast hizmetlere kadar her alanda fiziksel ve or-
giitsel teknolojiyi yabanci yatinimc iistleneceginden
yeni teknolojinin transferi ve uygulamasi ve bagarih
olmasi daha zahmetsiz ve masrafsiz olacaktir (Elbette
ceteris paribus).

Ancak acaba DYY gelismekte olan iilkeler icin
gergekten vazgecilmesi miimktin olmayan, yeri doldu-
rulamayacak bir olgu mu? Yoksa DYY yapan firmalar
ile gelismekte olan iilkelerin ekonomik ¢ikarlart ara-
sinda celigkiler olabilir mi? Olumlulart yanisira olum-
suzluklan agisindan da DY Y'nin etkilerini birkag bas-
lik altinda g6zden gecirelim.

ISTIHDAM: DY Y'nin gittigi iilkelerde istihdam
artigma neden oldugu bir ger¢ek. Belki de DYY'nin en
gozle goriiliir katkis1 bu alanda oluyor. DYY firma-
larm piyasada gegerli olan licretten daha yiiksek iicret
odemeleri is¢ilerin yagam standartlarini yiikseltirken,
on-the-job training ve learning-by-doing denilen egi-
tim igerikli uygulamalarla bireylerin teknik bilgi ve
becerilerini dolayisiyla verimliligi artirmada katkida
bulunmaktadir.



DOVIZ GIRDISI: DYY araciligiyla ister yeni bir
igyeri kurulsun isterse var olan bir igyeri satin alinsin,
baglangicta iilkeye bir doviz girig olacaktir. Daha son-
ralar1 yapilan ihracat veya ithalattan tasarruflar da do-
viz kazandiric: nitelikte olacaktir. Ancak gelismekte
olan iilkelerde yapilan arastirmalar (Giirak, 1990) ya-
tirtm amagl giren doviz girdisinin yiiksek karlar ne-
deniyle 4-5 y1l gibi kisa bir siirede kendini amorti etti-
gini gostermekte, daha sonraki yillarda elde edilen
karlarn ise fiilen doviz kaybina neden oldugunu gos-
termektedir.

DYY yapan firmanin hangi iilkede, hangi lirtinii,
ne miktarda iiretecegi ve hangi iilkelere ihra¢ edi-
lebilecegi gibi konularda merkezdeki yoneticilerin
son ve kesin karar1 vermeleri ayr1 bir sorundur.
Global iiretim ve dagitim kararlari alinirken iilkelerin
degil, firmamn karlar1 6n planda tutuldugundan
yabanc1 yatirimel ile yatirim alan iilkenin ¢ikarlarinin
catigmas1 dogaldir. Somut bir 6rnek verecek olursak,
Kog ve Sabanci gibi Tiirkiye devleri olan holdingler
bile merkez yoneticilerinin izni olmadan gelecek yil
marka otomobili liretip tiim diinya piyasalarina girme-
ye, rekabet etmeye calisacagiz diyemezler.

TRANSFER PRICING: Gelismekte olan bir iil-
keye DYY yapan bir firmann, global ¢ikarlar dogrul-
tusunda firma-i¢i yapacagi ithal girdiler ve alacagi
krediler konusunda uluslararas: rekabet kosullar1 ge-
cerli degildir. Firma i¢i yapilan bu tiir islemlerde "6r-
tiili" bicimde yiiksek karlar elde edildigi ve bu karla-
rn vergi cenneti olan diger bir iilkeye kolaylikla ak-
tanilabildigi bilinen bir gercektir (Giirak, 1990). Bunu
engellemek pek kolay degildir. Omegin Fiat veya Re-
nault marka otomobillerin motorlar: uluslararas: reka-
tebe agik pazarlardan satin alinmaz, alinamaz. Ozel-
likle ila¢ sektoriinde transfer pricing kanaliyla "ortii-
li" yiiksek kar oranlart elde edildigi bilinen bir ger-
cektir. ’

TEKNOLOJI TRANSFERI: Daha yiiksek verim-
lilik saglayan iiretim yontemlerinin DYY kanaliyla
aktarilmas: gelismekte olan iilkelerin yararina bir ol-
gu. Bu sayede gelismekte olan iilkeler cok maliyetli
olan Ar-Ge harcamalarindan hem zaman hem de fi-
ziksel-beseri-parasal sermaye agisindan kurtulmakta,
kaynaklarint bagka alanlara kaydirabilmektedirler.
DYY'nin getirdigi yeni teknolojiler ile tiiketicilerin
yeni iiriinler/hizmetler ile tantgmasinin yanisira bili-
nen iiriinler/hizmetler de daha kaliteli ve ucuza iireti-
lebilmektedir. DY Y'nin beraberinde getirdigi fiziksel
sermayenin yanisira beseri sermayeye dayali "orgiit-
sel teknolojiyi" (Giirak, 1998) gelismekte olan iilkele-
re aktarmalari ayn bir 6nem tagir.

"Uretim icin gerekli bilgi" olarak kisaca tanimla-
digimiz teknoloji tiim iilkelerin ekonomilerindeki ve-
rimlilik artiginin dolayistyla refah artisinin en 6nemli
kaynagidir. Eger tiretim i¢in gerekli bilgi birikiminde
siirekli artiglar olmasaydi, diger bir deyisle teknolojik
ilerlemeler sayesinde, yeni {iriinler ve liretim yontem-
leri ortaya ¢ikmasaydi, insanlik belli birka¢ dogu iirii-
niinii aralarinda paylagmaktan Steye gidemeyecekler
ve iilkeler arasindaki refah farki dogal zenginliklerle
orantili olacakti.

Solow'un 1957 ve 1962 yillarinda yaptig1 ¢alis-
malarin ortaya koydugu gibi ABD'deki zenginlik (ve-
rimlilik) artisinin en 6nemli kaynag1 teknolojik ilerle-
melerdi. Ancak, maalesef, diinyada en yaygin ekol
olan neo-klasik bilyiime teorilerinde teknolojiye hep
digsal (eksojen) bir faktor olarak deginilmisti. Sanki
teknoloji gékten bir anda iniyor ve uygulamyordu.
Oysa isadamlarinin ¢ok iyi bildikleri gibi teknoloji i¢-
sel (endojen) bir faktordii. Romer'in (1990) katkilary-
la neo -klasik doktrin taraftarlar1 da sanirim artik bii-
yiime teorilerini yeniden gézden gecirme yoluna gide-
cek ve teknolojik degisime hak ettigi 6nemi yalniz bii-
yiime degil, deger- fiyat teorisinde de vereceklerdir.
Bircok ders kitabinda hala 6gretildigi gibi biiyiime sa-
dece S=I simgesiyle gdsterilen tasarruf -yatirim iligki-
sine baglt olsayd: giiniin birinde bilylimenin yamsira
ulagilir ve neo- klasiklerin iinlii DENGE'si olugurdu.
Denge noktasinda artik sadece amortisman igin lreti-
me ihtiya¢ duyulurdu.

Beseri sermayenin niteligini artiran egitim kana-
liyla biiyiimeye katki da teknolojik degisim gdzardi
egildigi siirece, sinirli olmaya mahkumdur. Ciinkii
teknolojik ilerlemenin olmadig: bir yerde tiim insanlar
iiniversite mezunu olsalar bile verimlilik artigina kat-
kilar1 simirh olacaktir. Ulkenin tiim siiriigiilerinin, te-
mizlik ig¢ilerinin, tarimda ¢alisanlarin iiniversite me-
zunu oldugunu varsayalim. Teknolojik degisim ol-
mazsa mikro ve makro verimlilik artiglar1 olmayaca-
gindan ne bireylerin ne de iilkenin refaht artacaktir.
Ozet olarak soyleyecek olursak, iilkelerin daha gok ve
cesitli mallar/hizmetler iiretebilmesinin, kaliteyi artir-
masinin, Kisi bagt refah1 yiikseltebilmesinin en dnemli
nedeni verimlilik artigina neden olan teknolojik degi-
simdir. (Giirak, 1998)

Daha gelismig teknolojileri transfer edebilme ko-
nusunda gelismekte olan iilkelerin baz: avantajlar ya-
nisira bazi dezavantajlar1 da vardir. Beseri ve fiziki
kaynaklarinin yeni teknolojiler iiretmeye angaje et-
mek zorunda olmamast 6nemli bir avantajdir. Aslinda
biiyiik AR-GE ¢aligmalar: ve masraflar gerektiren ye-
ni teknolojilerin dagiliminin marjinal maliyetleri cok
diisiiktiir. Ne de olsa fiziksel tiriinlerden farkli olarak
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“Uretim ile ilgili bilgini" ¢ok kolaylikla ve ucuza diger
tireticilere aktarilabilir. Ayrica teknolojinin, yani iire-
tim icin bilginin bagkalan tarafindan da kullaniimasi,
onun orijinal iiretici tarafindan tiiketimini engellemez
ve azaltmaz. Bu nedenlerden dolay: iletisimin ¢ok
ilerledigi ¢agimizda teknoloji transferinin marjinal
maliyeti ¢ok diigiik olacaktir, cet.par.

Ancak gergek iligkilerde teknoloji transferinin ol-
dukea yilksek maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Patent sa-
tin alarak veya lisans anlagmasi yaparak teknoloji
transfer edenlerin yapilan sézlesmelere gore belli bir
bedeli bir kez veya diizenli olarak belli bir siire dde-
meleri gerekir. DY'Y kanaliyla yapilan teknoloji trans-
ferlerinde de genellikle Royalty veya bagka bir adla
bir bedel ddenir. Fakat transfer edilen teknoloji genel-
likle iiretimin tiim safhalarimi igeren "iiretim i¢in bil-
gi" yerine yatinm yapilan iilkede gergeklesecek iire-
tim icin gerekli miktarla simirli oldugundan kapsamh
bir teknoloji transferi yerine genellikle "kismi tekno-
loji transferi" gergeklesir. Ornegin herhangi bir sek-
torde Tiirkiye'deki iiretim/dagitim safhalar: igin ge-
rekli bilgiler aktanlirken temel sayilan teknik bilgiler
genel olarak aktarilmazlar. Merkezdeki yetkililer glo-
bal agidan hangi birime ne kadar teknoloji gereksini-
mi olduguna karar verirler. Somut 6mek verecek olur-
sak Fiat, Renault gibi firmalarin tepe yéneticileri han-
gi modelin ne miktarda iiretilecegine karar verirler.
Uretimi durdurmaya karar verirlerse Kog ve Saban-
c1'nin ellerinde yeterli teknolojik birikim olmadigin-
dan iiretime kendi baglarina devam etmeleri imkansiz
denebilecek kadar zordur. Boyle bir durumda otomo-
bil teknolojisinin tam olarak Tiirkiye'ye aktarildigin-
dan soz edebilir miyiz?

Geligmekte olan iilkelerde gergeklesen DY Y'nin
Onemli bir kismi ucuz iggiiciinden yararlanarak emek-
yogun maliyetleri en aza indirmek oldugundan bir
yerlere bazi birikimler-tecriibeler kazandirmanin, is-
tihdam yaratmanin tesinde gergekte higbir teknoloji
transferi yapmamaktadir. Halbuki gelismekte olan iil-
keler bir yandan gesitli vergi indirimleri ve comert
tegvikler saglayarak karlarin artmasina katki sagladik-
lari gibi yabanci yatinmcilarin iiretimi-dagitimi kiire-
sellestirdikleri, refahim1 yaydiklar1 imajina katkida
bulunmaktadirlar.

NELER YAPILABILIR?

1- Herseyden once, gelismekte olan iilkelerin pa-
tent/lisans anlagmalar1 veya DYY araciliiyla gelen
teknolojileri verimli olarak kullanabilmeleri, adapte
etmeleri ve daha da gelistirebilmeleri igin belli bir be-
seri ve fiziki altyapiya sahip olmalan gerekir. (Japon-
ya drmeginde oldugu gibi)
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2- Beseri sermayenin miktar ve niteligi artirmada
egitimin, 6zellikle de teknik egitimin ¢ok bilyiik 6ne-
mi vardir. Formel egitimin yam sira meslek i¢i egiti-
min ve kisa vadeli beceri artiran kurslann tegvik edil-
mesi gerekir.

3- Fiziksel altyapinin olugmasi igin iiniversiteler
bagta olmak iizere 6zel firmalar ve vakiflara ait tiim il-
gili kurumlarda AR-GE tegvik edilmelidir. Bati'daki
orneklerde oldugu gibi iiniversite-sanayi igbirligine
dayal: teknoloji iiretim merkezleri tegvik edilmelidir.
(Omegin Isveg'in Lund kentindeki IDEON).

4- Ulkenin teknolojik kalkinma ve yayma politi-
kasi olmal ve hedefler dogrultusunda uluslararasi ilig-
kiler kurulmali, teknik bilgi akig1 saglanmali, yurtdig:
baglantili teknik egitim programlari yapilmalidir.

5- Geligmekte olan iilkeler kendi aralarinda igbir-
ligi yaparak DYY ve patent/lisans anlagmalari kana-
lryla teknoloji transferi konularinda ortak bazi normlar
ve strajetiler saptanmali, dzellikle patent siireleri ki-
saltilmaya, royalty ddemeleri azaltiimaya c¢aligilmali-
dir.

Sonsoz

Bilindigi gibi patent hakki teknoloji iireten firma-
y1 belli bir siire igin tekel konumuna getirmekte, tekel-
ci karlar elde etmesini saglamaktadir. Oysa higbir yeni
teknoloji A'dan Z'ye tek bir firma tarafindan, salt fir-
ma ici bilgilerle iiretilemez. Her yeni bilgi insanligin
binlerce yilda olusturdugu bilgi havuzuna marjinal bir
katkidir. Ustelik firma tarafindan istihdam edilen ve
yeni teknoloji iireten bireyler de toplumun yetistirdigi,
egitim verdigi, bilgi birikimlerine katkida bulundugu
kigilerdir. Dolayisiyla her yeni teknolojide onu iireten
firmanin oldugu gibi onu iiretimi igin altyapiy: hazir-
layan toplumun ve tiim insanligin da paylan vardir.

Kaynaklar

DRUCKER, P.F. (1981) Toward The Next Econo-
mics. Harper & Row Publ. New York.

GURAK, H. (1990) Transfer of Technology. Lic.
Thesis, Uneversity of Lund Isveg.

GURAK, H. (1999) Uluslarin Zenginliginin Kaynag
Nedir? Banka ve Ekonomik Yorumlar Ocak 1999.

ROMER, P.M. (1990) Endogenous Technological
Change, Journal of Political Economy, Vol. 98, Oct.

SOLOW, R.M., (1957) Technical Change and Aggrega-
te Production Function, Rewiew of Economics and Statis-
tics.

SOLOW, R.M. (1962) Techinal Progress, Capital For-
mation and Economics Growth, American Ec. Review,
May.

TOFFLER, A. (1992) Yeni Giigler, Yeni Soklar, Altin
Kitaplan Yaymevi, Istanbul.



Bakima Muhtac insanlarin Yasama
Hakka Sinirlandiriimali midir?

Ali Seyyar*

Giris
°3 zellikle, basgkalarinin bakimina ve yardimina
O siirekli olarak ihtiyag¢ duyacak duruma gelimis
yasli, hasta ve oziirliilerin hayat miicadelesi
diger sosyal gruplara nazaran her asirda gii¢ olmustur.

Tarihin bazi1 dénemlerinde ve bilhassa bazi kati
ve 1kl ideolojilerin pengesi altinda idare edilen iilke-
lerde bilhassa zihinsel ve ruhsal o6ziirlii ve hastalara
yagama hakki bile ¢cok goriilmiistiir.

Tarihte bunun itk 6rneklerini Ortagagin karanlk-
larina gémiilen skolastik ve geri kalmig bat1 toplumla-
rimn uygulamalaninda gormek miimkiindiir. Bakima
muhtag insanlarin Yagsama Hakki bugiin de tabu ol-
maktan ¢ikmig, degisik felsefik ve tibbi gerekgelerle
tartigma konusu haline getirilmektedir. Iktisadi alanda
yasanan ve gittikge kroniklesen ekonomik durgunluk
sosyal hayata olumsuz etki yaptig1 gibi sosyal hizmet-
lerde artan kamusal harcamalar: frenlemek amaciyla
toplum i¢inde en magdur durumda olan aciz ve baki-
ma muhtag insanlarin iizerinde de degisik oyunlar ter-
tiplenmektedir.

21. asrin egigine gelmis bat1 toplumlarimn, sosyal
maliyetleri makul bir seviyede tutabilmek i¢in dzellik-
le ileri derecede bakima muhtag insanlarin hayat hak-
kit kisitlamak igin fikri 6n hazirhk yaptifim bu ma-
kalede gorecegiz.

1. Tarihte Bakima Muhtaclarin Yasama
Hakk

Biitiin problemlerin kendine ait bir tarihi oldugu
gibi bakima muhtaglarin ve onlarin yagama hakki ile
ilgili tarihi ge¢misi de vardir.

Bati toplumlarinin tarihinde, oziirliilerin, hastala-
rn ve yaghilarin gogu zaman ezildiklerine, hakir giirtil-
diiklerine ve zulme ugradiklarina sahit olmaktayiz.

Bunun sebebi de, cogu kez, toplumlarin insan sevgi-
sinden uzak sapik diigiince yapisindan kaynaklanmak-
tadir. Haddizatinda, bu cehalet ortamim hazirlayanlar
da bizzat devleti elinde tutan Ortagagin hristiyan ruh-
ban kesimiydi.

Ortagagin bati insam hristiyan din adamlarinin
telkinatlartmnin etkisi altinda kalarak, kendisini ¢evrele-
yen tabiatin insaniistii ve bedensiz giiglerle (cin, sey-
tan) dolu olduguna ve gozle goriilmeyen bu varlikla-
rin insanlan istila edip onlari tedavisi mitmkiin olma-
yan hastaliklara siiriikleyebileceklerine inanmaktaydi-
lar (Dreschner; 5,398).

Dolayisiyla, bu gaglarda hekimlerce mahiyeti bi-
linmeyen akil ve ruh hastahiklan cinlere atfedilirdi
(Sebold, s.15).

Bununla da kalinmay1p, zihinsel ve ruhsal yonden
oziirlit dogan veya daha sonra bu gibi hastaliklara ya-
kalanip 6ziirlii duruma gelen insanlar da majik (sihir-
1i) ve dogaiistii gii¢lerin etkisi alinda olduklan varsa-
yimi ile, "cadr” muamelesi goriiyorlard.

Bunun sonucu olarak, bunlarin topluma gesitli
tehlikeler ve zararlar verebilecek bir konuma gelmele-
ri sebebiyle bagta kilise olmak iizere devrin siyasi re-
jimlerini tarafindan takip altina ahnmaktaydilar (Sey-
yar, s.42).

Engizisyon mahkemelerinin kurulmasiyla, "ca-
di"larin yargilanmasina miisaade edilmis ve bakima
muhtag Oziirliilerin bir cogunu en agir cezalar veril-
migtir (Konig; s43).

Bilhassa, fiziki yonden yipranmug ve ¢irkin gorii-
nen, bedenen deforme olmug veya deliligin alametle-
rini iizerinde tagidig1 geregesiyle "cad1” diye vasiflan-
dinlan insanlar kilise ve pazar meydanlarinda diri diri
yakilarak oldiiriilityorlardi.

Bu agidan bakildiginda, Ronesans devrinden bag-
layarak Aydmnlanma ve hatta Sanayilesme donemleri-
nin baglarina kadar milyonlarca masum insanin "cadi-
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lik"tan dolay: yargilamp 6ldiiriildiiklerini s6yleyebili-
riz. (Sebold,; ss. 46-48).

Avrupa'da cadilik davalarindan yargilanan in-
sanlarin yalmiz bakima muhtag¢ oziirlilerden olugtu-
gunu iddia edemeyiz. Ancak, resmi kayitlara goére Av-
rupa'da Ortagag'dan baglayarak 18. asrin sonlarina
kadar tahmini olarak 9 milyon insanin cadilik'tan otii-
rii 6liime carptirildiini belirtebiliriz (Sebold, ss.46-
48).

Bunlardan kaginin 6ziirlii ve hasta oldugunu he-
sap etmek bir noktada 6nem arz etmez kanaatindeyiz,
¢linkii mahkemece haksiz yere 6liime mahkum edilen-
lerin hepsi neticede bakima muhtag insands.

Ancak, gecmiste "cadi” goziiyle bakilan insanlan
bugiiniin tip bilimi 15181 altinda inceledigimizde,
bunlarn bir ¢ogunun zihnen, aklen veya ruhen oziir-
lii ve/veya hasta, dolayisiyla yardima ve bakima muh-
ta¢ insanlardan ibaret oldugunu burada ifade edebili-
riz.

Bunun bdyle oldugunu, tarihte en son "cadi" yak-
ma hadisesinden de rahatlikla anlayabiliriz.

Buna gbre, 1793 yilinda Almanya'nin Prusya
Eyaletinde vuku bulan bir hadiseye gore, iki yagh ka-
din, gozlerinde belirlenen kizarikligin komsulariin
hayvanlarini hasta ettigi iddias1 ile yakilmiglardir
(Dobler; 5.296).

Cadi mahkemeleri 18. asrin sonlarinda dénemin
hilkiimdarlar tarafindan kaldirilirken, Bavyera Krali-
yetine bagli cadi mahkemeleri 1806 yilina kadar res-
men faaliyet gostermistir (Déobler; s.291).

Oziirliilerin diri diri yakilmalar1 sadece karanlik
Ortagagin bir hususiyeti degildi.

Ayni gelenek bu sefer baska gerekgelerle ve daha
farkli metotlarla Alman Nasyonal-Sosyalizminin fa-
sist uygulamalarinda goriilmiistiir.

Hitler Almanya'sinda sadece yahudiler 6liim
kamplarinda topluca zehirlendikten sonra yakilmamug-
lardur.

Aym zamanda, Alman 1rkina mensup oldugu hal-
de saglikli ve gii¢lii bir bedene sahip olmayan 6ziirlii-
ler de bu dikta rejiminin kurbam olmuslardir. Hitler'in
saglikli nesil olugturma hayaline ters diigen (Hitler;
8.462) bu gibi 6ziirlil insanlar temerkiiz kamplarinda
hekimler tarafindan kobay olarak kullanildiktan sonra
bu sefer tek tek a¢ik meydanlarda degil topluca firn-
larda yakilmuslardir. (Textor; s.179).
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2, Bakima Muhtaglarin Yasama Hakkinin
Bugiinkii Boyutu

Sunu itiraf etmek gerekir ki, sosyal devlet yapisi-
na kavusan batt iilkeleri bugiin adeta ge¢misin giinahi-
n1 gikartmak istercesine bakima muhtag olan her insa-
na gerek ekonomik gidigsatin devam etmesi ile bilhas-
sa agir derecede Oziirlii ve genelde yogun bakim iste-
yen yagh insanlari rahatsiz eden iiziicii gelismeler de
yasanmaktadir.

Bunlardan en onemlisi, siiphesiz ki ferden temel
haklarindan sayilan yasama hakkinin iizerindeki tar-
tismalardsr. Oziirlii insanlarin yasama hakkini ok go-
ren gorisler de, ilgingtir ki kendilerini Bio-Etik¢i (Bi-
yoloji-Etik¢isi) olarak takdim eden "bilim adamlar1”
tarafindan 6ne atilmaktadir. Bu goriislerin dnciiliigiinii
Avustralya'lh tip etik¢isi Peter Singer yapmaktadir.
Singer, ahlak ve toplum degerleri bakimindan ¢ok en-
dige verici bir yaklagimla, insan ve sahis kavramlarini
birbirinden ayirmaktadir. Ona gore, agir derecede
Oziirlii insanlar genelde gahsiyetten ve haysiyetten
uzak bir hayat yagamaktadirlar, dolayisiyla yagama
hakkindan da mahrum edilmelidirler.

Bir yazisinda s6yle demektedir tip etikgisi:

"Sakat olarak diinyaya gelen bebeklerin 6tenazisi
(6ldiiriilmesi) burada yeterinci miizakere edilmeyecek
kadar giriftir. Ancak, meselenin 6zii tabii ki bellidir:
Oziirlii bir bebegin 6ldiiriilmesi moral agisindan bir
sahsin oldiiriilmesi ile kiyaslanamaz. Haddizatinda, bu
6ldiirme iglemi ¢ogu kez bir haksizlik bile tegkil et-
mez" (Singer; 5.188).

Bu goriislerin perde arkasinda aslinda maddeci ve
faydaci bir diinyanin isaretlerini gérmek miimkiindiir.
Nitekim, Singer bunu agik¢a beyan etmektedir:

"Eger, sakat bir gocugun o6ldiiriilmesi saglikli ola-
rak dogacak bagka bir ¢cocugun mutluluguna daha ¢ok
katki sagliyorsa, mutlulugun toplam degeri sakat go-
cugun oldiiriilmesinden otiiri daha da artacaktir”
(Singer; s.183). Biitiin hizmetlerin, éncelikli olarak
saglikli nesillere gétiiriilmesi gerektigini savunan bu
goriigler ne yazik ki bireysellesen toplumlarda da re-
vag gormektedir.

Hatta o kadar ki, bu sekildeki bir sosyal degisime
ayak uyduran devletler de bu istikamette yeni politi-
kalar belirlemektedirler.

Bunlardan bir tanesi Cin'dir. 01.07.1995'ten beri
yiiriirlikkte olan "Itk Temizligi ve Koruyucu Saghk
Kanunu" ziirlii dogabilecek bebeklerin kiirtaj yoluyla



alinmasim mecburi kilarken bilhassa zihinsel 6ziirlii-
lerin evlenmelerini de yasaklamaktadir (Textor;
s.178).

F. Almanya'da ise, bakima muhta¢ insamin 6lii-
miine, istegi dogrultusunda dahi olsa, fiili yardimda
bulunmak suc sayilirken, kisinin kendi istegine daya-
nan Sliimiine dolayli olarak yani pasif yardimda bu-
lunmak (mesela zehir temin etmek gibi) sug teskil et-
mekten ¢ikmigtir. Buna gore, bakima muhtag Kkisi,
bagkasinin fiili yardimina ihtiya¢c duymadan misal
verdigimiz tizere zehiri kendi arzusuyla icerek oliimii-
ne bizzat kendisi sebebiyet verdigi icin 6ldiiriicii mad-
deyi saglayan hekim veya bakici bu dolayh yardimla-
rindan otiirii sorumlu tutulmamaktadirlar (Reinisch,
548).

2.1. Avrupa Birligi'ndeki Gelismeler

Ceza muafiyetinin Gtenazi'yi tegvik ve ikna i¢in
de gecerli olmasi icin Avrupa ¢apinda "insancil 6lim"
ad1 altinda gahgmalar yapilmaktadir. Bununla ilgili
olarak, Avrupa Cemaatler Komisyonu 1988 yilinda
"Koruyucu Tip" adi altinda bir proje geligtirmistir.

Koruyucu Tibbin gayesi, insanlari, genetik yapi-
nin Hzelliklerinden kaynaklanan ve degisik hastalikla-
ra sebebiyet verebilecek risklerden korumak oldugu
ifade edilmektedir. Dolayisiyla, genetik yapidan otiirii
yeni nesle degisik musibetlerin sirayet etmemesi i¢in
her tiirlii tibbi tedbirin alinmasi da uygun ve zaruri go-
rilmektedir (Komission der Europaischen Gemeins-
chaften, 1988).

Boyle bir projeye irsi istidatin korunmasina yone-
lik tibbi miidahaleler programi seklinde bakmak
miimkiin gibi gériinse de "temiz ve saghikli" bir toplu-
mun olugmasi hedeflendiginden, projenin asil hedefi-
nin sosyal maliyetleri gittikge artan, oziirliilerin ve
yagh insanlarin da iginde yer aldigi aciz insanlann sa-
yisin1 toplum icinde azaltmak oldugu da goézden kag-
mamaktadir (Bleidick 1990, 5s.516).

Bakima muhtaglarin sayisini azaltmak tesebbiisii
sadece diigiince boyutuyla kalmamaktadir. Avrupa
Parlamentosu'na 1988 yilinda "Atipik Cocuklarin Sa-
yisimin Azaltilmasi” adi altinda bir kanun tasarisi su-
nulmugtur. Bu tasarinin 1. maddesinde su ifadeler yer
~ almaktadir:

"Tedavisi edilemeyen bir oziirliiliikten dolay:
Omiir boyu sahsiyetli bir hayat siirdiirememesi once-
den belirlenen ve 3 giiniinii doldurmamis bir cocugun
hayatinin idamesi icin gerekli olan bakimim redd eden

bir hekim ne sug iglemis ne de kanuna aykir: bir hare-
kette bulunmus olur” (Bleidick, 1994, s.421).

Bir bagka ifadeyle, bu tasan ile 6ziirlil olarak do-
gan cocuklann yagama hakki daha dogar dogmaz elin-
den alinmak istenmektedir.

Avrupa Konseyi'nin 1994 tarihli Bio-Etik tasansi-
ni da bu arada zikretmekte fayda vardur. Bu tasanya
gore, tiipte meydana getirilen embriyonun iizerinde,
14. giiniinii agmadig1 miiddetce deneylerin yapilabil-
mesine miisaade edilmektedir. Aynca, 6ziirlii ve aciz
insanlarin da tibbi aragtirmalar kapsamina alinmalan
ongoriilmektedir. Tasar, tip dalindaki bilimsel aragtir-
ma zaruretinin 6nemini vurgulayarak, oziirliilerin iize-
rinde tibbi deneylerin yapilmasim, muhatap ve yakin-
lan tasvip etmeseler dahi, ngormektedir.

Bu gibi tegebbiislerin yogun protestolar neticesin-
de, simdilik kismen de olsa, akamete ugradifim gorii-
yoruz.

Avrupa Konseyi, Bio-Etik tasansini kabul etmez-
ken Avrupa Parlamentosu’'na sunulan "Atipik Cocuk-
lanin Sayisinin Azaltilmast” ile ilgili kanun tasansi da
baz1 degisikliklere tabi tutulmustur.

2.2. Hippokrat Yemini'nin Giincellegtirilmesi
Cabalarn

Bilimsel tip tarihi ve Deontoloji (Meslek bilimin
be ahlaki)'min kurucusu olarak kabul edilen Hippokrat
(M.O. 460-377) bilindigi gibi tip biliminin gesitli dal-
lan ve pratigi kadar hekimler igin son derece 6nemli
olan ahlaki yonii ile de ugragmisti (Sehsuvaroglu,
s.22).

Hippokrat'n 2500 yillik aforizmalari yani drnek
ahlaki sozleri olarak algilanan Hippokrat Yemini Ingi-
liz Tip Birligi tarafindan degistirilmek istenmektedir.
Ingiliz Tip Birligi bu hususta beg yildan beri Diinya
Tip Birligi ile igbirligi halindedir.

Soz konusu Hippokrat Yemini'nde yer alan ve de-
gistirilmesi istenilen eski ifade su sekildedir: "Gerek
isteyenlere, gerek kendiligimden hig kimseye zehir
vermeyecegim gibi kadinlara da gocuk ditsiirmek gibi
araglar vermeyecegim” (Dr. Adivar'm 1950'de yapti
bir terciimeden ahnmgtir; Cumbhuriyet; 23.12.1950).

Bu ciimlenin "Insan hayatinin degerlerini taniyo-
rum, biliyorum ve saygi duyuyorum. Ancak, yine de
insan hayatinin yalnizca bakimla uzamasim da yeterli
bulmuyorum” seklinde giincellestirilmesi yoniinde ga-
ligmalar yapilmaktadir (Aksiyon, s.30).
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Sonug

Temel ahlaki ve insani degerlerin maddelesen dii-
siincelerin kargisinda gittikge erozyona ugramasi neti-
cesinde toplumun en zayif kesimleri bundan en fazla
zarar gorebilmektedir.

Hele hele, post-endiistriyel (sanayi sonrasi) ve
modem toplumlarnn vazgegilmez bir ilkesi haline geti-
rilen yiiksek performans beklentisinin kargisinda baki-
ma muhtag insanlar adeta "liizumsuz" ve "fayda getir-
meyen" varliklar olarak goriilmeye baglamigtir.

Bakima muhtag insanlan yagsama hakkinmn tartigi-
labilir olmasinin Bat: toplumlan igin yeni bir fenomen
olmadigini gordiik.

Ortacagda aciz insanlar diri diri yakihiyordu. Bu-
nu da cehalete ve batil inanglara baglayabiliyorduk.
Ancak, benzer diigiinceler yiiz yil evvel Sosyal-Darvi-
nizm maskesi altinda yeniden hayatiyet bulurken bu-
giin bunlar daha masum gibi goriinen Bio-Etik tartig-
malan ger¢evesinde agiklanmaktadir. Bilindigi gibi,
Sosyal Darvinizm, tabiatta oldugu gibi toplumlarda da
kiyasiya bir varolma miicadelesinin yapildigini ileri
siirer. Bu itibarla, sosyal miicadele bir tekamiil seklin-
de cereyan ederken bu siirecte dogal ayiklanma yoluy-
la giicliiler hayatta kalir, zayiflar, acizler ve sisteme
ayak uydurmayanlar yok olup giderler.

Bio-Etik ise, toplumun saglikl: insanlardan olug-
mas1 i¢in, gerektiginde bu sartlara haiz olamayanlarin
modem tip teknolojisi ve yeni hukuki diizenlemeler
sayesinde "insancil” yontemlerle 6ldiiriilmesini savun-
maktadir.

Bizim kiiltiiriimiiz ve toplum degerlerimiz agisin-
dan bu meseleye baktigimizda, insan hayatmnin, oziir-
lii/hasta/bakima muhtag olsun veya olmasin her fert
i¢in ¢ok onemli bir yer tegkil ettigini goriiriiz. Yaratil-
mus olmasi hasebiyle, insan, hangi felaket veya hasta-
lik ile karg1 karsiya gelmis olursa olsun oliimii asla
hak etmemelidir.

Bir 6ziirliiniin, yaghnin ve genel bir ifadeyle baki-
ma muhtag¢ bir insamn hayattaki miicadelesi kendisi
ve yakinlan i¢in zor bile olsa, varlig1, topluma ve dev-
lete sosyal yiikler bile getirse kimse, kendisinin istegi
bile olsa, hayatina son vermemelidir.

Maddeci diinya goriisiine sahip tip etik¢ilerinin
"insancil 6lim" gibi kulaga hos gelen ifadeler kullana-
rak yasatma kiiltiirii yerine "6ldiiren kiiltiiri" benim-
semelerini sosyal dayamgma adina saglikh bir gidisat
olarak gormek miimkiin degildir.
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Bakima ve yardima muhtaglarin yasama hakkim
ellerinden alip 6ldiirme hakkim istemek tibbin "hayat
verici" istikametinden vazge¢mek anlamina geldigi
kadar sosyal yardimlagma gelenegini de ortadan kal-
dirmay1 hedefleyen kétii bir gidigattir.

Bakima muhtag 6ziirliilerin, yaghlarin ve ¢ocukla-
rin degil hayatlarina son vermek onlann toplumla i¢
ice olmalarini ve huzur i¢inde yasamalarini temin et-
mek hem sosyal devletin hem de toplumun vazgegil-
mez gorevi olmalidir.
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Kitap Tanitimi:

Universitenin Misyonu: J. Ortega Y Gasset;
Cev. Neyyire Giil Isik, Yapi Kredi Yay., 1998

Universitenin Misyonu

Atif Evren *

arihsel Bunalim ve Insan", "Sevgi Uzerine",
I "Avcihik Uzerine", "Kitlelerin Ayaklamg1" ve
"Insan ve Herkes" gibi daha 6nceden Tiirk-
¢e'ye cevrilmis bulunan kitaplarindan tanidigimiz
Ortega Y Gasset'in Universite'nin Misyonu adli ki-
tab1 bir siire énce Neyyire Giil Isik tarafindan Tiirk-
ce'ye cevrildi,

"Tim emelim dingin havuzlara tag pargaciklar
atan bir hoca olmay:1 bagarabilmekten tteye gitmiyor"
diyen ve diiginme eylemini bir tiir "zihinsel sevgi ¢a-
bast” olarak tanimlayan Ortega 1883 yilinda dogdu.
1902'de Madrid Universitesi Edebiyat ve Felsefe Fa-
kiiltesini bitirdi ve yazarlik yasantisina bagladi. 98
Kusagi'nin etkisinde kalarak "Ispanya'y1r Avrupalilas-
urmak" diigiincesinden etkilendi. 1905'den itibaren
Almanya'nin akademik cevrelerini kesfeden Ortega
"6z disiplinimin hemen tamamini ona borgluyum" de-
digi ve Yeni-Kantcilifin Kkalesi olarak nitelenen Mar-
burg'a gitti.

Yine kendi deyimiyle "hem yuvam hem de mah-
pushanem"” dedigi Kantgilik ile yaklagik bir on yil ge-
cirdikten sonra 1912'de Madrid Merkez Universite-
si'nde 6gretim Uyesi olarak ¢aligmaya bagladi.

Ortega 1933 yilinda yayinlanan "Kitlelerin Ayak-
lamg1" eseri yiiziinden yogun bir seckincilik elestirisi
ile kargilagt, '

Ortega bu eserinde "yagama bir misyon olarak
yaklagmay:1 yadsiyan, stradan, niteliksiz insan ka-
labaliklarinin egemen hale gelmelerini dénemin 6zel-
ligi ve tarihsel bunalimin nedeni olarak” gdsteriyor-
du.' Bu yoniiyle de oldukga elestiri almigti. Oysa bu-
giinden bakildifinda, Ortega'nin elegtirisini yaptig1 in-
san tipi o donemde ve daha sonra yasanan fagizm de-

* [.U. iktisat Fakiiltesi Aragtirma Gérevlisi

neyimleri ile birlikte diigiiniildigiinde anlam kazan-
maktadir.

Falanjistler iizerinde moral etkisi olmasina karg1-
ik bir Cumhuriyetgi olan Ortega, Ispanya I¢ Sava-
s1'min patlak vermesinden sonra ise iilkesinden ayril-
du.

1945'den sonra aralikli olarak bir kag defa vatani-
na dénen ve 1955'de Madrid'de 6len Ortega, Miguel
de Unamuno ile birlikte 20. yiizyilda Ispanya'mn ye-
tistirdigi en ¢apli diisiiniirlerden biri oldu.

Baslica yapitlan Don Kisot Uzerine Diigiince-
ler(1914) Omurgasiz Ispanya (1921), Sanatin Insani
Diglamasi (1925), Cagumzin Sorunu (1923), Galilei
Ustiine (1933) Sistem Olarak Tarih (1935), Diisiince-
ler ve Kanilar(1940), insan ve Topluluk (1949) olarak
siralanabilir.

Ortega'min Merceginden Universite ve
Misyonu

Ortega'min ele aldig1 aydinlanma temasinin iilke-
miz agisindan tarihsel ve elbette giincel 6nemi kitab:
ayricalikli bir konuma yerlestiriyor.

Ortega eserine "¢agimizin iiniversitesinin, ortaga-
gin iniversitesi ile kiyaslandifinda, mesleki egitimi
son derece karmagik bir hale soktugu, ona aragtirmay1
ekledigi, kiiltiir 6gretimini ya da aktarimini ise orta-
dan kaldirmig bulundugu” saptamasi ile bagh-
yor.(s39).

"Ve simdi Avrupa bu durumun ceremesini gek-
mektedir. Bu egitim sisteminden ¢ikan yetiskin her
zamankinden daha bilgili, ama her zamankinden daha
kiiltiir fikaras1 olmugtur. Bu yeni meslek sahibi, yeni
barbardir ¢iinki diinya ve insan iizerine ¢agina yakigir
bir fikir dizgesinden yoksundur." (s39).
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dan ya da arsiv ¢calisgmasindan ¢alinmig saatler olarak
goriirler. (s66)

Universite Nedir ve Ne Olmahdir?

Ortega bu soruya maddeler halinde su cevab: ver-
mektedir:

"1.Dar anlamda iiniversite diye orta dgrenciye
kiiltiirlii bir insan ve nitelikli bir meslek sahibi olmay:
oOgreten kuruma denir;

2.Universite 6grenciden yalmzca somut olarak
Ogrenmesini isteyecegi seyleri bekleyecektir.

3.0grencinin zamaninin bir boliimiinii sanki bi-
lim adam1 olacakmig gibi yaparak gecirmesi 6nlene-
cektir. O amagla, asil bilimsel arastirma iiniversitenin
govdesinden ya da cekirdek yapisindan ayiklanacak-
tir.

4 XKiiltiir dersleri ve mesleki ¢aligsmalar...6zetlen-
mis, dizgelestirilmis ve biitiin olarak sunulacaktir.

5.Hocalarin se¢iminde adayin aragtirmaci diizeyi
degil, sentez ve hocalik yetenekleri belirleyici olacak-
tir.

6.0grenim bu yoldan bir kez nitelik ve nicelik
olarak en aza iﬁdirgendikten sonra, artik iiniversite
ogrenciden beklediklerinden higbir 6diin vermeyecek-
tir."(s67)

Sonug Olarak

Bir siiredir iilkemizde de yiiksek Ogretimin
yeniden diizenlenmesi icin ozellikle YOK gibi ku-
rumlar tarafindan belirli bir ¢aba gosterilerek yiiksek
ogretimde Amerikan modeli belli bagh yonleri ile
dayatilmaya ¢aligiliyor. Boyle bir ¢abamin iizerine
yorum yapmak amaci Ortega ve eserini tamitmak olan
bu yazimin simirlarim asiyor. Ama, yok eger yiiksek
dgretim sisteminin iizerinde temellenecegi bir egitim
felsefesi tartigilmak isteniyorsa, Ortega ve eseri
giincelliginden birsey yitirmeden tartigilmay: bekli-
yor.

Dipnot

1 Ortega Y Gasset, Tarihsel Bunalim ve Insan, Metis
Yayimlan, Birinci Basim, Ekim 1992, 518
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"iktisat Dergisi” tarihinden...

Turkiye Sanayii ve Maliyetlerin
Indirilmesi Careleri*

Alfred Isaac **

emen hemen biitiin biiyiik ekonomistler mali-
yet masraflan probleminden bahsetmiglerdir.
Tabiatile bu meyanda maliyet masraflarinin

fiyat tegekkiiliindeki rolii daima miihim bir yer iggal
etmektedir.

Biz de, bugiin yine, muayyen gériig zaviyesile,
aym mevzuu ele aldiimiz zaman, hepimiz, bilerek
veya bilmeyerek, maliyet masraflan ile fiyat tesekkii-
lii arasinda bir miinasebet buldugumuzdan maliyet
masraflarinin indirilmesi ile, fitarlanin ve gecinme
masraflarinin seviyesinin diigmesini ummaktayzz.

Maliyet masraflarimn fiyat tegekkiiliindeki rolii
miihim oldugundan, kisaca tetkik edilmeye deger.

Bu hususta, iktisadi doktrinler tarihi mevzuuna
giren birka¢ mektepten bahsetmek faydahidir. "Klasik"
denilen ilmi mektebe gore maliyet masraflan satig fi-
yatimin tegekkiiliinde esash 4mili tegkil etmektedir.
Klasik mektebe pek yakin olarak Karl Marx'in kiymet
teorisi de vardir. Karl Marx'a gére bir seyin kiymeti o
seye sarfedilen sdy'e gore taayyiin eder. Say unsuru fi-
yat tegekkiiliinde ona gore esash bir rol oynar. Bu iti-
barla Marx fiyat tesekkiiliinde maaliyet masraflarina
biiyiik bir ehemmiyet atfeder.

Avusturya mektebine gore ise, alicimn kiymet
takdiri, fiyat tegekkiiliinde en miihim amildir. Demek
oluyor ki, bu mektep, maliyet masraflarina, fiyat te-
sekkiiliinde ehemmiyet vermemektedir.

Bugiinkii ilmi vaziyete hakim olan fikirlere gore
fiyat tegekkiilinde, hem alicimin hem de saticinin oy-
nadiklan biiyiik roller vardur.

Ahc Bakomindan:

1. Arzu edilen malin istimal kiymeti.

2. O seyin fiyati (Bagka yerden alma imkanlan
gozoniinde tutularak)

* [ktisat Fakiiltesi Mezunlar: C emiyeti Yayim, No:2, Ist. 1946

** Prof. Dr., Iktisat Fakiiltesi Igletme iktisadi Ord. Profesérii
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3. Muhtag oldugu mala ihtiyac siddeti.

Satict Bakimindan:
1. Malin maliyet masraflan

2. Rekabette bulunan diger saticilarin satig
fiyatlan

3. Alicilann igtira kuvveti.

Bunda maada malin hazir bulunan miktar: ile
para kiymeti fiyat tegekkiiliinde biiyiik bir rol oynar.

Goriiliiyor ki, naliyet masraflan fiyat tesekkiiliine
tesir eden dmillerden yalniz biridir. Gayet canli bir
misal olarak; kara borsada nisbeten yiiksek olan ve
daima surette degisen fiyatlarin siiphesiz yiiksek mali-
yet masraflarinin neticesi olmadig: zikredilmektedir.
Bundan maada, maliim oldugu iizre, bazi1 mallarin sa-
tig fiyatinin maliyet masraflan ile hicbir miinasebeti
yoktur. Mesela bir pul kolleksiyonu sahibi herhangi
bir pul icin binlerce lira vermeye hazir bulunabilir.
Halbuki pullarin maliyet masraflan belki bir paradan
daha bile azdir, birgok hallerde de mallar maliyet
masraflarindan dun bir seviyede satilabilir’.

Bununla beraber maliyet masraflarinin fiyat te-
sekkiiliindeki ehemmiyeti inkar edilemez. Yani malla-
nint devamli bir surette maliyet masraflarindan agag
bir igletme zarara ugrar ve sonunda iflas eder. Bu va-
ziyetler yalmz igletme sahibi i¢in zararli olmayip, bii-
tiin milli iktisat i¢in de maliyet masraflariii muayyen
bir kir haddini kargilamayan satig fiyatlan ile gals-
mak mecburiyetinde kalirsa, bahis mevzuu olan ma-
miiliin istihsaline devam etmekten vazgegmelidir. De-
mek oluyor ki, umumiyetle her satigta maliyet masraf-
larinin karsilanmas: kat'i bir garttir.

Bugiinkii vaziyette gecinme seviyesi gayet yiik-
sek oldugundan , tabiatiyla maliyet masraflarinin indi-
rilmesi biitiin diinyada ve memleketimizde dahi bir
hayat meselesi haline gelmigtir.



Siiphe yoktur ki, sanayimizde maliyet masraflari-
nin indirilmesi muhtelif bakimdan faydalidir. On
planda bulunan sanayi branglanindaki (mesela demir
ve celik sanayiinde oldugu gibi), maliyet masraflan-
nin indirilmesi miimkiin oldugu taktirde bu hadisenin,
demir ve ¢eligi ham madde olarak kulanan sanayi
branglarina da, mesela makine fabrikalarina tesir ede-
cegi agikardir. Bu suretle diger branglarda ham madde
daha az fiyatla satin alinabileceginden, maliyet mas-
raflanmn o branglarda indirilmesi kabil olur. Bundan
sonra makine kullanan igletmeler igin de aym sekilde
maliyeti indirmek miimkiindiir. Bu gibi tedbirler bil-
hassa ziraf igletmeler i¢in de faydalidir. Ve bunun ne-
ticesi olarak, zirai mahsullerin fiyatlanmn indirilmesi
imkan dahilindedir.

Bundan maada himaye giimriiklerine miiracaata
da liizum kalmaz. Maliyet masraflaninin muayyen bir
seviyeden daha dun bir seviyeye getirilmesine muvaf-
fak olunuldugu taktirde, beynelminel piyasalarda
memleketimizin rekabet kaabiliyeti de artar.

Nihayet maliyet masraflarinin indirilmesi, sonra
gorecegimiz vechile sik sik imal edilen mallarin mik-
tarinin artmasina baglidir. Bu suretle mal kitligina
karsi tedbirler almak miimkiin olur.

Memleketimiz sanayiine gelince: Tiirkiye'de sa-
nayiin biinye ve hususiyetlerini bu makale i¢cinde ta-
mamen izah etmek miimkiin degildir. Bununla bera-
ber birka¢ noktaya isaret etmekte faydadan hali kal-
maz. Memleketimizde eskiden beri sanayilesme hare-
ketleri bazi1 branslarda sezilmekte idiyse de bugiinkii
anlayigla sanayilesme 25 seneden beri baslamig ve
bir¢ok branslarla sdmil olmustur.

Tirkiye'de bashca sanayi branglar: sunlardir:

Istihrag, zirai sanayi, mensucat, insaat, kagit ve
karton, maden sanayii, kimyevi sanayi.

Bugiinkii vaziyet gozoniinde tutulursa, inkisaf
harp dolayisiyla yavasglamistir. Asag1 yukan 7 sene-
den beri hammadde ve makine ithalati zorluklara ug-
ramigtir. Bundan maada harp dolayisiyla sanayilesmis
ecnebi memleketlere seyahat imkansizlig: yiiziinden
de tecriibelerin teatisi ve miitasislan yetigtirmek he-
men hemen kabil olamamaigtir. Bundan dolay: tabia-
tiyla istihsal kabiliyeti ve maliyet gartlan iyilestirile-
memistir. Su halde yukanda zikrettigimiz noktalarin
miilahazalanimizda daima nazan itibara alinmalan ica-
betmektedir.

Gaye olarak maliyet masraflarinin indirilmesi s6-
zii pek umumidir. Bundan dolay: 6n planda takip ede-
cegimiz gayenin daha kat'i bir surette tesbit edilmesi

lazimdir. Bugiinkii maliyet masraflannin normal ol-
madig: soylenebilir. Bundan dolay: bunlann normal
seviyeye getirilmesi lazim gelmektedir. Fakat unutma-
yalim ki, "normal” mefhumu da pek umumidir. Bunu
biraz tetkik edelim: Son harpten evvelki fiyat seviyesi
ve maliyet masraflarimin normal oldugunu farzeder-
sek, muayyen tarih veya devreyi gozoniinde tutarak,
muayyen bir manada bir hudut ¢izmis oluruz. Fakat
bu da yalmz bir faraziyeden bagka birgey degildir. Ya-
ni bu bakimdan "normal” kelimesi kullaniimamalidir.
Hatta Birinci diinya harbinden evvelki zamanlarin ma-
liyet masraflan da normal telakki edilemez. Ciinkii
bunlar da baz1 sebeplerden dolay: temevviigler mey-
dana getirmiglerdir. Muayyen bir devreye ait bir vasati
ele alinsa da, bunun da normal olmadigim kabul et-
mek mecburiyetinde kaliriz.

Ayni suretle bugiin rekabette bulunan diger mem-
leketlerdeki maliyet masraflart da normal olarak te-
lakki edilemez.

Bizim igin takip edecegimiz gaye erisilebilir bir
gaye olmalidir. Bu hususta soyle bir teklifte bulunu-
yorum: Her isletmenin bir optimal kapasitesi vardir.
Optimal kapasite azami kapasiteden bagkadir. Optimal
noktasinda ¢aligsan bir igletme, aym zamanda en miisa-
it maliyet masraflar ile caligir. Demek oluyor ki, islet-
me organizasyonunun iyi bir halde bulunup bulunma-
masi istihsal metodlarinin rasyonel olup olmamasi bu
bakimdan ehemmiyetsizdir. Yani mevcut $artlar go6-
zoniinde tutularak, bu sartlann en miisait olan1 opti-
mal kapasite noktasina ve aym zamanda parca bagina
diisen en miisait maliyet masraflanna tekabiil eder.
Gésterdigimiz mukayeseye hizmet eden bu hudut ha-
kikaten elde edilebilecek bir seydir.

Hiilaseten diyebiliriz ki, diger miiracaat edilebile-
cek vasitalardan maada her halde optimal kapasite ile
caligan her isletme, mevcut sartlar altinda temin edile-
bilecek en miisait maliyet masraflan ile caligmaktadir.
Optimal noktadan agag caligan her igletmenin, goster-
digimiz cerceve dahilinde miimkiin olan en miisait
maliyet masraflarina varmamis oldugunu ssyleyebili-
riz.

Sanayide mamiillerin maliyet masraflanni indir-
mek i¢in muhtelif tedbirler mevcuttur: evvela burada
vanlabilir imkinlanin daima go6zoniinde tutulmas:
1azim gelmektedir.

Bu hususta maliyet masraflarina esas tegkil eden
amillerden bahsedelim. Bu amiller sunlardar:

1. Ham madde, malzeme, beseri say gibi unsurla-
nn fiyatlari. Tabiatiyla umumi masraflar kategorisine
giren unsurlarin fiyatlarini da ithal etmek lazimdar.
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2. Biitiin masraflarin ihtiyar edilmesinde miktar
bakimindan maliyet masraflar (kemmfi maliyet)

3. Biitiin igletmeye diigen mali yiikler (Vergiler,
resimler, giimriikler, her nevi aidat)

Birinci miinferit igletmeler kategorideki faktorlere
prensip itibari ile miinferit igletmeler hicbir tesir yapa-
mazlar. Yani diganidan tedariik edilen ham madde,
malzeme fiyatlan ve bir de beseri siy'in mukabili olan
tcretler az ¢ok sabit masraf unsurlan olarak telakki
edilmektedir.

Bununla beraber konjonktiiriin maliyet masrafla-
nna tesiri ve buna karg: alinabilecek tedbirler hakkin-
da sonra biraz izahat verecegiz.

Aym suretle vergiler, resimler, aidat ve giimriik-
ler masraf unsurlan olarak isletme tarafindan degigti-
rilemezler.

Bundan dolayi ilk safta ikinci kategoriyi tegkil
eden sarfedilecek ham madde, malzeme, i saatleri gi-
bi masraf unsurlarm tetkik etmemiz lazimdr.

Bu bahsi ele almadan evvel dérdiincii Amil olarak,
igletmenin bulundugu yerin de zikredilmesi icap eder.
Bu dmil mahdut bir dereceye kadar igletme tarafindan
maliyet masraflarimin indirilmesine yarayan tedbirler
arasindadir.

Isletmenin bulundugu yer asagida gosterilen
dmillere gore maliyet masraflarina miisbet veya menfi
bir surette tesir edebilir:

1. Nakliyat vaziyeti. Bu bakimdan yollar, nakliye

vasttalari, limanlardan yakin veya uzak bulunmasi ba-
his mevzuu olabilir.

2. Mevcut olan enerji kaynaklar:.

3. Ham maddelerin imal edildigi yerlere yakin ve-
ya uzak olmasi.

4. Jscilerin fabrikanin kuruldugu yerde mevcut
olup olmamasi meselesi vardir. Bundan maada iscile-
rin ige yarayip yaramadiklan ve ige yaradiklan taktir-
de kendi sdy'larimi igletmeye arzedip etmeyecekleri
varittir.

5. Miigterilerin igletmeye yakin veya uzak olmasi
bazi hallerde de bir rol oynar. Aym suretle piyasa ve
borsalarin yakinligi ehemmiyet kazanabilir.

Bazi sanayi branglarinda yer almayan boyle bir
se¢im yapmaya imkan yoktur. Maden ocaklannda ol-
dugu gibi. Bununla beraber burada da maliyet mas-
raflarini indiren amiller bahis mevzuu olabilir. Mesela
maden ocaklarina 1dzim gelen malzemeyi veren islet-
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melerin ve diger taraftan istihra¢ edilen maddeleri ig-
leyen igletmelerin yakin olmas: gibi.

Diger taraftan, maden ocaklarinin aksine olarak,
muayyen bir yere baglh olmayan igletmelerde, bulun-
duklan yerin maliyet masraflarina yaptig1 menfi tesir-
ler daha kolayca azaltilabilir. Bazan zamanla ya ham
madde tedariki veyahut is¢i meselesi zorluklara ugrar.
Bu gibi hallerde istihsal subelerinin tesisi vasitasiyla
istihsal sartlan iyilestirilebilir ve aym zamanda mali-
yet masraflan indirilebilir. Yalmz unutmayalim ki, bu
gibi tedbirler de yeni sermaye yatirimina baghdirlar.

Gosterdigimiz gibi, malitet masraflarinin indirme
carelerini tetkik ederken, 6n planda sarfedilecek ham
madde, malzeme ve begeri sdy'in miktarlarimin azaltil-
mast bahis mevzuudur. Bu bakimdan tetkiklerimizde
iic muhtelif fakat birbirini tamamlayic1 noktadan hare-
ket edelim.

Birinci Nokta:

Maddelerin ve enerjinin mutlak miktarlarinin
azaltilmasi. Madde ve enerji miktarinin azaltilmasin-
dan su mana anlagilabilir: herhangi bir imal vetiresin-
de kullanilarak maddelerin azalilmasidir.

En genis manada maddeler: Ham madde, her nevi
malzeme, yardimci1 maddeler, parcalar ve saireyi ifade
eder. Bu bakimdan azaltma imkanlar1 gayet miitenev-
vidir. Bundan dolay1 yalmz en miithimierinden bah-
setmek miimkiindiir. Her mamiiliin imalinde muhtelif
sekillerde ham maddeye liizum vardir, mesela demir,
celik, bakur, iplik, kumag, kimyevi maddeler vesaire.
Bu gibi hallerde ilk 6nce elde bulunan miktardan en
rasyonel bir surette istifade etmelidir. Diger bir ifade
ile diyebiliriz ki, dokiintiilerin miktarimi miimkiin ol-
dugu mertebe azaltmaya gayret edilmelidir. Aym za-
manda baz1 sanayi branglarinda mesela demir ve me-
talurjik sanayide oldugu gibi, geri kalan dokiintiiler-
den istifade etmek miimkiindiir. Bu istifade ya sat-
makla veyahut yeniden istihsal i¢in madde olarak kul-
lanmaktan ibaret olabilir.

Evvelce fena ve zararl: olan bazi maddelerin kul-
lanilmas1 sonradan miimkiin olmustur. Klasik bir
misil olarak bugiin bir rol oynayan hamz kibriti zik-
retmek miimkiindiir. Kisaca anlatalim:

Cinko (tutya) istihsalinde zuhur eden kibriti gaz-
lardan (kiikiirt dioxid) fabrika civarinda bulunan bii-
tiin halk ve nebatlar zarar gérmekteydi. Fennin terakki
etmesile birtakim yeni usiiller icat edilmis ve bu suret-
le hem bu zarann oniine gecilmis ve hem de kelime-
nin biitiin manasile havaya giden bu gazlardan istifade



imkam bulunmustur. Bugiin zikri gecen gazlardan kii-
kiirt istihsal edilmekte ve kiikiirtten de hamzi kibrit
¢ikartilmaktadir.

Bazan istihsal ameliyesine baglamadan evvel
hammade, daha dogrusu iptidai maddenin kalitesine
bakmak ehemmiyetlidir. Mesela her nevi cevherde
(demir, bakar cevheri gibi) vaziyet boyledir. Fakat he-
men sdyleyelim ki, maddeler yalmz memleketimize
istihra¢ edildikleri taktirde hal ve vaziyete gore kalite
bakimindan bir se¢im yapilmasina imkan birakmaz.

Bir ¢ok par¢alarda mesela civa vesair maddelerde
oldugu gibi, herhangi bir tasarruf meselesi bahis mev-
zuu olamaz. Ciinkii muayyen bir seyi imal edebilmek
icin kat'i bir miktara ihtiyag¢ vardir. Fakat bu gibi hal-
lerde israf meselesi meydana ¢ikabilir. Bundan dolay:
burada israfa mani olunmak icap etmektedir.

Enerjiden bahsettigimiz taktirde ilk once maki-
neler enerjisini gozoniinde tutalim. Bu sahada da bir-
cok sarfiyati azaltan tedbirlerin ittihazi miimkiindiir.
Makinelerin ve her nevi tesisatin biiyiikliigii evvela
bir rol oynar. Demek oluyor ki, makinenin veya tesi-
satin biiyiikliigii igletmenin cesametine uygun olmali-
dir. Buna gore makinelerin hem cok bilyiik hem de
¢ok kiiciik olmasi zararli olabilir. Tabiatiyle muharrik
kuvvetin mahiyeti de bir rol oynar. Bilindigi gibi bu
bakimdan iktidar derecesi bagkadir. Mesela buhar ma-
kinelerinde iktidar derecesi % 15 % 20, mazot veya
benzinle igleyen motorlarda % 25 % 35, su tiirbinler-
de ise % 75'dir. Bundan dolay: iktidar derecesinin art-
masi gayet mithimdir. Diger taraftan makinelerden is-
tifade edilmesinde kabili istifade olmayan enerjiden
istifade de ehemmiyet kazanir. Mesela muayyen bir
buhar makinesi tipinde tamamen kaybolunan enerji %
40'tir. Bundan maada % 40 istihsal i¢in kabili istifade
olmayan teshine yariyan enerji vardir. Herhangi bir
suitefehhiimii bertaraf edebilmek icin zikredilen ra-
kamlarin takribi oldugunu séylemek lazimdir. Bundan
maada bu rakamlar her an, teknigin terakkisinin neti-
cesi olarak da degisebilir.

Nihayet su nokta gozoniinde tutulmalidir. Maki-
nelerin biiyiikligii arttikca, istihsal edilecek P.S. saati
basina komiir sarfiyati azalmaktadir. $6yle ki: Azalma
nisbeti degresif bir surette cereyan eder.

Begeri sayn tegkil eden enerjiye gelince: Bu un-
sur her memleketteki vaziyete gore az veya ¢ok mik-
yasta farkli olabilir. Ciinkii terbiye anane, sosyal biin-
ye, fitrat vesaire gibi amiller miihim bir rol oynarlar.
Memleketimizde maliyet masraflarimin indirilmesi da-
vasinda belki bu mesele en ¢ok giicliik arzedenidir.

Baz sanayi branglarinda anane yoktur. Bundan maada
bazi mintakalarda halk sanayiden bagka iglere ahgik-
tir. Bazan da iklim dolayisiyla ig kabiliyeti miisait bu-
lunmaz.

Bununla beraber bu mesele, memleketimizde ol-
dugu gibi, sanayii kalkinma safhasinda bulunan her
memlekette mevcuttur. Bundan dolayr muhtelif esash
meselelerin bizde de cari oldugu telakki edilebilir.

Bu problem iptidai bir surette halledilemez. Yani
bir saat zarfinda is miktarim arttirmakla mesele halle-
dilmis degildir. Yani biiyiik mikyasta diger memleket-
lerde yapilan miisbet ve menfi tecriibelere dayanmak
icap eder. Bu tecriibelerden yalmz mevzuumuza giren
bir kagindan bahsedelim.

Ik once, iscilerin segimi zikredilmek lazimdur.
Bu bakimdan ehliyet muayenesi sayam dikkat bir me-
seledir. Demek oluyor ki, ise baglamadan evvel, yal-
mz bu ige yariyan isciler segilmelidir. Bu usulde her
isci kendisine en uygun olan igi goriir ve diger taraftan
liizumsuz zaman sarfetmez. Tabiatile se¢imde kullam-
lacak metodlar daima hal ve vaziyete uygun olmalidir.
Bu makale iginde se¢im metodlarindan bahsetmek
maalesef miimkiin degildir.

Bundan maada isgilerin terbiye ve yetisme mese-
leleri yer alir. Mesleki gretme, bu meyanda tabiatile
bilyiik bir rol oynar. Fakat bu miinasebetle diger bir
noktaya da isaret edelim.

Sanayi sahasinda muvaffak olmug olan memle-
ketlerde zamanla su nokta gdzoniinde tutulmustur. Is-
¢i biiyiik veya kiigiik bir ordunun azasi olarak telakki
edilir. Is¢i ne olursa olsun, biitiin bu orduya ait mese-
leleri bilmelidir. Daha dogrusu; Istihsal ameliyesi ve
kendisinin bu ameliyeye igtirakinin ehemmiyeti hak-
kinda kat'i malumati olmasi lazimdir. Bu malfimattan
maada mesleki terimler ehemmiyet kazanirlar. Bilhas-
sa maliyet masraflarmin hesabt ve igletme muhasebesi
sahasinda muayyen bir terminoloji sabit bir hale gir-
migtir. Bu terminolojinin bir¢ok terimleri yalmz idare-
ciler i¢in ehemmiyetli olmayip, her is¢i i¢in miihim-
dir. Bu suretle mubhtelif isletmelerin kendi atelye ve
servisleri arasindaki miinasebetler kolayhk i¢inde ce-
reyan etmektedir. Tabiatile bu mesele mevzuumuz
icin gayet miihimdir. Cinkii bu suretle her ig¢inin

‘ameliye hakkindaki alakasi fazlalagmakta, aym za-

manda i§ randimani artmakta ve nihayet maliyet mas-
raflar1 azalmaktadir.

Bundan bagka i§ ameliyesinin cereyam énemlidir.
Is sartlan ilk 6nce miimkiin oldugu mertebe iyilestiril-
digi takdirde, ig kuvvetinden o nisbette daha iyi bir
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surette istifade etmek miimkiin olur. Bu mesele birgok
psikolojik amillere baglidir. Bilhassa yorgunluk mese-
lesi burada bir rol oynamaktadir. Nihayet sosyal prob-
lemin hal derecesinin maliyeti indirme meselesi ile si-
ki sikiya bagli oldugunu séylemeye lizum yoktur.

ikinci Nokta:

Istihsal ameliyesinin iyilestirilmesi. (Mahal ve
zamandan tasarruf meselesi.)

Herkesin bildigi gibi, istihsal metodlartnin inkiga-
fi iki karakteristik vasfa maliktir: Birincisi el iginden
makine igine intikal ettirilmesi, ikincisi ise, muhtelif
aletlerin tekamiilettirilmesidir. Fakat, yalmz aletlerin
iyilestirilmesi veya makinelerin kullaniimasi gibi un-
surlarin inkigaf icin ehemmiyetli oldugunu zannetmek
hatalidir. Su halde her igletmede mevcut istihsal vasi-
talartnin kombinezonu gayet miihimdir, Bu bakimdan
daima yeni kombinezonlar meydana gelmektedir.
Ehemmiyetle séylemek lazimdir ki, hem mahal ve
hem de zamandan tasarrufu miimkiin kilan bir kombi-
nezon maliyet masraflarimin indirilme davasina yar-
dim eder. Mesela lazim gelen malzeme ham madde,
yedek parcalarin depoda bulundurulmasinda iyi bir
kombinezon vasitasile mahalden tasarruf edilebilir.
Ayni suretle muhtelif atelyelerin birbirlerine baglihgi-
na gore de zamandan tasarruf miimkiin olur. Bundan
maada istihsal ameliyesinin siirati ile de zamandan ta-
sarruf edilir. Bu suretle igletmeye tahsis edilen serma-
yeden daha iyi istifade edilmig ve faiz yiikii hafifletil-
mis ve faiz yiikii hafifletilmis oldugunu sgylemek za-
ittir.

Ugiincii Nokta:
Nisbi sarfiyatin azaltiimas:.

Bu meyanda 6n planda igletmenin istihsal kabili-
yetinden miimkiin oldugu mertebe istifade edilmesi
zikredilmek lazim gelir. Bu mesele bugiinkii iktisatta
her memlekette bliyiik rol oynar. Bilhassa Amerka'da
"full employment" -tam caliyma problemi miihim bir
yer almaktadir. Tabiatiyla bu meselenin ehemmiyeti
hem memleket iktisadinin biinyesine hem de istihsal

brangina baghdir.

Biiyiik isletmelerin miithim bir rol oynadiklan bir
memlekette bu problem tabiatiyla gayet Gnemlidir.
Yani umumiyetle her biiyiik isletmede sabit masrafla-
rin miktan nisbeten biiyiik oldugundan, kapasiteden
tamamen istifade edilmesi meselesi biiyiik bir ehem-
miyet kesbeder. Yani bu suretle nisbi maliyet masraf-
lan1, diger bir ifade ile parca bagina diigen maliye
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masraflar istihsal kabiliyetinden istifade edilmedigine
nazaran daha dundur. Fakat, dedigimizin gibi branglar
da bir rol oynarlar. Bazi igletmelerde, istihsal brangina
gore sabit sermaye nisbeten biiyiiktiir. Sabit sermaye-
nin biiylik bulundugu hallerde, mesela demir sanayiin-
de oldugu gibi sabit masraflar da nisbeten biiyiiktiir.
MalOm oldugu iizere masraflar igletmenin igtigal dere-
cesi ne olursa olsun, aym1 miktarda bulunur. Bu yiiz-
den istihsal kapasitesinden miimkiin oldugu kadar isti-
fade edilmesi nisbi masraflarin azaltilmas: igin iyi bir
care teskil eder.

Bazi igletmelerde ise, mesela mensucat sanayiin-
de oldugu gibi, sabit masraflar o kadar biiyiik bir rol
oynamamaktadir. Fakat isletmenin kapasitesi meselesi
tetkik edilirken, muhtelif istihsal vasitalarindan ne de-
receye kadar istifade edilmekte oldugu da gozoniinde
tutulmak lazimdir. Misil olarak 100 P.S.lik bir maki-
ne ele alalim. Bu makinenin, yalniz %50'sinden istifa-
de edildigi taktirde, P.S. saat bagina takriben 1,8 kg.
Komiir ister. Aym makineden, %80 nisbetinde istifade
edildigi taktirde, yalmz 1,16 ve %100 nisbetinde isti-
fade edilecek olursa, 0,93 kg. Komiire ihtiyaci oldugu
agikardir.

Bundan maada muayyen istihsal ameliyelerden
isrtifade meselesi ehemmiyet kazanmaktadir. Seri ha-
linde istihsal usiilii buna tipik bir misil teskil eder. Bu
usiilde birgok pargalar, mesela imal edilecek muayyen
bir makineye ait bir parga bir istihsal ameliyesinde
imal edilir. Bu yiizden umumiyetle muhtelif siparisler
evvelden toplanmakta ve imal edilecek parga adedi bu
suretle fazlalagtinimaktadir. Bu gibi ameliyeler nisbe-
ten biiyiik hazirlik iglerine tabidir. Onun i¢in bu hazir-
hik masraflardan miimkiin oldugu kadar istifade etmek
miihimdir. Tabiatiyla istihsale giren parca adedi baki-
mindan da bir optimal nokta bahis mevzuudur. Demek
oluyor ki, bu optimal noktaya varmak suretiyle, nisbi
maliyet masraflari da indirilebilir.

Maliyet masraflarimin hesap metodlarimi zikret-
meyi de unutmamalidir. Bircok hallerde kullanilan
yanlis metodlann neticesi parga bagina diigen maliyet
masraflar1 hakikatte oldugundan fazlaya balig olur.
Bundan dolay: satig fiyat1 da birgok hallerde fazla ol-
maktadir. Isletmenin kapasitesinden yiizde yiizden
asag1 bir nisbette istifade edildigi takdirde, biitiin ta-
hassiil eden masraflarin mamiillere yiikletilmesi yan-
histir. Yani kapasiteden istifade edilmemis kisma ait
sabit masraflar parga bagina tevzi edilecek maliyet
masraflar1 olmayip, zarardan bagka bir sey degildir.

Yalniz dogru ve maksada uygun olan hesap me-
totlar1 vasitasiyla maliyet masraflarimin hareketi takip



edilebilir. Bilhassa mukayeselere imkan veren hesap
usiillerinin kullanilmasi lazim gelir. Yani maliyet
masraflarinin seviyesi hakkinda hiikiim verebilmek
i¢in, bir 6l¢ii lazimdir. Bu 6lgii olmadig: takdirde, te-
sirli higbir tedbir alinmas1 mitmkiin degildir.

Onun igin her isletme bu bakimdan kendisinin
durumunu tetkik etmelidir. Fakat iyi hesap metotlan-
nin kullamlmas: demek mudil metotlara miiracaat de-
mek degildir. Her sanayi branginda o bransa ve kulla-
nilan istihsal metodlarina uygun hesap metodlan var-
dir.

Bu miinasebetle diger bir nokta da ehemmiyet ka-
zanmaktadir. Dedigimiz gibi, her igletme dahilinde
maliyet masraflarinin mukayesesini yapabilmek icap
eder. Diger bir ifade ile muhtelif zamanlara gére ayn
isletme dahilinde maliyet masraflarimn mukayesesi-
nin yaptlmasi bahis mevzuudur.

Fakat bundan maada mubhtelif igletmeler arasinda
da aynt mamuller bakimindan mukayeseye ihtiyag
vardir. Bu gibi mukayeseler biiyiik mikyasta kolaylik
bahsederler. Bilhassa bu suretle herhangi bir igletme-
nin ¢abucak hatalarim bulmak ve onu diizeltmek
miimkiin olur. Fakat bu igi gérebilmek icin, maliyet
masraflar1 hesap metotlarinin tevhidi miihim bir sart
teskil etmektedir.

Belki bu miitelealara karg1 su itirazin yapilmasi
miimkiindiir. Bu teklifler glizel, fakat pratikte kullani-
lacak bir gey olmaktan uzakur. Bu itiraz 40 sene evvel
yapilsayd: dogru olabilirdi. Fakat son 25 senenin tec-
riibelerine gére boyle bir itiraza yer kalmamigtir. Yani
her nevi istihsal branglarina uygun miikemmel hesap
metotlar vardir. Bundan maada bu metotlarin tevhidi
i¢in de biitiin sartiar mevcuttur.

Memleketimizde hesap metotlarinin tevhidi gayet
mihimdir. Ciinkii prensip itibartyla sanayi sahasinda
li¢ biiyiik igletme grubu vardir, yani: Tekel idaresi'ne
ait igletmeler, Devlet Iktisadi Tesekiilleri ve nihayet
hususi sahadaki igletmeler vardir. Tevhidden maksat:
ayn istihsal branginda ayni hesap metotlari, her hesap
metodu i¢in de aym hesap safhalar1 ve nihayet ayni te-
rimler kullaniimalidir.

Bu suretle bu i¢ iktisadi safha i¢inde bulunan is-
letmeler arasinda bir mukayesenin yapilmasi miimkiin
olur.

Hesap metotlar1 ve bu miinasebetle mukayese im-
kanlar1 hakkinda miithim bir noktamn zikredilmesi
lazim gelmektedir. Soyledigimiz gibi, bir isletmenin
elinde bulundurdugu masraf unsurlarimn miktarlarimn
- mutlak olsun, nisbi olsun - indirilmesi i¢in tedbirler

alinmasi lazimdir. Halbuki fiyatlar ve ticretler prensip
itibartyla sabit bir hesap unsuru telakki edilmelidir.
Onun i¢in mukayese hizmet eden hesaplarda her nevi
fiyat temevviiglerinin bertaraf edilmesi lazimdir. De-
mek oluyor ki, masraf unsuru olan maddelerin fiyatla-
11 sabit olarak nazar1 itibara alinmalidir. Bu suretle her
nevi maliyet masraflarinin degisikligi olabilir. Bu su-
retle her sanayi branginda zamanla normal maliyet
masraflar (Amerika "standart costs" denilen maliyet
masraflan) tanzim edilebilir. Fiyatlarin yani hakiki pi-
yasaya gore fiyatlarin tesiri bundan sonra ayn ayn tet-
kik edilmelidir. Simdiye kadar muhtelif isletmeler ta-
rafindan maliyet masraflarinin indirilmesi maksad: ile
dogrudan dogruya alinacak tedbirlerden bahsettik. De-
digimiz gibi, miinferit igletmeler tedarik edecekleri
ham madde ve malzemenin fiyatlarini ve ticret hadle-
rini indirmek kudretinde degildir. Bununla beraber
konjonktiiriin ehemmiyeti de nazan itibara almak ica-
beder. Bir nazariyeye gore her isletme konjonktiir ce-
reyaninda yalmz pasif bir rol oynamakla beraber ken-
disinin aldig: tedbirler yine konjonktiirlin cereyanina
tesir eder.

Bilindigi gibi, yiiksek konjonktiir devrelerinde is-
letme birgok hallerde optimal kapasitesinden yukari
caligmaktadir. Bu yiizden maliyet masraflan progresif
bir seyir takip etmektedir. Yani maliyet masraflar: her
halde evvelce isaret ettigimiz optimal hududunu aga-
caktir.

Kriz zamanlarinda ise, vaziyet tamamen aksi olup
isletmeler umumiyetle optimal kapasiteye varmadi-
gindan, birgok masraflar bogsuna meydana gelmekte-
dir.

Bu suretle konjonktiir temevviiglerinin maliyet
masraflarina tesiri inkar edilemez. Konjonktiiriin gid-
detli temevviiglerini bertaraf etmek diigiincesi yeni de-
gildir ve mevzuumuzu da alakadar eder.

Muayyen hudutlar dahilinde iletmeler konjonk-
tiiriin giddetli temevviiglerinin bertaraf edilmesine hiz-
met eden tedbirler alabilirler. Bilhassa fiyat politikasi
vasttast ile yiiksek konjonktiir devrelerinde siparigleri
frenlegtirmek ve kriz zamanlarinda misterileri tegvi-
ketmek suretiyle muayyen dereceye kadar iktisadin te-
vaziiniinil temin etmeye ¢aligabilir.

Devletin konjonktiir siyaseti bu hususta daha te-
sirli olabilir. Simdi vergilerin, resimlerin ve sairenin
tenzil edilmesi meselesini bir tarafa birakalim. Bu ba-
kimdan biraz sonra bagka bir memleketten bir misal
verecegiz. Devletin alacag: iktisadi tedbirlere biiyiik
ehemmiyet vermekteyiz. Muhtelif ekonomistlere gére
devlet iktisadin tevaziiniinii temin edebilmek igin bil-
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fiil bu ige istirak edebilir. Mesela devlet tarafindan ve-
rilecek siparisler yiiksek konjonktiir devrelerinde ve-
rilmeyip muhafaza edilmelidir. Diger taraftan kon-
jonktiir buhran noktasina dogru hareket ettigi taktirde,
devlet muhafaza ettigi sipariglerini vererek, birgok is-
letmelerin kapasitelerinden istifadelerini miimkiin ki-
labilir. Bu suretle siddetli bir ¢ok konjonktiir temev-
viigleri bertaraf edilmis olur. Bundan maade muayyen
mikyasta ayn tedbirlere, mesela liizumu olmayan isle-
rin icat edilmesi gibi, ihtiyac1 kalmaz. Nihayet nispi
maliyet masraflan bu suretle azaltitmig olur, yani par-
¢a basina diigen maliyet masraflar isletmelerin asagt
yukan tam kapasite ile ¢aligmalan yiiziinden, bu sekil-
de calisamadiklar zamanlara nazaran azalmis olur.

Bugiin burada bahsettigim bu mesele 15 sene ev-
vel buhran devrelerinde Almanya'da fevkalade tedbir-
lerin alinmasina sebebiyet vermistir. O zamanlar Al-
man hiikiimeti fiyatlarin diigiiriilmesi iizerine bir ka-
nun negretmisti. Istenilen gayeye varabilmek igin, ma-
liyet masraflarinin diigiiriilmesi isletmeler i¢in mithim
bir vasita teskil ediliyordu. Bu isi kolaylagtirmak mak-
sadile, hiikiimet aym zamanda muhtelif vergiler, re-
simler vesaire gibi mali yiikleri kanunen azaltmigti.
Belki tarihde ehemmiyet kazanacak bu tedbirleri bu-
giin mevzuumuzu teskil eden mesele ile mukayese et-
mek faydali olur. Bu mukayeseyi yaparken su vaziyet-
le karsilagmaktayiz:

Hadise aym: olmakla beraber sebep teskil eden
amiller birbirine tamamen zittir. Yani 15 sene evvelki
diinya buhraninda fazla istihsal ve onun neticesi ola-
- rak igsizlik oldugundan, mallarin satis1 gayet biiyitk
miigkiilata ugramustir. Onun igin satig1 ve ayn1 zaman-
da iktisad1 normal bir hale getirebilmek igin, maliyet
masraflarini indirmek suretile ayni zamanda satig fi-
yatlarinin indirilmesine galisthyordu.

Bugiinkii vaziyet tamamen aksinedir. Biitiin ikti-
satta mal kithg1 ve ihtiyacin dununda bir istihsal mev-
cuttur. Bundan dolay: istirak kuvveti gayet az oldu-
gundan, biiyitk mikyasta satig imkanlar1 mevcut ol-
makla beraber, satiglarda bityiik miiskiilata ugraml-
maktadir.

15 sene evvelki diinya buhranindan Alman hiikii-
meti aldigs tedbirlerde muvaffak oldu mu? Muvaffak
olmadi, fakat buna sebep tedbirlerin dogru olmamasi
degil, Alman milletinden lazim gelen sabrin bulunma-
masidir. Halbuki sabir iki bakimdan lazim gelmektey-
di:

Birincisi: Bu gibi tedbirler genis tecriibelerin gés-
terdigi gibi, derhal degil yavas yavag iktisadin her sa-
hasina tesir ederler.
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Ikincisi: Pek tabidir ki, fiyatlarin indirilmesi tek
tedbir olarak istenilen neticeye gotiiremez. Yani ancak
diger bazi tedbirlerle birlikte bir netice elde edilebilir,
mesela igletmelerin igtigal derecesini % 100'e ¢ikar-
maktir.

Almanlar sabirlt olacak yerde cennet vadeden
kimselere inanmuglardir. Bu inang, bugiin herkesin bil-
digi gibi, cok pahaltya mal oldu. O zamanlar bir ¢ok
iktisatcilar daima ve daima problemlerin hakiki yiizii-
nii gdstermeye g¢alisiyordu. Ben de tek ve seri halinde
konferanslar vermek suretile bu ise istirak etmigtim.
Bu konferanslarda Iktisadin buhrandan normal bir ha-
le getirilmesinin bir sihirbaz elgabuklugu ile bagarla-
cak bir is olmadigim gOstermeye ve ispat etmeye cali-
styordu. Fakat bu izahat bosuna veriliyordu. Halk si-
hirbazlara inanmay1 tercih etmisti.

Bu gayet pahaliya mal olan derslerden istifade
edebiliriz. $6yle ki:

1) Tiirkiye sanayiinde maliyet masraflarinin indi-
rilmesi iginde muvaffak olursak, tesirlerin derhal du-
yurulmayacagini ve bir sathadan diger sathaya yavas
yavas intikal edecegini bilmeliyiz. Daha dogrusu: Ik
once "Anahtar Sanayi Branglar" mesela insaat sanayi-
inde, demir ve ¢elik sanayiinde ve bundan sonra diger
branglarda fiyatlarin indirilmesi maliyet masraflarmin
siikiitunu zamanla hissettirir.

2) Bu tedbirleri alabilmek i¢in, gosterdigimiz gi-
bi, bir ¢ok sartlara cevap vermek elzemdir.

3) Bu tedbirler gayet miitevenni olmakla beraber,
On planda nazan dikkate alinacak ig¢i meselesidir. De-
mek oluyor ki, maliyet masraflarin1 indirmeye yara-
yan bir organizasyon temin edebilmek igin, isgilerin is
sartlarinin iyilestirilmesine baglanmasi lazimdir. Yal-
niz bu suretle bu konferansta zikrettigimiz diger ted-
birlerin alinmasit miimkiindiir.

Bu makalede iki noktay: biraz aydinlatabildigimi
ummaktayim: Birincisi; maliyet masraflarinin indiril-
mesi mithim ve miimkiindiir. ikincisi; maliyet masraf-
larinin indirilmesi basit bir tedbir olmayip, bir ¢ok
tedbirlerin neticesidir ve indirme yalniz yavas yavas
tesirlerini gosterebilir. Fakat siiphe yoktur ki, devletin,
her isletmenin ve her Iktisatginin bu iglere istirak et-
mesi sayam arzudur.

Dipnot

1 Mesela; mevsim sonundaki satiglar ve tasviye halinde
bulanan bir igletmenin satig fiyatalarn bu kabildendir.
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