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• Türkiye'nin İ lk Özel Yat ı r ı m Bankas ı  
1997'de %50'yi ve 1998'de %57'yi a ş an pazar pay ı yla sermaye halka arzlar ı nda lide 

• Derin kurumsal finansman bilgisi 
• Mali ve stratejik ortakl ı k dan ış manl ığı  

• Güçlü bir ara ş t ı rma bölümüyle desteklenen rakipsiz ara ş t ı rma kapasitesi 
• Proje finansman ı  ve dan ış manl ı k hizmetlerinde 49 y ı ll ı k deneyim 

• Döviz ve para piyasas ı  hizmetleri 
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Hüsnü Kuruntu 
"Alış veriş  Uzman ı " 
Emekli, 56 yaşı nda, 
titiz, tutumlu, tela ş h 
bir aile babas ı . 

MECIDIYEKOY 
PROF İ LO ALI Ş VER İŞ  MERKEZ İ  

BEYL İ KDÜZÜ 

KARTAL 

DEN İ ZL İ  
EGS PARK DEN İ ZL İ  

• 
BORNOVA-IZMIR 
EGE PARK BORNOVA 

BODRUM 
OAS İ S AL İŞ VERI Ş  MERKEZ İ  

Türk ekonomisinin güçlü kurulu ş u EGS 

Perdama, eski al ış veri ş  al ış kanl ı klar ı na 

büyük bir 'Nokta' koydu. G ı dadan ev 

dekorasyonu ve giyime 35.000 çe ş it ör 

rahatça dola şı labilen geni ş  mekanlar 

sunduğ u kusursuz hizmetle Nokta, hesc 

al ış veri ş in yeni adresi. 

"Kuruntusuz Altsve 

Nokta İ stanbul-Mecidiyeköy Tel: (0212) 216 40 5 
Nokta İ stanbul-Kartal Tel: (0216) 488 54 50 
Nokta İ stanbul-Beylikdüzü Tel: (0212) 872 40 60 
Nokta İ zmir-Bornova Tel: (0232) 343 70 00 
Nokta Bodrum Tel: (0252) 317 00 60 
Nokta Denizli Tel: (0258) 371 99 00 
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1 Nisan'da 

ISO 9001 sürecini ba ş lattığı m ı zda 

baz ı lar ı  bunu ş aka sanm ış t ı ! 

Petlas, ISO 9001 Kalite Sistemi Belgesi'ni ilk ba şvurusunda ald ı . 

1997'deki özelle ş tirme ile Kombassan Holding bünyesine kat ı lan Petlas, 

üretimden yönetime tüm süreçlerde büyük bir at ı l ı m içinde. 

Ülke ekonomisinin bu devasa yat ı r ı m ı , art ı k büyüklüğ üne yak ışı r baş ar ı lara imza at ıyor. 

Petlas kalitesini belgeleyen ISO 9001 Belgesi, bunlardan sadece biri. 
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"Türkiye'nin Lasti ğ i" 
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iktisat' tan 

üreselle ş menin etkilerini giderek artt ı rd ığı  dünyam ı zda sermaye ha-
reketlerinin eskisinden çok daha fazla önem kazanmaya ba ş lad ığı  
görülmektedir. Küreselleş me ilk ve en önemli etkilerini sermaye pi-
yasalar ı nda göstermi ş , Asya ve Rusya krizlerinde bu etkinin ne ka-
dar y ı k ı c ı  olabileceğ i ortaya ç ı km ış t ı r. Sanayi sektöründe kâr oran- 

lar ı n ı n nispeten dü ş mesi, sermayenin metropol ülkelerden kaçarak d ış ar ı da yat ı - 
r ı m yapma imkanlar ı  aramas ı n ı  gerektirmi ş , bu zorunluluk liberal ideolojiyle des- 
teklenerek bütün ülkelerin kap ı lar ı n ı  sermaye hareketlerine açmalar ı  teş vik edil- 
mi ş tir. 

Dünya ekonomisinde süren hegemonya mücadelesi; sermaye hareketlerinin 
geleceğ i için belirleyici unsur 
olacakt ı r. Bu mücadele Ame-
rikan dolar ı n ı n Euro'ya kar şı  
değ er kazanmas ı  ve Japon-
ya'da ekonomik durgunlu ğ un 
sürmesi gözönüne al ı n ı rsa, ş imdilik Kuzey Amerika lehine dönmü ş  görünmekte-
dir. Metropol ülkeler, sanayi ve finans sektörlerinde gerçekle ştirilen ş irket birle ş -
melerinin yaratt ığı  tekelci güçle hakimiyetlerini ve kar oranlar ı n ı  artt ı rmaya çal ış -
maktad ı rlar. 

Sermayenin bu çapta büyümesi ve teknik geli ş melerle de inan ı lmaz bir hare-
ket imkan ı  kazanmas ı , tek tek ülkelerin maliye ve para politikalar ı  izlemesi 
imkanlar ı m neredeyse ortadan kald ı rmaktad ı r. '98 y ı l ı  Ağ ustos-Eylül aylar ı nda 
5.5 milyar dolarl ı k sermaye ç ı k ışı  yaş ayan Türkiye, IMF ile yak ı n izleme an-
laş mas ı  yaparak uluslararas ı  piyasalarda güven aramakta, ancak Vergi Ka-
nunu'ndaki anla ş mazl ı klar, bir türlü ç ı kar ı lamayan Bankalar Kanunu ve sosyal 
güvenlik reformunun gecikmesi gibi sorunlar siyasi be- 
lirsizlikleri art ı rmaktad ı r. Siyasi belirsizli ğ in giderek art-
mas ı  bir erken seçim karar ı  ile sonuçlanm ış t ı r. Bekle-
nen reformlar ı n yap ı lmas ı  yeni hükümete b ı rak ı lm ış  
görünmektedir. Türkiye'nin dünya ş artlar ı na ne kadar 
uyum sağ layacağı  önümüzdeki dönemde ortaya ç ı ka-
cakt ı r. 

iktisat Dergisi'nin bu say ı s ı , özetlenen bu geli ş meler 
alt ı nda Türkiye'de mevcut mali piyasalar ı n ve bankala-
r ı n durumunu incelemek amac ı yla haz ı rlanm ış t ı r. 
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2000 Yılına Doğru Türk Borsas ı  
Ümit Erol 
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Menkul Kıymetler Borsas ı  Hisse 
Senetleri Piyasas ı  Üzerindeki Rolü 
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Türk borsas ı  bugün uluslararas ı  
sınıflamada emerging market yani yeni 

gelişen borsalar kategorisinde yer 
alıyor. Genelde yeni geli şen borsalar ın 
yaşadığı  sorunlardan da pay ını  alıyor. 

çıktığı nızda borsan ın ne 
işe yaradığı nı  herhangi bi-
rine sorarsamz, büyük ola-
sı lıkla alacağı mz yanı t bu-
rada birilerinin oynad ığı  
ve bazen büyük kazançlar 
olduğu ama çok da kaybe-
den olduğ u ş eklindedir. 

mevzuat olu ş tu.Bir borsa-
ya hiç yak ış mayan eski 
borsa binas ı  bı rak ı larak 
dünyanın en modern borsa 
binalanndan birine ta şı nı l-
dı . Borsa ilk kurulduğ unda 
Türkiye'nin büyük bölümü 
borsa kelimesinin anlam ını  

2000 Y ı l ı na Doğ ru Türk Borsas ı  
Ümit Erol * 

F inans piyasaları  ile ilgili olan bu say ıda ben 
IMKB yani Türk borsas ı  üstüne yoğunlaşmayı  
tercih ettim. Bunun önemli bir nedeni akade- 

misyen olarak borsa ile olan ilgimin yanı sıra, 1995'ten 
beri IMKB ile de ili şki içinde olmam ve resmin bazen 
dış arıya yans ımayan yüzünü görmem. Yaz ımda önce 
IMKB ile ilgili bazı  genel noktalara de ğ ineceğ im,daha 
sonra da yaptığı m bazı  araş tırmaların sonuçlarını  akta-
racağı m. 

Borsa 1986'da kurulduktan sonra h ızlı  bir değ iş im 
ve geliş im gösterdi. Bu süreç içinde üstünde i ş lem 
yapı lan hisse senedi say ı s ı  30'lu rakamlardan yola 
ç ı karak 300'e yakla ş t ı . 
Borsa ile ilgili kapsaml ı  bir 

IMKB'de sadece hisse senetleri al ınıp satılmıyor. Ay- 
rıca burada sabit getirili menkul k ıymetler dediğ imiz 
hazine bonosu ve tahvifierde i ş lem görüyor. Geçen y ı l 
itibarıyla sabit getirili menkul k ıymetlerde gerçekle- 
şen iş lem hacmi, borsada gerçekle şen iş lem hacminin 
tam sekiz misli. Yani Türk finans dünyasmda tahvil 
veya bonolar, borsadan çok daha önemli. Bu ise dev 
boyutlardaki kamu iç borcundan kaynaklan ıyor. Türk 
finans sisteminin ana i ş levi tasarruflan kamu kesimine 
aktarmak. Bu ise dünyada finans kesiminin bilinen ta- 
mmıyla tamamen zıt giden bir olgu. Ders kitaplannda- 
ki tanıma göre finans kesimi haneli' tasarrufiann ı  yatı- 
runlara yani özel sektör yat ırımlarına aktarır, kamuya 
aktarmaz. Bu ana hastal ığı n borsaya yansıyan şekli 
ise ortalama Türk insan ının borsanm iş levi hakkında 

tamamen yanlış  bir kanaa- 
te sürüklenmesi. Soka ğ a 

bile bilmiyordu. Bugün ise 
borsa ile ilgili haberler büyük gazetelerde,dergilerde 
ve TV'lerde önemli bir yer almaya ba ş ladı . Ayrıca 
verilen bilgilerin kalitesinde de anma oldu. Fiyat-ka-
zanç oran ı ,temettü verimliliğ i veya defter değeri gibi 
teknik kavramlar medyadaki yerlerini ald ı lar. K ısaca 
borsa Türk insan ının günlük yaş antı sındaki yerini al-
dı . 

Yeni bir yüzy ı la ve binyı la yakla ş tığı mı z bugün-
lerde borsan ın eksiklikleri ve problemleri ne? Türk 
borsas ı  bugün uluslararas ı  s ınıflamada emerging mar-
ket yani yeni gelişen borsalar kategorisinde yer al ıyor. 
Genelde yeni geli şen borsalar ın yaş adığı  sorunlardan 
da payını  alıyor. 

Sorunların başı nda Türk finans sisteminin genel 
baz ı  hastal ıklar ının borsaya yans ı yan yüzü var. 

* Prof. Dr. İstanbul Üniversitesi Siyasal Bilgiler Fakültesi 

Bu ise yakla şı k olarak 
borsayı  kumarhane tipinde bir tan ımlamaya sokmak-
tır. Borsa ise bir kumarhane de ğ ildir. Orada birilerinin 
ucuza hisse senedi al ıp iyi fiyatlardan sattığı  (ya da 
tam tersi) doğ rudur ama tüm bu görünen resmin ard ın-
da bir de borsan ın toplumsal i ş levi vardır. Borsa; ta-
sarrufları  yatırıma kanalize eder. Halk ın tasarruflan 
borsada kote olmu ş  ş irketlerin yatınmlarını  fınanse 
eder. Ş irketler borsa sayesinde ak ı l almaz düzeyde 
yüksek reel faizlerin oldu ğu Türkiye'de faizsiz kredi 
imkanı  bulur. Borsan ın özel sektöre finansman olana-
ğı  sağ lamas ı  ise iki şekilde olur. Bir ş irket ilk kez hal-
ka aç ıldığı nda, ş irket hisselerinin halka aç ık kısmı  bir 

arac ı  kurum arac ılığı yla borsada sat ı lmaya baş lanır ve 
satı lan kısımdan elde edilen para hisseleri halka aç ık 
olan ş irkete gider. Dolay ısıyla bir ş irket ilk kez borsa-
ya kote olduğunda, ş irket bir finansman sa ğ lamış  olur. 

IKTISAT DERGISI ŞUBAT-MART99 5 
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Türkiye'nin ilk be şyüz firmas ı  içinde 
yandan fazlas ı  borsada yer alm ıyor. 

Bu bile borsan ın tasarruflan yat ırıma 

kanalize etme i ş levini tam 
göremediğ inin önemli bir göstergesi. 

operasyondur. Örne ğ in 
98'de krizden önce bir Ke-
pez senedi 800 000 TL. 
idi. Yani bir lot (borsada 
iş leme tabi en küçük iş lem 
büyüklüğü) 800 milyon TL 
idi. Böyle bir fiyatm bir-
çok küçük yatırımcıyı  dev- 

hisselerini istendiğ i gibi 
yönlendirmek olas ı  hale 
geliyor. 

Piyasanın derin olmamas ı -
nın bir nedeni Türkiye'de-
ki kurumsal tasarruflardan 
borsanın çok az pay alma- 

Halka aç ı ldıktan sonra ş irketin senetleri borsada de ğ i-
ş ik oyuncular tarafmdan al ınıp satı lmaya baş lamr. Bu 
süreç içinde yer alan alım satımlarla ş irketin hiçbir il-
gisi yoktur. Ş irket açısından borsanın finansman sağ -
lamaya devam etmesi ise, bedelli sermaye artt ınmlan 
yolu ile olur. Sermaye artt ınmlan bilindiğ i gibi iki 
şekilde olur. Bedelsiz sermaye arthr ırrunda ş irkete ait 
hisse senedi say ı sı  arthnl ır ama yeni artt ınlan senetler 
için bir ödeme yapmak gerekmez. Dolay ı sıyla da 
bedelsiz sermaye artt ınmı  herhangi bir şekilde senet-
leri halka aç ık ş irketlere bir finansman olana ğı  ya-
ratmaz. Bu daha ziyade birim ba şı  fiyatı  enflasyo-
nunda yardımıyla çok ş işen hisse senedi fiyatlar ını  
daha makul düzeye getir- 
meye yarayan teknik bir 	  

Borsamızın bir diğer sorunu birçok senette i ş lem 
hacminin çok dü şük olması . Örneğ in geçenlerde bir 
senedin günlük iş lem hacminin (iki seans toplam ı) sa- 
dece 4 milyar TL. olduğunu gördüm. Yani bütün bir 
gün içinde bu senedin el değ iş tiren toplam miktarı , İs- 
tanbul' da iyi bir yerdeki bir büfenin cirosundan muh- 
temelen daha küçük. Teknik olarak s ığ  piyasa olarak 
nitelendirdiğ imiz bu durum ise, IMKB borsalann ı  ma- 
nipulasyona açık hale getiriyor. Yani bir veya birkaç 
kiş inin anlaşarak bir senedin fiyatlar ını  suni biçimde 
etkilemesi olanakl ı  hale geliyor. IMKB tüm denetim 
çabalarına karşı n manipulasyonu önlemede yetersiz 
kaldı  çünkü sorun borsan ın temel yap ı s ıyla ilgili. Pi- 

yasa derin değ ilse (derin- 
lik sığ lığı n karşı tı ) ş irket 

re dışı  b ırakacağı  açıktır. 
Senet ona bölünürse, fiyat 80 000 TL.'ye ve dolay ısıy-
la bir lotun karşı lığı  80 milyon TL'ye inmiş  olur, senet 
en azmdan bazı  yeni küçük yat ınmcı larm menziline 
girmiş  olur. 

Bedelli sermaye art-bilmi ise farklıdır. Bedelli art-
tmmda artan yeni senetleri almak için belli bir bedel 
yatırmak gerekir. Bu genelde hissenin par değ eri yani 
üstünde yazılı  değ eridir (Türkiye'de ço ğunlukla hisse 
başı na 1000 TL). Yatmlan bedel ise sermaye artt ınmı  
yapan ş irkete gider ve ş irketin yeni yatınmlannı  fı -
nanse eder. 

Bugün Türk borsasmda yaklaşı k 270 firma bu şe-
kilde yatırımları  için faizsiz kaynak buluyor. Bu yeter-
li mi? Kesinlikle yetersiz. Türkiye'nin ilk be şyüz fır-
ması  içinde yandan fazlas ı  borsada yer alm ıyor. Bu 
bile borsanın tasarruflan yatırıma kanalize etme i ş le-
vini tam göremediğ inin önemli bir göstergesi. Ayr ıca 
Türk ekonomisinin motoru olacak denilen KOB İ 'ler 
ya da Anadolu kaplanları  da borsada hemen hemen 
hiç yok. KOB İ 'lere dönük bir anlay ış la 1/VIKB'de bir 
küçük ş irketler pazarı  kuruldu (borsa fiyat listesinde 
yanında rakam olan senetler) ama ana piyasa yanında 
bu piyasa bir üvey evlat gibi kald ı  ve ilgi göremedi. 
Türkiye'nin KOB İ 'lere finansman sağ lamak için İstan-
bul borsasına ek olarak yeni baz ı  bölgesel borsalar 
örneğ in bir Ege borsasm ı  veya bir GAP borsasmı  dü-
şünmesi yerinde olur. 

sı . Bu da yukarda belirtil-
diğ i gibi kamu borcuyla ilgili olduğu gibi, ayrıca Tür-
kiye'de sosyal sigortalar veya sigorta ş irketleri gibi 
elinde büyük miktarda para tutan kurulu ş lar borsaya 
soğuk. Halbuki A.B.D ve İngiltere borsalar ı nda kote 
edilen senetlerin yandan fazlas ı  emeklilik fonlar= 
veya sigorta ş irketlerinin elinde. Bu durumda Türk 
borsası  büyük çapta birkaç büyük manipulatörün, ya-
banc ı  sermayenin (bugünlerde yabanc ı  sermaye borsa-
da kote edilen senetlerin %40' ını  elinde tutuyor, bu 
oran krizden önce %60't ı) ve günlük al-sat yapan kü-
çük yatmmc ılann elinde. Kurumsal yat ırımcı  olama-
dığı  için borsa senetlerinin ço ğu sığ , borsa sığ  olduğu 
için de kurumsal yat ırımcı  borsaya girmek istemiyor 
çünkü bir kriz an ında piyasada al ıcı  kalmıyabileceğ ini 
ve elindeki senetleri paraya çeviremiyebilece ğ ini bili-
yor. Burada bir kısır döngü var ve bu k ı sır döngüyü 
kırmak için devletin olaya el atmas ı  ve bir şekilde en 
azından sigorta ş irketlerinin borsada daha çok pay al-
ması  için baz ı  teşviklerin sağ lanması  lazım. 

Borsan ın sığ liğı  ve bir yandan da ana fonksiyonu-
nun ne olduğunun iyi anlaşı lamaması  borsada yat ırım-
cı nın çok az olmasına yol açıyor. Yatırımcı  bir senedi 
alan ve uzun süre saklayan ki ş idir. Uzun süre tan ımı  
değ işebilmekle birlikte bu süreyi en az ından altı  ay 
olarak tanmıliyabiliriz. Genelde günlük alim sat ımlara 
yatkın bir yapı  gösteren Türk borsas ında yukardaki 
anlamıyla yatırımcı  çok az. Bu da dünya standartlany- 
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la uzlaşmayan bir başka nitelik çünkü geli ş miş  borsa-
larda ağı rl ık yatırımcının lehinde. Bunun bir uzant ı s ı  
ise Türkiye'de temettü yani kar pay ıyla kimsenin ilgi-
lenmemesi. Türkiye'de temettüler par de ğ er üstünden 
(çoğunlukla 1000 TL) hesapland ığı  ve par de ğerle se-
nedin piyasa fiyat ı  aras ında büyük farklar olabildiğ i 
(bu fark büyük ölçüde enflasyondan kaynaklan ı yor) 
için, temettüler genelde dü şük miktarlarda. Sonuç ola-
rak kimse temettüyü dü şünerek senet alm ı yor. Bu ise 
gerek dünya standard ına, gerekse borsan ın ders kitab ı  
tammlanyla çeli şen bir diğ er özellik. Borsadaki bir 
ş irket al ındığı nda, teknik olarak bu ş irkete ortak olu-
nur. Ortakl ık ise senet sahibine iki önemli imtiyaz 
sağ lar. Bunlardan biri ş irketin karma ortak olmakd ır 
yani temettüdür di ğ eri ise ş irket genel kurulunda oy 
sahibi olmakd ır. Türkiye'de temettü yukarda say ı lan 
nedenlerle i ş lemediğ i gibi, senet al ırken kimse i ş in oy 
tarafıyla da ilgilenmez. Bunun önemli bir nedeni Tür-
kiye'de halka aç ıklık oranının çok dü şük olmas ı . Bu 
oran birçok ş irkette %15'i geçmiyor. Dünya standard ı -
na ters bir olgu daha. Geli ş miş  borsalarda örne ğ in 
A.B.D'de ise tam ters bir e ğ ilim var. Halka aç ıklık 
oran ı  %50'nin altında olan ş irket say ıs ı  bir istisna. Bu-
nun nedenlerinden biri kültürel. Türkiye'de ş irketler 
genelde ş ah ıs (yani patron) ş irketi ve patronlar kur-
dukları  ş irketlerde denetimi kaybetmek istemiyor. 
Yüzde onbe ş  gibi bir oran ş irketleri halka aç ı lan pat-
ron ş irketleri için rahat bir oran çünkü biri borsadaki 
senetlerin tümünü sat ın alsa bile ş irketi kontrol edemi-
yor. Sonuç olarak Türkiye hisse senedi sahipliğ inin iki 
ana kriteri ile de ilgili değ il. Bu durumda da borsan ın 
bir kumarhane olarak alg ı lanmas ı  ş aşı rtıc ı  değ il. 

Bu genel sorunlardan sonra, biraz da i ş in teknik 
yan ına değ inebiliriz. Türkiye'de genelde senetler en- 

deksle birlikte artarlar, endeks 
dü ş tüğ ünde ise dü ş erler. Bu bir 
aç ı dan doğ al çünkü endeks de 
borsadaki ş irketlerin (seçilmi ş  
100 tanesinin) kapitalizasyon 
ağı rl ı kl ı  (yani borsadaki senet sa-
y ı s ına göre ağı rlıkland ı r ı lmış ) fi-
yatlar ı yla hesaplan ı yor. Burada 
doğ al olmayan Türkiye'deki se-
netlerin endekse kar şı  duyarl ı l ı -
ğı . Finansta beta katsay ı s ı  deni-
len bir oran var. Bu oran bir his-
se senedi fiyat ının endeksteki de-
ğ i ş meye kar şı  ne kadar hassas 
oldu ğ unu ölçüyor. Örneğ in bir 
senedin betas ı  1.5 ise; endekste 
%10 art ış  olduğ unda, hisse sene-
dinin fiyat ı  %15 art ıyor. Endeks 

%10 dü ş tüğünde, senet fiyat ı  %15 dü ş üyor. Türki-
ye'de ise yapt ığı m bir çal ış maya göre' senetlerin bü-
yük bölümünün beta katsay ı sı  l'e çok yak ı n. Yani en-
deks %10 artarsa,senet fiyat ı  da %10 art ıyor. Endeks 
%10 dü şerse, senet fiyat ı  %10 dü ş üyor. Betan ın bire 
yakı n olmas ının bir ba şka anlam ı  daha var. Bu Türki-
ye'deki senet fiyatlar ı n ın o senede özgü olaylardan 
çok daha fazla genel makro olaylardan veya politik 
değ iş kenlerden etkilendi ğ ini gösteriyor. Finans termi-
nolojisinde, senet fiyatlar ındaki de ğ iş im eğ er salt o 
firmaya özgü olaylardan (o ş irkette yang ı n ç ıkmas ı  
veya yönetim de ğ iş ikliğ i olmas ı  gibi) kaynaklan ıyor-
sa, buna sistematik olmayan risk deniyor. Buna kar şı n 
eğ er senedin fiyat ındaki değ iş imler bütün Türkiye'yi 
etkiliyen olaylardan kaynaklan ıyorsa (örneğ in devalü-
asyon, enflasyon, ekonomik durgunluk, seçim gibi), 
buna da sistematik risk diyoruz. Türkiye'de ise siste-
matik risk ortalama %70. Yani İMKB'deki ortalama 
bir senedin fiyat ındaki değ iş imin %70'i genel neden-
lerden, sadece %30'u senedi ç ıkartan firmaya özgü 
olaylardan kaynaklan ı yor. Bunun bir sak ı ncas ı , en-
deks bir politik haber sonucu (erken seçim karan veya 
hükümet bunal ı mı  gibi) dü ş meye ba ş ladığı nda, tüm 
senetlerin ayn ı  anda dü şmeye ba ş lamas ı . Dünyada ise 
bu böyle değ il. Endeks dü ş ünce birçok senet dü ş se de, 
dü ş meyen hatta artan senetler de var. Türkiye'de tüm 
senetlerin ayn ı  anda ve büyük h ı zla dü ş mesi, yabanc ı  
sermayeyi özellikle de kaliteli yabanc ı  sermayeyi (ya-
ni dev sigorta ş irketleri, Morgan Stanley gibi dev ara-
c ı  kurumlar, büyük emeklilik fonlar) Türkiye'ye gel-
mekten al ıkoyan bir faktör. 

Bir diğ er teknik bulgu endeksin normal dağı lım 
göstermemesi. Endeks tarihine bak ı ldığı nda daha çok 
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Paretyen denen bir ba şka dağı lım sözkonusu. Fazla 
teknik olmayan bu yaz ı da normal veya Paretyen'in 
teknik tan ımlar ına girmek istemiyorum. Özetle eğ er 
bir piyasa normal da ğı lımlı  ise, o piyasa etkindir. Yani 
ş irketlerle veya ekonomiyle ilgili tüm haberler o piya-
sadaki oyuncular ın tümüne e ş it biçimde ve e ş anl ı  ola-
rak ulaşı r. Bu tip piyasalarda manipulasyon yapabil-
mek çok zordur. Paretyen da ğı lımlar etkin olmayan ve 
manipulasyona aç ık piyasalan gösterir. Bu tip piyasa-
larda ş irketle (veya ekonomiyle) ilgili baz ı  önemli bil-
giler sadece bir küçük grubun elindedir. Bu bilgi 
olumlu bir bilgi ise, grup uzun bir sürece yayarak ş ir-
ketin senetlerini toplar. Daha sonra bu özel bilgi ka-
muoyunun geri kalan k ı smınca öğ renildiğ inde, senet 
fiyat ı  çok h ızla artar ve küçük grup büyük paralar ka-
zan ır. Anlattığı m olgunun Türk borsas ında çok rasla-
nan bir olgu oldu ğu ise, piyasay ı  biraz içten bilen her-
kesin iyi bildiğ i bir olgudur. 

Biraz da borsayla ilgili herkese en çok sorulan so-
ruya yani borsada nas ı l para yap ı lı r sorusuna geleyim. 
Borsada bir senedin sahibine para getirmesi için iki 
ş eyden biri olmal ı dır. Ya senedin fiyat ı  al ı nd ıktan 
sonra sürekli olarak yükselmelidir (buna trend diyo-
ruz), ya da senet fiyat ı  önce yukar ı  ç ıkıp daha sonra 
düş meli yani büyük döngüler yapmal ı dır. Döngüleri 
olan bir borsada ise senedi döngünün dü şük noktas ın-
da al ıp, yukar ı  noktas ında satanlar para kazan ır. En-
deksi bir gösterge al ırsak IMKB'nin uzun vadede 
trend yapan bir borsa oldu ğunu söylemek zor. Burada 
endekse TL baz ında bakmak yan ı ltı cı  olabilir. Türki-
ye'deki enflasyon dolay ı s ı yla endeks sürekli yukar ı  
doğ ru gidiyor yani endeks de ğ erleri zaman içinde art ı -
yor gibi olabilir. Ama alternatif maliyeti gözönüne 
alarak, endekse dolar baz ında bakarsak; endeksin son 
on yılda 1 dolar ile 2 dolar aras ında gidip geldiğ ini 
(bazen de son zamanlarda oldu ğu gibi 1 dolar ın altına 
dü ş tüğünü) görebiliriz. Dolay ı s ı yla IMKB endeksi 
(dolar baz ında) trend yapan bir endeks de ğ ildir. Daha 
ziyade döngüsel yap ıdad ır. Spektral analizle yapt ığı m 
çalış malara göre, endeksin üç ana döngüsü oldu ğ u 
söylenebilir. Bunlardan biri 52 haftal ık yani yı llık bir 
döngüdür. Buna ek olarak 9 ile 12 hafta yani yakla şı k 
üç ayl ık bir döngü de sözkonusudur. Daha zay ıf bir 
döngü ise 24 haftal ık yani alt ı  ayl ı k döngüdür. Bu 
döngülerin bir tesadüf oldu ğunu söyliyemeyiz. Hat ır-
lan ırsa borsa ş irketlerinin bilançolar ı  üç ay, alt ı  ay, 
dokuz ay ve bir y ı l gibi peryotlarda yay ınlanmaktad ı r. 
Dolay ı s ıyla spektral analizde gördü ğümüz ve yukarda 
değ inilen döngüler gerçekte bilanço dönemleriyle ilgi-
lidir. Senet fiyatları  bilanço beklentilerine ba ğ lı  olarak 
üç veya alt ı  ayl ık döngüler gösterebilmektedir. 

Bir diğer önemli bulgu ise senetlerde nas ıl oyna-
mak gerektiğ i ile ilgili ipuçları  vermektedir. Türkiye 
bilindiğ i gibi senetleri çok kı sa sürelerde al ıp satma-
nın (hatta seans içinde al ıp satman ın) revaçta olduğ u 
bir ülkedir. Arac ı  kurumlarda komisyon kazanc ı  için 
bunu ellerinden geldi ğ i kadar te şvik etmektedir. Seans 
salonlanndaki çay servisleri vs. bu i ş le ilgili herkesin 
iyi bildiğ i bir gerçektir. Ancak teknik bulgular günlük 
alıp satmanın pek de iyi bir strateji olmad ığı nı  göster-
mektedir. Günlük al-sat stratejisinin kar şı tı  bir strateji, 
senetleri al ıp uzun süre saklanmaktır. Buna kısaca al 
ve tut stratejisi diyebiliriz. Teknik yöntemlerle yapt ı -
ğı m analizlere göre genelde al ve tut stratejisi, uzun 
vadede, günlük al-sat stratejisinden (özellikle günlük 
iş lemlerdeki yüklü komisyonlarda hesaba kat ıldığı n-
da) önemli düzeyde daha fazla getiri getirmektedir. 
Genelde gözüktü ğü kadarıyla en iyi sonuçlar bir ile iki 
yıl tutulan senetlerde sa ğ lanmaktad ır. Yani bir senedi 
ucuzken al ıp bir ile iki y ıl süre tutmaya dayanabilenler 
genelde çok daha iyi kazançlar sa ğ lamaktadır. 

2000'e doğ ru çok h ı zl ı  değ işen bir dünyada finans 
kesimi ve borsalarda h ızla değ iş iyor. Türk borsas ı  son 
on y ı lda çok değ iş ti. Ama dünyanın geli şmiş  borsalar ı  
ile aras ındaki aç ığı  kapatabilmesi için önümüzdeki 
y ı llarda çok daha h ızlı  değ işebilmesi gerekiyor. 

Dipnot 

1  Gerek burada de ğ inilen bulgu, gerekse birazdan de ğ i-
nece ğ im diğ er bulgular; yak ında IMKB tarafından yay ı nla-
nacak olan Vadeli i ş lem Piyasalar ı : Teori ve Pratik isimli ki-
tab ı mda yer almaktad ır. 

8 IKTISAT DERG İSİ  Ş UBAT-MART'99 

pe
cy

a



Yabanc ı  Yat ı r ı mc ı lar ı n İ stanbul 
Menkul K ıymetler Borsas ı  Hisse 

Senetleri Piyasas ı  Üzerindeki Rolü 
Mustafa K. Y ılmaz - Ali ş an Yı lmaz * 

1. Giriş  

y abanc ı  yatırımcıların tüm dünyada, özellikle 
de geli ş mekte olan ülkelerde yapt ıkları  yatı -
rımlar, o ülkelerdeki sermaye birikimi ve eko- 

nomik kalkınma açı sından büyük önem ta şı maktadır. 
Genellikle sermaye hareketleri olarak tan ımlanan bu 
yatırımlar gelişmekte olan ülkelere iki şekilde girmek-
tedir. Bunlardan ilk grup do ğ rudan sermaye yat ırımla-
rı  ile reel ekonomik kesim üzerinde etkili olmakta ve 
üretim kapasitelerinde art ış a yol açmaktad ır. Bu du-
rum, ekonominin arz yönünü geni ş letmektedir. İkinci 
grup sermaye ise, finansal aktiflere portföy yat ırımı  
şeklinde girmekte ve ekonominin talep yönünü geni ş -
letmektedir. 

Gelişmekte olan bir ülke olarak Türkiye'de de ya-
banc ı  yatınmcılara ait portföy yat ınmlannın büyüklü-
ğü, piyasalara giri ş -çıkış  s ıklığı , ülkemize sermaye gi-
riş -ç ıkışı  aç ı sından çok kritik bir gösterge olma özelli-
ğ ini taşı makta ve finansal piyasalarda beraberinde bir-
takım dengesizliklerin ortaya ç ıkmas ına neden olmak-
tadır. En yayg ın ifadesi ile "s ı cak para" giri ş -ç ıkışı  
olarak tan ımlanan bu tip sermaye hareketleri bazen 
sermaye piyasas ı  aç ı sından te şvik edici bir rol oynar-
ken, bazen de piyasalar üzerinde olumsuz bir etki ya-
ratabilmektedir. 1994 y ı lındaki krizde de görüldüğü 
gibi, bu şekildeki yabanc ı  sermaye bir anda yurtd ışı na 
çıkabilmekte, bu durumda da var olan dengeleri alt üst 
ederek ya şanan krizi derinle ş tirmektedir. Bu nedenle, 
ülkeye reel ekonomi dışı nda yaln ı zca faiz vb. kazanç 
nedeniyle gelen yabanc ı  yatınmc ı lann, geli şmekte 
olan ülkelerde k ı sı tlanmas ı  veya s ıkı  kontrol altında 
tutulmas ı  bazı  ekonomistler tarafından önerilmektedir. 

Bu çalış mada, yabanc ı  yatınmc ılann Türkiye'de 
yaptıktan al ım-satım iş lemlerinin Türk Sermaye Piya- 

sas ı  aç ı sından te şvik edici veya engelleyici bir unsur 
olup olmadığı , İMKB Hisse Senetleri Piyasas ı 'nda 
yaptıkları  al ım-sat ım bilgileri kullan ı lmak suretiyle 
analiz edilmeye çal ışı lmış tır. Çalış manın birinci bölü-
münde veri taban ı  ve yöntem anlat ı lmış , ikinci bölüm-
de ise eldeki verilerin analizi ile ortaya ç ıkan sonuçlar 
değ erlendirilmi ş tir. Son bölümde, konuya ili şkin ileri-
de yap ı lacak çal ış malar ın daha sağ l ıkl ı  bir boyuta 
oturtulabilmesi için gerekli ş artlar üzerinde durulmu ş -
tur. 

II. Veri Taban ı  ve Yöntem 

Çal ış mada yabanc ı  yatırımc ı  olarak dikkate al ı -
nan yat ırımc ı  grubu, yurtd ışı ndan ülkeye para giri ş i 
sağ layan ve bu ş ekilde getirilen paray ı  İMKB Hisse 
Senetleri Piyasas ı 'nda yat ırıma dönü ş türen ki ş iler ola-
rak dikkate al ı nmış tır. Bu nedenle, örne ğ in Alman-
ya'da ya ş ayan ve kazanc ını  bu ülkede elde eden bir 
Türk vatanda şı , İ stanbul Menkul K ıymetler Borsas ı  
(İMKB) Hisse Senetleri Piyasas ı 'nda i ş lem yapmas ı  
durumunda yabanc ı  yatınmcı  olarak değ erlendirilmiş -
tir. 

Bu çalış mada, İMKB Hisse Senetleri Piyasas ında 
yabanc ı  yatınmc ı lann 1995-1998 y ıllannda gerçekle ş -
tirmiş  oldukları  al ım-sat ım iş lemleri; ayl ık bazda i ş -
lem hacmi, i ş lem miktar ı  bilgileri ile Takasbank 
A.Ş .'ndeki yabanc ı  yatınmc ı lara ait saklama bakiyele-
ri veri olarak kullan ılmak suretiyle incelenmi ş tir. Söz 
konusu saklama bakiyelerine ili şkin rakamlar 1997 y ı -
lından bu yana elde edilmi ş  olduğundan, söz konusu 
değ işkenin dikkate alındığı  analizler 1997 ve 1998 y ı lı  
ile sınırlı  kalmış tır. Ayrıca çalış manın Türkiye'de ya-
pı lan tüm portföy yat ınmlan hakkı nda - kısa ve uzun 
vadeli sermaye hareketleri - bir fikir vermesi aç ı sın-
dan T.C. Merkez Bankas ı  Ödemeler Dengesi içinde 
yer alan net portföy yat ınmlannın geliş imi hisse sene- 

* Dr. Mustafa Kemal Y ı lmaz İMKB Vadeli Iş lemler Piyasası  Müdürlüğü'nde eksper olarak görev yapmaktad ı r. 
Ali şan Y ı lmaz IMKB Üye İş leri Müdürlüğ ünde Müdür Yard ı mc ı s ı  olarak çalış maktadı r. 
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Tablo 1. Yabanc ı  Yat ı r ı mc ı lar ı n Net Portföy Yat ı r ı mlar ı n ı n Geliş imi (1993-1998) 

Y ı llar Ocak Ş ubat Mart Nisan May ıs Haziran Temmuz Ağ ustos Eylül Ekim Kas ı m Aral ı k 

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 11 -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+H B 25 4 -8 -1 0 0 1 0 5 0 8 2 

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 Alım ı  - Hisse Senedi Tasfiyesi 
DT+HB = Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Al ım ı  - Tasfiyesi 

di ve devlet tahvili baz ında T.C. Merkez Bankas ı 'ndan 
temin edilen veriler de ğ erlendirilmek suretiyle ince-
lenmiş tir. 

Çalış mada yabanc ı  yatı rımc ı ların İMKB Hisse 
Senetleri Piyasas ı na olan etkisini daha yak ından ince-
leyebilmek aç ı s ından piyasa kapitalizasyonunun % 
60' ın ı  teşkil eden İMKB-30 Endeksi içinde yer alan ve 
dönemler itibariyle endeks içindeki yeri hiç bir de ğ i-
ş ikliğ e uğ ramayan 18 adet hisse senedi (Ek-1) ile sa-
dece 1 dönem endekste yer almayan Kepez Elektrik 
(Ocak-Mart 1998) ve Ş işe Cam (Temmuz-Eylül 1998) 
hisse senetlerini içeren bir grup ele al ınmak suretiyle 
ayrı  ayrı  incelenmi ş  ve bu hisse senetlerinde yabanc ı -
lar ın ald ı klar ı  pay ı n geli ş imi analiz edilmeye 
çalışı lmış tır*. 

* Çalış mada hisse baz ı nda yap ı lan analizlerde sadece 
20 hisse senedi kullan ı lm ış  olup, yabanc ı ları n etkin al ı m-
satı m i ş leminde bulunduklar ı  Sabanc ı , Vestel, Garanti ve 
Tansaş  gibi hisse senetleri İMKB-30 Endeksi yay ı nlanmaya 
baş ladığı  tarihten bugüne kadar her dönemde endekste yer 
almadığı ndan inceleme kapsam ı  dışı nda b ı rakı lm ış tı r. 

III. Analize ili şkin Bulgular 

Çalış maya ili şkin elde edilen sonuçlar üç farkl ı  
boyutta analiz edilebilir. Bunlardan birincisi, TC. 
Merkez Bankas ı  Ödemeler Dengesi içinde yer alan 
önemli bir kalem olan net portföy yat ınmlannın geli-
ş imi, diğeri yabanc ı  yatınmc ılann İMKB Hisse Senet-
leri Piyasas ı nda yaptıklan alım-sat ımlar ile takas ba-
kiyesinin geliş imi, üçüncüsü ise İMKB 30 endeksi 
içinde yer alan ve çal ış mada kullan ı lan 20 adet hisse 
senedinde yabanc ı  yatınmc ı lann pay ının zaman için-
deki değ iş iminin boyutudur. 

3.1 Türkiye'de Yabanc ı  Yatırımc ı lar ın Net 
Portföy Yat ı rımlar ı n ı n Geliş imi 

Yurtdışı nda yerle ş ik kiş ilerin Türkiye'den hisse 
senedi ve Hazine Bonosu ile Devlet Tahvili al ım ve 
sat ımları  T.C. Merkez Bankas ı  Ödemeler Dengesi 
Müdürlüğü tarafından Ödemeler Dengesi içinde yer 
alan net portföy yat ırımlan içinde ayl ık bazda takip 
edilmektedir. Tablo 1, 1993-1998 y ı lları  aras ında 
aylık bazda gerçekle şen hisse senedi al ım/satımı  ile 
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"Küçük esnafa ve büyük sanayi erbab ı na 
muhtaç olduklar ı  kredileri kolayca ve ucuza verecek 

bir te şekkül vücuda getirmek ve kredinin 
normal şartlar alt ı nda ucuzlat ı lmas ı na çal ış mak da 

çok laz ı md ı r." 	1 Kas ı m 1937 Mustafa Kemal ATATÜRK 

HALKBANK 
TÜRKIYE HALK BANKASI 

TÜRKIYE CUMHURIYETI'NIN YETM İ SBES İ NC İ  YILI KUTLU OLSUN 
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Yok böyle bir dost ! 
Emlak Dost Hesap 

Hangimiz ay sonunda paraya s ı k ışı p da gerçek bir dost aramad ı k ? 

Ş imdi Emlak Bankas ı 'nda hesab ı  olanlar ı n gerçek bir dostu var: 

Emlak Dost Hesap. 

Tek bir imza at ıyorsunuz, hesab ı n ızda para kalmadığı nda bile para çekebiliyorsunuz. 

Üstelik bu iş lemi dilerseniz ş ubelerden, dilerseniz ATM'lerden yapabiliyorsunuz. 

Bitmedi: Elektrik, su, telefon, doğalgaz faturaları n ız ile ev kiras ı, okul taksitleri 

ve sigorta ile ilgili ödemeler verilecek bir talimatla 

Emlak Dost Hesap tarafı ndan gerçekle ş tirilebi/iyor. 

Dahas ı , kredi kart ı  ödemeleriniz otomatik ödeme talimat ı  ile 

Emlak Dost Hesaptan karşı lanabiliyor. 

Ne dersiniz ? Yok böyle bir dost de ğ il mi ? 
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devlet tahvili ahm/sat ımı  rakanalann ı  göstermekte-
dir. 

T.C. Merkez Bankas ı  Ödemeler Dengesi içinde 
yer alan net portföy yat ırımlarının (Tahvil ihraçlan 
hariç) geli ş imi incelendiğ inde, yurtdışı nda yerleş ik ki-
ş ilerin Türkiye'den menkul k ıymet (hisse senedi) al ım 
satımlan açısından 1997 yılının Mart ay ı  ile aynı  yı lın 
son 4 ay ında ve 1998 y ılı  Haziran-Eylül aylar ı  aras ın-
da net olarak sat ım ağı rlıldı  hareket ettiğ i ve özellikle 
1997 y ı lının Kas ım ayı  ile 1998 yı lının Ağustos ve 
Eylül aylarında bu artışı n en yüksek noktas ına ulaş a-
rak 396 Milyon $'a yükseldiğ i görülmektedir. Ayn ı  
yı llarda Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili net al ım-sa-
tım iş lemleri incelendiğ inde, 1997 y ı lının Ş ubat, Mart, 
May ı s ve Kas ım ayları  ile 1998 y ı lının Temmuz, 
Ağustos ve Eylül ayları  bir tarafa b ırakı lacak olursa 
sürekli net bir art ışı n gerçekleş tiğ i görülmektedir. 

Aylar itibariyle son 2 y ıla ilişkin olarak net top-
lam aç ı s ından bakı ldığı nda ise, Türkiye'de özellikle 
28 Ş ubat krizinin ortaya ç ıktığı  dönemden baş layarak, 
yeni hükümetin kurulduğu 1997 Temmuz ay ına kadar 
sermaye ç ıkışı  anlamında önemli bir portföy hareketi-
nin yaşandığı , bu dönemi takip eden aylarda ise yük-
sek montanli bir sermaye giri ş i gerçekle ş tiğ i görül-
mektedir. 1997 y ı lının Kas ım ay ında yaşanan büyük 
montanl ı  sermaye ç ıkışı nın arkas ında 1997 y ı lının 
Ekim ayında yaşanan Asya Krizinin oldu ğu dü şünül-
mektedir. 

1998 y ı lının başı ndan itibaren, net portföy yat ı -
nmlannda y ı lın ilk yarı sında istikrarl ı  bir artış  göz- 

lemlenmiş , bu dönemi takip eden 3 ayda (Temmuz-
Eylül) ise net portföy yat ırımları  çok büyük bir düşüş  
göstermiş tir (Tablo 1). 1998 y ı lının ilk 6 ayı  sonunda 
gerçekle şen toplam net portföy yat ırımı  628 Milyon $ 
seviyesinde gerçekleşmiş  olmasına rağmen, Temmuz-
Eylül döneminde net portföy yat ınmlannda net - 
5.795 Milyon $ azalma gerçekleşmiş tir. 

Dikkat çekici bir ba şka nokta da, gerek 1997, ge-
rekse 1998 y ılmda yabanc ı  yatırımcıların portföy yatı-
nmlannı  ağı rlıkh olarak sırasıyla % 98 ve % 93 sevi-
yesinde sabit getirili menkul k ıymet- alim-sat ımma 
yönlendirmeleri, hisse senetleri piyasas ına daha tem-
kinli yaldaşmalandır. Bu durum, geçmi ş  yıllarla karşı -
laş tırı ldığ mda farklılık arzetmektedir. Çünkü bu y ı l-
larda hisse senedi al ım/satım iş lemleri oransal olarak 
sabit getirili menkul kıymet al ım/satım iş lemlerinin % 
75-95 gibi çok üzerinde gerçekle şmiş tir. Bu durum, 
1995 yılından baş lamak üzere değ işmeye baş lamış tır 
(Grafik 1). Bu durumun ortaya ç ıkmas ında, Hazi-
ne'nin iç borçlanma politikas ı  çerçevesinde uygulad ığı  
yüksek ve değ işken faiz politikas ının önemli rol oyna-
dığı  düşünülmektedir. 

3.2 İş lem Hacmi ve İş lem Miktar ı  Olarak 
Yabancıları n İMKB Hisse Senetleri 
Piyasası nda Ald ıkları  Payın Değ iş imi 

Yabanc ı  yatınmcılann İMKB Hisse Senetleri Pi-
yasası 'nda aldıkları  payın değ iş imi; yaptıkları  alım-sa-
tım iş lemlerinin oransal de ğ iş imi, saklama tutan ile 
net iş lem hacmi aras ındaki ilişki ve yine bu değ iş imle-
rin İMKB Ulusal 100 Endeksi ile olan ili şkisinin ince- 

Grafik 1. Y ı llar itibariyle Net Portföy Yat ı rı mlar ı n ı n Dağı l ı m ı  

(*) 1998 yılına ilişkin rakamlar ilk 9 aylık verilen içermektedir. 
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Grafik 2. Hacimsel ve Miktarsal Olarak Yabanc ı  Yat ı r ı mc ı lar ı n Al ı m/Sat ı m Oran ı  

Grafik 3. Yabanc ı lar ı n Saklama Tutar ı  ile Net İş lem Hacmi İ liş kisi 

lenmesi suretiyle ele al ınabilir. Aşağı da sırasıyla bu 
hususlar üzerinde durulacakt ır: 

3.2.1 Alım/Satım Oran ın ın Değ iş imi 

1995-1998 y ı lları  arasmda yabanc ı  yatırımcı ların 
İMKB Hisse Senetleri Piyasasinda gerçekle ş tirdikleri 
alım-satım iş lemleri arasındaki oransal değ iş im iş lem 
hacmi ve iş lem miktarı  boyutunda dolar bazmda ince-
lendiğ inde, 1995 y ılmm 5, 6 ve 9'uncu aylar ı  ile 1996 
yı lının 1 ve 6' ıncı  ay ı  dışı nda yaklaşı k olarak ayn ı  
oranlarm gerçekle ştiğ i görülmektedir (Grafik 2). 

İş lem hacmi olarak al ım/satım oranında maksi-
mum seviye 1995 yı lının 9'uncu ay ında 3.55 olarak 
gerçekleşmiş , bu tarihte al ım iş lemleri sat ım iş lemleri-
nin 3.5 katma ulaşmış tır. Minimum oran ise 1995 y ı lı -
nın 6'mc ı  ayında 0.39 olarak gerçekle şmiş tir. Miktar-
sal açıdan bakı ldığı nda ise, en yüksek oran 1996 y ı lı -
nm Haziran ay ında 2.94, en düşük oran ise 1995 y ılı - 

nın May ıs ayında 0.51 olarak gerçekle şmiş tir. Söz ko-
nusu aylar incelendi ğ inde bunların ortak özelliğ inin, 
iş lem miktarı  oranı  ile iş lem hacmi oran ının birbirin-
den oldukça büyük farkl ı lık gösterdiğ i dönemler oldu-
ğu görülmektedir. Oranlarda dikkat çekici bir ba şka 
nokta da, Asya krizinin gerçekle ş tiğ i 1997 yı lın ın 
Ekim ay ı  ile 1998 yı lının Ocak ay ı  aras ında ve dünya-
da global krizin yaş anmaya ba ş ladığı  1998 y ı l ının 
ikinci yarı sında alımların satımlara oran ının sürekli 
l'in altında seyretmesidir. Bu durum, söz konusu dö-
nemlerde satış ların hem iş lem hacmi hem de i ş lem 
miktarı  boyutunda, al ış lardan daha yüksek oldu ğunu 
göstermektedir. 

3.2.2 Yabancı  Yatı rı mc ı  İş lemlerinin Seyri 
(Saklama Tutar ı  - Net iş lem Hacmi İ lişkisi) 

Esas olarak yabanc ı  yatırımcı ların net alış lannın 
pozitif olmas ı  durumunda saklama bakiyelerinde bir 
artış  ve tersi durumda da bir azal ış  beklenir. Ancak, 
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Tablo 2. Miktar Olarak Takasbank Nezdindeki Toplam Takas Bakiyesi ile Yabanc ı  Yat ı rı mc ı ları n Takas 
Bakiyesinin Karşı laş t ı r ı lmas ı  (Bin Adet) 

Aylar Yabanc ı  Yat ı rı mc ı  
Takas Bakiyesi 

Toplam Takas 
Bakiyesi 

Yabanc ı  
Payı  (%) 

Yabancı  Yat ı rımcı  
Takas Bakiyesi Değ iş im 

Yabanc ı  Yatır ı mc ı  
Takas Bakiyesi 

1997/1 42.642.453 76.636.697 55,64 

1997/2 44.674.886 78.153.215 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 3.586.218 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 -7.553.387 18.656.263 

yabanc ıların saklama bakiyesi tutarlan ile net i ş lem 
hacimleri aylar itibariyle kar şı laş tırıldığı nda bu ş ekil-
de de ğ iş im olmadığı  görülmektedir. Grafik 3, bu iki 
değ işken aras ındaki ilişkiyi göstermektedir. 1997 y ı -
lında Ş ubat-Nisan aylar ı  aras ında takas bakiyesinde 
1.078 milyon $ gibi önemli bir azalma oldu ğu halde, 
net iş lem hacminde sadece 10 milyon $'l ık bir azal ış  
görülmektedir. Bu aç ıdan bak ı ldığı nda, 1997 y ı lının 
Ekim ayı  da dikkat çekicidir. Net  i ş lem hacminin sa-
tış lar lehine geli ş me gösterdiğ i bu ayda yabanc ı ların 
takas bakiyesi 89 milyon $ azal ırken net i ş lem hacmi 
313 milyon $ azalm ış tır (Yaklaşı k 4 kat ı ). Yine ben-
zer bir durum fakat ters yönlü olmak üzere 1998 y ı lı -
nın Nisan, Mayı s ve Ağustos aylarında ya ş anmış tır. 
1998 yı lı  Nisan ay ında saklama tutar ında alış lar lehin-
de 1.491 milyon $'l ık , May ı s ve Ağustos aylarında 
saklama tutar ında satış lar lehine 1.099 ve 2.744 mil-
yon $'lık bir art ış  varken, net i ş lem hacmindeki de ğ i-
ş im s ıras ıyla 182, 361 ve 132 milyon $'da kalm ış tı r. 
Tüm bu ilişkilerin piyasada gerçekle şen net iş lem hac- 

mindeki geli ş imin, reel anlamda piyasadan çok büyük 

bir ç ı kış  ifade etmediğ i, birtakım virman i ş lemlerin-

den ibaret oldu ğu düşünülmektedir (Tablo 2). Kanaa-

timizce bu durum, baz ı  yerli yatınmc ı lann yurtdışı  
kaynaklı  iş lemlerinden ve bu şekilde yapay piyasa 
olu ş turma çabalar ından kaynaklanmaktad ır. Bilindiğ i 
gibi, piyasa kat ı lımcılan tarafından yabancı  yatırımcı -
ların hangi hisse senetlerine yat ırım yaptığı  da dikkat-
le takip edilmektedir. Bu nedenle, net al ış larla sakla-
ma bakiyesi tutarlan aras ındaki ilişkiler incelendiğ in-
de asl ında yabanc ı  yatırımcı  gerçekle ş tirilen i ş lemle-
rin manipülasyon amaçl ı  yerli yatınmcı  çabas ı  olabi-
leceğ i ihtimalini kuvvetlendirmektedir. 

Söz konusu durumun ortaya ç ıkmas ının ana nede-
ninin, yabanc ı  yannmc ı lann ellerindeki mallar ı  yerli 
yatırımcı ların hesab ına vinnanlamas ı  veya terli bir i ş -
lemle söz konusu arac ı  kurumlardan kendi hesaplar ına 
virmanlamas ından kaynakland ığı  düşünülmektedir. 
Yukarıdaki gelişmeyi açıklayacak zay ıf başka bir ne-
den ise, yabanc ı  yatırımcı ların Takasbank nezdinde 
kaydi olarak saklamada tuttuklar ı  kıymetleri fiziki tes-
limat yoluyla çekmeleri ve Takasbank d ışı nda kendi 
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(..) İMKB Ulusal 100 Endeksinin her ay itibariyle gerçekle şen ortalama değerleri kullan ılmış tır. 

Grafik 4. Saklama Tutar ı  Değ iş imi ile Net iş lem Tutar ı  Geliş iminin Karşı laşbrı lmas ı  (1997-1998) 

Grafik 5. Yabanc ı  Yat ırı mc ı lann iş lem Hacminden Ald ı klar ı  Pay ı n (Al ış -Satış  Toplam ı ) Yüzdesinin İ MKB-100 
Endeksinin Geliş imi ile Karşı laş t ı nlmas ı  (1995-1998)* 

kasalarmda muhafaza etmeyi tercih etmeleri olabilir. 
Ancak, böyle bir saklama zihniyetinin yabanc ılar tara-
fından uygulanacak bir yöntem olmadığı  açıktır. 

Bu durum, yabanc ı  yatırımcı ların takas bakiyesi 
tutarı  ile Takasbank nezdinde toplam takas bakiyesi 
tutarmdaki geli ş im incelendiğ inde daha çarp ıcı  olarak 
görülmektedir. Örneğ in, 1997 yı lının Mayıs ayında 
Takasbank nezdindeki toplam takas bakiyesinde-
20.071.684 bin adet değ iş im olduğu halde, aynı  tarih-
teki yabanc ı  yatmmcı  takas bakiyesindeki değ iş im 
ters yönde +15.406.120 bin adet seviyesinde gerçek- 

leş miş tir. Bu durum, yabanc ı  yatırımc ı ların diğ er arac ı  
kurumlarda bulunan ve kendi adlar ına kayı tlı  olmayan 
hesaplardan, kendi adlar ına aç ı lmış  hesaplara büyük 
montanlı  virman iş lemi gerçekle ş tirdiğ i şeklinde yo-
rumlanabilir. Benzer bir durum 1997 y ılının Ekim 
ayında gerçekleşmiş tir. Ancak, 1997 y ı lı  Nisan, Hazi-
ran, Temmuz ve Aralık aylarında bu iki değ iş im ara-
sındaki aralığı n oldukça tutarl ı  seyir izlediğ i de görül-
mektedir. Tablo 2'de dikkati çeken bir ba şka nokta da, 
yabanc ı ların takas bakiyesi açı sından en dü şük ve en 
yüksek noktalar ın sırasıyla % 40 ve % 68 seviyesinde 
gerçekle şmiş  olmasıdır. 
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Grafik 6. Yabanc ı  Yat ı r ı mclarn iş lem Miktar ı ndan Ald ı klar ı  Pay ı n (Al ış -Sat ış  Toplam ı ) Yüzdesinin İ MKB-100 
Endeksinin Geli ş imi ile Karşı laş t ı r ı lmas ı  (1995-1998) 

—e— (A l ıs-Satş  ) Pay 1 (%) 

 

IMKB-100 Endeks i 

 

Piyasa değ erindeki dü şüşe paralel olarak 1997 
yılında 6 milyar 18 milyon dolar olan yabanc ı  yatırım-
cıların saklama tutar ı , Eylül ay ında 3 milyar 200 mil-
yon dolara gerilemi ş  ve % 47'lik bir azalma göster-
miş tir. 1998 y ı lının Temmuz ay ında 6.589.000.000 
dolar olan yabanc ı  yatınmc ılann saklama tutan son 2 
ay içerisinde 3.395.000.000 dolara dü şmüş tür. 

Takas saklama bakiyesinin ortalama % 40-68 ara-
sındaki kısmını  elinde bulunduran yabanc ı  yatırımc ı -
ların en aktif olduklar ı  dönemlerde, günlük i ş lem hac-
minden ald ıkları  pay al ış larda % 11.86, satış larda ise 
% 12.12'ye ula şmış tır. Yabanc ı  yatırımc ı ların iş lem 
hacminden ald ıkları  pay ise alış larda en fazla % 2.17 
ve satış larda % 1.47'ye inmi ş tir. 

Benzer bir durum ayn ı  oranlara miktarsal boyut-
tan bakıldığı nda da görülmekte, yabanc ı  yat ı rımc ı ların 
alış  ve satış ta miktarsal olarak ald ıkları  pay aylar iti-
bariyle s ıras ıyla maksimum % 12.10 ve % 10.88 sevi-
yesinde gerçekle şmiş tir. Bu durum İMKB'de gerçek-
leşen yüksek iş lem hacminin yabanc ı lardan kaynak-
lanmadığı nı  göstermektedir. Grafik 5 ve 6, aylar itiba-
riyle yabanc ı  yatırımcıların iş lem hacmi ve miktar ı  
içinde aldıldan payın yüzdesel değ iş imini ve aynı  dö-
nemlerde İMKB Ulusal 100 Endeksi'nin geli ş imini 
göstermektedir. 

3.3 Yabanc ı  Yatırı mcı lar ın İMKB-30 Endeksi 
İçinde Yer Alan Hisse Senetlerinde Ald ığı  
Pay ın Değ iş imi 

İMKB-30 Endeksine giren ve incelememize konu 
olan 20 hisse senedinin yarı sına yakınında yabanc ı  ya- 

tırımc ıların ayl ık al ım-sat ım i ş lemleri içinde aldıkları  
pay genelde diğ er hisse senetlerinin ayl ık alım-sat ım 
i ş lemlerinde ald ıkları  paydan oldukça büyük sapma 
göstermektedir. Genelde yabanc ı  yatırımc ı lar ayl ık 
alım-sat ım iş lemlerinde ortalama % 10-12 seviyesinde 
bir paya sahip olmas ına rağmen, söz konusu hisse se-
netlerinde bu oran ortalama % 30-32 seviyesinde ger-
çekle şmektedir. A şağı da yabanc ı  yatınmcılann 1997-
1998 döneminde söz konusu 20 hisse senedinin top-
lam iş lem miktan içinde ald ıkları  maksimum ve mini-
mum pay ın geliş imi gösterilmektedir (Tablo 6 ve 7). 

Tablo 6 ve 7'den de görülece ğ i üzere, gerek al ı m-
lar gerekse sat ımlar aç ısından karşı laş tırı ldığı nda, ya-
banc ı  yatınmc ı lann sahip oldukları  maksimum oran-
lar aç ı sından; Akbank, Akçansa, Arçelik, İş  Bankas ı  
(C), Koç Holding, Net Holding, Otosan, Ş işe Cam ve 
Yap ı  Kredi'de aldıklar ı  pay ın yüksek oldu ğu görül-
mektedir. Bu süreçte, bankac ı lık sektöründeki hissele-
rin ağı rlıklı  olduğu görülmektedir. 

Çal ış maya ili şkin olarak elde edilen veriler bir 
bütün olarak de ğ erlendirildiğ inde, söz konusu de ğ i-
ş imlerin endeksi etkileyebilecek boyutlarda olabilece-
ğ i, bunun da İMKB-30 endeksinin volatilitesini art ı ra-
bileceğ i dü şünülmektedir. E ğ er bu i ş lemler gerçekte 
yabanc ı  yatı rımc ı lar tarafından gerçekle ş tiriliyorsa, 
yabanc ı ların İMKB-30 endeksi üzerinde büyük etkile-
ri olabileceğ i yads ınamaz bir gerçek olarak ortaya ç ık-
maktadır. 

Hisse senetleri baz ında yap ı lan çal ış manın bu bö-
lümünün daha rasyonel bir boyuttan incelenebilmesi 
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Tablo 6. Yabanc ı  Yat ı r ı mc ı lar ı n 1997-1998 Döneminde Yapt ı klar ı  Ayl ı k Al ış  İş lem Miktar ı n ı n Piyasadaki 

Toplam Al ış  iş lem Miktar ı  içindeki Pay ı  

Hisse Senedi Maksimum Minimum Ortalama Standart Sapma 

Akbank 0.47 0.05 0.25 0.11 

Akçansa 0.56 0.02 0.21 0.17 

Aktaş  Elektrik 0.13 0.00 0.03 0.04 

Alcatel Teleta ş  0.15 0.01 0.07 0.04 

Arçelik 0.67 0.06 0.30 0.16 

Çukurova Elektrik 0.10 0.01 0.04 0.03 

Doğ an Holding 0.30 0.01 0.06 0.06 

Ereğ li Demir Çelik 0.27 0.06 0.12 0.05 

İ hlas Holding 0.08 0.00 0.01 0.02 

İş  Bankas ı  (C) 0.35 0.06 0.17 0.08 

Kepez Elektrik 0.07 0.00 0.02 0.02 

Koç 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 

Ş iş e Cam 0.54 0.07 0.22 0.12 

Tofaş  Otomobil 0.17 0.01 0.08 0.05 

Tüpraş  0.08 0.00 0.04 0.02 

Yap ı  Kredi Bankas ı  0.93 0.17 0.49 0.17 

için adı  geçen hisse senetlerinin takas bakiye tutarlar ı -
nın da incelenmesi gerekmektedir. Ancak, bu konuda 
hisse senedi baz ında geriye doğ ru yeterli bir veri bu-
lunmadığı ndan herhangi bir çal ış ma yap ı lamam ış t ır. 
Bütün bunlar ın yan ında, piyasada kriz dönemlerinde 
yabanc ı  satış larının devam ediyor olmas ı , her yükseli-
ş in yabanc ı lar tarafından satış  fırsat ı  olarak değ erlen-
diriliyor olmas ı  şeklinde yorumlanabilir. 

IV. Sonuç 

Sermaye hareketleri, bir y ı ldan uzun süreli ve bir 
yı ldan daha k ı sa süreli yat ırımlar olarak ikiye ayr ılabi-
lir. Bu çerçevede, yabanc ı  yatırımc ı ların doğ rudan ve 
daha çok sabit sermaye ş eklindeki yat ırımları n ı  uzun 
vadeli sermaye hareketleri içinde de ğ erlendirmek 
mümkündür. Ayr ı ca, Takasbank nezdindeki saklama 
tutarlar ı  incelendiğ inde, söz konusu yat ırımların uzun 
süreli yat ırım ş eklinde olduğu görülmektedir. Ancak 
bu yat ırımlar her ne kadar uzun vadeli yat ı rım şeklin-
de değ erlendirilse de, bir sabit sermaye yat ırımı  olma-
dığı ndan çok k ı sa sürede yurtd ışı na ç ıkabilmektedir. 
Bu yönüyle de asl ında yabanc ı  yat ırı mcı ları n İMKB 

Hisse Senetleri Piyasasindaki yat ı rımları  kısa vadeli 
yatırım olma özelliğ i taşı maktadır. 

Yabanc ı  yatı r ımc ı lar ın Türk Sermaye Piyasa-
s ı 'nda ald ıkları  pay hem sermaye giri ş  ç ıkışı  hem de 
İMKB Hisse Senetleri Piyasas ı ndaki paylar ı  aç ı s ın-
dan incelendi ğ inde, bankac ı lık sektörü ile sanayi sek-
töründeki birkaç firma d ışı nda çok büyük boyutta ol-
mad ığı  görülmektedir. Yabanc ı  yat ı rımc ıların yaptığı  
iş lem hacminin dışı nda, önemli olan piyasada gerçek-
le şen büyük montanl ı  virman hareketleridir. Söz ko-
nusu virman hareketlerinin hisse senedi baz ında takip 
edilmesi yabanc ı ların hareketini kontrol etmek aç ı sın-
dan büyük önem ta şı maktad ır. Ancak o zaman daha 
sağ lıkl ı  bir sonuca ula şı labilecektir. 

Diğ er taraftan, dünyada ya ş anan büyük krize rağ -
men yabanc ı ların yurtdışı na ç ıkardığı  para miktarının, 
T.C. Merkez Bankas ı  kay ı tları  incelendi ğ inde çok 
büyük boyutta olmadığı  görülmektedir. Fakat, bu ra-
kam hesaplan ırken yabanc ı ların Türkiye'ye soktu ğu, 
daha sonra da borsaya kanalize etti ğ i paralar ın tekrar 
dövize çevrilip DTH hesaplar ına yatınlmas ı  ve bilaha- 
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Tablo 7. Yabanc ı  Yat ı r ı mc ı lar ı n 1997-1998 Döneminde Yapt ı klar ı  Ayl ı k Sat ı m iş lem Miktar ı n ı n Piyasadaki 

Toplam Sat ış  İş lem Miktar ı  içindeki Pay ı  

Hisse Senedi Maksimum Minimum Ortalama Standart Sapma 

Akbank 0.47 0.12 0.27 0.10 

Akçansa 0.46 0.01 0.20 0.15 

Aktaş  Elektrik 0.08 0.00 0.02 0.02 

Alcatel Teletaş  0.17 0.00 0.08 0.05 

Arçelik 0.53 0.17 0.30 0.10 

Çukurova Elektrik 0.17 0.01 0.05 0.04 

Doğ an Holding 0.17 0.03 0.06 0.04 

Ereğ li Demir Çelik 0.23 0.06 0.12 0.05 

İhlas Holding 0.04 0.00 0.01 0.01 

İş  Bankas ı  (C) 0.39 0.01 0.15 0.10 

Kepez Elektrik 0.10 0.00 0.02 0.03 

Koç 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 Ofisi 0.16 0.02 0.07 0.04 

Ş işe Cam 0.51 0.06 0.24 0.10 

Tofaş  Otomobil 0.22 0.01 0.11 0.07 

Tüpraş  0.11 0.02 0.05 0.03 

Yap ı  Kredi Bankas ı  0.83 0.13 0.44 0.17 

re tekrar sisteme sokulmas ı  durumunda ayn ı  sermaye-
nin tekrar giri ş i gösterildiğ inden, rakamlarda belli öl-
çüde bir yan ılma payının dikkate al ınmas ı  gerekmek-
tedir. 

Bununla birlikte, kriz dönemlerinde yabanc ı ların 
alım-satım iş lemlerinde sahip olduklar ı  payda önemli 
bir azalma görülmekte, ve bu grubun piyasadan çekil-
mesi miktarsal boyutta ald ıkları  paylarm sadece % 2-3 
azalmas ı  sonucunu ortaya ç ıkarmaktad ır. Bu ise piya-
san ın bütünü aç ı sından değerlendirildiğ inde çok dü-
şük seviyede kalmaktad ır. 

Diğer taraftan Türkiye'de İMKB bünyesinde, his-
se senedi endeksi, faiz getirili menkul k ıymetler ve 
hisse senedi üzerine vadeli i ş lem ve opsiyon sözle ş -
melerinin i ş lem görece ğ i bir Vadeli iş lemler Piyasa-
sı 'nın aç ılması  durumunda, özellikle yabanc ı  yatırım-
cı ların İMKB-30 Endeksi içinde yer alan hisse senet-
leri üzerinde spot piyasada yaratt ıkları  manipülatif 
baslcuım kalkacağı , ve spot piyasada kar şı  karşı ya kal-
dıktan risklerden vadeli piyasalarda pozisyon almak 
suretiyle korunma imkanm ı  bulaçak olan yabanc ı  yatı - 

nmcılann hisse senedi baz ında al ım ve satımda aldık-
ları  nisbi pay ın dü şeceğ i ve orta vadede piyasadaki fi-
yat dalgalanmas ının makul seviyelere çekilebilece ğ i 
dü ş ünülmektedir. 
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Avrupa Para Birliğ i (EMU) ve 
EURO Üzerine 

İhsan Ersan * 

A vrupa Para Birli ğ i (EMU) ve ortak paras ı  Eu-
ro 1 Ocak 1999 tarihinde yürürlü ğ e girmi ş tir. 
Üye ülkeler aras ında mal ve hizmet ak ımı  ve 

ekonomilerin bütünle şmesi yolunda en büyük engel 
sayı lan kur riskini ortadan kald ıracak olan tek paraya 
geçiş  Avrupa Birliğ ine dahil ülkeler yan ı s ıra diğ er ül-
keleri de yak ından etkileyecektir. 400 milyonluk nü-
fus, $8600 milyarl ık gayri safi gelir, dünyan ın ikinci 
büyük tahvil pazarı  gibi niteliklerle Euro alan ı  21 yüz-
y ı lda dünya ekonomisinin odak noktalanndan biri ol-
maya adayd ır. 

Avrupa Para Birliğ i doğ rultusunda somut ad ımlar 
1992 Ş ubat' ı nda Maastricht anla ş mas ı  ile at ı lmaya 
baş lanmış tı r. 1994 Ş ubat' ında Avrupa Para Enstitüsü 
kurulduktan sonra 1995 sonunda Madrid zirvesinde 
Avrupa Konseyi tek paraya geçi ş  sürecini kabul et-
miş tir. 

Bu doğ rultuda üye ülkelerin parlementolannca da 
onaylanan takvim çal ış maya baş lamış tır. Enflasyon, 
bütçe aç ıklan, uzun vadeli faiz oranlan gibi ekonomik 
kriterlere uygunlu ğu temel alan Avrupa Konseyi geç-
tiğ imiz ilkbaharda Avrupa Para Birli ğ i'ne kat ı lmaya 
hak kazanan ülkeleri belirlemi ş tir. Belirtilmesi gere-
ken İngiltere, İ sveç ve Danimarka'n ın kendi istekleri 
doğ rultusunda parasal birli ğ e katı lmamalanna kar şı l ık 
kom şumuz Yunanistan' ın Maastricht ya da uyum kri-
terleri (convergance criteria) olarak bilinen ko şulları  
yerine getirememi ş  olmas ı d ı r. 

Geçiş  Dönemi 

Euro yeni y ı lla birlikte Avrupa Birli ğ i'nin eski 
hesaplama birimi olan "Avrupa Para Biriminin (Ecu) 
yerini almaktad ı r. Ecu, Avrupa Birli ğ inin üye ülkele-
rinin paralar ından olu ş an bir sepettir. Sepetteki a ğı r-
l ıklı  para Alman mark ıdır. Alman mark ının sepetteki 
pay ı  %31.57 dir. Sepetteki a ğı rl ıkl ı  diğ er paralar 
%20.06 ve %13.44'lük paylarla Frans ız frank ı  ve İngi-
liz sterlinidir. Halen 1 Ecu DM 1.97738'e e ş ittir. 

* Prof. Dr. İ .Ü. İş letme Fakültesi 

AVRUPA PARA B İ RLİĞ  

AVUSTURYA 

BELÇIKA 

FINLAND İ YA 

FRANSA 

ALMANYA 

IRLANDA 

ÜYELERI 

LÜKSEMBURG 

HOLLANDA 

PORTEK İ Z 

İ SPANYA 

ITALYA 

Parasal birlik ve yeni para için üç y ı ll ık bir geçi ş  
dönemi öngörülmektedir. 1 Ocak 1999'da Euro sepeti-
ne kat ı lan para birimleri aras ı ndaki pariteler geri dö-
nülmez bir biçimde belirlenecek, 2002 y ı lı  başı nda eu-
ro birimli madeni para ve banknotlar ç ıkanlacak, ayn ı  
yı lı n Haziran ay ında ulusal paralar tedavülden kald ın-
lıp Euro Birle ş ik Avrupa'n ın tek paras ı  olacaktır. So-
kaktaki adam ın cebine dek üç y ı llık bir geçi ş  dönemi-
nin öngörüldüğü Euro takvimi a ş ağı da özetlen ıniş tir; 

EURO TAKVİMİ  
Mayı s 1-3, 1998  

♦ Üye Ülkeler belirlendi 
♦ Para Dönü şüm Oranlan aç ı klandı  

Ocak 1, 1999  

♦ Dönüşüm Oranlan geri dönülmez olarak belir-
lendi • EURO üye ülkelerin para birimi olacak 

♦ Kamu borçlar ı  EURO'ya dönü ş türülecek 
♦ Toptanc ı  finansal i ş lemler EURO' ya dönü ş e-

cek 

Sonbahar 2001  

♦ EURO banknot ve madeni para sisteme gire-
cek 

Ocak 1, 2002  

♦ EURO banknot ve madeni para son ç ıkarım ta-
rihi 

♦ Perakende i ş lemlerin EURO'ya dönü şümü 
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Haziran 30, 2002 

♦ Ulusal paraların tümden tedavülden kaldmmı  

Üç yıllık bir geçi ş  dönemi sonunda Birle ş ik Av-
rupaenın tek paras ı  olacak Euro'nun gelecekte üç ku-
tuplu para sistemi içerisinde günümüzdeki Alman 
markı= rolünü üstlenmesi beklenmektedir. Tek Pa-
radan beklenti kur riskini ortadan kald ırarak ticari ola-
naklar yaratmas ı , iş lem maliyetlerini azaltmas ı , büyü-
meyi arttırması , sermaye pazarlann ın boyutlarını  ge-
niş letip uluslararas ı  rekabet şansını  güçlendirmesidir. 

Euro'nun Türk Bankac ılık ve Finans 
Sistemine Olas ı  Etkileri 
Ülkemiz aç ı sından Avrupa ile ticari ve ekonomik 

ilişkilerin hep özel bir yeri ve önemi olmu ş tur. Her ne 
kadar Avrupa Birliğ i'nin kapı lan bize bir türlü aç ı lma-
sa da ülkemizin ihracat ve ithalat ının yandan fazlas ı -
nın yöreye yönelik olduğu gözardı  edilmemelidir. Be-
lirtildiğ i gibi Birle ş ik Avrupa yeni y ılda yeni paras ı  ile 
taıuş acak ve üç y ı llık bir geçiş  dönemi sonunda Euro 
yaş lı  kıtamn ortak paras ı  olacaktır. Avrupa ve dünya 
yıllardır tek paraya geçi ş in yarataca ğı  olanakları , so-
runla ve çözüm yollar ını  tartış makta, gerekli haz ır-
l ıklan yapmaktad ır. Yı llardır yüksek enflasyonun ya-
rattığı  tahribatı  yaş ayan Türkiye'nin çeteler, kaset, 
mafya tanış malarından vakit bulup Euro konusunda 
yeterli hazırlık içerisinde olduğunu söylemek oldukça 
zordur. 

Euro' lu dünyanın yakın gelecekte reel ve parasal 
sektörü etkilemesi ise kaç ını lmazdır. Bu etkinin olas ı  
bazı  yansımalan aş ağı da alt baş liklar ile özetlenmeye 
çalışı lmış tır; 

i) Tek paran ın öncelikli etkisi kur politikas ı  ve riski 
alan ında olacakt ır. T.0 Merkez Bankas ının re-
zervlerinin önemli bir bölümü Alman mark ı  cin-
sindendir ve ayl ık kur ayarlamalannda 1 Dolar + 
1.5 DM'den olu şan sepet belirleyici olmaktad ı r. 
Euro'nun baş lang ıcı  sonrası  T.C. Merkez Bankas ı  
ilk olarak sepetin klasik bile ş imini değ iş tirerek 
Euro'lu yaşama fmans sektörünü al ış tırmaya ba ş -
lamış tır. Gelecekte DM'nin para birimi olarak ta-
rihe karış acak olmas ı  bir yanda TC Merkez Ban-
kas ı 'nın öte yanda ba ş ta Almanya olmak üzere 
Avrupa Birliğ i ülkelerine mal satan ihracatç ı  ve 
ithalatcı lann kur ve fiyat politilcalanm gözden ge-
çirmelerini gerektirecektir. 

ii) Sendikasyon kredileri bankalanm ızın dış  fmans-
manda kulland ıkları  önemli bir olanakt ır. Dalgalı  
faiz bazlı  bu kredilerde referans faiz oran ı  seçilen 
para birimi fiyatlama aç ısından önemlidir. DM 

birimli sendikasyonlarm Euro'ya dönü şümü yanı -
sıra referans faiz olarak Eurolibor bankalanm ız 
açısından önem kazanacakt ır. 

Uluslararas ı  bono ve tahvil ihraçlarmda kur riski 
yönetimi aç ısmdan Euro daha fazla kullan ım bu-
lacak, yeni y ıldan baş layarak Avrupa Birliğ i'ne 
dahil ülkeler kamu borçlanmalann ı  yalnızca Euro 
ile yapacaklard ır. Bu olgu gerek Hazine gerek 
bankalarunızm aktif pasif yönetimi aç ı sından dik-
kate alınmalıdır. 

iv) Akreditif, Döviz Tevdiat, Seyahat Çeki, i şçi Dö-
vizleri, havale vb. i ş lemlerde yeni y ı lla beraber 
bankalanm ız Euro ile tanış acalclardır. Üç y ıllık 
geçiş  döneminde zorunluluk olmamas ına karşı n 
pek çok Avrupa iş letmesinin mal ve hizmet alim-
satımmda Euroyu kullanmaya karar vermi ş  olma-
sı  bankalanm ı zın konuya ilgilerini gerekli kı la-
caktır. 

v) Tek paranın henüz ülkemizde emeldeme a ş ama-
sında olan vadeli işlemler ve türev ürünleri de et-
kilemesi beklenebilir. Önde gelen vadeli i ş lem 
borsalar! baş ta DM birimli olmak üzere futures ve 
opsiyon kontratlarm yeniden yap ılandınlmaları , 
pazarın geliş imi, yatırımcıların haldanmn korun-
mas ı  gibi konulan tartış maktadır. Bilindiğ i gibi 
futures & option & swaps mali risk yönetiminde 
kullanı lan fmansal ürünlerdir. Türkiye örneğ inde 
IIV—B bünyesinde yakın gelecekte ba ş layacak 
vadeli iş lemler borsasının ihracat fmansmanmda 
kullanılmak üzere Euro birimli futures ve opsiyon 
iş lemlerine haz ırlıklı  olması  gerekmektedir. Ban-
kalmam= aynca mü ş terilerine tek paraya dayal ı  
yeni ürün ve hizmetler konulannda çal ış malar 
yapmaları  önerilebilir. 

vi) Turizm sektörü, finansal planlama ve bütçeleme 
faaliyetlerinde Euro'yu göz önüne almas ı  gereken 
sektörlerin başmda gelmektedir 

vii) Euro'ya geçi ş  iş letmelerimizin muhasebe ve bilgi 
iş lem sistemlerinde yeni düzenlemeleri gerektire-
cek, bu da birtak ım mali külfetleri beraberinde 
getirecektir. 

Sonuç 

Öz olarak yeni y ı lda tamşacağı mız Euro ekonomi 
ve fmans dünyas ının son dönemdeki en önemli devri-
midir. Baş langıçta kaydi para olarak gündeme gelecek 
olan Euro 2002 y ı lında fiilen tedavüle ç ıkarak Birle ş ik 
Avnıpa'nm tek paras ı  olacaktır. Euro lu yaşama ülkece 
hazırlıklı  olmamız gerekmektedir. 
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Cumhuriyet öncesi bankac ılık 
sistemindeki sorun sadece ekonomiden 
kaynaklanmamaktad ır. O dönemlerde 
toplum aras ında bankac ılık bilincinin 

gelişmemi ş  olmas ı  ve bankac ı lık 
sisteminin daha çok yabanc ı lar 

tarafından yürütülmesi de 
birle şmelerin ya şanmas ına sebep 

olmu ş tur. 

rumdaki bankalara sunulan 
reçete birleşme ya da tasfi-
ye olurken, yüksek kon-
jonktürde ise büyüme 
amaçlı  banka birleşmeleri 
gerçekleştirilmiş tir. 

Türkiye'de yat ı rı m 
amaçl ı  bir banka birleşme-
si yaşanmamış tır, ancak 
bundan böyle sağ lıklı  ban-
kaların birleşmesi günde-
me gelecektir. Dolay ı sı  ile 
birleşme veya birleşmeyıp 

değ inilecekse de, Türk 
Bankac ı lık Sistemindeki  
banka birle şmelerini cum-
huriyet öncesi ve sonras ı  
dönem olarak ele almam ız 
1980 sonrasındaki banka 
birle ş meleri hakk ındaki 
yorumlara katkı  sağ lamas ı  
açı sından bir gereklilik arz 
etmektedir. 

Cumhuriyet öncesi banka- 
cı l ık sistemindeki sorun 
sadece ekonomiden kay- 

Türk Bankac ı l ı k Sisteminde 
1980 Sonras ı  Gerçekleş tirilen 

Birleş meler Üzerine Bir 
Değ erlen ı  e 

E. Handan Sümer * 

1.Giriş  

B ankalann ekonominin lokomotifi oldu ğu şek- 
lindeki ifade, her ne kadar klasik bir tan ım gi-
bi gözükse de "ekonomi-banka" ili şkisini son 

derece aç ık bir şekilde gözler önüne sermektedir. in-
celendiğ inde bu tanım, tüm dünyadaki banka birle ş -
meleri ve tasfiyeleri aç ısmdan da geçerlidir'. Reses-
yon dönemlerinde zor du- 

Türkiye'de banka sektörü üzerindeki bu de ğ iş im rüz-
garları  sektördeki yeniden yapı lanmanın ilk sinyalleri-
dir. Gerek ulusal gerekse uluslararas ı  rekabetin boyut-
lanna ayak uydurma çabas ı  Türk bankalann ı  birleş -
meler konusunda da harekete geçirecektir. 

2.1980 -1995 Yı lları  Arasında Türkiye'de 
Gerçekleştirilen Banka Birle şmeleri 

Her ne kadar makalede 1980 sonras ında meydana 
	  gelen banka füzyonlanna 

reorganizasyona gitme kararı  önümüzdeki yı llarda 
bankacı lık sisteminizin vermesi gereken en önemli 
kararlar arasmdadır. 

Nitekim çal ış mamızm periodunu kapsayan 1965- 
1995 yılları  dışı nda kalan son iki y ılda bankacılık sek-
törü yüksek oranda el değ iş tirmeler ve yeni ortakl ıklar 
yaşamış tır. Ayrıca 27.10.1995 tarihi itibarı  ile Sümer-
bank'm özelle ş tirilmesi gerçekle ş tirilmiş tir. Etibanka 
ait özelle ş tirme çalış malarının ise en kısa zamanda so-
nuçlandırı lacağı  beklentiler aras ındadır. Dolayı sı  ile  

naklanmamaktad ır. O dönemlerde toplum aras ında 
bankacılık bilincinin gelişmemiş  olmas ı  ve bankac ılık 
sisteminin daha çok yabanc ı lar tarafından yürütülmesi 
de birleşmelerin yaş anmasına sebep olmuş tur. Örne-
ğ in günümüzde faaliyet gösteren Osmanl ı  Bankası  
bünyesinde 1800 .1ü yı llarda pek çok birle ş me 
gerçeldeş tirilmiş tir2. Türkiye'nin 1863 y ılında kurulan 
ilk ulusal bankas ı  özelliğ ine sahip Ziraat Bankas ı 'nın 
kuruluşunun temelinde de iyi çal ış mayan memleket ve 
menfai sandildarm ın birleş tirilmesi yatmaktad ır. An- 

* Dr., Marmara üniversitesi Almanca İş letme Bölümü Ara ş t ırma Görevlisi 
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cak bu birleşmenin asıl nedeni sandıklardaki kötü yö-
netimdir. Cumhuriyet öncesi toplumda bankac ılık bi-
lincinin gelişmemiş  olmasmdan ötürü ekonomi-banka 
birleşmeleri ilişkisini cumhuriyet sonras ı  devirde in-
celemek daha anlaml ı  olacaktır. Ve hatta ilk y ıllar bir 
geçiş  ve tecrübesizlik dönemi olarak dü şünülecek olu-
nursa 1970'lerden itibaren bu ili şki açı sından daha 
doğ ru sinyaller alınacağı  kesindir. 

1923 ve 1970'li y ıllar aras ında aşağı daki tablodan 
da görüleceğ i gibi 1933 yı lında Türkiye Sanayi ve 
Kredi Bankas ı  tüm aktif ve pasifi ile Sümerbank'a 
devredilmiş tir. Üsküdar Bankas ı  ise aynı  yılda Türk 
Ticaret Bankas ı  içinde eritilmiş tir. 1930'lu y ıllarda 
Türkiye'de yaş anan bu birleşmelerin sebebi tüm dün-
yada ya şanan ekonomik bunal ımdır. Aynı  durum 
1958 istikrar program ından sonra ba şlayan bunahmla 
1960'l ı  yıllarda da yaşanmış tır. 1959 yı lında Muha 
Bank ve Tümsu Bank'm Türkiye Birleş ik Tasarruf ve 
Kredi Bankas ı 'na devri gerçekle ş tirilmiş tir. Mali yapı -
lan zayıf olan Türk Ekspres Bankas ı  ile Buğday Ban-
kas ı  1962 y ı lında Anadolu Bankas ı  ad ı  altında 
birteş tirilmiş lerdir3. 1963 y ı lında yaş anan bir başka 
önemli birleşme de Ankara- İzmir ve İ stanbul Halk 
Sandıkları= Halk Bankas ı 'na devridir. 

1970'li yılların ortalarında ise firmalar büyük bir 
finansman yetersizliğ i içine girmi ş ler ve enflasyonist 
baskılar borçlanma maliyetlerini artt ırmış tır. Dolayısı  
ile büyük ş irketler ya bir bankan ın yönetim ve deneti- 

minde söz sahibi olacak kadar bir hisse sahibi olma 
yoluna gitmiş ler, ya da yerel bankalar ı  sat ın 

almış lardır4. Kısacası  bu dönemde bankalar aras ında 
bir flizyon yaşanmamış tır. 

1980 sonrasmda ise yaşanan ekonomik krizlere 
paralel olarak zor durumdaki bankalar birle ş tirilmiş -
lerdir. 1983 yılında İstanbul Bankası , Hisarbank ve 
Odibank T.C. Ziraat Bankas ı  ile birleştirilirken, 1984 
yı lında İstanbul Emniyet Sandığı  T.C. Ziraat Bankas ı  
ile, 1988 yılında Anadolu Bankas ı  Emlak Kredi Ban-
kas ı  ile, 1989 y ılında T.C. Turizm Bankas ı  Türkiye 
Kalkınma Bankas ı  ile,. 1992 yı lında Türkiye Öğ ret-
menler Bankas ı  Türkiye Halk Bankas ı  ile, 1992 yılın-
da Denizcilik Bankas ı  Türkiye Emlak Bankas ı  ile bir-
leş tirilmiş lerdir. 

Görüldüğü gibi 1995 y ı lına kadar Türkiye'deki 
banka birle şmeleri genelde zor durumdaki bankala-
rın birleş tirilmesi şeklinde bir uygulama niteli ğ in-
dedir. 

3. Türkiye'de 1980-1995 Y ılları  Arasında 
Gerçekleştirilen Banka Birleşmeleri 
Sonucunda Meydana Gelen Sinerji 

Sinerji kelimesi yunan kökenli bir kelime olup 
"synergon" daıı  gelmektedir5. Birleşmeyi gerçekle ş ti-
ren taraflar ın tek baş larma yaratamayacaldan art ı  de-
ğer "sinerji etkisi" olarak adland ınhr. Sinerjiyi, kazan- 

Türkiye Cumhuriyeti'nde Gerçekle şen Banka Birleş meleri 

HEDEF BANKA B İ RLEŞİ LEN BANKA 
(Gerçek Füzyon Şeklinde 

TAR İ H 

Türkiye Sanayi ve Kredi Bankas ı  Sümerbank (Devir) 1933 

Üsküdar Bankas ı  Türk Ticaret Bankas ı 	(Devir) 1933 

Muha Bank ve Tümsu Bank Türkiye Birleş ik Tasarruf ve Kredi Bankas ı  (Yeniden Kurma) 1959 

Türkiye Turizm Bankas ı  T.C. Turizm Bankas ı 	(Devir) 1960 

Türk Ekspres Bankas ı  ve Buğ day Bankas ı  Anadolu Bankas ı 	(Yeniden Kurma) 1962 

Ankara, İstanbul ve İ zmir Halk Sand ığı  Halk Bankas ı 	(Devir) 1963 

İ stanbul Bankas ı  T.C. Ziraat Bankas ı 	(Devir) 1983 

Hisarbank T.C. Ziraat Bankas ı 	(Devir) 1983 

Odibank T.C. Ziraat Bankas ı 	(Devir) 1983 

İ stanbul Emniyet Sand ığı  T.C. Ziraat Bankas ı  1984 

Anadolu Bankas ı  ve Emlak Kredi Bankas ı  A.Ş . Türkiye Emlak Bankas ı  A.Ş . 	(Yeniden Kurma) 1988 

T.C. Turizm Bankas ı  Türkiye Kalk ı nma Bankas ı 	(Devir) 1989 

Türkiye Öğ retmenler Bankas ı  Türkiye Halk Bankas ı 	(Devir) 1992 

Denizcilik Bankas ı  Türkiye Emlak Bankas ı  A.Ş . 	(Devir) 1992 
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cı  arttırıcı  ve maliyeti düşürücü faktörlerde aramak 
gereklidir6 . 

Makalenin dayand ığı  çalış mada, incelemelerden 
biri Türkiye'deki 1980 sonras ı  gerçekleş tirilen füzyon-
lar sonucunda meydana gelen sinerjidir. Konu ile ilgili 
Türk Bankac ılık Sisteminde birleşmelerin yarattığı  si-
nerjiye ili şkin bir T-testi modeli denenmiş tir7. 

İnceleme sonrasmda durumun birle ş ilen banka le-
hine olmadığı  ortaya ç ıkmış tır, zira gerçekle şen bir-
leşmeler hep zor durumdaki bankalar ı  kurtarmak üze-
re hazine taraf ından dikte 
edilen zorunlu banka bir-
leşmeleridir. Hatta bu bir-
leşmelerin baz ılarmda dev-
letin bir küçülme politika-
sını n içine girmiş  olduğ u-
nun sinyallerinin de var ol-
duğu saptanmış tır. 

Gerçekle ş tirilen test 
sonucunda sağ lıklı  bir ban-
ka birleşmesinden bekle-
nen sinerjik etkilerin meydana gelmesi ile ilgili hipo-
tezler çoğunlukla doğ rulanmam ış tn-. Bu duruma en 
büyük etken birle şme karanndaki zamanlama sorunu 
ve birleşme sonras ında titiz bir reorganizasyona ba ş -
vıı rulmamış  olmasıdır. Ancak birle şmeleri hedef ban-
ka mü ş teri ve ortakları  açı sından ele alacak olursak 
söz konusu taraflar aç ısından bir faydan ın yaratı ldığı  
açıktır, zira iflas halinde mevduat sahiplerinin dü şe-
cekleri madur durum ortadan kald ırı lmış  olmakla be-
raber banka ortaldarm ın büyük zararlar ı  söz konusu 
olmaimş tır. Dolayı sıyla incelenen birle şmelerde "zor 
durumdaki bankan ın kurtarı lması " şeklindeki ana 
amaç yerine getirilmiş tir, çünkü iflas olay ı  ile ortaya 
ç ıkacak zararlar ın bir bölümü birleşmeler sayesinde 
tasarruf mevduat fonu kanal ı  ile devlet üzerinden daha 
geniş  bir kitleye kaydınlıp birleş ilen durumdaki ban-
kanın bünyesinde b ırakı lmak suretiyle eritilmeye çal ı -
şı lmış tır. 

4. 1980 - 1995 Y ıllarında Gerçekleştirilen 
Banka Birleşmelerinde Denetimin Rolü 

Makalenin dayandığı  çalış mada, söz konusu ban-
ka birleşmelerindeki tarafların davranış ları  denetim 
açısından da ele almmış tırs. 

Yapılan anova testi birkaç rasyo d ış mda birle şen 
bankaların benzer davranış  biçimi sergilemi ş  oldukla-
rını  göstermiş tir. Dolay ısıyla özellikle birle şen banka 
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aç ı sından denetim organlar ının tutarl ı  kararlar alm ış  
oldukları  ortaya ç ıkarken, esas sorunun al ınan kararla-
rın gecikmiş  olmasından kaynaklandığı  düşünülmüş -
tür. 

Denetim ile ilgili önemli husus, sektördeki prob-
lemli bankaların tespitiyle birlikte al ınması  gereken 
önlemlerin dinamizmiyle ilgilidir. Önlemler ne denli 
hı zlı  alınır ise, iflasa aday bankalar ın ekonomiye ve 
topluma verecekleri zarar da o denli enazla ş tınlmış  
olacaktır. Burada, Türkiye Cumhuriyeti Merkez Ban- 

kası  ve Hazine ve D ış  Ti-
caret Müste şarlığı  bünye-
sindeki denetim fonksi-
yonlarının koordinasyonu-
nun sağ lanmas ı  hayati 
önem taşı maktadır. Konu 
ile ilgili Amerika Birle ş ik 
Devletleri'ndeki FFIEC 
(Federal Financial Institu-
tions Examination Coun-
cil) benzeri ve denetimin 
temelini olu ş turan bilgileri 

koordine edebilecek bir kurumun olu ş turulması  yarar-
lı  olabilecektir İkinci alternatif ise, tek çat ı  altında fa-
aliyet gösterecek olan FDIC (Federal Deposit Insuran-
ce System) benzeri bir kurumun olu ş turulmas ı  şeklin-
de olabilir9 . 

Bu arada denetime destek olabilecek en uygun er-
ken uyan sistemi ise riske dayal ı  bir sistem olacakt ır. 
Çünkü ileride iflas edebilecek banka riskli bankad ır. 
Herşeyden önemlisi riske dayal ı  bir model hem erken 
uyarı  hem de izleme olanaklarının her ikisini de 
sağ lamaktad ır'°. 

Aynı  model birle ş ilen bankalara da uygulanm ış  
olup, birleşmenin gerçekleş tiğ i dönemin ekonomik 
koşullarına ve hedef bankalar ın hacmine göre farkl ı  
risk boyutunda ve sermaye yap ı sında olan bankaların 
yutan banka görevini üstlenmi ş  oldukları  sonucuna 
varı lmış tır. 

5. Sonuç 

Finans dünyas ının son y ı llarda ya ş adığı  yüksek 
rekabet trendi bankalar ı  yeniden birle şmeye itmi ş , 
hatta rekabet yasalar ı  bile konsantrasyonu destekleyici 
bir boyut alm ış tır. Özellikle Amerika'da yeni bir 
banka birle şmeleri dalgas ı  yaş anmaktad ır. Avrupa 
konu ile ilgili daha temkinlidir, ancak Avrupa'n ın 
tümü ortak pazar ile birlikte bir bütünle ş me ya ş a-
maktad ır. Dolayı sı  ile dünya bankaları  gerek ulusal s ı - 

Finans dünyas ının son y ı llarda 
yaşadığı  yüksek rekabet trendi 

bankalar ı  yeniden birle şmeye itmi ş, 
hatta rekabet yasalar ı  bile 

konsantrasyonu destekleyici bir 
boyut alm ış tır. 
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mrlar içinde gerek uluslararas ı  fmans dünyas ındaki re-
kabet ile sava şabilmek için birle şme yolunu seçmi ş -
lerdir. Konu ile ilgili olarak Türkiye' de gerek kanun-
lar kanal ı  ile devlet tarafından, gerek banka bazl ı  ve 
gerekse akademik düzeyde ne gibi haz ırlıklar yap ı l-
malıdır? 

Geçmiş  yıllarda yap ılan banka birle şmelerinin so-
nuçları  incelendiğ inde neticenin çok olumlu olmad ığı , 
dolay ı sı  ile çalış ma sonucunda birle şmelerin modaya 
uyum şeklinde plans ı z yapı lmasının geri dönüşü zor 
olan bir hata olaca ğı  aç ıklık kazanmış tır. Bu nedenle 
bankaların yeniden yap ılanma, birle şme veya birleşme 
ile beraber yeniden yap ılanma konusunda stratejilerini 
zamanında saptamalan gerekmektedir. Karar birle şme 
lehine ise doğ ru hedef bankan ın seçiminin hayati bir 
önemi vardır. Bu noktada ilk olarak de ğ erleme devre-
ye girer. Ancak de ğerleme konusunu salt bilançonun 
değerlemesi olarak görmemek gereklidir. Konu finan-
sın dışı nda, pazar, personel, yönetim, teknoloji, mü ş -
teri tamlaşması , şube dağı lımı , ürün paleti, firma kül-
türü gibi çok yönlüdür, zira birle ş ilen bankan ın hedef 
bankaya vereceğ i primi ve birleşme sonras ı  kan etki-
leyen sinerjinin doğ ru tahmini bu faktörler ile yak ın-
dan ilgilidir. Eksik tahmin edilen sinerji do ğ ru hedef 
bankay ı  gözden kaç ırmaya sebep olacakt ır. Bu arada 
beklenen yüksek sinerjinin gerçekle ş memesi, prim 
üzerinden gerekti ğ inden fazla bir finans ç ıkışı na sebep 
olmakla kalmaz, kar ın beklenenden daha az olmas ı  gi-
bi bir etki de yarat ır. 

Sinerjik etki ölçek ekonomisiyle beraber k ı sı tla-
nan masraflarla daha da kuvvetlenecektir. Operasyon 
ile ilgili sinerjiler gerek büyük ölçek, gerek ise çe ş itle-
menin etkisi ile meydana gelebilir. Baz ı  yöneticilerin 
elemine edilmesi, bilgi i ş lemdeki ve personel konu-
sundaki kapasite fazlal ığı nın birle şme sonras ında 
azalmas ı , lüzumsuz pazarlama aktivitelerinin ortadan 
kalkmas ıyla sağ lanan tasarruf, operasyon d ışı nda al ı -
nan önlemler ile bir bak ıma dış sal olarak masraflann 
azalmasına da sebep olur. 

Büyük bankalar ın birleşmesi söz konusu olunca, 
bu büyük bankaların rahatl ıkla yeni teknolojiye yat ı -
rım yapabilmeleri "economics of superscale" durumu-
nu ortaya ç ıkaracaktır. Ayrıca teknolojik yeniliğ in re-
kabet etme gücünü artt ırıcı  yönde de bir etkisi oldu ğ u 
gözden kaç ırılmamalıdır. Finansal aç ıdan yap ı lacak 
değ erlemede ise kullan ı lacak değ erleme metodunun 
seçiminden, birle şmenin muhasebele ş tirme sistemine, 
birleşmenin devir ya da yeniden kurma şeklinde yap ı -
lıp yap ılmayacağı na ve olay ın vergisel boyutuna ka-
dar pek çok faktör rol oynamaktad ır. 

Birle şme ile beraber reorganizasyon konusu da 
önemlidir, zira bir yandan birle ş me her banka için dü-
şünülmesi gereken bir konu olmamakla beraber sonra-
s ında reorganizeye ba şvurulmadan yap ı lan bir birle ş -
menin baş arı sı  ise şüphelidir. Bu reorganizasyon per-
sonel tasarrufu, tekerrürlerin ortadan kald ırı lmas ı , or-
tak birimlerin kapat ılmas ı  gibi klasik ad ımlar olma-
malıdır. Burada Türk Bankac ı lı k Sisteminin kronik-
leşmiş  hastal ıkları  tespit edilerek üzerine gidilip yap ı  
daha çağ daş la ş tınlmaya çal ışı lmalıd ır. Örneğ in Türk 
bankalar ının büyük sorunu bat ık krediler konusunda 
kredi yönetiminin iyile ş tirilmesi, risk yönetimini ger-
çek anlamda çağ daş  boyuta ç ıkarmak üzere çal ış mala-
nn yap ı lmas ı  ve "Lean Banking" sisteminin bankalara 
uyarlanmas ı  reorganizasyon konusunda önemli üç ana 
baş lıktır. Tüm bu detaylardan anla şı lacağı  gibi birle ş -
me pek çok detay ı  bünyesinde barındırdığı ndan ku-
rumlar baz ında ön haz ı rl ık gerektiren birer i ş lemler 
zinciridir. 

Hazı rlığ a kat ı lımc ı  olan bir başka tarafın ise ka-
nunlar kanal ı  ile devlet olacağı  aç ıktır. Bu haz ı rlık di-
rekt birle ş rneleri destekleyici önlemler ş eklinde ka-
nunlar kanal ı  ile olabileceğ i gibi genel anlamda öz 
sermaye limitleri, munzam kar şı lık oranlar ı  gibi reka-
beti dolayl ı  olarak etkileyen konularda da yap ı labilir. 
Ancak Türk Bankac ı lık Sisteminde ya ş anacak birle ş -
meler sonucu sistem oligopolistik yap ı s ı ndan uzakla-
şı p monopolle şmeye doğ ru kayma tehlikesi ile kar şı  
karşı ya kalacakt ır. Dolay ı s ı  ile bir dizi ciddi inceleme-
nin yapılması  gerekmektedir. En ba ş ta kendi bankac ı -
lık sistemimizi çok yönlü boyutta inceleyip dünya ça-
pında bir karşı laş tırmaya gitmek izlenecek en do ğ ru 
yoldur. Dünya çap ı nda saptanacak öz sermaye yeterli-
ligi oran ı , ürün paleti, teknoloji gibi konularda ula şı l-
mas ı  gereken standartlar belirlenip hangi bankalar ın 
revize edilip hangilerinin birle ş tirilmesi gerekti ğ i ko-
nularında çal ış malar ı n ş imdiden baş latı lmas ında yarar 
vardır. 

Bunun yan ı  sıra sistemin devlet kanad ına ait gö-
revlerinden bir diğ eri ise rasyonel kararlar ın bir an ön-
ce al ınıp uygulamaya konmas ıdır. Bu kararlardan ilki 
ve en önemlisi akı lcı  bir ekonomik politika güdülmesi 
ve bunun temini için ise kurulan hükümetlerin s ık s ık 
el değ iş tirmeyecek temiz bir sistemin kurulmas ıdı r. 

Türk Bankac ı lık Sisteminde ne yatay anlamda ne 
de dikey anlamda bir rekabetten söz edilebilir. Bu 
noktada dünya rekabet ş artlarından oldukça farkl ı  bir 
konumda oldu ğumuzu belirtmekde yarar vard ır, çün-
kü gelişmiş  ülkelerde finans dünyas ında sadece yatay 
değ il dikey rekabetin boyutu da oldukça anlaml ı  bir 
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düzeye ulaşmış tır. Hatta dünyadaki kimi birle şmelerin 
sebebinde artan rekabetten korunmak amac ı  yatmakta-
dı r. En ba ş ta kanuni yapt ırımlar uluslararas ı  düzeyde 
yeniden gözden geçirilerek bankac ı lık alanında şeffaf-
lık sağ lanmal ıdır. Ş imdiki sistem, yoğ un korumalar ile 
adeta etkin olmayan bankalar ın devam ını  sağ lamakta-
dır. Ayrıca rekabeti etkileyecek bir di ğ er önemli konu 
ise özelle ş tirmedir. Kamu bankalar ının Etibank örne-
ğ inde oldu ğu gibi orta ve küçük ölçekli bankalara bö-
lünmesi ya da yerel bankalar biçiminde özelle ş tirilme-
si sistemi sadece etkinlik değ il, rekabet bakımından da 
olumlu yönde etkileyecektir. Bu durum bankalar aras ı  
birleşmelere de bir ivme katabilir. 

Türk Bankac ı lık Sisteminin birleşmeler konusun-
da gerçek bir tecrübesi oldu ğundan söz etmek yanl ış  
olacakt ır. Bu durum ise birle şme konusu üzerinde ça-
lış malann daha titiz ve detayl ı  olarak yap ı lmas ı  gerek-
liliğ ini ortaya koymaktad ır. Ayr ıca Türk Bankac ı lık 
Sisteminin tek ilac ı  birle şme konusu değ ildir. Sistem 
ekonomiye paralel ba ş tan sona ele al ınmal ı  ve bu ara-
da devlet, banka ve ara ş tırmac ı  üçgeni aras ında iyi bir 
işbölümü ve dayan ış ma içine gidilmelidir. Makro baz-
da yap ı lan ara ş t ırmalar ile sorunlar ın tesbitinin yan ı  
s ıra uygulama sürecine yard ımc ı  olacak mikro çal ış -
malara ağı rlık verilmelidir. 

Sonuç olarak Türk Bankac ı lık Sisteminin birle ş -
me-reorganizasyon konular ından biri ya da her ikisi 
üzerinde bir karar verme arifesinde oldu ğu aç ıkt ır. 
Ancak her iki konunun da ezbere yap ı lacak i ş lemler 
olmad ığı  hususunda ba ş ta Amerika olmak üzere tüm 
dünyada bir fikir birli ğ i söz konusudur. Dolay ı s ı yla 
bankalar stratejilerini belirlerken çok temkinli davran-
makla kalmay ıp devlet ile i şbirliğ i içine girerek bir üst 
stratejinin saptanmas ını  sağ lama yoluna gitmelidirler. 

Rekabetin çok anlaml ı  olduğu şu s ıralar özellikle 
Rekabet Kurulu' na da büyük görevler dü ş mektedir, 
zira gerek Amerika, gerekse Avrupa Birli ğ i'nde oldu-
ğu gibi banka birle şmelerinin rekabete etkileri sektör 
baz ında daha detayl ı  olarak ele al ınm ış tır. 1997/1 ve 
1997/2 numaral ı  birle ş melerle ilgili tebli ğ lerde yer 
alan s ınırlar sektör baz ında daha detayland ırılmal ıdır. 
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Latin Amerika'da Bankalar ı n 
Kredibilite Değ eri ve Bankac ı l ı k 

Krizinin Çözümünde Merkez 
Bankalar ı n ı n Rolü 

Ayşegül Öker * 

1 Giriş  

K riz kavram ı , gerek ulusal ve gerekse de ulus- 
lararas ı  literatürde oldukça tart ışı lan bir ko-
nudur. Güncel hayatta kavram olarak kriz', 

çoğu zaman gerçek anlam ı  bilinmeden ya da üzerinde 
fazla durulmadan kullan ılmaktadır. 

Gelişmekte olan ülkelerde bankalar, finansal sis-
teme hakimdir. Finansal krizin ya ş andığı  bir ülkede, 
bankac ılığı n, bu krizden etkilenmemesi için sistemin 
oldukça güçlü olmas ı  gerekmektedir. Spekülatif kriz-
ler, temel yap ının zay ıf ve rezervlerin yetersiz oldu ğu 
koşullarda ortaya ç ıkar. Krizin ya ş andığı  bir ülkede, 
bankac ı lık sisteminin krizi atlatmas ında, o ülkenin 
merkez bankas ın ın önemli bir rolü vard ır. Bankalar ın 
ve özellikle de bankac ı lık sisteminin kredibilite değ eri 
göstergeleri, bankalann ya ş adıkları  krizi yenmelerin-
de önemli birer rol oynamaktad ır. 

Bu çalış manın konusu, "Latin Amerika'da Banka-
ların Kredibilite De ğeri ve Bankac ılık Krizinin Çözü-
münde Merkez Bankalar ının Rolü"dür. Çal ış manın 
amac ı , 1980'lerden 1995% y ı llara kadar geçen sürede 
Latin Amerika ülkelerinde belirli dönemlerde finansal 
piyasalarda gerçekle şen kriz dolay ı sı yla bankac ı l ıkta 
olu ş an krizin irdelenmesi ve çözümünde merkez ban-
kas ının rolünün belirlenmesidir. Çal ış ma, Arjantin, 
Meksika, Peru, Ş ili ve Kolombiya gibi beş  Latin 
AmCrika ülkesiyle smırlandlınlmış tır. Bu ülkelerde ya-
şanan deneyimlerden al ınan çe ş itli derslerle ilgili bil-
giler verilmektedir. Diğer gelişmekte olan ülkelerle 

olarak çeş itli yorumlar ve ya ş anan krizlerle ilgili 
çeş itli karşı laş tınnalar yap ılabilir. 

2 Kredibilite Değ eri ve Bankac ı l ık 
Sisteminde Kredibilite 

Bir bankan ın finansal derinliğ i (ya da tam tersi-
ne finansal k ı rı lganlığı ), o bankan ın ş oklara kar şı  ko-
yabilme yetene ğ ini göstermektedir. Herhangi bir ş o-
kun ortaya ç ıkmas ından önce, bir bankan ın derinliğ i-
nin derecesi ancak bir olas ı lık şeklinde hesaplanabilir: 
Eğ er banka dengelenemeyen bir ş oka maruz kalm ış sa, 
finansal yap ı sı  ne kadar kırılgan olursa borçlar ı nı  öde-
yememe olas ı lığı  da o kadar yüksek olur. 2  

İ ster sanayile ş mi ş  ülkelerde isterse geli ş mekte 
olan ülkelerde olsun, bankalar ı  diğ er finansal kurulu ş -
lardan ay ıran tek ve önemli konu, bankaları n kredibi-
lite değ eri (the franchise value of banks) konusudur. 
Kredibilite değ eri ifadesiyle, bankaları n, ödeme aracı  
olarak kabul edilebilen çeş itli yükümlülükler ç ı kara-
bilmesini sağ layan özel ve önemli bir güce sahip ol-
duğ u anlatı lmaktad ır. Geli şmekte olan baz ı  ülkelerin 
yasal düzenlemeleri ve muhasebe sistemleri yap ı lan 
itibariyle, ödeme sistemine ba ğ lı  olmayan finansal ku-
rulu ş ların bu yükümlülükleri yerine getirmelerini en-
gellemektedir. Bankalar, bu yükümlülüklerin devlet 
dışı ndaki tek ç ıkar ımc ı ları dır. Kredi verdikleri ki ş ile-
rin likiditesini, onlar ı n ödeme güçlerinin bir kan ı t ı  
olarak kabul etmeleri, kredi alanlar ı  bankaların ege-
men olduğu kısa vadeli piyasalarla s ın ırlandırmış tır. 3  

Bir bankan ın sahip olduğu nakit varl ıkların aktif-
lerine oran ının dü şük, kredi ve mevduatlar ının aktifle-
re oran ının da yüksek olmas ı , kredi alanların bankalar 
için bir likidite kayna ğı  olduğu anlam ına gelmektedir. 
Ancak, mali durumu iyi olan bankalar bile likidite 
sağ lamak için sadece kredi verdikleri mü ş terilerine 
bağı mlı  olamazlar Likidite aç ıklarını , bankac ı lık sis-
temi arac ı lığı yla bulduklar ı  fonlarla kapatacaklard ı r. 

* Türkiye Bankalar Birliğ i Bankac ı lı k ve Ara ş tı rma Grubu Uzman ı  
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Bunun iki yolu vard ır; bankalararas ı  para piyasas ın-
dan kı sa vadeli fonlar ve merkez bankas ı ndan da uzun 
süreli fonlar sağ lanabilir. Geli şmekte olan birçok ül-
kede, bankalararas ı  para piyasalann ın rekabetçi bir ni-
teliğ i yoktur. Bundan dolay ı , merkez bankalar ın ın, 
bankalar ın likidite sağ lamas ında önemli bir rolünün 
olduğu söylenebilir. 

Merkez bankas ının, ödünç para verdiğ i bankalara 
karşı  koymas ı  gerekti ğ i tav ır konusunda özel bir so-
rumluluğu vard ır. Merkez bankas ı , bir bankaya kredi 
açarken, sağ ladığı  fonların sağ lam müş terilere verile-
ceğ inden emin olmal ıdır. Sağ lam müş teriler, borçları -
nı  zamanında ödeyen mü ş terilerdir. Bir ülkede, dü şük 
nakit varl ıklariaktifier oran ı  ve yüksek kredi oranlar ı  
olan bir bankac ı l ık sistemi varsa, o zaman merkez 
bankas ı , bankalarla olan ili şkisinde onları  yakından 
denetleyen bir konuma sahip olmaktad ır ya da kendi-
sini buna zorlamaktad ır. Çünkü, bu durum merkez 
bankas ı  için bankalara likidite sağ lanmas ı  konusunda 
bir çağ rı  olmaktad ır. 

Üstelik, bankalar yüksek nakit oranlar ı  sağ ladık-
larında, merkez bankas ı , mevduat ve kredilerine k ı -
yasla daha yüksek bir bilanço rakam ıyla hesaplarını  
kapatır. Nakit, ister kasa şeklinde isterse rezervler ş ek-
linde olsun merkez bankas ının borcudur. Merkez ban-
kas ı , bir banka gibi iş lem yaptığı  zaman piyasaya do ğ -
rudan doğ ruya kredi sağ lar. 4  

Örneğ in; 1980'lerde Latin Amerika'da ya ş anan 
genel krizden bankac ı lık sistemi de oldukça etkilendi. 
Merkez bankas ı , burada, do ğ rudan doğ ruya bir kredi 
verici olarak değ il de denetleyici olarak rol ald ı . Eğ er 
bir ülkede, kriz sözkonusu ise, merkez bankas ı , ban-
kac ı lık sistemine yeniden güven kazand ırma çal ış ma-
larına baş lamal ıdır. Bunun gerçekle ş tirilmesi için de, 
bankalann ya ş adıkları  ciddi kredi sorunlar ına çözüm 
bulunmas ı  gerekir. Bankalar ın, gerekenden daha fazla 
kredi istememeleri için çe ş itli önlemlerin al ınmas ı  ve 
bir kredilendirme program ının haz ırlanmas ı  gerek-
mektedir. 

Bankalara, piyasa faiz oran ının alt ı nda bir kredi 
verilmesi, bankalar ın bu kredileri s ınırs ız bir fon kay-
nağı  olarak görmelerine neden olur. Bankalar, dü şük 
faizli kredileri ödenmemi ş  faiz borçlar ının kapat ı lma-
sında kullanabilirler. Ancak, bu politikan ın gelecekte 
gelir kazan ı lmas ı  için kullanı lmas ını n hiçbir faydas ı  
yoktur. Bu, sadece merkez bankas ı n ı n kay ıplann ı n 
artmas ına neden olacakt ır. 

Merkez bankas ı , kredibiliteyle ilgili bir politika 
oluş turmam ış sa, kendisini olumsuzluklardan koruma- 

ya çalış acaktır ve bunun için de kredi verirken banka-
lara çeş itli s ınırlamalar getirecektir. Bu sm ırlamalar-
dan bir tanesi; bankalar ı  borç ve mevduatlarla ilgili 
olarak yapacağı  iş lemlerde güçlü bir para birimi -ör-
neğ in, Amerikan dolar ı -kullanmaları  konusunda ser-
best bırakmakt ır. Buna "dolarizasyon politikas ı " de-
nilmektedir. Çünkü, merkez bankas ı , uluslararas ı  pi-
yasalardan döviz sat ınalmadan döviz üzerinden kredi 
veremez. Bankalar, kendi döviz portföylerinde yüksek 
kredi ve dü şük nakit varl ık oranlann ı  sağ layabilseler-
di, müş terilerini izleme konusunda uygun davram ş  bi-
çimini sergileyebilirlerdi. Eğer, krediler disiplinli bir 
şekilde verilseydi, bankac ı lık sisteminde dolarizasyo-
nun, ülke ekonomisi için zararl ı  olması  diye bir durum 
sözkonusu olmazdı . 5  

3 Latin Amerika'da Bankac ı l ık Krizi 

3.1 Latin Amerika'n ın F inansal Yap ıs ı  

1980'li yı llarda Latin Amerika'da, ticari bankalar, 
finansal sektörde önemli ve merkezi bir rol oynad ı lar. 
Bu kurumlar, Latin Amerika ülkelerinin kar şı laş tığı  
çeş itli ekonomik zorlukların yenilmesinde kısa vadeli 
finansman olanağı  sağ laddar. 6  O dönemlerde, Latin 
Amerika'da ülkeler baz ında yapı lan baz ı  düzenlemeler 
-makroekonomik istikrar programlar ı , finansal liberi-
zasyon ve finansal sektör reformlan 7, ülkeler dışı nda 
geli şen bazı  olaylar-, Amerika'da ve di ğ er sanayile ş -
miş  ülkelerde faiz oranlar ının düşmesiyle yabanc ı  ya-
tırımc ı ların Latin Amerika ülkelerinin menkul k ıymet-
lerine olan talebinin artmas ı , firmaların tahvil ve men-
kul kıymet gibi alternatif yat ırım araçlar ını  çıkarmala-
rına katk ıda bulundu. Ancak, banka kredileri, özel 
sektör için oldukça önemli bir finansman kayna ğı  ola-
rak kalmaya devam etti.B 

Kalkınma bankaları  ve kurumlar özellikle kamu-
ya ait olanlar, ekonominin belirli sektörlerinde kredi 
geniş letmeye yönelik olarak kuruldular. Birçok ülkede 
finansal kurulu ş ların verdiğ i kredilerin büyük bir k ıs-
mı , banka kredileri olarak da adland ınlmaktadır. Ör-
neğ in; 1987'lerin sonlarından itibaren Bolivya, Gueta-
mala ve Peru'da kalk ınma bankalann ın toplam aktifle-
ri finansal kurumlar ın toplam aktiflerinin s ı ras ıyla 
yüzde 21, 14 ve 47'sidir. Ancak, kalk ınma bankalar ı , 
1980'lerin sonlarından ve 1990'lann ba ş larından itiba-
ren etkinliklerini kaybetmeye ba ş lad ılar. Bu da, birçok 
Latin Amerika ülkesinde uygulanan özelle ş tirme 
programlarının bir yans ımas ıdır. Meksika, özelleş tir-
me uygulamalar ının en aç ık örneklerinden birisidir. 
Özel sektöre verilen ticari banka kredilerinin toplam 
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kredilere oran ı  1987'de yüzde 76 ve 1992'de yüzde 
91'dir. Ayn ı  trend, Bolivya, Brezilya, Ekvator ve Pe-
ru'da da gözlenmektedir. Finansal sektörde devletin 
payının azalmas ı , özel sektörün faaliyetlerini fmanse 
eden ticari bankalar ın etkinliğ inin artmas ını  sağ ladı . 

Birçok Latin Amerika ülkesinin bankac ılık sektö-
ründe, fmansal güçlüklerin yaş andığı  yıllar boyunca, 
gayri resmi piyasalar önemli bir fmansal arac ılık kay-
nağı  oldu. 1980'lerin sonlar ında ve 1990'larm baş la-
rında, istikrar politikalarm ın ve bankaların yeniden 
yapılandınlmasma ve sermayelerinin yeniden gözden 
geçirilmesine yönelik politikalar ın oluş turulmasıyla 
gayri resmi kurumlar resmi kurumlara dönü ştü. 9  

Bu ülkelerin birçoğunda, piyasa kapitalizasyonla-
rın ı  yans ı tan sözle şmeler imzalanm ış  olsa bile 
1980'lerin baş ları  ve ortalarında, menkul kıymet bor-
salar' özel sektör için bir bütün olarak önemli bir fi-
nans kaynağı  değ ildi. Bu ülkelerde, piyasa kapitalizas-
yonu 1989-1990 döneminde yükseldi. Hisse senedi fi-
yatlanmn ve özel sektör paylannm günlük devrindeki 
olağanüstü büyümeye rağmen menkul kıymet finans-
manı , Latin Amerika ülkelerinde hala bir ş irket fi-
nansman yöntemidir. 

Peru d ışı ndaki ülkelerin fınnalarmda, son dönem-
ler boyunca piyasa kapitalizasyonunda meydana gelen 
ani artış a rağmen önemli bir büyüme görülmemekte-
dir. Bu durum, sadece büyük kapitalizasyonlarm oldu-
ğu çeş itli Latin Amerika ülkeleri içindir ve firmalar ın 
performanslanyla ilgili olarak genelle ş tirme yapılması  
doğru olmaz. 1993'ün sonlar ından itibaren, piyasa yo-
ğunluğu -on büyük hisse senedinin hakim oldu ğu pi-
yasadaki toplam aktiflerin bir pay ı  olarak ölçülürse-
Arjantin, Ş ili, Kolombiya, Peru ve Venezüella gibi ül-
kelerde yüzde 50'nin üzerindedir: 10  

Banka kredileri, Ş ili'de, özel sektör için 1978- 
1991, önemli bir finansman kayna ğı  oldu. Bütün dö-
nem boyunca, banka kredilerinin toplam krediler için-
deki payı , ortalama yüzde 79'dur. Bu oran, 1985-1986 
döneminde, yüzde 86 gibi bir tepe noktas ına ulaş tı . 
1986'dan beri uygulanan fınansal reform önlemleri, 
bankaların faaliyetlerine sm ırlamalar getiren yeni ban-
kac ılık Icanunlarun içermektedir. Diğ er fmansal kuru-
luş larla olan rekabetin artmas ı  da toplam yurtiçi fi-
nansmanda banka kredilerinin pay ını  azalttı .' ı  

Ş ili'de, orta vadeli tahvil piyasas ındaki genişleme 
ticari kağı t piyasas ında yaşanmadı . Her ne kadar, 
1986'dan sonra banka kredilerinin finansman toplam 
içindeki payı  azalsa da, 1991'de yüzde 70 olan bu oran 
oldukça yüksektir. Bu, Latin Amerika ülkeleri için  

önemli bir bulgudur. Ş ili bankaları , yurtiçi fmansman-
da diğer fmansal kuruluş larla en büyük rekabeti yaşa-
yan kınuluş lardır. Bu rekabet, büyük oranda, özel sek-
tör emeklilik fonlarmdan kaynaklanmaktad ır. Özel 
sektör emeklilik fonlar!, Arjantin ve Peru gibi di ğer 
ülkelerin gelişmesinde ilk aşama oldu. Ş ili'de, banka 
kredilerinin özel sektör fmansmanmda önemli bir pay ı  
vardı :12  

Bankaların etkinliğ i konusunda bilinmesi gereken 
temel nokta, etkinliğ in, ulusal piyasalar sözkonusu ol-
duğunda, ülkeden ülkeye farklılık gösterdiğ idir. Bazı  
fmansal sistemlerin kökeni ağı rlıklı  olarak bankac ılığ a 
dayanmaktadır. Örneğ in; Arjantin ve Ş ili gibi ülkeler-
de bankaların etkinliğ inden sözedilebilir, ama fmansal 
piyasalan ağı rlıklı  olarak bankac ıhğ a dayanmayan ül-
kelerde bankalar ın etkinliğ inden sözedilmesi olanaldı  
değ ildir. 

3.2 Bankalar ı n Krize Dayanabilme Gücünün 
Olçülmesi 

19701erin sonlarında büyük tutarlarda yabanc ı  
sermayenin giriş i, 1982'nin sonlar ına kadar devam et-
ti. 1983-1984'ü izleyen y ı llarda, beş  ülkenin hepsinde 
de büyük tutarlarda sermaye ç ıkışı  gözlendi. Ülke va-
tandaş ları  ve dış  yatmmcdar yanlış  kredi politikaları  
nedeniyle artık o ülkelere yatırım yapmaktan vazgeç-
tiler. Bu ülkelerin ödemeler dengesi ile ilgili 1982 y ılı  
verileri incelendiğ inde hepsinde ödemeler bilançosu-
nun açık verdiğ i görülebilir. Ulusal politikalar olu ş tu-
rularak, uluslararası  kredi değ erliliğ inde oluşan kayıp-
lar kapatıldı . Her ülke, kendi bankac ı lık sektörüne 
olan güvenin yeniden sağ lanması  için çe ş itli çabalar 
içine girdi ve uluslararas ı  ticaret için gerekli olan nak-
di yaratmaya çalış tı . 

Krediler/aktifler oranınm görece olarak yüksek, 
nakit varlıklar/mevduatlar oranının görece olarak dü-
şük olduğu bankacılık sistemlerinin kredibilite de ğeri-
nin de yüksek olduğu daha önce de belirtilmi ş ti. Kre-
dibilite değerinin düşük olduğu bankacılık sistemle-
rinde, krizi çözme e ğ ilimi, borçlarını  ödeyemeyen ya-
tınmc ılara, yeterli ve gerekli kontroller gözard ı  edile-
rek yeni krediler yaratmak yönündedir. Yat ırımcı lar, 
yaratılan yeni fonlarla finansal aç ıklannı  kapatma 
beklentisindedirler. Bu tip kredi geni ş lemesi, yakın 
gelecekte daha büyük kredi sorunlar ının açılması  de-
mektir. 

Bu beş  ülke 1982 yıl sonu verilerine göre değer-
lendirilirse, bankac ılık sistemleri iki farkl ı  grupta in-
celenebilir. Birinci grup, Arjantin, Meksika ve Per ıfyu 
kapsamaktadır. İkinci grup ise Ş ili ve Kolombiya'dan 
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oluşmaktadır. Bu grubun diğ er gruba kıyasla kredibi-
lite değeri daha yüksektir. Tablo l'de, bu ülkelerin 
bankacıhk sistemlerinin kredibilite de ğerini belirleyen 
oranlar görülebilir. 

Tablo incelenecek olursa, birinci grupta yer alan 
ülkelerin nakit varl ıklar/mevduatlar oranları nın ol-
dukça yüksek olduğu görülebilir. Bu oran, Peru'da 
yüzde 55'in, Meksika'da yüzde 65'in Arjantin de yüz-
de 75'in üzerindedir. Bunun tam aksine, bu oranlar, 
Ş ili ve Kolombiya'da s ırasıyla yüzde 21 ve yüzde 
20'dir. Ülkelerin krediler/aktifler oranlar ı  aras ında ol-
dukça büyük farkhliklar olduğu görülmektedir. Birin-
ci gruptalci ülkelerde, bu oran, ortalama yüzde 45'tir. 
Ş ili'de yüzde 63 ve Kolombiya'da yakla şı k olarak yüz-
de 59'dur.' 3  

Kredi müş terilerinin likiditesinin izlenmesi için 
oluşturulan politikaların -yukarıdaki oranlarla birlikte 
ele alm ırsa- banka denetiminin kalitesi hakk ında da 
bilgiler de verdiğ i görülebilir. Mü ş teri likiditesinin 
bankacı lık sisteminin likiditesini ifade etti ğ i bankacı -
lık sistemlerinde, merkez bankas ı  bankaların kredilen-
dirme kararlarını  izlemelidir. Buna, merkez bankas ı -
nın, bankalara likidite yard ımında bulunmas ı  da deni-
lebilir. Merkez bankas ı , bu yardımı , bankac ı lık siste-
minin kredibilite değ erini dü şürmeden yapmaya çal ı - 
şı r).* 

33 Kriz Çözümleri 

3.3.1 1980-1985 Dönemi 

• Ş ili 

Ş ili'deki kurtarma faaliyetleri, ba ş langıçta pek de 
ümit verici değ ildi. Merkez Bankas ı , bankac ı lık siste-
minde kredilendirmeyi serbest b ı rak ırken gerekli 
kontrolleri ihmal etti. Ödeme güçlü ğü içinde olan 
borçlular da bundan yararland ı lar. Finansal sistemdeki 
net yurtiçi krediler, 1982'de GSYH (gayrisafı  yurtiçi  

has ı la)nin yüzde 54'ü iken bu oran 1983'de yüzde 
73'ün üzerine çıktı . Bu artışı n en büyük nedenlerinden 
birisi, Merkez Bankas ı 'nın fmansal arac ı lara kredi aç-
mas ıdır. Bu kredilerin GSYH'ye oran ı  1982'de yüzde 
7 idi ve bu oran 1983'de yüzde 16'y ı  aş tı . Dahas ı , 
Merkez Bankas ı , bankaların takipteki alacaklar ı nı  da 
satınaldı . 15  

Merkez Bankas ı , takipteki dövizli alacaklann ye-
niden programlanmas ı  aş amas ında kredi alanlara uy-
gun döviz kurlan önerdi. Bu durum, Merkez Banka-
sı 'nın çeş itli kay ıplara uğramas ına neden oldu. Borçlu-
lar, borçlarını  yeniden ödemek için Merkez Banka-
sı 'na Pezolann ı  yatırdı  ve bunlar denetim dışı  piyasa-
larda hakim olan Pezo/USD kurunun alt ında bir fiyat-
tan değ iş tirildi. O dönemde, bu kay ıplarda önemli de-
recede bir artış  oldu ve devlet, Merkez Bankas ı 'm ye-
niden finanse etmek zorunda kald ı . 

Bankalara borçlarını  ödeyemeyenlerle ilgili ola-
rak, kredi kalitesini artmc ı  teş vikler sağ layan politika-
lar olu ş turuldu. Ancak, Merkez Bankas ı , 1984 y ı lında, 
bankaların takipteki dövizli varl ı klarını  kendi üzerine 
almak zorunda kaldı .' 6  

Karşı lık oranları  oldukça düşük ve fonlar banka-
ları  finanse edebilecek düzeyde de ğ ildi. Kaynakları n 
büyük bir k ısm ı  deniza şı rı  borçlan ı larak sağ landı . 
1982'de denizaşı n ülkelerden borçlanman ın GSYH'ya 
oranı  yüzde 2'den az iken bu oran 1985'te yüzde 
27'nin üzerine ç ıktı . Bu artışı n en büyük sebebi ise, 
Ş ili Pezosunun de ğer kaybetmesiydi.. Ancak, Ameri-
kan doları  bazında, finansal sistemden d ış  borçlanma 
1982'de 6 milyar dolar iken bu oran 1985'de yakla şı k 
10 milyar dolara yükseldi. Gerekli fonlar, yeni sözle ş -
melerle dış ardan borçlan ı larak elde edildi. 

Esas sözle şmeye bağ lı  olarak, bankalar, Merkez 
Bankası 'na devrettikleri kredi portföylerini yönetmek-
le yani bankalar, kredi ödemelerini toplamakla ve ya- 

Tablo 1 
Latin Amerika'da Bankalar ın Kredibilite Değeri Göstergeleri (1892) 

Nakit Varl ıklar/Mevduatlar Krediler/Aktitler 

Peru 55,32 45,52 1  

Arjantin 76,19 48,57 

Meksika 65,13 45,53 

Ş ili 21.13 63,42 

Kolombiya 20,96 58,66 

Kaynak: Rojas-Suarez ve Weisbrod, a.g.y., s.23. 
1  Peru ile ilgili veri 1981 yl ına aittir. 
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tınmcılann kredi ödemelerini zaman ında yapmalarını  
sağ lamakla yükümlüydüler. 

Ş ili Merkez Bankas ı , özel sektördeki takipteki 
alacaklann yöneticisi olarak de ğ il de bankaların dene-
timcisi olarak rol almay ı  tercih etmekteydi. Ancak, 
anlatılan bu mekanizmayla, bütün bankalar ın kurtarı l-
mas ı  olanaksızdı . Bazı  bankaların portföy ko şulları  
öylesine bozuktu ki Merkez Bankas ı 'na borçlar ını  
devretmeden önce yeniden kapitalize etmeleri gerek-
mekteydi. Mali s ıkıntı  çeken bankalar, devletin yöne-
timi altına girdi. Varlıklar, piyasaya sunularak payla-
rın gerçek değ eri belirlendi. 1984 y ı lında özserma-
ye/aktifier oran ının ciddi bir şekilde dü ş tüğü görül-
mektedir. Meksika'daki durumun aksine, Ş ili Merkez 
Bankas ı  mali sıkıntı  yaşayan bankalan özel sektöre 
satış a sundu. Yap ılan pazarl ıklann sonucunda varl ık-
ların ihtiyatlı  yönetimi için yeterli sermaye sa ğ landı . 
Yeni sahiplerin yerine, hakk ında karar al ınan bankala-
ra, Merkez Bankas ı 'nın kredi programına kat ılma hak-
kı  tan ındı . Böylelikle, Merkez Bankas ı  ile birlikte ye-
ni pay sahipleri fiili olarak tercihli pay sahibi olmak-
tayd ılar. Böyle bir uygulamada, temettüler, gerçek 
pay sahiplerine nazaran ço ğalan bir şekilde öncelikle 
tercihli hisse sahiplerine ödendi. Bankalar ın baş arısız 
olmas ı  durumunda, özvarl ık sahipleri para kayb ına 
uğ rayacaklard ı . Bu politikayla birlikte, yeni bir yöne-
tim şekli de ortaya konmaktayd ı . Bu yönetim şekliyle, 
kredi portföylerinin yönetilmesi konusunda uygun te ş -
vikler de verildi. 

Birincil plan ın yararlarına rağ men, birçok banka, 
Merkez Bankas ı 'na olan borçlar ının geri ödemelerini 
yapamad ı . 1989 y ılında, 10 yıllık geri ödemeler süre-
siz olarak uzat ı ldı . Yeni anlaşmaya göre, bankalar, 
kaybettikleri karlanyla birlikte ikincil borçlar ını  da 
ödeyeceklerdi. Ancak, öncelikli özel sektör hisse sa-
hiplerine ödenen temettüler bundan dü şülecekti. Bu 
iş lemler, borçlarla ilgili yükümlülükleri sona erene 
kadar devam edecekti. Baz ı  bankalar için bu durum, 
Merkez Bankas ı 'na olan borçlarmın negatif itfas ı  şek-
linde sonuçlandı . 1993 yı lının sonlarından itibaren, 
bankac ı l ık sisteminin Merkez Bankas ı 'na karşı  yü-
kümlülüğü yaklaşı k 4 milyar Amerikan dolanyd ı . Bu 
da ortalama olarak GSYH'nin yüzde 10'una kar şı lık 
gelmektedir. ° 7  

• Kolombiya 

1970'lerden 1980'lerin ba ş larına kadar, Kolombi-
ya'da ekonomi, kahve ihrac ına dayanmaktayd ı . Ban-
kac ı lık krizi, büyük oranda, 1970'lerin sonlar ından 
baş layarak 1980'lerin ba ş larına kadar devam eden bir 
süreç içinde kendini gösterdi ve mali politikalardaki  

bozulmalar sebebiyle devaml ılık gösterdi. "Coffee bo-
om"un sona ermesiyle birlikte, Kolombiya'daki 
ekonomik kurumlar portföylerini d ış  şoklara göre 
ayarladılar ve o dönemde ülkeden sermaye ç ıkışı  oldu. 
Bu durum, ılımlı  bir bankac ı lık kriziyle sonuçland ı . 
Çünkü dış  borçlanma, ço ğunlukla fmansal kurumlar ın 
bilançolannda değ il, daha çok doğrudan doğruya dev-
letin bilançosunda yo ğunlaş tı . Devlet, ülkeden 
sermaye ç ıkışı nı  önleyebilmek için Merkez Banka-
sı 'ndan döviz ald ı . Merkez Bankas ı 'nın kamu otoritesi-
ne verdiğ i net krediler 1982'de GSYH'nin yüzde 4.2'si 
iken 1984'de yüzde 9'unun üzerine ç ıktı . Merkez Ban-
kas ı  rezervleri azalarak GSYH'nin yüzde 3.4'üne dü ş -
tü. 

"Coffee boom" boyunca biriken döviz rezervleri 
nedeniyle, Kolombiya Merkez Bankas ı , Ş ili'ye göre, 
1980'lerin başı nda sorunlu bankalara yetecek kadar 
fona sahipti. 1982'de Kolombiya Merkez Bankas ı 'nı n 
net uluslararas ı  rezervleri GSYH'nin yüzde 10'undan 
daha fazla idi. Bu oran, Ş ili Merkez Bankas ı  için yüz-
de 5.5'ti. Ülkedeki sermaye hareketlerinin bankac ılık 
sistemi üzerine etkisi, Merkez Bankas ı 'nın bankalara 
artan oranlarda vermi ş  olduğu kredilerden anlaşı lmak-
tadır. Oranlama yap ı lırsa, 1982'de GSYH'nin yüzde - 
33'ünden 1984'de GSYH'nin yüzde l'i oran ında oldu-
ğu görülmektedir. Burada birkaç küçük bankan ın bat-
tığı  göze çarpmaktad ır. Banka sermayesi/aktifler oran ı  
ciddi bir şekilde düşmesi, hisse sahiplerinin, takipteki 
alacaklarda olu şacak kayıplan önlemede güçlük çek-
tiklerini göstermekteydi. 1980'lerin ortalar ına kadar, 
krizin ş iddeti tam olarak hissedilmedi. Arjantin, Mek-
sika ve Peru'nun aksine, 1980'lerin ba ş larında Kolom-
biya'da reel faiz oranlar ı  pozitifti. Bu da kay ıpların, 
mali s ıkıntı  çeken kurumların hisse sahiplerinde odak-
landığı m ifade etmekteydi. 18 

• Meksika 

Meksika'da bankac ı lık krizi, 1982 y ı lında, eko-
nomik koşulların oldukça bozuk oldu ğu bir dönemde 
ortaya ç ıktı . Nakit varl ıklar/mevduatlar oran ı , Mek-
sika'da, kriz ortaya ç ıkmadan önce oldukça yüksek 
olduğu için krizin as ı l nedeni, kanuni karşı l ıklardaki 
artış lar sonucu olu ş an kredi geni ş lemesi değ ildir. 
Çünkü, Merkez Bankas ı , devleti finanse etmek için 
rezervlerinin büyük bir k ı smını  kullandı , ancak sorun-
lu bankalar için çok az bir kaynak sağ layabildi. 

Devletin fı nansmanında, geriye kalan kaynaklar 
disiplinli bir yaklaşı mla kullan ı lsaydı , Meksika'da 
bankacı lık krizi çözülmüş  olacaktı . Bunun yerine, 
Merkez Bankas ı  ve devlet, kredilerin yükünü azalt- 
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mak ve yatmmcılan, kapplaınmn bir kısmını  mevdu-
atlanmn gerçek değerinde olacak bir dü şüş le abzorbe 
etmeye zorlayacak bir politika üzerinde anla ş tılar. Dö-
viz ağı rlıklı  mevduatlarm hiç de uygun olmayan kur-
lardan çevrilmesi ve Pezo a ğı rlıklı  mevduatlara nega-
tif reel faiz oranı  uygulanması  politikaları  zorunlu ha-
le getirildi. Döviz a ğı rlıklı  krediler, dolar kar şı sında 
Pezo'nun değerini artıran bir kur üzerinden çevrildi ve 
böylelikle kredilerin gerçek değerleri düşürüldü. Kay-
ba uğrayan ise mevduat sahipleri oldu. 

Kamulaş tmılan bankalar iyi yönetilselerdi, kredi-
bilite değ erleri üzerinde oldukça önemli etkiler sözko-
nusu olabilirdi. Çünkü hisse sahipleri, kay ıplar' üst-
lenmeye zorlandı lar. Bankaların yeni sahipleri, ister 
devlet olsun ister özel te şebbüsler olsun böyle bir po-
litika ancak varlıklann uygun bir şekilde değ erlendi-
rilmesiyle geçerli olmaktad ır. 

Yeni yöneticiler, yeniden değ erleme sonras ında 
aktifleri iyi yönetemezlerse, sisteme sunulan hisse se-
netleri yavaş  yavaş  ortadan kalkacakt ı . Bu politika uy-
gulanamadı  çünkü Meksika bankalaruun sermaye/ak-
tifler oran ı  1980'lerin sonlar ına kadar hep düşük bir 
seyir izlemekteydi. 

Meksika banka otoriteleri taraf ından uygulanan 
krizi çözme yöntemleri, Arjantin'deki gibi, kamu fon-
tanım daha az kullan ılmasını  sağ ladı . Bu yöntemler, 
temelde birbirine benzemektedir. Bankalar ın kredibi-
lite değ erlerinin art ırılması  yerine, oluş an kayıplar ka-
bul edilebilir bir düzeye getirildi. Bu iki ülkede, otori-
telerin krize verdikleri cevap Amerika'daki otoritele-
rin tasarruf ve kredi krizlerine verdikleri cevab ın ilk 
aşamasıyla hemen hemen arud ır.' 9  

• Arjantin 

Arjantin bankac ılık sistemi, 1978'de hızlı  bir şe-
kilde bozulmaya baş ladı . Bunun nedeni ise, faiz oran-
larının ve karşı lık oranlarının oldukça yüksek olmas ı-
dır. Bu dönemler, kredi verme ile ilgili çe ş itli politika-
ların oluş turulmasımn sözkonusu olduğu dönemler 
olarak da nitelendıirilebilir. Kredilerin gerekti ğ i gibi 
denetlenmemesi ve bankac ılann fiyat risklerinden ya-
kmmalanyla birlikte bankac ılık sistemindeki sorunlar 
aşm bir şekilde büyüdü ve 1980'lerin ba ş larında çeş it-
li kredi sorunlarıyla karşı laşı ddı . Merkez Bankası , katı  
karşı lık oranı  uygulamalarıyla ve mevduatlara koydu-
ğu faiz tavanlanyla krize cevap verdi. Mevduatlara 
uygulanan gerçek faiz oranlarının negatif olduğu dö-
nemde ve 1982 yılında Merkez Bankas ı 'nın rezervleri 
mevduatlanmn yüzde 70'ini a şmaktaydı . Bu oran 
1981'de yüzde 12 idi. 

Merkez Bankas ı  iki ana politika izledi: Mevduat 
faiz oranlarına bir tavan getirerek bankalar ın düşük fa-
izle kredi vermesini sağ ladı . Böylelikle Merkez Ban-
kası 'mn rezerv ihtiyac ı  arttı  ve sağ lanan kaynaklarla 
Merkez Bankas ı  en sorunlu gördüğü kurulu ş lara kay-
nak aktardı . 1982 yılında, Merkez Bankas ı 'nın finan-
sal sisteme verdiğ i kredi GSYH'nin yüzde 21'in ıin üze-
rindedir. 

Temiz portföyü olan bankalar, Merkez Banka-
sı 'nın isteğ i üzerine mali s ıkıntı  çeken bankalara kefil 
oldular. Bu da Merkez Bankas ı 'na kaynak aktanm ıyla 
gerçekleş tirildi. Merkez Bankas ı , bu kaynakları , kredi 
vermede kullandı . Sorumluluk, krize neden olan parti-
lerin omuzlarına değ il mevduat sahiplerine yüklendi. 
Bu durumda, yat ırımc ı lar da mevduatları= değ erinin 
düşmesini kabullenmek zorunda kald ı . Ne yazık ki, 
kriz çözümleri bankalar ın kredibilite değ erini artırmak 
yerine dü şürdü. 

Otoriteler, krizin nedeni olarak, 1970'lerin sonla-
rındaki yüksek kanuni kar şı lık oranı  uygulamalarını  
ve yüksek kredi faizlerini gösteriyorlard ı . Bu fikir ha-
la doğnı luğ unu korumaktadır. Deneyimsiz bankac ı lar 
tarafından bozulmaya yüz tutan bir bankac ılık sistemi, 
kriz için davetiye ç ıkarıyor demektir. Krizle ilgili çö-
züm önerilerinin hiçbirisi kredi krizlerinin önlenmesi 
konusunda bankacılan eğ iten bir bilgiyi içermemekte 
ve Arjantin bankac ı lık sisteminin yüz yüze olduğu 
gerçek sorunun ne oldu ğ u hakkında bilgi vermemek-
tedir. 

Arjantin bankac ılık sisteminin kar şı  karşı ya kal-
dığı  diğ er sorunlardan birisi de, 1980'lerin baş larında 
merkezi hükümetteki kredi patlamas ıdır. Bu kredilerin 
birçoğu Merkez Bankas ı  tarafmdan verilen ve tekrar 
bankaların büyük miktardaki rezervlerinden finanse 
edilenlerdir. Bunun, bankac ı lık sistemi üzerinde iki 
olumsuz etkisi oldu. Yüksek kar şı lık oranları , haliha-
zırdaki bankacı lık krizinin ötesinde seyretti İkinci 
olarak ise, Merkez Bankas ı  devlete doğrudan doğruya 
borç veren konumuna girdi. Doğrudan fmanse eden ve 
denetleyen mekanizma olarak Merkez Bankas ı , derin 
bankacıl ık denetimini zayıflatan faizle mücadele eden 
bir konuma geldi. 2° 

• Peru 

Arjantin ve Meksika'n ın aksine, Peru'da 1980'le-
rin baş larında belirgin bir kriz yaş anmadı . 1982 yılın-
da, bankacı lık sisteminin, nakit varl ıkladmevduatlar 
oranı  oldukça yüksekti. 1970'lerde, Arjantin'deki gibi 
kanuni karşı lık oranı  sorunları  Peru'da ya şanmadı . 
Özel sektöre verilen kredilerin GSYH'ye oran ı  olduk- 
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ça düşüktü ve 1982'de Peru'daki bu oran incelemeye 
alman ülkeler içinde en dü şük olan ıydı . 

Ortalama kanuni karşı lıklann toplam mevduat ın 
yüzde 50'sinin üzerinde olmas ına rağmen banka otori-
teleri marjinal kanuni kar şı liklan ulusal para birimli 
mevduatlar üzerinden sa ğ ladı  ve bu mevduatlar üzeri-
ne konulan faiz tavanlarm ı  yeniden ayarlad ı . 

Otoritelerin kanuni kar şı lıkları  azaltmas ı ndaki 
temel güdü, ulusal para üzerinden daha fazla borçla-
nılmasım sağlamaktı . Bir Merkez Bankas ı  politikas ı  
olan rezervlere çekici faiz uygulamas ı , rezervlerde bir 
azalma olmas ına rağ men bankaları  yüksek oranda na-
kit mevduatlar tutmaya te şvik eder. Üstelik, buna ek 
olarak bankalar Merkez Bankas ı 'nda yüksek rezervler 
tutmaya te şvik edilmektedirler. Çünkü makroekono-
mik çevredeki belirsizlikler, kredi riskini art ırmakta-
dır. 

Ancak yap ı lan reformlar ulusal para birimli mev-
duatlarda önemli bir artış  sağ lamadı . Ulusal para bi-
rimli mevduatlara uygulanan faiz oranlar ı  1980'lerin 
baş larında negatif iken yabanc ı  para birimli mevduat-
lar 1982'de banka mevduatlann ın yüzde 46's ı  idi, bu 
oran 1984'de yüzde 61'e yükseldi. Çünkü bu mevduat-
lann yüksek kanuni karşı lıklan vardı  ve kaynaklar ın 
artışı ndan sağ lanan paylann son adresi Merkez Ban-
kas ı 'ydı . Merkez Bankas ı , bu fonların bir kı smın ı  ka-
mu bankalanna ödünç verdi ve 1984 y ı lında, bu fonla-
r daha çok d ış  varl ıklara yatırdı . Bankacılık sistemin-
deki ve Merkez Bankas ı 'ndaki büyük tutardaki likit 
varlık, 1980'lerin baş lannda olabilecek temel bir ban-
kac ı lık krizine engel oldu, ama bu kaynaklar ı  tama-
mıyla kullanma arzusunda olan devlet gibi bir kriz de 
belirdi. Otoriteler, bankalar ın, yeni devlete, iç piyasa-
da kredi açmas ım istemedi. 21  

Ş ili ve Kolombiya bankac ı l ık krizini 1982'de 
yaş ad ı . Arjantin ve Meksika'da, Merkez Bankas ı  oto-
riteleri, ya şanan sorunlar ın sorumlulu ğunu bir bütün 
olarak sistemin üzerinde de ğ il en çok s ıkıntı  çeken 
bankaların hisse sahiplerinin üzerinde odaklanmas ın ı  
istedi. 

3.3.2 1985-1990 Dönemi 

1985'de Ş ii bankaları  yeniden toparlamyorlard ı . 
1986 y ı lında Kolombiya bankaları , 1980'li y ı lları n 
baş larında yaş anan krize göre daha ciddi bir kriz ya ş a-
dı . Ama ne var ki, Kolombiya'da ortaya ç ıkan ikinci 
bankac ılık krizi çabucak çözüldü. İki ülkede de ban-
kaların sermaye/aktifler oran ı , kriz öncesindeki du- 

rumla hemen hemen ayn ı  idi. Merkez Bankas ı , art ı k, 
bankac ı lık sistemi üzerinden yava ş  yava ş  deste ğ ini 
çekmekteydi. 

Bunun tam aksine, Arjantin ve Peru'daki banka-
lar, devletle bağ lantı lı  kalkınma bankalar ını  doğ rudan 
doğ ruya finanse eden Merkez Bankas ı 'yla ciddi bir 
yan ş a girdiler. Meksika'da bankalar, fonlar ı n ın büyük 
bir kısmını  devlete ve devletle ba ğ lantı lı  teşebbüslere 
veriyorlard ı . Bu her üç durumda da, Merkez Bankas ı  
fonksiyonları nı  yerine getiremedi. 

Geniş letici maliye politikalar ı  nedeniyle Merkez 
Bankas ı 'na olan güvensizli ğ in artmas ı  son on y ı lın bi-
timinde beraberinde yüksek enflasyonu getirecekti. 

• Ş ili 

1989'dan itibaren Merkez Bankas ı 'n ın orta ve 
uzun vadeli yükümlülükleri 1985'de GSYH'nin hemen 
hemen yüzde 28'inden yüzde 10.5'ine, net yurtiçi kre-
dileri ise GSYH'nin yüzde 32'sinden yüzde 3.5'ine 
dü ş tü. Net  uluslararas ı  rezervler GSYH'ye oranla güç-
lü bir ş ekilde arttı . 

1985'ten sonra banka sermaye oranlar ı , 1989'da 
aktiflerin yüzde 4'ünden yüzde 6's ına ulaş tı . Bu du-
rum, banka kazançlar ın ın artt ığı n ı  göstermektedir. 
Bankalar ın kredibilite değ erindeki geli şmeler, kredi-
ler/aktifler oran ındaki artış tan kaynaklanmaktad ı r. 
1980'lerin ba ş larında, Ş ili'deki bankac ı lık krizini çöz-
mek için yap ı lan çal ış malar ın etkinliğ inin değ erlendi-
rilmesinde, seçilen prosedürlerin maliyetlerinin ve 
karlar ının dikkate al ınmas ı  gerekmektedir. Banka 
borçlarının faiz oran ının, Merkez Bankas ı 'nın kağı tla-
nna ödenen oran ın altında kalmas ından dolay ı , Mer-
kez Bankas ı , 1980'lerin ortalar ından 19901ann ba ş la-
nna kadar çe ş itli kay ıplara katland ı . Sorun, a ş ama 
aş ama çözüldü. Mali s ıkıntı  çeken kurumlar ın kay ıp-
lann ın bir k ı smını , mevduat sahipleri kar şı lamak zo-
runda kaldı lar. Bu durum, Arjantin ve Meksika'daki 
durumun tam tersidir. Mali s ıkıntı s ı  olan ve olmayan 
bankalar ın mevduatç ı lan, negatif reel faizleri öneren 
politikalarla kay ıplar karşı lamak zorunda kald ı lar. Ş i-
li'de reel faiz oranlar ı  pozitif kalmaya devam etti ve 
mali s ık ıntı  yaş ayan kurulu ş larla bağ lantı lı  mevduat 
sahipleri iflas eden kurulu ş ların yükünü ta şı mak zo-
runda kaldı . 

Gerçekten, Ş ili'deki bankac ı lık krizinin çözümü 
çe ş itli sanayi ülkelerininkiyle büyük ölçüde benze-
mektedir. 1990'larda Isveç'te oldu ğu gibi bankac ı lı k 
krizinin çabucak sona erdi ğ i durumlarda, finansal so-
runlann çözümü vergi ödeyenlere ek mali yükler ge- 
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tirmektedir. Böyle bir deneyim, Amerika'da, kredi ve 
tasarruf krizinin çözümünde ya ş and ı . 

Ş ili'deki krizin çözüm maliyetinin tahmin edilme-
sinde alternatif yöntemler kullan ılabilir. Ayn ı  tecrübe-
leri yaş amış  baz ı  sanayi ülkeleriyle kar şı laş tırmalar 
yap ı lırsa, basit bir hesapla sonuca ula şı labilir. Örne-
ğ in; çözümün maliyeti GSYH'ye göre, hizmet banka-
lann ın ikincil borçları  (subordinated debt)yla ilgili na-
kit ak ışı n ın bugünkü değ erinin hesaplanmas ıyla bulu-
nabilir. 

Bu hesap, bankalar ın, üstlenebilece ğ i tutar için 
bir vekaletname gibi kullan ı labilmektedir. Ödenme-
yen ikincil borçlar aras ındaki farklar ve bankalar ı n 
üstlenebileceğ i miktar tahsil edilemeyen alacaklar 
toplam ına yaklaşı r. 1992'de Merkez Bankas ı 'n ın ala-
cakl ı  olduğ u bankalar ı n borç tutar ı , kar ve ödemeler 
öncesi 110 milyar Pezo idi. Bu borçlar, bankalar ın yü-
kümlülüklerinin maliyetiyle indirgenirse, 800 milyar 
Pezo etti ğ i görülebilir. Toplam ödenmemi ş  ikincil 
borçlar, 1.5 trilyon Pezo dolaylar ındadır. Bu basit 
yaklaşı mla, 1992 verileri kullan ı ldığı nda yüzde 45 do-
laylarındaki ikincil borcun tahsil edilemedi ğ i görül-
mektedir. Bu da 1992 GSYH'sinin yüzde 5'ine denk 
gelmektedir. Bu rakam, Ş ili'deki bankac ı lık krizinin, 
GSYH'ye göre maliyetinin Amerika'daki tasarruf ve 
kredi krizi dönemindeki GSYH'den yüksek oldu ğ u 
fikrini yerse de, bunun ancak İ sveç'teki krizin çözül-
mesinde ortaya ç ıkan maliyetten daha dü şük olduğ u 
görülebilir. Ş ili'deki çözümün maliyeti, önemli bir yük 
iken bankac ı l ık krizinin as ı l ş iddetine göre Merkez 
Bankas ı 'nın net yurtiçi kredilerinin GSYH'nin yüzde 
30'una kadar yükseldi ğ i dönem dikkate al ınınca kalan 
borcun ortada bir yerde oldu ğu görülmektedir. 

Merkez Bankas ı  tarafından yarat ı lan maliyetlere 
karşı n Ş ili'de bankac ı lık kriz çözümleri, di ğ er Latin 
Amerika ülkelerinde de benzeri ya ş anan ekonomik 
yak ınmaları  en aza indirdi. Kriz süresince ya şanan de-
neyimlerin bir sonucu olarak, 1990'l ı  y ı llarda Latin 
Amerika'da bankac ı lıkta en iyi denetim Ş ili'dedir. 22  

• Kolombiya 

1985'de, Merkez Bankas ı  net yurtiçi kredileri 
azaltmaya ve net uluslararas ı  rezervleri ço ğ altmaya 
baş ladı . Ayn ı  y ıl, bankalara olan net kredi pozisyonu 
azaldı . Bu da, Merkez Bankas ı 'n ın bankalara yapt ığı  
kredilendirme i ş lemini azaltt ığı n ı  göstermektedir. An-
cak, bu Ş ili'de olduğu gibi bir kriz i ş areti değ ildi; ger-
çekte 1985'de takipteki alacaklar sermayenin yüzde 
500'üne e ş itti ve diğ er bütün finansal kurumlarda ise 
yüzde 268'ine e ş itti. Sermaye/aktifler oran ı  ticari ban- 

kalarda ve finansal kurulu ş larda h ızlı  bir ş ekilde dü ş -
tü. Merkez Bankas ı 'n ın bankalara verdi ğ i kredileri 
azaltmas ı , mali sıkıntı  çeken bankalara yeni bir pazar-
lık yönteminin sinyallerini vermekteydi. 

Kolombiya otoriteleri, mali s ıkıntı  çeken banka-
lara borç verme ve iflas eden bankalar ı  kurtarma ile 

i ş leri tayin eden bir mevduat sigortas ı  fonu (F0- 
GAFIN) kurdular. Sigorta sistemi için gereken fonla-
rı n büyük bir k ı smı  devletten temin ediliyordu. 
1980'lerin ortalar ı nda kahve satış lanndan doğ an ola-
ğ andışı  artış lar da bu fon kapsam ı  içindeydi. 

Sigorta fonu, sistemdeki büyük bankalar ın satına-
l ınmas ı yla sona erdi. Tek sorun, bu bankalar ı n satı l-
mas ı  aş amas ıydı . S ınai ve finansal holdinglerin büyü-
mesini engelleyen kanunlar nedeniyle bankalara al ıc ı  
bulunamad ı . Bu kanunla, kredilerin bireysel yat ınmc ı -
larda yoğ unlaş mas ının engellenmesi ve sağ lıkl ı  kredi 
kararlar ı  alınmas ını n sağ lanmas ı  amaçlanm ış tı . Ne ya-
zık ki kanun kötüye kullan ı ldı . 1980'lerde birçok ban-
kanın iflas etmesi bu suistimallerden kaynaklanmakta-
d ı r. 

Sigorta fonu, 1994'ün baş larında, en büyük banka 
olan Banco de Colombiya'y ı  bir sanayi holdingine sat-
may ı  baş ardı . Güçlü denetimler (bireysel yat ınmc ılara 
gereğ inden fazla kredi verilmesinin engellenmesi, li-
mitler getirilmesi gibi), suistimallerle ilgili olarak olu-
ş abilecek birçok sorunu hafifletti. E ğ er Kolombiya 
otoriteleri di ğ er büyük banka "The Banco Cafetero"yu 
satmay ı  baş arsaydı  ve suistimalleri engellemek için 
gerekli denetimleri etkili bir şekilde yapsayd ı , Kolom-
biya bankalann ı  kurtarma faaliyetleri, bankalar ın kre-
dibilite değ erini yeniden kuvvetlendirecekti. 23  

• Arjantin 

1986'dan ba ş layarak, Merkez Bankas ı 'n ın merke-
zi hükümete verdi ğ i krediler, ticari bankalar ın özel 
sektöre verdi ğ i kredileri a ş mış tır. Devlet, Merkez 
Bankas ı 'dan aldığı  kredileri geri ödemekte zorlanmak-
taydı . Bu da, borçların ödenmesi için tekrar borçlan ı l-
mas ına neden oldu ve faiz oranlar ı  daha da yükseldi. 
Aynı  zamanda, Merkez Bankas ı 'nın bankalara verdi ğ i 
fonlar, ticari bankalar ın özel sektöre verdi ğ i fonlar' 
a ş tı . 1989'da finansal sistemdeki GSYH içinde net 
yurtiçi varl ıklann pay ı  oldukça artt ı . Bu oran, 1988'de 
GSYH'nin yüzde 40' ından az iken yüzde 50'nin üzeri-
ne ç ıktı . 

Kredilerdeki bu ani geni ş leme, hiperenflasyona 
ve döviz kurlannda dalgalanmalara neden oldu. Döviz 
kurunun h ızla dü şmesi, yatırımcıların tutumlarını  yan- 
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sı tmaktayd ı . Merkez Bankas ı  tarafından hem doğ ru-
dan doğ ruya hem de bankalar arac ı lığı yla yarat ı lan 
krediler gerçek de ğeriyle ödenemeyecekti. 

Ulusal para birimli mevduatlara uygulanan nega-
tif faiz oran ı  hiperenflasyona e ş lik etti. Buna ek ola-
rak, Merkez Bankas ı , mevduat sahiplerini mevduatla-
nn ı  ası l piyasa değ iş im değerinden daha dü ş ük bir de-
ğerden dolar tahviliyle de ğ iş tirmeye zorlayarak ulusal 
para birimli mevduatlara el koydu. Banka yükümlü-
lüklerinin, faiz giderlerindeki azalma, bankalar ı , müş -
terilerine verecekleri kredilerin vadesi konusunda ye-
niden görü ş meler yapmaya yöneltti ve borçlar ın ı  ta-
mamen ödeyebilmeleri için Merkez Bankas ı 'dan fon 
sağ lamalar ına neden oldu. 

Merkez Bankas ı  politikas ı , bankalar ın serma-
ye/aktifler oran ını  artırdı . Bunun nedeni, Merkez Ban-
kas ı 'nın mevduatlara el koyarak bankalar ın kredi so-
runların ı  çözmesi ve yükümlülüklerin değ erini etkili 
bir şekilde kaydedebilmesidir. İyi iş leyen muhasebe 
sistemlerinin ışığı  altında, sermaye/aktifler oran ı ndaki 
gelişmeler, varliklann piyasa de ğ erinin borçlara göre 
arttığı nın bir iş aretidir. Arjantin'de, yat ırımc ı lar, ser-
maye/aktifler oran ın ı  banka derinliğ ini ölçmede güve-
nilir bir rehber olarak kullanamad ı lar. 24  

Arjantin deneyimi, 1980'lerin ortas ında, finansal 
sistemin, kredi alanlar üzerinde, disiplin kurma yete-
neğ ini kaybetti ğ ini göstermektedir. 

• Meksika 

Arjantin olay ındaki gibi, Meksika'da da 1980'le-
rin ortalanndan itibaren devletin toplam kredilerde ar-
tan bir paya sahip oldu ğ u görülmektedir. Arjantin'in 
aksine, devlete verilen artan oranl ı  krediler ulusalla ş tı -
nlmış  ticari bankalar ın bilançolannda görülmektedir. 
1986'dan itibaren, devlete, yurtiçi kredilerin yüzde 
60'ının üzerinde bir kredi ak ışı  oldu. Bu oran 1982'de 
yüzde 35 idi. 

Finansal sistemdeki net yurtiçi krediler, 1986'dan 
baş layarak, h ı zl ı  bir artış  gösterdi. Bir önceki y ı lda 
GSYH'nin yüzde 52'si olan krediler yüzde 70'in üzeri-
ne ç ıktı . Arjantin'de olduğu gibi, 1986-1987 dönemin-
de finansal sistemdeki kredilerin büyük bir k ı sm ı  
(GSYH'ye göre), döviz kurlanndaki dü ş ü ş lere ve yük-
sek enflasyon oranlar ına eş lik etti ve ayn ı  dönemde 
zay ıfladı . Banka mevduatlar ına uygulanan reel faiz 
oranları , 1987'de negatifken, devletin banka kredileri-
ni ödemesindeki gerçek yükü azald ı . 1988 yı lında reel 
faiz oranlarında GSYH'ye oranla önemli bir biçimde 
düşüş  izlendi.25  

• Peru 

Ticari bankalar ın, GSYH'ye göre net yurtiçi kre-
dileri, son on y ı lın ilk zamanları nda yüksek kar şı lık 
oranlar ı  nedeniyle oldukça dü ş üktü. Ancak, bu politi-
ka, 1980'lerin ortalar ında, bankalar ın Merkez Banka-
sı 'nda tutulan rezervleriyle finanse edilen kredilerin, 
Merkez Bankas ı  tarafından geni ş letilmesiyle k ı smen 
terkedildi. Merkez Bankas ı  kredileri, 1985'de 
GSYH'nin yüzde -4.7'sinden 1986'da yüzde 1.4'e yük-
seldi ve büyük miktarda döviz rezerv kayb ı  vardı . 
Merkez Bankas ı , 1987 ve 1988'de kredilerini geni ş -
letmeye devam etti ve özel sektörün yükümlülüklerini 
artırdı . 1988'de Merkez Bankas ı  kredileri net yurtiçi 
kredilerin yüzde 40' ının üzerindeydi. 1986'da ise 
yüzde 10'un alt ı ndayd ı . Kredilerin büyük bir k ı smı , 
kamu sektörüne özellikle de tar ımsal bankalara veril-
di. 1988'de enflasyon hiperanflasyona dönü ş tü ve ulu-
sal para birimli mevduatlar ın reel faiz oran ı  negatif ol-
du. 

Arjantin ve Meksika'n ın aksine, Peru'da tek ve 
önemli bir kriz ya ş and ı , çünkü ticari bankalardaki 
yüksek rezervler krizin daha erken ya ş anmas ın ı  engel-
ledi. Kriz, Merkez Bankas ı 'n ın kötü yönetim anlay ı -
şı ndan kaynakland ı . Yüksek rezerv sistemi, Merkez 
Bankas ı 'na önemli kaynaklar kazand ırdı . Merkez Ban-
kas ı  da, kredi verme politikalanna uymadan bu kay-
nakları  kulland ı . Peru'daki finansal kriz, Merkez Ban-
kas ı 'nın geleneksel banka kredileri denetimcisi rolünü 
bı rakıp disiplinsiz ve kurals ız ödünç veren banka rolü-
ne bürünmesinden kaynaklanan krizdir. 26  

3.3.3 1990 Sonras ı  Dönem 

• Kriz Sonras ı  Bankac ı l ı k Sisteminin Durumu 

Bu çal ış mada incelemeye al ı nan ülkelerin, 
1990'lar ın ba ş larından itibaren, bankac ı lık krizleri 
büyük oranda sona erdi. 1990'lar ın ilk zamanlar ı , 
bankalar ın kredibilite değ erinin ölçülmesi bak ı m ın-
dan önemli bir dönüm noktas ı dır. Bu durum, iki aç ı -
dan ele al ınabilir: Birincisi, krizden al ınan dersler, 
hem bankac ılar hem de düzenleyicilerin her ikisi tara-
fından da özümsendi. İkincisi, bankac ı lık sistemleri, 
yeni kredilendirme politikalar ı  geli ş tirmeyle ilgili 
çe ş itli tart ış maların içine girdi. Bu tartış malar, ço-
ğ unlukla, deniza şı rı  ülkelerden gelen sermaye için ya-
pıldı . 

Kredibilite de ğ erinin ölçümlenmesindeki bak ış  
aç ı sına ek olarak, kredibilite de ğ erinin finansal yat ı -
rımc ı  aç ı s ından incelenmesi gündeme geldi. Bu da, 
ulusal bankac ı lık sektöründe, finansal fonlar ını  koru- 
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mak isteyen kamunun gönüllülü ğü olarak nitelendiri-
lebilen, mevduat/GSYH oran ıyla ölçülmektedir. 

Bu oranlar, 1980'deki oranlarla k ı yaslan ırsa; 
1990'larda bankac ı lık sisteminin kredibilite de ğerinde 
ortaya ç ıkan geli şmeler görülebilir. Oranlar, kriz bo-
yunca, birçok ülkede, dalgalanma gösterdi. Bunun ne-
deni de, bankac ı lıkla ilgili sorunlar ın aşı lmas ı  için uy-
gulanan politikalard ır. 

Arjantin, Ş ili ve Meksika'da nakit varl ıklar/mev-
duatlar oran ı  1980'ler boyunca önemli bir şekilde düş -
tü ve bu 1990'lann ba ş larında da devam etti. 

Meksika'da, nakit varl ıklardaki dü şüş  mevduat 
karşı lık oranlar ında bir dü ş üşe yol açtı  ve nihayet bu 
oran 1990'lann sonunda s ıfıra ula ş tı . Arjantin'de nakit 
varl ıklar/mevduatlar oran ındaki dü ş üş , kar şı lık oranla-
nndaki dü şüş lerden kaynaklanmaktad ır. 

Kolombiya'da, 1980'lerin ortalar ında, bankalar ın, 
takipteki alacaklar ı nı  kapatmak için nakit varl ıklarla 
ilgilenmemeleri, nakit varl ıklann mevduatlara k ıyasla 
düş ü ş  göstermesine neden oldu. 1991'den itibaren bu 
oran ın, 1982'deki düzeyini yakalam ış  olmas ına rağ -
men, 1993'lerin ba ş larında, karşı lık oranlar ındaki dü-
ş ü ş ler oran ın tekrar dü ş ebileceğ i fikrini vermekteydi. 
1980'lerde Peru'da, nakit varl ıklar mevduatlara göre 
artış  gösterdi. Bankalann tuttuklar ı  aşı rı  rezervlerden 
dolay ı  en büyük art ış  1988'de gerçekle ş ti. 1990'lann 
baş larından itibaren, Peru'da ulusal ve yabanc ı  para 
birimli mevduatlara uygulanan kar şı lık oranları  dü şü-
rüldü. Ama yine de, diğ er ülkelerle kar şı laş tırı ldığı nda 
onlardaki oranlara göre yüksek oldu ğu söylenebilir. 
Dahas ı , 1994'ün baş larında döviz mevduatlar ına uygu-
lanan karşı lıkların bir k ısmı  hala faiz kazand ırmaktay-
dı . 

Arjantin ve Meksika'daki krediler/aktifler oranla-
rı , 1980'ler boyunca önemli bir geli şme gösterdi. Dev-
let kağı tlarına yoğun banka yat ırımları  yap ı lması  ne-
deniyle, Meksika'da 1980'lerin sonlar ında bu oranda 
oldukça büyük bir yükseli ş  gözlendi. Bu da uygulanan 
devlet program ının bir sonucudur. 

Ş ili'de krediler/aktifler oran ı , Merkez Bankas ı 'nın 
bankalar ı  kurtarma program ın ı  izleyen 1982-86 döne-
mi boyunca dü ş ü ş  gösterdi. Bu program, Merkez Ban-
kas ı  yükümlülükleriyle takipteki alacaklann ödenme-
sini ve sorunlu kredilerin banka bilançolar ından uzak-
laş t ırılmas ın ı  içeriyordu. 1986'dan sonra, bankac ı l ık 
sisteminde güven yeniden sa ğ landığı nda, krediler/ak-
tifler oran ı  tekrar geli ş meler göstermeye ba ş lad ı . An-
cak, 1982 düzeyinin alt ında kalabildi. Ş ili'de olduğ u 
gibi, krediler/aktifler oran ı  1982 ve 1992 y ı lları  ara- 

sında maddi olarak bir geli şme göstermedi. Bu beş  ül-
kenin içinde en dü ş ük olanı , Peru'daki orandı . Nakit 
varlıklar/meyduatlar oran ı  düş tükçe dü ş tü ve 1980'le-
rin ortalarına kadar da önemli ölçüde bir dü şüş  göster-
di. 1980'lerin ortalar ında, krediler/aktifler oran ındaki 
geçici art ış  o dönem boyunca nakit varl ıklar/mevduat-
lar oran ındaki düşü şü yans ı tmaktadır. 

1982'de, kredibilite de ğeri zay ıf olan bu üç ülke-
de, (oranlarla ölçüldü ğünde) kriz boyunca bankac ı lık 
arac ı lık faaliyetlerinde dü şüş  gözlendi. Arjantin'de 
mevduatlar/GSYH oran ı , 1980'lerin başı nda yüzde 19 
iken bu oran 1990'lann ba ş larında yüzde 10'un alt ına 
dü ş tü. Peru'da da benzer bir durum ya şandı . 1980'lerin 
baş larında yüzde 15 olan bu oran 1992'de yüzde 10'un 
altına indi. Meksika'da hemen hemen yüzde 30 olan 
bu oran 1988'de yüzde 10'un alt ına düş tü. 

Zay ı f kredibilite değerine sahip ülkelerdeki a şı rı  
faaliyetsizlikten dolay ı , finansal araçlar al ışı lmış  mev-
duat kanallar ı  dışı nda bulunmaktayd ı . Arjantin ve Pe-
ru'da gayri resmi ödemeler piyasas ı  gelişme gösterdi. 
Firmalar aras ındaki ticari krediler, dramatik bir şekil-
de artt ı . Bunun tam aksine, Meksika'da k ı sa vadeli 
devlet tahvili piyasas ının likiditesi artırıldı . Bankalar, 
bu tahvilleri menkul kıymet firmalar ından yeniden sa-
tınalma sözle şmeleriyle satmald ı lar. 

Meksika'da, 1990'lar ı n ba ş ları nda, mevduat-
lar/GSYH oran ı  yeniden canlanmaya ba ş lad ı , 
1991'den itibaren 1982'deki düzeyini a ş tı . Aynı  dö-
nemde, bankalar özelle ş tirildi ve banka denetimi güç-
lendirildi. Özelle ş tirme sonras ında, bankalar, baz ı  kre-
di sorunlar ıyla karşı laş tı . Bu sorunlar, takipteki ala-
caklar için provizyonlarm yükseltilmesi ve kredilerin 
azaltılması  ile ilgili sorunlardır. 1991 ve 1992'de ser-
maye/aktifler oram, özelle ş tirmenin ilk y ı llanndaki bir 
dü şü ş ten sonra güç kazand ı . Aç ıkças ı , o dönemde ya-
tı rımc ı lar, bankac ı lık sisteminin iyi iş leyi ş inden tat-
min olmaya baş lamış lardı . Bu güvene dayal ı  olarak, 
Meksika, 1982'deki zay ıf kredibilite de ğ erine sahip 
ülkeler aras ından s ıyrı larak 1990'lann ba ş larında di-
ğ erlerine k ıyasla daha yüksek kredibilite de ğerine sa-
hip ülkeler aras ında yerini ald ı . 

1992'de Arjantin'deki yat ırımc ılar, oranlardaki 
iyileşmeler haricinde bankac ı lık sisteminde güven bu-
lamad ı lar. Arjantin'deki bankac ı lık krizi, Meksika'da-
kinden daha derindi. Meksika'nın aksine, banka sahip-
liğ i, kriz boyunca ayn ı  ellerdeydi ve bu bankalar geç-
miş te bankac ı l ık ilkelerini hiçe sayan bir şekilde ta-
mamen politik temellere dayanan sebeplerle d ış anya 
kredi verdiler. Birçok Latin Amerika ülkesinde, sana-
yi grupları na ait birçok özel banka taraf ından, mevdu- 
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at çatış maları  nedeniyle yanlış  kredi kararlar ı  verildi. 
Arjantin otoriteleri, bu durumu ve di ğ er sorunları  güç-
lü bir denetimle düzeltmeye çal ış tı lar. 27  

• Finansal Krize Duyarlı lığı  Belirleyen Bir 
Model 

1994 sonlannda Meksika'da ortaya ç ıkan ve as-
lında çıkması  beklenmeyen kriz özellikle baş ta Arjan-
tin ve Brezilya olmak üzere geli şmekte olan diğer ül-
kelerin piyasalar ında da etkilere sahip oldu. Meksika 
krizinin yarattığı  ve bir ülkede ya ş anan krizin diğ er 
ülkelerde paniğe neden olmas ı  "Tekila Etkisi" olarak 
isimlendirildi. 1980'li y ı llardan itibaren, ya şanan tek-
nolojik gelişmeler, mali piyasalar ile kambiyo rejimle-
rinin liberalle ş tirilmesi, piyasalarm bütünle şerek glo-
balleş menin hızlanması , bir ülkenin mali piyasalar ın-
da yaş anan krizin di ğ er ülkelere yay ı lma olası lığı nı  
artırdı  ve mali sistemleri daha kmlgan ve duyarl ı  hale 
getirdi. Bu durum ve özellikle de Meksika krizinin 
öngörülememiş  olmas ı  finansal krizlerin öngörülmesi 
konusundaki yakla şı mların ve kullanılan yöntem ve 
tekniklerin gözden geçirilmesinin gerekli oldu ğunu 
öğretti. Finansal krizlerin öngörülmesi konusunda ya-
pılan bir çalış mada J.D. Sachs-A ve Tomell A.Velas-
co (1996) gelişmekte olan ülkelerin finansal krizlere 
karşı  duyarlı lığı nı  belirlemede kendi deneyimleri ile 
basit bir model geliş tirdiler. 

Model esas itibariyle, "kambiyo kurunun a şı rı  
değ erlenmesine", "bankac ı lık sisteminin zay ıflığı na" 
ve "döviz rezervlerinin dü şük olmas ı na" dayanmakta-
dır. Modele göre, sermaye ak ımlarının tersine dönerek 
ç ıkışı n baş ladığı  bir ülke, aynı  zamanda zay ıf bir te-
mel yapıya (zayıf bir bankac ı lık sistemi ya da a şı rı  de-
ğ erlenmi ş  bir kambiyo kuru ya da her ikisi) ve likit 
yükümlülüklere kar şı n göreli olarak dü şük rezervlere 
sahip bir ülke ise, krize karşı  çok duyarl ı  ülkedir. Bu 
ülkeler sermaye ç ıkış lanna karşı  yatırımc ıların endişe-
lerini gidermek için nominal devalüasyon yaparlar. 
Bu nedenle Aral ık 1994 Meksika krizi gibi negatif 
ş oklar böylesi ülkelerde daha kolay yay ı lma etkisi 
gösterir. Nitekim, Meksika krizi, geli şmekte olan ül-
keleri tesadüfen etkilemedi. Bu kriz, zay ıf temel yap ı -
ya sahip ve dü şük rezervi olan ülkeleri etkilerken güç-
lü temel yap ıya sahip olan ve yüksek rezervleri bulu-
nan ülkeleri etkilemedi. Modelin, krizin öngörülebilir-
liğ ini ölçmek için kullandığı  baş lıca finansal gösterge-
ler şunlardır.28  

i. Kriz Endeksi Rasyosu (IND): Belirli bir dö-
nem aral ığı nda, Amerikan dolar ına karşı  ulusal para-
nın kambiyo kurunun, a ğı rlıklı  ortalama devalüasyon  

oranının döviz rezervlerindeki de ğ işmeye olan oran ı -
dır. Bu endeksin kullanılmasının gerekçesi şudur: Ser-
maye ak ımlan tersine dönerse, devletler, kambiyo ku-
runun değer yitirmesine izin verirler. Alternatif ola-
rak, kendi ulusal paralar ını , ya döviz rezervlerini kul-
lanarak ya da faiz oranlann ı  yükselterek koruyabilir-
ler. Bu rasyonun yükselmesi, daha yüksek bir devalü-
asyon ya da rezervlerde daha büyük bir dü şme ya da 
bir başka deyiş le de daha ciddi bir Tekila Etkisi anla-
mına gelmektedir. 

ii. Kambiyo Kurunda Reel De ğ iş me (RER): 
Yazarlar, iki tarih aras ındaki (1986-1989 ve 1990-
1994) ortalama reel kambiyo kuru endeksindeki de-
ğ işmeleri birbirine oranlayarak bir rasyo hesaplad ı lar. 
Pozitif bir rasyo, bir baz döneme göre, reel kambiyo 
kurunun değer yitirdiğ ini, negatif bir değer ise belirli 
bir döneme göre ulusal paran ın değer kazandığı nı  gös-
terir. Bu rasyonun de ğeri düş tükçe, Tekila Etkisi, o ül-
keyi o ölçüde ş iddetli olarak etkileyecektir. 

Kredilemede Aşı rı  Geniş leme (LB): Banka-
cı lık sektörünün zay ıflığı n ölçmede, geleneksel ola-
rak sorunlu kredilerin toplam varl ıklara olan oran ı  
kullanılmakta birlikte uluslararas ı  kıyaslanabilir veri-
lerin elde edilmesindeki güçlük nedeniyle yazarlar be-
lirli tarihler aras ında, (1990 ve 1994) banka kredileri-
nin hacminde ortaya ç ıkan değ işmeyi kullandı lar. 
Rasyo, özel sektöre aç ılan kredilerin (mevduat kabul 
eden bankalar ile para otoritelerinden alacaklar dahil), 
ulusal gelire oranlanmas ıyla bulunan rasyonun 1990 
ve 1994 yı lı  değ erlerinin birbirine bölünmesiyle he-
saplanmaktad ır. Bu rasyonun kullan ı lmasının temelin-
de yatan dü şünce, kısa bir zaman süreci içinde banka 
kredilerinin aşı rı  bir biçimde büyümesi halinde, ban-
kaların kredileri değ erlendirme olana ğı nın azalmas ı  
ve banka portföyünde riskli mü ş terilerin (özellikle 
kredi kartlar ı , tüketici kredileri, gayrimenkul kredileri 
gibi) göreli payınm artmasıdır. Bu rasyo yükseldikçe, 
bankac ı lık sektörü daha duyarl ı  hale gelmektedir. 

iv. Rezerv Yeterliliğ i (M2/R): Belirli bir tarihte 
(yazarlar ın incelediğ i dönem için Meksika krizinin 
baş langı c ı  öncesi olan Kas ım 1994), geni ş  anlamda 
para arz ı  olan M2'nin, döviz rezervlerine olan oram-
dil-. Sermaye ç ıkış ları= tersine döndüğü bir ortamda, 
merkez bankalar ı , kambiyo kurlannda ani ve a şı rı  bir 
değ er dü şüşüne izin vermek istemeyeceklerdir. Bu ne-
denle de, bütün likit yükümlülüklerini rezervleriyle 
ödemeye haz ırlıklı  olmalıdırlar. Bu rasyo, ilk kez Te-
kila Etkisi ile ilgili bir çalış masında, merkez bankala-
nnı , paralarını  bütün likit parasal varl ıklar stokuna 
karşı  savunmak için haz ır olmaları  gerektiğ ini söyle- 
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Tablo 2 
Türkiye ve Baz ı  Latin Amerika ülkelerindeki Krizlerin Finansal Göstergeleri (yüzde) 

ÜLKE 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 -28,5 116,2 9,1 

Peru -2,9 -45,4 156,1 1,5 

Ş ili -5,7 -7,5 13,3 1,4 

Türkiye -2,5 -12,1 -32,8 3,2 

Venezüela 7,6 16,2 -38,5 1,4 

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

yen Guillermo Calvo tarafından kullan ı ldı . Geleneksel 
olarak, döviz rezervlerinin yeterliliğ i, döviz rezervleri-
nin ithalata oranlanmas ı  ile yapı lmaktayd ı . Gerçekten 
de gelişmeler, reel sektöre ili şkin önerilerden çok mali 
verilerin kullan ı lmasın ı  gerektirmektedir. Fonlar ın, 
gerek mali araçlar aras ında gerekse ülkeler aras ında 
serbestçe hareketi bu rasyoyu son derece anlaml ı  hale 
getirmektedir. Gerçekten de, merkez bankalar ı , bir 
kriz anında bütün likit parasal büyüklülderin dövize 
çevrilme talebi ile karşı laş abilir. İş te bu rasyo, böylesi 
bir talebi ölçtü ğü için son derece anlaml ıdır. Bu rasyo 
büyüdükçe, ülkenin rezerv yeterlili ğ i o ölçüde yetersiz 
hale gelmekte ve mali sistem daha duyarl ı  olmaktadır. 

Eğ er bir ülke güçlü bir bankac ı lık sektörüne 
sahipse ve ülkenin paras ının reel kambiyo kuru a şı rı  
değerlenmemiş  ise; sermaye hareketleri tersine dönse 
bile beklenen devalüasyon, yat ırımcı ların ülkeden ka-
çış mı  teşvik edecek s ınırların altında olacakt ır. Bu ne-
denle, bir ülke sağ lam temel yap ıya sahipse yat ırımcı -
ların tahaccümüne uğ ramayacakt ır. Eğer temel yap ı  
zayıf ise ve M2/R oran ı  düşükse ülke spekülatif bir ta-
haccüm ile karşı laşmaz. Bir başka deyi ş le, spekülatif 
krizler, hem temel yap ı  zay ıfsa hem de rezervler ye-
tersiz ise ortaya ç ıkar. 

Bu dört rasyo, krizlerin öngörülmesinde yaln ı z 
baş larına bir gösterge sağ lamakla birlikte yeterli de-
ğ ildirler. 

4 Sonuç 

Schwartz'ın krizlere ilişkin taırumlamasmda iki te-
mel unsur vardır. Birincisi, bir bankan ın ödeyebilirli-
ğ ini ya da likiditesini yitirmesi bir fmansal krizin ne 
yeterli ne de zorunlu ko şulunu karşı lamaz İkincisi, 
para stokunun göreli olarak büyük ve beklenmeyen 

bir biçimde dü şmesini hem zamanlama hem de bü-
yüklük aç ısından önlemede Merkez Bankas ı 'n ın başa-
nsızlığı  bir krizin yeterli ko ş uludur. Latin Amerika ül-
kelerinde merkez bankalar ı  baş arısız uygulamaları  ile 
gündeme geldiler. Krediler geni ş letildi ancak kaynak-
ların çoğ u kamuya aktar ıldı  ve yanlış  kullanıldı . 

Bu çal ış mada incelemeye al ınan ülkelerin, 
1990'lann baş larından itibaren, bankac ı l ık krizleri bü-
yük oranda sona erdi. 1990'lann ilk zamanlar ı , banka-
ların kredibilite değ erinin ölçülmesi bak ı m ı ndan 
önemli bir dönüm noktas ıdır. Bu durum, iki aç ı dan ele 
alınabilir: Birincisi, krizden al ınan dersler, hem ban-
kac ı lar hem de düzenleyicilerin her ikisi taraf ından da 
özümsendi. İkincisi, bankac ı lık sistemleri, yeni kredi-
lendirme politikaları  geliş tirmeyle ilgili çe ş itli tartış -
maların içine girdi. Bu tart ış malar, ço ğunlukla, deni-
zaşı rı  ülkelerden gelen sermaye için yap ı ld ı . Kredibi-
lite değerinin ölçümlenmesindeki bak ış  açı s ına ek ola-
rak, kredibilite değerinin finansal yat ınmcı  aç ı sından 
incelenmesi gündeme geldi. 

1982'de Latin Amerika'da finansal krizin ba ş la-
masıyla, Arjantin ve Meksika'da bankac ı lı k sistemin-
de ş iddetli bir kredi krizi ya ş and ı . Ş ili ve Kolombi-
ya'da, kredilerle ilgili kayg ılann arttığı  bir dönem baş -
lad ı , Peru'da ise o dönemde kriz gecikmeli olarak ya-
şandı . 

1985'de Ş ili bankalar ı  yeniden toparlan ırken 
1986 yılında Kolombiya bankalar ı , 1980'li y ı lların 
baş larında yaşanan krize göre daha ciddi bir kriz ya ş a-
dı . Ama ne var ki, Kolombiya'n ın ikinci bankac ılık 
krizi çabucak çözüldü. Bunun üzerine Merkez Banka-
s ı , bankacı lık sistemi üzerinden yava ş  yavaş  desteğ ini 
çekti. 

Bunun tam aksine, Arjantin ve Peru'daki banka-
lar, devletle bağ lantı lı  kalkınma bankalann ı  doğ rudan 
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doğ ruya fmanse eden Merkez Bankas ıyla ciddi bir ya- 
nşa girdiler. Meksika'da bankalar, fonlanmn büyük 
bir kısm ını  devlete ve devletle ba ğ lantı lı  teşebbüslere 
veriyorlardı . Bu her üç durumda da, Merkez Bankas ı  
fonksiyonlarını  yerine getiremedi ve bankalar ın kredi- 
bilitesi ve kendi kredibilitesi ile ilgili politikaları  oluş - 
turamadı . 

Ortaya ç ıkışı , yay ılması , ekonomik, mali ve sos-
yal etkileri, sona eri ş  süreci ve gelecekteki krizler için 
bıraktığı  miraslar nedeniyle 1994 y ı lında yaş anan 
kriz, yerle ş ik bazı  kavramlann yeniden tart ışı lmasını  
gerekli hale getirmektedir. 
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Ulusal ve Uluslararas ı  
Bankac ı l ı kta Rekabet 

Turgut Özkan * 

R ekabet doğ rudan doğ ruya fiyatları  etkileyen 
en önemli etmenlerden biridir ve rekabet bu-
gün ulusal smırlan aş an bir güce sahiptir. 

Günümüzde fmansal piyasalarda h ızlı  bir değ iş im 
yaşanmaktadır. Yeni düzenlemelerin ve teknolojideki 
ilerlemenin bir sonucu olarak uluslararas ı  pazarlar ile 
yerli pazarlar aras ında en- 
geller ortadan kalmakta ve 
dünya finansal piyasalan 
küreselle şmekte, dev bir 
sermaye havuzu haline 
gelmektedir. Finansal ku-
rumların ödünç para veren-
ler ile alanlar arac ılık yap-
ma şeklindeki geleneksel 
rolleri değ işmekte, bu ku-
rumlar tek dünya pazar ın-
da sağ ladıkları  hizmetler 
ile yatanmcılar ve sermaye 
kullamcılan arasında hizmet gören finans mühendisle-
ri haline gelmektedirler. 

Günümüzde bankalar ın bankac ılık hizmeti olarak 
adland ırılan iş lemleri yapmalar ı , bankaların temel 
fonksiyonu olan "kredi al ış  veriş i" dış ma çıktıklarını  
göstermektedir. Bankalar ın fonksiyonları  hakkında 
çağdaş  görüşe göre; "bankalar ın temel amaçlar ı  kredi 
vermek olup, öteki fonksiyonlarının tümü (hizmet iş -
lemleri, arac ı lık iş lemleri, menkul kıymetleri koruma 
ve kullanma) yan uğraş  olma niteliğ ine sahiptir' ". Gü-
nümüzde bu tür yan uğraş  niteliğ indeki bankac ı lık fa-
aliyetlerinin önemli ve aynı  zamanda kâra direkt ve 
endirekt katkılar sağ layan etkin bir i ş leve bürünmesi 
dünyada bankac ılığı n ne denli bir değ iş im ve geliş im 
gösterdiğ ini ortaya sermektedir. 

Gerçekten dünyada bankac ı lık hızla geli şmekte 
ve şekil değ iş tirmektedir. Bu değ iş im baş lıca aş ağı da-
ki faktörlere bağ lanabilir: 

* Dr. 

1- Sanayi uluslararas ı laşmaya doğ ru hızla yön de-
ğ iş tirmektedir. Para piyasalan da bu do ğ rultuda şekil-
lenmektedir. 

2- Yeni sermaye piyasalan aç ı lıp gelişmekte gele-
neksel alış kanlıklar yerine, fonlar, bankalar ve mali 
aracı lar aras ında uluslararas ı  boyutta akmaktad ır. 

3- Çok uluslu bankalar hemen her ülkede büyük 
bir rekabet ortam ı  yaratm ış tır. 

4- Çoğu ülkelerde banka-
cı lık hukukunun olumsuz 
olarak zorlanmas ına rağ -
men, bankacı lık endüstrisi 
(aktif finasman ı , tüketici 
kredileri, merchant ban-
king, trust and pension 
management, Eurocur-
rency operations ve sendi-
kasyon krediler, kredi 
kartları  gibi) çeş itlenmeye 
baş lamış tır. 

5- Bankac ı lığ m sağ ladığı  yeni satış  olanakları  ile 
(Leasin, factoring gibi) sanayinin geli şmesi, bankac ı -
lığı n gelişmesine yeni katkı lar sağ lamış tır. 

6- Teknolojik gelişmeler bankac ı lık sektörünü 
gelişme ve değ işme yönünde zorlam ış tır. 

7- Retail (perakende) bankac ı lık rekabeti artt ıra-
rak gelişmeye yeni boyutlar getirmi ş tir 2 . 

Pazarlama politikas ı  ışığı nda bankaların uzun sü-
reden beri yeni ürün ve yöntem geliş tirdikleri görül-
mektedir. Bankalar art ık ürün (hizmet)leri için sabit 
ya da değ işken fiyat uygulayabilmekte, fiyat ı  belirle-
nen ürünler için de ğ iş ik dağı tım (muhabir banka) ka-
nalları  oluş turabilmektedir. 

Günümüzde büyük projelerin fmansman ında sa-
nayinin gereksinme duyduğ u fonların ulusal pazardaki 
likiditeden kar şı lanmas ı  güçleşmektedir. Geçmi ş te 

Bankalar ın fonksiyonlar ı  hakk ında 
çağdaş  görüşe göre; "bankalar ın temel 

amaçlar ı  kredi vermek olup, öteki 
fonksiyonlar ın ın tümü (hizmet 

iş lemleri, arac ılık iş lemleri, menkul 
kıymetleri koruma ve kullanma) yan 

uğ raş  olma niteliğ ine sahiptir 
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bankalann tek baş larına karşı ladıklan krediler, ş imdi 
uluslararas ı  para ve sermaye pazarlar ının re-finans-
man olanaklarına ba ş vurarak derlenebilmektedir. 
Böylece bankalar ilgili ülkelerin ödemeler bilançosu 
yapı sından bağı msız olarak uluslararas ı  kredi i ş lemle-
ri ile ilgilenebilmektedirler. Bu kredilerin kar şı lanma-
smda ise kredi değerliliğ inin önemi artmış tır 3 . 

Yirminci yüzy ı lın sonlarına doğ ru para ve serma-
ye piyasalarında yaşanan değ iş iklikler, bankac ı lık hiz-
metlerinin şekillenmesinde büyük ölçüde rol oynam ış -
tır. Mali piyasalardaki düzenlemelerin azalt ılmas ı  ve 
piyasalara tan ı tılan yeni finansal ürünler ticari banka-
ların faaliyet alanlann ı  ve sunabilecekleri hizmetleri 
geniş letirken, bu kurumlar ın üzerindeki rekabet bask ı -
sını  da artt ırmış tır. Yoğun rekabet ortam ı  fon maliyet-
lerini yükseltirken, mü ş te- 

(ii) yüksek faiz hadlerinin s ınai yat ı r ı mlar ı n 
özellikle in ş aat sektörü üzerinde olumsuz et-
kiler doğ urmas ı , 

(iii) faiz haddinin bir iç parasal kontrol arac ı  ola-
rak kullanılmas ının, 

bazen döviz kuru politikas ı  ile çeli şmesinin para otori- 
telerini bir ikilem kar şı sında b ı rakmas ı  ile aç ıklanabi- 
lir 4 . 

Bu aç ı lardan bak ı ldığı nda kredi piyasas ı  bir kaç 
iş lev gösterir. İ lk olarak kamu ve özel sektörünün no- 
minal borçlar ının arz ve talebinin kar şı lıklı  etkisiyle 
yurtiçi finansal aktiflerin faiz oranlar ı nı  istikrara ka- 
vuş turur. İkinci olarak piyasa kanal ıyla varolan eski, 
yeni kamu borçlarını  yeni kiş i ve kurumlara ula ş tırır. 

Üçüncü olarak kredi piya- 
rilerde daha yüksek getiri-
yi sağ layan kurumlara yö-
nelmiş lerdir. Tasarruf sa-
hiplerinin yat ırım alterna-
tiflerine bilinçli yakla şı mı  
ve daralan faiz marjlar ı , 
bankaları  ve kendi portföy-
lerini geni ş letme yoluna it-
miş tir. Kredi piyasas ındaki 
paylann ve buna paralel 

Son y ı llarda dünyan ın en gelişmiş  
ülkelerinde dahi bankac ı lık sektörü, 
yaln ız kendi içinde de ğ il, banka d ışı  

kurumlardan gelen çok ciddi bir 
rekabet ortam ı  içerisinde varl ığı nı  
sürdürme çabas ı  içinde olmu ş tur. 

sas ı , özel giri ş imcilerin fi-
nansal aktif ve pasiflerin 
net değerlerini etkileyerek, 
bunlardan elde edilen fay-
danın, getirinin artmas ını  
sağ lar. 

Bankalar ın para piyasas ı  
ve kamu borç piyasas ın ın 
tek bir kredi piyasas ında 

olarak faiz gelirlerinin am- 
tınlmas ına yönelik çabalar, bankalann bu kez de kredi 
değerliliğ i daha dü şük olan mü ş terilerle kar şı laş mas ı -
na yol açmış tır. Agresif pazarlama stratejilerinin ban-
kalara maliyeti, uzun vadede "daha fazla bat ık kredi" 
olmuş tur. Tahsil edilemeyen alacaklardaki art ış  ve da-
ralan faiz marjlan, bankalar ın, faiz gelirlerinden çok 
daha az riskli olan bankac ı lık hizmet gelirlerine yö-
nelmeleri sonucu do ğ urmuş tur. 

Yoğun rekabet ortam ında piyasada kalmak gün 
geçtikçe güçle ş irken, resmi otoriler taraf ından getiri-
len bir takım düzenlemeler de mali kurumlar üzerin-
deki baskı ları  arttıran bir diğer faktör olmu ş tur. 

Günümüzde kamu otoriteleri, bankalar ı n izleye-
cekleri likidite ve kredi politikalar ı  üzerinde yönlendi-
rici oldukları  gibi, faiz haddi üzerinde de etkili olmak-
tadırlar. Otoriteler, faiz konusunda özendirici önlem-
ler alabildikleri gibi, dolays ız kontrollere de ba ş vur-
maktadırlar. Serbest piyasa ekonomisi sistemini be-
nimsemi ş  ülkelerde dahi, para otoritelerinin para-kredi 
konusunda dolays ız kontrollere baş vurmalan; 

(i) bu tür kontrollerin, tam bir faiz serbestisine 
kıyasla parasal geni ş leme ve kredilerin da ğı -
lımı  üzerinde daha kesin etkili olmas ı , 

toplanmas ı , kamu ve özel 
sektör borçlanma faiz oranlar ı  aras ında ay ınm yapa-
mamamı z demektir. Ayr ıca politik müdahaleler k ı sa 
vadede her zaman piyasa ş artlar ını  etkilemektedir 5. 
Örneğ in kamu otoritesinin piyasalara sa ğ ladığı  her 
türlü te şvik, kredi talebini azalt ıcı  bir etki yaratmakta, 
bankac ı lık sektörü verilen te ş viklerden bu aç ıdan 
olumsuz etkilenmektedir. 

Bugün kamu bankalar ının büyükçe bir k ısmı  özel 
bankalar ın üzerinde faiz vermektedir. Bu da risk aç ı -
sından ele al ındığı nda karşı laşı labilir bir örnek olu ş -
turmamaktad ır; diğ er ülkelerde böyle bir örnek yok-
tur. Bugün kredi faizlerinin olu ş umunda yine kamu 
bankalar ının politikalar ı  piyasa üzerinde piyasada 
temsil ettikleri pay dolay ı sıyla çok önemli rol oyna-
maktadır. Aynı  zamanda diğer fiyatlamalarda da belir-
leyici rolleri devam etmektedir. 

Burada esas sorun ya da çeli şki hem serbest piya-
sa ekonomisinden yana, hem liberalle ş meden yana 
olup hem de fiyatlamalar üzerinde kamu otoritesinin 
bu derece etkin olmas ı d ır. 

Son yı llarda dünyan ın en geliş miş  ülkelerinde da-
hi bankac ılık sektörü, yaln ız kendi içinde de ğ il, banka 
dışı  kurumlardan gelen çok ciddi bir rekabet ortam ı  
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içerisinde varl ığı nı  sürdürme çabas ı  içinde olmu ş tur. 
Finansal süper -marketler, dev perakende sat ış  mağ a-
zaları  zincirleri, sosyal sigorta kurumlar ı , emekli san-
dı klar ı , sigorta ş irketleri, arac ı  kurumlar, büyük oto-
mobil ve diğ er dayan ıklı  tüketim mallar ı  üreticileri, 
eskiden yaln ızca ticari bankalarca geni ş  tüketici kitle-
lerine sunulan hizmet sahalar ına el atarak mali hiz-
metler sektöründe bankalarla amans ı z bir rekabete gir-
miş lerdir 6 . 

Türkiye'de de bugün benzer bir geli şme gözlen-
mektedir. Özellikle dayan ıklı  tüketim maddeleri üre-
ten ve pazarlayan baz ı  büyük kurulu ş lar kurduklar ı  fi-
nans ş irketleri kanal ıyla tüketici kredilerinde bankala-
ra önemli bir rakip olabilecekleri sinyalini vermi ş ler-
dir. 

Kredi pazar ı  geni ş  
alanda giderek y ığı n mal-
lar pazar ına dönü ş mekte-
dir. Proje finansman ı  kre-
dileri dahil kredi hizmetle-
rinin uzmanl ık karakteri 
giderek azalmaktad ır. Bu 
pazarda çok say ıda sunucu 
bulunmakta ve a şı rı  kapa-
site ile kar şı laşı lmaktad ı r. 
Her bölü şüm sisteminde ve 
hem de özsermaye yap ısın-
da önemli değ işmeler olmakta, di ğ er bir ifade ile kre-
dili finansman üstünlükleri art ık herkesce bilinmekte-
dir. 

Öte yandan büyük sanayi i ş letmelerinin iyi bir 
imaja sahip olmalar ı  nedeniyle özsermaye riskini ban-
kalar ıyla bölüşme eğ ilimi de artmaktad ır. 

Günümüzde, ülkelerin mali piyasalar ı n ı  birbirin-
den ay ıran kurumsal, yasal ve teknolojik farkl ı l ık ve 
engellerin kald ı rı lmas ı , tüm ulusal mali piyasalar ı n 
tek bir piyasa haline dönü ş türülmesi yönünde yo ğ un 
gelişmeler kaydedilmektedir. Di ğ er bir deyi ş le; ticari 
bankac ı lık, yatı rım bankac ılığı , sigortac ı l ık ve diğ er 
finans kurumlar ı  şeklinde bölünmü ş  ulusal piyasalar-
dan olu şan finans dünyas ı , artık, finansman mühendis-
liğ i, finansman kayna ğı  yarat ı lmas ı  dağı tım ı  ve fi-
nansman yöntemi boyutlar ı  olan tek bir piyasaya dö-
nü şmektedir. 

Bazen bir banka ya da di ğ er finansal kurumun 
sunduğu mali hizmetlerin di ğ erlerinden farkl ı  olduğ u 
konusunda halk ı  ikna etmek imkans ı zla şı r. O zaman 
müş teri çekmek için fiyat rekabetine ihtiyaç vard ı r. 

Rekabette ku şkusuz fiyat önemli bir etken olmak- 

la beraber rekabet gücünü belirleyen tek etken de ğ il-
dir. Hizmet kalitesi, hizmetin çe ş itliliğ i, yap ı sı , müş te-
rinin gereksinimlerini kar şı layan hizmetlerin sunulma-
s ı , teknoloji, reklam bütün bunlar rekabet gücünü etki-
lemektedir. Rakiplerin sunduklan hizmetlerin bilin-
mesi, pazara yeni girenlere kar şı  pazarda mevcutlann 
olas ı  tepkileri, alabilecekleri önlemler, hizmet satmak 
isteyen her i ş letmenin dikkate almas ı  gereken etmen-
lerdir. 

Uygulamada kural olarak pazar büyümesi azal-
d ıkça, sabit masraflar yükseldikçe, kredi mü ş terileri-
nin özellikleri farkl ı laş tıkça ve bu hizmetlerin önemi 
artt ıkça, mevcut bankalar ın tepkileri gittikçe kuvvet-
lenmekteir 7 . 

Bankac ı lık yenilikleri sa-
dece finansal alanla s ını rl ı  
olmay ıp, teknik alandaki 
geli ş melerden yararlanma 
da bat ı  bankac ı l ığı nda 
önemli bir düzeye ulaş -
mış tır. Elektronik bankac ı -
lığı n uygulanmas ı  bir yan-
dan bankac ı lıktaki i ş lem-
leri h ı zland ırmakta, öte 
yandan yeni hizmetlerle 
mü ş teri kar şı s ına ç ıkan 
bankaların iş lem hacimle-

rini ve pazar paylar ını  artt ırmalann ı  sağ lamaktad ı r. 
Banka şubelerinin bilgisayar a ğı  ile donatılması  sonu-
cu bir yandan mü ş teriye kolay ve h ızlı  hizmet sunu-
lurken, öte yandan mü ş terilerin kredi değ erliliğ i için 
gerekli verilerin depolanmas ı  olanağı  artmaktad ır. 

Ayrıca self-servis birimleri ile getirilen yenilikler, 
hem banka personelinin rutin i ş lemlerini azaltmakta 
hem de mü ş terinin çal ış ma saatleri d ışı nda da banka 
hizmetlerinden yararlanmas ı  olana ğı nı  sunmaktad ır. 
Finansal ve teknik alandaki en önemli hizmetlerden 
biri de nakit -yöntem sistemidir (Cash managemenet 
system). Bankalar bu sistemi daha önce sadece büyük 
mü ş terileri için uygulamakta idiler. Son zamanlarda 
Avrupa bankalar ı  küçük ve orta boy "firma-mü ş terile-
ri"nin likidite yönetimi ve finansman durumuna ili şkin 
sorunlara çözüm getirmektedirler. Hatta baz ı  bankala-
rın bu alandaki hizmetleri sadece likidite ve finansla-
ma ile s ınırl ı  kalmayarak, proforma bilanço, ba ş arı  
(kar-zarar) plan ı , yat ınmlar, sat ış , üretim ve personel 
planlamas ı  içerecek şekilde yayg ınlaşmaktadır. 

Teknolojik alandaki h ızlı  geli ş meler sayesinde 
bat ı l ı  bankalar hedef ve planlar ı na uygun olarak 
önemli banka içi planlama, enformasyon ve muhasebe 

Günümüzde, ülkelerin mali 
piyasalar ı n ı  birbirinden ay ıran 

kurumsal, yasal ve teknolojik farkl ı lık 
ve engellerin kald ırı lmas ı, tüm ulusal 
mali piyasalar ın tek bir piyasa haline 

dönü ş türülmesi yönünde yo ğ un 
gelişmeler kaydedilmektedir. 
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düzenine ilişkin sorunları  çok kısa sürelerde çözümle-
yecek karar ve uygulama olanaklar ına sahiptirler. 
Böylece mevcut durumun yam s ıra, gelecekteki karl ı -
lık, risk ve likidite durumunda ortaya ç ıkabilecek de-
ğ iş meleri baz ı  göstergelerden yararlanarak bilinçli bir 
biçimde aç ıklığ a kavu ş turabilirler 8 . 

Türk Bankac ı lık sektöründe Rekabet ve 
Yabanc ı  Bankalar: 

Genel olarak bak ı ldığı nda Türk ekonomisinde 
yıllardan beri ya ş an ılan enflasyon oranlarına göre dü-
şük bir faiz politikas ı n ın izlendiğ i görülmektedir. 
Özellikle son yı llara kadar vadeli mevduatlara ödenen 
reel faiz oranlar ı  sürekli eksi de ğ erler alm ış tı r. Bunun 
yam s ıra reel kredi faizlerinin negatife dönmesi, çe ş itli 
sektörler aras ı  faiz farkl ılaş tınlmas ıyla kredilerin yön-
lendirilmesine ili şkin kurumsal temelleri anlams ızla ş -
tırmış tır. 

Öte yandan enflasyon oranlar ının çok altında sap-
tanan kredi faizleri, faizin bir maliyet ögesi olmaktan 
çıkmas ına neden olmu ş tur. Giri ş imciler, faiz yükünü 
dü şürmeksizin olabildiğ inci kredi bulma olanaklar ını  
ara ş tı rmış lard ır. Böylece baz ı  firmalar ı n, öz kay-
nak/yabanc ı  kaynak dengeleri yabanc ı  kaynaklar lehi-
ne bozulmu ş tur. 

Düşük faiz politikalann ın uyguland ığı  dönemler-
de faiz üzerinde rekabet etmeyen, rekabeti ilan, rek-
lam, lüks okullar ve binalar kurmak ve çok say ıda ş u-
beler açmak suretiye yapan, pahal ı  çalış an irrasyonel 
br bankac ı lık örgütlenmesi ortaya ç ıkmış tır. 

1980'li y ı llar ı n baş larında mali sistemimizde 
mevcut olan baz ı  temel zaaflar, banka bilançolar ının 
bağı msız denetim kurulu ş lannca denetlenmesi, kar şı -
lık kararnamesi, tek düzen hesap plan ı , standart muha-
sebe gibi mevzuat değ iş ikliklerinin yan ı  sıra mevduat 
sigorta kurumunun kurulmas ı , para piyasalanm h ı zlı  
geliş tiren Türk Liras ı  ve döviz interbank piyasalann ı n 
olu şmas ı , altın borsas ının kurulmas ı  değ iş ikliklerinin 
de etkisiyle büyük ölçüde ortadan kald ınlmış tır. Ayrı -
ca Kambiyo Mevzuat' ve Türk Paras ı  Kıymetini Ko-
ruma Kanunu'nda yap ılan ve devamlı lık arzeden de ğ i-
ş iklikler yanında son y ı llarda sermaye piyasas ında 
gözlenen geli ş melerinde sektörün yap ı s ındaki h ı zl ı  
değ iş imin ard ındaki itici rolü gözard ı  edilemez 9 . 

Sektörde gözlenen önemli bir geli şme, özkaynak-
larda son y ı llardaki istikrarl ı  reel art ış tır. Sektörün 
mali yapı sındaki bu olumlu geli şme, sermaye piyasa-
larında derinlik sa ğ lamaya ba ş lanmas ıyla gelir getir-
meyen aktiflerin ba ş ta iş tirakler olmak üzere tasfiyesi  

ve menkul k ıymetleş tirilmesi yoluyla h ız kazanacak-
tır. 

Türkiye'nin artan d ış  ticaretinin etkisiyle d ış  piya-
salarla entegrasyonu ivme kazanan Türk bankalar ı  
1990'lardan itibaren yurt d ışı nda yeni ş ubeler açman ın 
yanında banka alma ve yabanc ı  bankalarla yurt d ışı n-
da ortakl ık kurma çalış malarına hı z vermi ş lerdir. Ya-
banc ı  ülkelerdeki Türk ş irketlerinin bankac ı lık iş lem-
leri ile bu ş irketlerin Türkiye ile olan ili şkileri yanın-
da, Türkiye'nin o ülkeyle ilgili i ş lemlerinden pay al-
maya yönelik bu geli şme önümüzdeki y ı llarda da sü-
recektir. 

Bankac ı l ık sisteminin eskiden uygulandığı  yön-
temlerle para kazanmas ı  zorla şmış tır. Bu geli ş me sek-
törü birkaç ş ekilde de ğ işen ko ş ullara uyum sağ lamaya 
zorlamış tır. Bunlardan biri, sektörün giderek maliyet-
leri kontrol alt ına alma zorunlulu ğu duymas ıdır. İkin-
cisi, bankalar ın, gerek kredi, gerek mevduat mü ş terisi-
ne daha iyi hizmet verme ve verdikleri hizmetin boyu-
tuyla i ş  hacimlerini ve farkl ı l ıklarını  artt ırma yoluna 
gitmeleridir. 

Yurtiçi para piyasalar ın ın gelişmesi, izlenen kur 
politikaları  ve dış  kaynaklara ula ş abilme olanaklar ı  da 
bankaların kredi maliyetlerini etkilemektedir. 

Bankac ı lık sektörümüzün önemli özelliklerinden 
bir di ğ eri de mevduat toplama ve kredi verme faaliye-
tinin büyük bir bölümünün bir kaç bankada yo ğunlaş -
mas ı dır. En büyük 7 banka (4'ü devlet 3'ü özel) top-
lam mevduat ın %70'ini toplamakta ve toplam kredile-
rin %65'ini kullanmaktad ır '°. 

Büyük bankalar küçük bankalara oranla daha az 
likidite riski ile karşı laşmakta ve söz konusu durum 
iki nedenden kaynaklanmaktad ır. Bunlardan birincisi 
büyük bankalarda, çekilen mevduat ın toplam mevdua-
tın küçük bir k ısmını  olu ş turma ihtimali daha yüksek-
tir. Çünkü, büyük bankalar ın mevduatlar ı , küçük ban-
kalara oranla daha geni ş  bir alana yay ı lmaktad ı r. İkin-
cisi ise ölçekleri nedeni ile, büyük bankalar, genellikle 
bankalararas ı  piyasaya daha iyi faiz oranlanyla ve da-
ha elveri ş li dönemlerde girmektedir. 

Bugün bankalar ın kar-zarar tablolar ı  incelendi-
ğ inde görülecektir ki karl ı lık rakamları nın büyük ka-
lemleri esas bankac ı lık faaliyetlerinden ziyade di ğ er 
gelir kalemlerinden olu ş maktad ır. Yabanc ı  bankalarda 
aktiflerin ve öz kaynaklar ın karlı lığ a oranlar ı  Türk 
bankalarından daha yüksektir. 

Komisyon giderleri bulunmayan yabanc ı  bankala-
rın faiz giderleri de göreli olarak daha dü şüktür. Ya- 
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banc ı  bankaların komisyon gelirlerinin toplam gelirler 
içerisindeki pay ı  Türk bankalar ından daha yüksektir. 
Yabanc ı  bankaların dış  ticarete arac ı l ık iş lemlerinden 
sağ lanan gelirlerinin önemi de büyüktür. 

Türkiye'de faaliyette bulunan yabanc ı  bankaların 
uluslararas ı  özelliğ i mü ş terilere sunulacak hizmetleri-
nin çeş itlendirilmesini kolayla ş tırmaktad ır. Bunun ya-
nında, rekabetten dolay ı  yabanc ı  bankalar hizmetleri-
nin fiyatlar ını  dü şürebildikleri gibi her durumda en el-
veriş li hizmet ve teklifi de sunabilmektedir. 

Yabanc ı  bankalar ın ülkemiz mali sektöründe, ya-
ni baş ka bir değ iş le bankac ı lık sektöründe rekabet or-
tamının geli ş tirilmesine ve "rekabet gücünün artt ırı l-
mas ı " kavram ına katk ıları  kimse tarafından reddedile-
mez. Bankac ı lık sektörünün, dış  dünya ile rekabet gü-
cünün bütünü ile artt ığı  veya dış  dünyada rekabet eder 
bir düzeye geldiğ ini söylemek mümkün değ ilse de sü-
recin ba ş ladığı  kesindir. Yabanc ı  bankalar ın, Türk 
bankac ı lık sektörüne yönetim, pazarlama, mü ş teri ili ş -
kileri gibi alanlarda ö ğ rettikleri hususlar ile rekabet 
gücünü artt ırı c ı  katk ıları  gözard ı  edilemez. Türk ban-
kalar ı  yabanc ı  bankalardan "mü ş teri seçme"yi ö ğ ren-
miş  ve her önüne gelene kredi vermez hale gelmi ş tir. 

Yabanc ı  sermaye Türkiye'de daha çok mevcut 
ürünler ile u ğ raşı p, oradaki mukayeseli üstünlü ğünden 
yararlanmak yoluna girmi ş tir. 

Yabanc ı  sermaye, artt ırdığı  rekabet ortam ı  saye-
sinde " ş effafl ık" ilkesinin bir kavram olarak sektöre 
empoze edilmesini sağ lamış , bunun bir sonucu olarak 
da kuvvetli mali yap ı  ve güçlü mali standartlar kavra-
mının benimsenmesine önemli katk ı da bulunmu ş tur. 
Aynı  ş ekilde, yabanc ı  sermayenin mü ş teri kitlesinin 
finans sektörünün i ş leyiş i ve mü ş terilerin finans konu-
larına bakış  aç ı ları nın değ iş tirilmesinde önemli öncü 
nitelikli katk ıları  olmu ş tur ı  l . 

Yabanc ı  bankalar ölçek ekonomilerinden, farkl ı -
laş tarmı  ve riski yayma özelliklerinden ve uluslararas ı  
finansman merkezleriyle do ğ rudan bağ lant ı lar ı ndan 
dolay ı , esnekliğ e sahip arz eğ risiyle faaliyette bulun-
maktad ır. Yabanc ı  bankalar ın maliyet avataj ı  elde et-
melernin en önemli nedeni budur. Bundan dolay ı  ya-
banc ı  bankalar en son kredi araçlar ını  ve teknolojisini 
h ı zla transfer edebilmekte ve di ğ er yabanc ı  bankalann 
geli ş ini te ş vik etti ğ inden yoğ unla ş ma oran ını  azalta-
rak fiyat rekabetine neden olmaktad ır. Bu özelliğ e sa-
hip yabanc ı  bankalar artan rekabet yoluyla ulusal ban-
kac ı l ık endüstrisinin yap ı sı n ı  değ iş tirmektedir. Banka-
cı l ık endüstrisindeki rekabetin devam ı  ya da artışı , te-
orik olarak marjinal bankalar ın piyasadan çekilmesine 

ya da hizmetlerin daha kaliteli sunulmas ına yol aça-
caktır. Bu süreç, dolayl ı  olarak ev sahibi ülkelerin ya-
sal ve düzenleyici çerçevesini de etkilemektedir. 
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Faiz Oran ı  Yat ı r ı m İ çin Mevcut 
Kaynaklardan Vazgeçmenin mi 

Yoksa Devletin İ rrasyonel 
Borçlanmas ı n ı n m ı  Bir Arac ı d ı r? 

Cem Mehmet Baydur* 

Giri ş  

Ç
alış manın amac ı ; devletin ödediğ i faiz oranlan 
yüksekliğ inin nedenlerini ortaya koymak ve 
bu durumun reel ekonomik yap ıya uygun olup 
olmadığı nı  göstermektir. Türkiye'nin bugün 

içinde bulundu ğu ekonomik ortam, k ısaca kamu kesi-
minin mali dengesizliğ inin diğ er bir deyi ş le kamu ke-
siminin borçlanma gere ğ inin dünya standartlar ın ın 
üzerinde oldu ğu buna karşı n dış arıdan gerekli olan 
kaynağı n bulunmamas ı  nedeniyle içeriden yüksek bir 
reel faizle borçlan ı lmas ının, ekonominin geni ş leme 
dinamiğ i olan yatırımları  boğ arak ekonomik geli şme-
yi engellediğ i bir durum olarak ifade edilebilir': Ş u an 
piyasada geçerli olan faiz oranlar ının ülkemizin reel-
ekonomik / toplumsal ko şullanna uygun bir faiz oran ı  
olup olmadığı nı  tart ış mak amac ımızdır. Daha da net-
le ş tirmek gerekirse, ellerinden para veya mal bulun-
duran kimselere sermayedar, bu kaynaklann belli bir 
bedel ödemek kayd ıyla yeni üretim olanaklar ı  için 
kullanmak isteyenlere de giri ş imci dersek, cari faiz 
oranının giriş imciye tan ıdığı  hareket alan ının, toplu-
mun ekonomik-sosyal yap ı s ı na uygunluğunu araş tı r-
maktır. 2  

Konunun iktisadi yan ını  bir tarafa b ırakmadan 
"sosyal" yönünü açmaya çal ışı rsak; terör belas ının 
herhangi bir nedeni de ğ il baş  nedeni olarak gördü ğü-
müz mesleksiz kuru kalabal ıklann üretmeden ekono-
mik pastadan pay kapmak için yaratt ıkları  üst kimlik-
ler ile devlet ayg ı tını  ele geçirip yaşamak niyetleri de-
ğ il midir? 3  Gelir düzeyi 3000 dolar olan bir ülkede, 
demokrasinin geli şmesinde olduğu kadar Avrupa Bir-
liğ i'ne girmenin de önündeki engel iktisadi düzey de- 

* Muğ la Üniversitesi İİBF Araş tı rma Görevlisi 

ğ il midir? Üniter bir ulus/milli devletin halen tart ışı l-
dığı  bir ortamda bulunmam ı z ı n temel nedeni olarak 
iktisadi anlamda istenilen ölçüde potansiyelini kullan-
mayan bir Türkiye'nin bulunduğunu kabul etmek ge-
rekmez mi?4  36 milyar iç, 100 milyar dolar 5  civarında 
dış  borca sahip bir ekonominin ödedi ğ i faizin alterna-
tif maliyetinin büyüklü ğünü6  gözler önüne sermek da-
hi bizim kaybettiklerimizin net göstergesi olmayacak-
mı  dır? Bu nokta bizi siyaset bilimi uzmanlar ı  kadar 
ilgilendirmese de, iktisat da toplum ve bireylerin sü-
rekliliğ ini sağ lay ı cı  mal ve hizmetlerin üretimini, tü-
ketimini ve da ğı tımını  inceleyen bir sosyal disiplindir. 
Bu süreklilik için sarf edilen çabalar de ğ erlendirilir-
ken, biçimselci iktisat yakla şı mı  esas al ı nır. Biçimsel-
ci iktisat, bir maksimizasyon hedefi olarak tan ımlana-
bilir. Sağ lanan iktisadi etkinli ğ in, yani kaynaklar ın en 
verimli alanlarda kullan ı lmas ı  herkesin daha iyi ya ş a-
yabilme şans ın ı  artt ıran araçlar ın çoğ almas ının top-
lumsal banş a en büyük katk ı  olduğu ilkesinden hare-
ket edilirse, bugün Türkiye'de devlet ve mali piyasala-
rın biçimselci iktisat aç ı sından rasyonel olmayan poli-
tikaları  kısa vadede ekonomik problemlerimizin nede-
ni olduğu kadar, daha da önemlisi, orta ve uzun vade-
deki sosyal problemlerimizin de kayna ğı  olarak görül-
melidir.' 

Yine ekonomi alan ı na dönmek gerekirse, çal ış -
mada iki k ısı t dikkate al ınmaktadır. Zaman ve piyasa-
daki aktörlerin beklentileri. Birinci k ısı tı  zamana bağ lı  
olarak tan ımlıyoruz. Türkiye'nin d ış  borçlanma ola-
nakları nın tıkanmaya ba ş ladığı  1993'ten itibaren iç 
borçlanmaya daha yo ğun bir şekilde başvurulmuş tur. 
Bu çal ış mada piyasadaki faizin yüksekli ğ inin hangi 
faktörler tarafından belirlendiğ i araş tınlmaktad ır. Fon 
veya para arz ve talebinin kar şı  karşı ya gelmesi sonu-
cu faizin olu ş tuğunu söylemek gerekiyorsa da, fiyat ın 
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belirlenmesinde aktörlerin özellikleri veya piyasamn 
yapı sı , aktörlerin beklentileri, piyasan ın geniş liğ i pi-
yasadaki fiyatm gerçek belirleyicileri olmaktad ırlar. 
Mali piyasanın yapısma bu çalış mada pek değ'inihne-
yecektir. İkinci kısı t iktisadi birimlerin makro ekono-
mik beklentilerinin üretilmesi ve bunun faiz rayici 
yüksekliğ ini belirlemedki rolü ile ilgilidir. Piyasan ın 
geniş liğ inin daralması  ile dış arıdan borçlanma olanağı  
kalmayan devletin, daha yüksek bir faiz teklif edebil-
me şansına sahip sermayedarlarla kar şı  karşı ya kalma-
sı  faiz rayicinin yükselme nedenlerinden birisidir. 
Ama bizim bu çalış mada ilgilendiğ imiz, içerdeki ser-
mayedarlar ellerindeki kaynaklar üzerindeki hakimi-
yeti gösteren paradan vaçgeçerken, ödenen faiz getiri-
sinin yapı sım belirleyen beklentilerin nelerden etki-
lendiğ ini teorik olarak ortaya koymak ve bu kavram-
sal çatıyı  Türkiye için geni şletip değerlendirmektir. 

Faiz Getirisi Nedir ve Yilksekli ğ ini Ne 
Belirler? 

Faiz getirisi, belli bir dönem için paranın likidite-
sinden vazgeçme zorunlulu ğunun karşı lığı  biçiminde 
tammlanabilir; "Tek başı na faiz rayici, bir para tuta-
nyla bir alacağı n takası  amacıyla bu tutam' serbestçe 
ortaya konulmas ını  belirleyen bir dönem için terk 
edilmesiyle bundan elde edilebilen aras ındaki ters 
ilintiden başka bir şey değ ildir (alınacak para/verilen 
para) ... Likiditeden vaçgeçmenin bir ödülü olarak faiz 
rayici, paray ı  ellerinde bulunduranlann bu haklar ını  
başkalarına devretmedeki sinirlilik derecesinin ölçü-
südür" 8  Keynes'e göre faiz, insanlara daha fazla birik-
tirsinler diye ödenen bir fiyat değ ildi. Daha çok var-
lıklarını  fabrika fabrika, makine ya da buna benzer 
başka nakit dışı  yatırım biçimlerinde tutmalannm kar-
şı hğ lydı . 8  Kendi başı na bir faydas ı  olmayan paran ın 
gelir getirmeyen bir şekilde elde tutulmas ının nedeni 
ise ancak belirsizlik olgusu ile aç ıldanab ıdir." 

Belirsizlik - Risk ve Faiz 

İktisadi birimler daima yarın hakkında karar ver-
me problemi ile karşı  karşı yadırlar. İktisadi hayatta 
bizler kararlanm ızı  bilinen sonuçlara göre de ğ il so-
nuçların belirsiz beklentisine göre olu ş turu ıruz.Çünkü 
yarın, bizim dışı mızdaki karar birimlerinin ve kontrol 
edemediğ imiz sayı sız değ işkenin bir ürünü olduğu 
için belirsizdir. Bu belirsizlik kar şı sında bizler beklen-
tilerimize veya yar ın hakkında duyduğ umuz güven 
veya sinirlilik derecesine göre kararlanm ızı  veririz. 
İktisadi karar birimi gelece ğ i subjektif olarak lcurgula-
yarak beklentilerini olu ş turuyorsa, buna belirsizlik di-
yemeyfız." Bu riske tekabül eder. O halde bir iktisadi 
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değ işkenin (örneğ in faiz oranının şu veya bu kadar sü-
re, yani gelecekte alabilece ğ i değeri tahmin ediyor ve 
beklentilerimizi olu ş turuyorsak, ölçülebilen bir belir-
sizlik olan risk ile kar şı ya olduğumuzu söyleyebiliriz. 
Ölçülemeyen bir risk ise belirsizliktir. Yani iktisadi 
değ işkenimiz olan faiz oram için en fazla alt ı  ay son-
raki değerini kestirebiliyorsak bu süreden sonra de ğ iş -
kenin değerinde meydana gelebilecek de ğ işmeleri tah-
min edemiyorsak belirsizlikle kar şı  karşı ya olduğ u-
muzu söyleyebiliriz. Örneğ in bir değ işkenin değeri 
çok sık değ iş iyor veya bağ lantı lı  bağ lantı sız bir çok 
faktör tarafından etkileniyorsa zaman ufkumuz bu de-
ğ işken için kısahr veya belirsizlik artar. Bu söylenen-
leri faiz oran ı  için geniş letirsek: "K ısmen akı lcı  kıs-
men de sezgisel olarak paray ı  bi servet deposu olarak 
tutma eğ ilimimiz, geleceğ e yönelik teamül ve kendi 
hesaplanmız hakkındaki güvensizlik derecesinin bir 
barometresidir... Paraya sahip olmam ız gelece ğe dö-
nük güvensizliğ imizi giderir. Para kar şı sında icap 
eden prim ise güvensizliğ imizin derecesini ölçer. 12 

Para sahiplerinin güvensizlik veya sinirlilik nedenini, 
gelecekteki faiz oran ının değ iş irlilderinin bugünden 
bilinememesinin yarattığı nı  bir al ıntı  ile destekleye-
lim: "Eğer faiz rayicinin gelecekteki bütün de ğerleri 
önceden kesinlikle bilinmiş  olsayd ı , bunları  çeş itli va-
deli faiz rayiçlerinin ş imdiki değ erine bağ lamak müm-
kün olabilir ve geleceğ in faiz rayiçlerinin bilinen de-
ğerleriyle bağdaş laş tmlabilirdi."" Bu taktirde elimiz-
deki paray ı  bir tahvil veya bonoya bağ lamak iktisadi 
açıdan rasyonel, kârl ı  bir iş lem olduğu gibi paramı z 
ölçüsünde likit olan alacak haklar ımız ile servetimizi 
zaman içinde rahatl ıkla transfer etmemiz güvenlik 
içinde mümkün olacakt ı . aksi taktirde gelecekte faiz 
değ iş iklerinin ortaya ç ıkma durumu veya faiz rayici-
nin gelecekteki değ iş irlikleri konusunda bir belirsizlik 
var ise, param ıza bağ ladığı mız alacak hakk ının belli 
bir andaki likiditesi olumlu veya olumsuz yönde etki-
leneceğ inden yani bizim alacağı mızın kapitalize k ıy-
metini değ iş tireceğ inden, bizi sermaye kayb ı  / kazanc ı  
riski ile karşı  karşı ya getirecektir." Burada önemli 
olan faiz rayicinin şu anki mutlak düzeyi değ il gele-
cekteki düzeyinin ne olacağı dır. Gelecek, iktisadi ka-
rar birimlerinin kafalar ında yarattıkları  bir kurgu için-
deki eylem planlanndan meydana gelmektedirler. Her 
iktisadi birim için subjektif bir gelecek kurgusuna gö-
re bir kaygılanma derecesi vard ır. O halde bu gelecek 
lcurgularma duyduklar ı  güven ve güvensizlik durumu-
na göre se ırmayedarlar paralarma faiz talep edecekler-
dir. Diyebiliriz ki faiz getirisi para sahiplerinin psiko-
lojik eğ ilimleri veya beklentileri taraf ından belirlen-
mektedir. Bu, faiz getirisinin düzeyini belirlemede ge-
rekli ama yeterli koşul değ ildir. 
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Bireyler subjektif olarak hisettikleri güvensizlik 
derecesine veya kendi beklentilerine göre karar ver-
mezler. Ayn ı  zamanda içinde bulunduklar ı  gurubun 
ortalama eğ ilimine göre , ellerinde ne ölçüde at ı l an-
kes tutacaldann ı , gömülemede bulunacaldanm belir-
lerler: İnsanlar tek ba şı na yaşamadıldanndan faiz rayi-
ci hakkındaki beklentileri de kendilerine özgü de ğ il, 
bilakis faiz rayici hakk ında kamuoyunun beklentileri 
ile uyumlu olacakt ır. 18  Dolay ı sıyla beklentilerin sub-
jektif veya ölçülemez bir k ısmı  olsa bile iktisadi birim 
olarak çevrelerinde önemli gördükleri iktisadi kurum 
ve insanların (mali kurumlar, Hazine, Merkez Banka-
sı , önemli ş irketlerin yöneticileri, örne ğ in Soros v.b.) 
davranış larını  gözlemleyip belirledikleri ortalama e ğ i-
lime kendi subjektif yorumlamasuu katarak karar ve-
recektir. 

Likidite Arz Koşulları  

"Faiz rayici en yüksek derecede bir psikolojik 
olaydır denecek yerde, en yüksek bir geleneksel kural 
olayıdır demek belki daha do ğ ru olacakt ır; çünkü 
onun efektif de ğeri kamu oyunca önceden kestirildi ğ i 
gibi, ilerideki değerine geni ş  ölçüde bağ lıdır. Kaypak 
bir toplumda sağdan soldan gelen ve olağan say ı lan 
her çeş it nedene göre nas ı l değ iş irlik gösterirse göster-
sin süreklilik şansı  bakımından yeter derecede güvenli 
kabul edilen herhangi bir faiz oran ı  da bu koş ullar al-
tında gerçekten devam edecektir." 8  Faiz getirisinin 
hem geleneksel bir kurala hem de bu kural içinde bu-
lunan psikolojik beklentilere göre tan ımlandığı nı  bu-
raya kadar yap ı lan açıklamalardan ç ıkarabilmekteyiz. 
O zaman faiz getirisinin düzeyini belirleyen bu kural 
nedir? Serveti ellerinde bulunduran kimselerin likidi-
telerini ödünç verebilmeleri için talep edecekleri asga-
ri faiz oran ının a) borç verenle alan ın karşı  karşı ya 
gelme masraflar ı , b) gelirin çeş itli kı sımlarmdan al ın-
mış  veya tümü üzerinden al ınmış  vergiyi ve de daha 
önemlisi c) borç verenin risk ve belirsizli ğ inin karşı lı -
ğı m denkleyen bir oran olmas ı  gerekir.'? Bu oran elde 
edildiğ inde likidite tercihi kırıldığı  için faiz oran ını  
belirleyen unsurlar likidite arz ko şullarını  da içermek-
tedir. 

Bizim param ızı  bir alacakla değ iş tirdiğ imiz za-
man para k ıt bir şey olduğundan belli bir paya raz ı  
oluruz. Gelecekteki fiyatlar ı  bilemediğ imizden ve kar-
şı  tarafın borcunu ödeyip ödeyemeyece ğ i hususundaki 
korkulanmıza veya toplumdaki korkuya göre olu şan 
belirsizlik veya kayg ılanma derecemize göre istedğ i-
miz faiz pay ını , daha somut bir şekilde reel faiz oran ı  
olaraktammlayahm, a ve b şı klannı  ihmal edelim. Re-
el faiz oranı  = (Verilen nominal faiz oran ı  - beklenen  

enflasyon oram) / beklenen enflasyon oran ı ] x 100'e 
eş it olur. Paray ı  ellerinde tutan mali sistem aktörleri, 
enflasyonun bulunduğu bir ekonomide, faiz oram ta-
leplerinde beklenen enflasyonun yaratt ığı  prime önem 
verirler.' 8  Borç alanlar ın fiyatları  veya fiyatlar genel 
düzeyini etkileyebilme güçlerine göre bu primin yük-
sekliğ i dönem sonunda de facto olarak belirlenir. Dev-
let borç alan ise bu man artar. Zira, gerek Merkez 
Bankası  gerekse Hazine fiyatlar genel düzeyini etkile-
yerek reel faizi böylelikle de ekonomideki tüm aktif-
lerin kapitalize değerlerini değ iştirebilme şansına sa-
hiptir. Devletin para yaratma gücü mali aktörler için 
bir belirsizlik kaynağı  oluş turur. Sadece devletin mali 
yapı sı  değ il, Merkez Bankas ı 'nın izlediğ i politika da 
önemlidir. Örneğ in, para sistenı ine hiç güven duyul-
madığı  bir ortamda faizler ne kadar yükseltilirse yük-
seltilsin devletin borçlanabilme olana ğı nın ortadan 
kalkacağı m söylemeye gerek yoktur. 

Doğaldır ki, reel faizin diğer unsurunun belirleyi-
cisi olan mali sistem aktörlerinin tekel veya oligopol-
cü durumda olmalar ına bağ lı  olarak, bu enflasyon pri-
minin çok üzerinde de bir prim elde edebilirler. "Ban-
kalar ve mali müesseseler ekseriya oligopol durumun-
dadırlar... İleri ekonomilerde bile sermaye piyasas ına 
zaman zaman oligopol kuvvetlerin hakim oldu ğu gö-
rülür... Tahvillerin fiyatı  ile faiz aras ında kendi kendi-
ne iş lemesi gereken mekanizma hassasiyetini o yüz-
den (tam rekabet ş artlar ının bozulmas ı  yüzünden) 
kaybeder. Fiyatlar (faiz oran ı) olmas ı  gerekenin çok 
üzerinde gerçekle şir." ' 8  Bu nokta bizim konumuzun 
dışı nda kalan bir değ işkendir. 

Likidite Talep Ko şulları  

Faiz için asgari düzeyi likidite arz kurallar ı  belir-
liyorsa da, ekonomideki karl ı lık olanaktan da paran ın 
miktanndan ve fiyatlar genel düzeyinden ba ğı msı z 
olarak reel faiz oran ının belirlenmesinde önemlidir. 
Çünkü paranın reel ekonomideki fabrika, makine vb. 
tutulmas ı  sonucu elde edilebilecek kânn büyüklü ğü 
veya ekonomideki gidişat hakk ındaki beklentilerin 
olumlu olması , likidite tercihini alt etmedeki rahats ız-
lık derecesini yumu şatacaktır. Para yerine diğer aktif 
biçimlerine olan talebi artt ıracaktır veya bu aktiflere 
yatınm yapacaklar, para sahiplerinin güvensizlik dere-
cesini yatış tırmak için daha yüksek bir faiz oran ı  vere-
bileceklerdir. Keynes'in Ricardo'dan yapt ığı  alıntı  ile 
bu durum daha açık bir şekilde gösterilebilir. "Faiz ra-
yici, bankanın, %5,3 ya da 2 gibi bir rakamla ödünç 
vermeye raz ı  olduğ u fiyatla değ il, fakat paranm mik-
tarı  ya da değerinden büsbütün ayn olan ve sermaye- 
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Türkiye'de kamu maliyesi denince 
kar şı m ıza be ş  dilimden meydana gelen 

bir pasta ç ıkmaktad ır: Konsolide 
bütçe, Kitler, fonlar, mahalli idareler, 

döner sermayeler. 

kaybetme tehlikesi ve reel 
faizi alamama gibi bir du-
rum ortaya ç ı kacakt ı r. 
"Bankadan para talepleri, 
kullan ı lmas ı ndan kazanç 
sağ lanan fiyat ile bankan ın 
ödünç vermeye ay ırdığı  fi-
yat aras ındaki ilintiye bağ -
lıdır. Eğer banka piyasan ın 

lar, mahalli idareler, döner 
sermayeler. Bunlar ın top-
lam bütçe aç ığı na kamu 
kesimi borçlanma gere ğ i 
denmektedir. KKBG için-
de ağı rl ı klı  paya sahip 
olan konsolide bütçenin 
1997 baz al ı nd ığı nda 
1998'de gösterdi ğ i geliş im 

nin kullanı lmas ından çekilebilen kazanc ın rayici tara-
fından yöneltilir." 20  O halde bir ekonomide nakit d ışı  
biçimlerde paray ı  tutmak veya yat ırmak ne kadar karl ı  
ise, likidite sahiplerinin asgari faiz oran ı  taleplerini 
karşı lamak o kadar kolay olacakt ır. O halde sermaye-
den beklenen karl ı lık da yatırım için likidite talebini 
veya para talebini dolay ı sıyla faiz oran ın' da belirle-
mektedir. 

Bundan şu sonuç ç ıkar: Borç verenler için borcun 
nerede kullan ı ldığı nın bilinmesi gereklidir. Çünkü ak-
si taktirde verdi ğ i likiditeyi  

rak şekillendirdiklerini kabul edersek, faiz rayicini de-
ğerlendirmek için defacto politikalar ına bakmam ız ge-
rekmektedir. Daha sonra borç vericinin faiz rayici ta-
lebinin ülkenin makro ekonomik geli şme dinamiğ i ile 
uygun olup olmadığı  sorununu yukar ı daki paragraflar-
da geliş tirilen mantığ a göre tartış mak istiyoruz. 

Kamu Maliyesi ve Sorunlar ı  

Türkiye'de kamu maliyesi denince kar şı mı za be ş  
dilimden meydana gelen bir pasta ç ıkmaktad ır: Kon- 
  solide bütçe, Kitler, fon- 

faiz rayicinden daha az faiz allyorsa, s ın ırs ız ikrazda 
bulunabilir; eğ er bu rayiçten daha fazla allyorsa, yal-
nız batakç ı lara ve savurganlara ikraz edebilir. Yani 
bankanın paradan talep etti ğ i faiz rayici, yat ı rı lan 
alandan elde edilecek karl ı lık veya kazançtan fazla ise 
bu sürecin sonu iflast ır. Bu mantığı  devlet içinde ge-
niş leterek tanmlayabiliriz. "Kamu kesiminin ve dola-
yı s ıyla ekonominin genel olarak borç yükünü kald ıra-
bilmesinin ön şartı , ödenen reel faizin, ekonominin re-
el büyüme h ızından az olmas ıdır; aksi taktirde borç 
yükü artmaya ba ş layacak ve ekonominin iflas' gereke-
cektir. 21  Bu saptama devletin borçlanmas ının Türki-
ye'de iflas ettiğ ini göstermekte oldu ğ u gibi mali ku-
rumları n da iktisadi rasyonaliteden uzakl ıklann ı  da 
göstermektedir. Çünkü burada borç verenlerin sub-
jektif ve toplumsal olarak duydu ğu risk, borçlunun 
ödeyip ödeyemeyeceğ i hususundalci güven duygusuna 
dayanıyorsa (yani devlete duyulan güven veya güven-
sizliğ e) dış  dünya iktisadi rasyonaliteye dayanarak 
borç vermeme yoluna giderken içeridekilerin borç-
lanma sürecinin sürekliliğ ini sağ lamada çok büyük 
avantajlann ın olduğunu yani fiyatların düş tüğü ortam-
da bile yüksek faiz rayici devam ediyorsa ve borç alan 
borcunu ödeme namusuna sahip ise (devlet) risk ola-
rak al ınan pay ın karşı lıksı z olduğunu da gösterece- 
ğ
iz.O halde borç verenin belirsizlik kar şı sında istedi-

ğ i faiz oran ının yükseldiğ ini anlamak için borç veren 
"mukrizin" beklentisini veya mali kurumlar ın beklen-
tilerini, para otoritesinin (Merkez Bankas ı  ve Hazine-
nin) izlediğ i ve/veya izleyece ğ i politikalara bağ lı  ola- 
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aşağı daki Tablo l'den anla şı labilir. 

1998 yı lında Konsolide Bütçe gelirleri yüzde 106 
orranında artarak 11.887 trilyon lira, giderleri ise yüz-
de 95 oran ında artarak 15.587 trilyon lira olmu ş tur. 
Bunun sonucunda 1998 y ılında Konsolide Bütçe açığı  
3.697 trilyon lira, nakit aç ığı  ise 3.809 trilyon lira ola-
rak gerçekle şmiş tir. Bir önceki y ı lda Konsolide Bütçe 
aç ığı  2.240 trilyon lira, nakit aç ığı  ise 2.220 trilyon li-
ra idi. 1997 yl ılmda 37 trilyon lira olan Faiz d ışı  Büt-
çe Fazlas ı , 1998 y ı lında 2.478 trilyon lira olarak ger-
çekleşmiş tir. Borçlanman ın finansman ı  için kullan ı lan 
baş lıca kalem hazine bonosu olmu ş tur. Bu aç ığı n fi-
nansmanı  için net 3.293 trilyon bono ile 1.297 trilyon 
devlet tahvili sat ı lmış  bu dönemde dış  borç ödemesi 
1.035 trilyona ula şmış tır. Dönem içinde faiz ödemele-
ri de 6.176 trilyona ula şm ış tır. 23  Kısacas ı  devlet bor-
cunu ödemeyi b ırakmış  borcunun faizini ödemektedir; 
iç borç stoku h ızla yükselmektedir: 1998 y ı lında faiz 
ödemeleri %171 artm ış tır. Dolay ı sıyla kamu gelirleri-
nin yarı sından fazlas ı  (%54) faiz ödemelerine gitmek-
tedir. Bu, daha az yat ırım daha az sağ lık demenin bir 
başka şeklidir. Faiz giderlerinin bu kadar h ı zla artma-
sın ın sebebi devletin yeni borç almas ı  değ il, faizlerin 
giderek artmas ıdır. Tablo 2, borç stokunun 1998 y ı lın-
daki geliş imini net bir şekilde göstermektedir. Bunun 
da nedeni mali kurumlar ın devlete kar şı  duydukları  
güvensizliğ in karşı lığı  olarak istedikleri çok yüksek 
faizdir. Sadece devlete duyulan güvensizlik de ğ il, 
uluslar aras ı  piyasadaki istikrars ızlığı n yarattığı  den-
gesizlikler de bu primi yükseltmektedir. 24  Fakat bize 
göre bir başka neden de; devletin d ış  borçlarının getir- 
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Tablo 1. Konsolide Bütçe 1997-98 

milyar 1997  1998 

GEL İ RLER 5.750.096 11.887.552 

Vergi Gelirleri 4.745.484 9.232.930 

-Dolays ı z Vergiler 1.931.970 4.303.893 

-Dolayl ı  Vergiler 2.813.514 4.929.037 

Vergi D ışı  Gelir 950.4 2.474.665 

Hibe 1.692 0 

Katma Bütçe 52.52 179.957 

HARCAMALAR 7.990.748 15.587.376 

FA İZ DIŞ I 
HARCAMALAR 6.712.831 9.408.781 

Personel 2.073.140 3.870.228 

Diğ er Cari 706.342 1.309.228 

Yat ı r ı m 590.382 998.361 

Faiz Ödemeleri 2.277.917 6.176.595 

D ış  299.95 574.081 

İ ç 1.977.967 5.629.514 

K İTIere Trans. 123.64 159.96 

Diğ er Transfer 2.219.327 3.071.171 

FA İ Z DIŞ I DENGE 37.265 2.478.711 

BÜTÇE DENGES İ  -2.240.652 -3.698.824 

BÜTÇE EMANETLER 139.74 204.064 

AVANSLAR -119.518 -316.730 

NAK İT DENGES İ  -2.20.430 3.809.490 

F İ NANSMAN 2.220.430 3.809.490 

DIŞ  BORÇLANMA, 
NET -447.085 -1.035.567 

Kullan ı m 192.087 723.766 

Devirli Kre. 52.094 79.553 

Ödenen -691.266 -1.838.865 

İ Ç BORÇLANMA, 
NET 2.505.517 4.590.178 

Devlet Tahvili, net 1.484.843 1.297.022 

Sat ış  2.068.523 2.806.639 

Ödenen -583.679 -1.509.517 

Hazine Bonosu, net 1.020.674 3.293.156 

Sat ış  2.981.644 9.173.673 

Ödenen -1.960.970 -5.880.517 

KISA VADEL İ  

AVANS, NET 0 0 

DİĞ ER 161.998 254.876 

diğ i kur risklerinin bütçedeki yüklerini hafifletmek 
için yüksek faiz 25  ile ülkeye döviz süreklili ğ i sağ laya-
rak aşma politikas ıdır. Bu politika, kendisinin sürekli-
liğ i için bir yan etmen de yaratm ış tır. Bankaların aç ık 
pozisyonlarından doğan kur risklerinin azalt ı lmasına 

da yard ım etmektedir. Ekonominin finansman ının, 
son yı llarda gerek kamu, gerekse özel ç ıkarlann zorla-
mas ının bir sonucu olarak s ıcak para ile yap ı ldığ nı  
söyleyebiliriz. 26  

Bu bağ lamda iç borçlanma vadesi 1998 y ı lında 
9.4 aya dü şmü ş tür. Bile ş ik ortalama faiz 122.5'tan 
123'e yükselmi ş tir. Beklenen enflasyon hedefleri, bu 
yı l içiin ortalama olarak ula şı ldığı  dikkate al ındığı nda 
ve kur politikas ında da ba ş arı l ı  olduğu kabul edildi-
ğ inde 1998'de a ş ağı daki Tablo 3'te gösterildi ğ i gibi re-
el faizler çok, ama çok yüksektir. 27  Eğ er "libor+risk 
primi" mantığı ndan hareket edildi ğ inde %10'1uk bir 
reel kazanç bile uluslararas ı  piyasalarda çok büyük 
olduğu kabul edilirse, devletin bunun dört kat ını  öde-
mesini sadece subjektif risk beklentilerine ba ğ lamak 
ne kadar do ğ ru olacağı nı  Merkez Bankas ı 'nı  inceler-
ken daha net görülecektir. 

Eğ er hükümeti bir ekonomide bir aktör olarak ka-
bul edersek, gelirlerinin %106 artarken giderlerinin 
%95 oran ında artmas ının beklentiler aç ı s ından riski 
arttırmak yerine azaltmas ı  gerekir. Çünkü 1998 y ı lı  
program ında faiz d ışı  kamu kesimi finansman denge-
sinde ciddi bir iyile ş me gerçekle ş tirilmesi ve enflas-
yonla mücadele, öncelikli hedef olarak belirlenmi ş tir. 
Bu amaçlar doğ rultusunda belirlenen üçer ayl ık bütçe, 
iç borçlanma ve parasal hedeflere y ı lın ilk yar ı s ında 
önemli ölçüde ula şı lmas ı  ve beklendiğ i şekilde yurtiçi 
talepte ortaya ç ıkan daralma, fiyat art ış  h ızlannın ya-
vaş lamas ına da yans ımış tır. Ayr ıca, memur maa ş  ve 
ücretlerin belirlenmesinde enflasyon hedefinin göz 
önünde bulundurulmas ı , 1997 yı l ında yüzde 104.7 
olan ortalama tar ımsal destekleme fiyat 1998 y ı l ında 
yüzde 53.8'e gerilemes, ba ş ta ham petrol olmak üzere 
ithal girdi fiyatlar ındaki gerilemeler ve döviz kurun-
daki değ işmenin fiyat art ış ları  ile uyumlu bir çerçeve-
de gelişmesi politikas ının sürdürülmesi de fiyat art ış  
hızlanndaki yava ş lama üzerinde etkili olmu ş tur. 

Devlete kar şı  duyulan bu güvensizlik sonucu iste-
nen yüksek faizin nedeninin enflasyon korkusundan 
kaynakland ığı n ı  savunmak mümkün de ğ ildir. Moneta-
rist bir bak ış la değ erlendirirsek, para arz ın ın geliş imi-
ne bakmak ve hükümetin harcamalann ın finansma-
nında karşı lıks ız kaynak kullanma anlam ına gelen k ı -
sa vadeli avans kullan ımında bu dönem içinde bir art ış  
olmamış  hükümetin Merkez Bankas ı 'na olan borcu 
300 küsür trilyon düzeyinde sabitle ş miş tir (bak ın ı z 
tablo 1 'e). Bize göre enflasyonun nedeni de maliyet te-
mellidir. Kan ımca, iş letmelerin bilançolanna bakt ığı -
mız zaman öz kaynak yetersizli ğ i ile kı sa vadeli borç-
ların ağı rlığı  dikkati çeker. 28  Hem sermayeyi büyüt- 
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Tablo 2. İç Borcun Yap ı s ı  ve Vadesi 

1997 TOPLAM 3.287.442 1.977.164 5.264.586 6.370.002 3.082.850 6.283.425 

milyar ana para faiz TOPLAM borçlanma net art ış  borç stoku 
stok 

vade 
borç 

vade 

1998 TOPLAM (*) 8.844.833 6.626.676 14.471.510 14.254.323 5.409.490 11.612.885 

KAĞ IDA BAĞ LI OLAN 8.507.210 5.623.277 14.130.488 14.254.326 5.747.113 11.612.885 13.4 9.4 

TAHV İ LLER 2.426.865 2.587.441 5.014.306 4.708.064 2.281.198 5.771.980 20.9 14.9 

Nakit 1.116.187 2.447.785 3.563.971 2.664.137 1.547.950 3.815.843 5.9 12 

Nakit D ışı  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 3.7 6.6 

Nakit D ışı  227.623 0 227.623 372.587 144.964 144.964 100.8 8.7 

KAĞ IDA BAĞ LI 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 

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

Tablo 3. Devlet İ ç borçlanma senetlerinde Y ı ll ı k 
Ortalama Bile ş ik Faiz ve Reel Faiz 

1997 1998 

bil. faiz. Or.% 122.5 123 

Tefe% 81.2 50.5 

Reel faiz% 50.8 143 

Kaynak: www.dpt.gov.tr. 

mek hem de yüksek faizden al ınan borcu ödemek için 
fiyatlar ı  yükseltmekten ba şka bir seçenekleri yoktur. 
Enflasyon indeksinde fiyat art ış ların ın 2/3'ünün özel 
sektörden (bak ınız tablo 4) kaynaklanmas ının altında 
yatan mant ık bu değ il midir? O halde problem burada 
hükümetin yüksek fon talebi ile oligopolcü yap ı da 
olan mali kurumlara ba ş  vurmas ı  (dış arı dan borçlan-
ma olana ğı nın çok kı s ı tl ı  olması  nedeni ile) ve onların 
dış ar ı dan ve içeriden bulduklar ı  paralar ı  çok yüksek 
bir faiz ile devlete devretmelerinden kaynaklan ıyor. 
Yüksek kredi maliyetleri ürünlere yans ıyor; enflasyo-
nu faiz-fiyat sarmal ı  yukarı  çekiyor. 29  Enflasyon faizi 
itmekte, bu sürecin k ı r ı lmas ı  ise k ı sa vadede tatl ı  
kârlara al ış an bankalar ı  çok zor durumda b ırakacağı n-
dan, rasyonel olmayan sürecin devam ettirilmesi ban-
kalann kendileri için rasyonel, fakat toplum aç ı sından 
rasyonel olmayan bir durum yaratmaktad ır. Mali ku-
rumların güvensizlik derecesini belirlemede önemli 
bir diğ er devlet kurumu olan Merkez Bankas ı " ın para 
politikas ına ili şkin gözlemleri ortaya koyarak beklen-
tilerin dayand ığı  bir diğ er aktörü inceleyelim. 

Merkez Bankas ı  

1997-1998 dönemi içinde Merkez Bankas ı  sık ı  
para politikas ı  izlemiş tir. Merkez Bankas ı 'n ın 1998 yı -
lı  için ortaya koydu ğu Para Program ı  ş u şekilde idi. 
"Diğ er y ı llardan 1998 y ı lını  ay ı ran temel özellik, para 
politikas ı  uygulamalar ının farkl ı laşmas ından çok ma-
liye politikas ı  uygulamalar ında değ i ş ikliğ e gidilecek 
olmas ıdır. Bilindiğ i üzere, siyasi irade 1998 y ı lında 
enflasyon ile kapsaml ı  bir mücadeleye girilmesi yö-
nündeki kararl ı lığı n ı  aç ıklamış tır. Bu doğ rultuda ha-
z ırlanan 1998y ı 1ı  bütçesi, özellikle faiz d ışı  dengede 
önemli bir iyile şme öngörmektedir. Bütçe de ğerlerin-
den baş layacak böylesi bir iyile ş tirmenin 1998 y ı lı  pa-
ra politikas ı  uygulamasında ve enflasyon gerçekle ş -
mesinde yans ımaları  ku şkusuz olumlu olacakt ır. Bir 
çerçeve olarak 1998 y ı l ı  para politikas ı  uygulamas ı , 
finansal programlama mant ığı na dayandırı lmaktad ır. 
Özellikle ödemeler dengesi ve bütçe büyüklükleri 
Merkez Bankas ı 'nın 1998 yı lı  büyüklüklerinin saptan-
mas ın ı  etkileyen temel değ işkenlerdir. Merkez Banka-
s ı  para politikas ının temel hedefi, 1998 y ı lının ilk ya-
rı sında enflasyonu y ı ll ık yüzde 70'ler (tüketici fiyat 
endeksi için bu baş anlmış , toptan da bunun 20 puan 
altına inilmiş tir. ) düzeyine indirmeye yönelik uygula-
maya katk ıda bulunmaktadır. Bu, 1998 yı lı  makro he-
defleri ile uyumludur. Merkez Bankas ı , para politikas ı  
araçlar ının tamam ı  bu amaç do ğ rultusunda kullan ı la-
caklardır. Temelde iç varl ık artışı nı  sınırlamaya ve sa-
dece dış  varl ık artışı  kar şı lığı nda para yaratmaya de-
vam edilecektir (bütçede net aç ığı n finansman ında 
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Tablo 4. Fiyat Art ış  Oranlar ı  

1997 1998 

sektörler kamu özel toplam kamu özel toplam 

tefe 86.9 79.5 81.2 33.9 55.7 50.5 

tüfe 89.4 64.3 

Kaynak: www.dptgov.tr. 

Tablo 5. TCMB Büyüklüklerinin % De ğ iş imi 

96-97 aral ı k 97-98 aral ı k 

emisyon 98.6 75.1 

rezerv para 90.5 80.1 

MB paras ı  -9 0 

Net İ ç Varl ı k -39.9 0 

tefe 91 54.3 

Kaynak: www.dptgov.tr. 

kullanı lan avans kalemi bu iç varl ıklann içinde bulun-
maktadır: okuyana not). Bunu gerçekle ş tirmek için de 
kı sa vadeli faiz arac ı  daha etkin kullan ı lacakt ır. Kur 
politikas ı  1998 y ılı  ilk yan enflasyon öngörüsü ile tu-
tarl ılık içinde yürütülecektir. Buna göre, döviz kurla-
nndaki ayl ık artış  hızı  Ocak ay ından baş layarak enf-
lasyon öngörüsü ile ili şkilendirilecektir. 3° Hemen ifa-
de etmek isterim ki, enflasyon ile mücadelenin plan-
landığı  bir dönemde, parasal büyüklüklerin kontrolü 
önem kazanmaktad ır. Bu doğ rultuda, uygulamalar ı -
mızda rezerv para art ış  hı zı  da büyüme ve enflasyon 
hedefi ile tutarl ı  olacak şekilde belirlenmi ş tir." 

Merkez Bankas ı  başkanı  Gazi Erçel'in öngörülen-
ni, 1998 bitirirken değ erlendirdiğ imiz zaman şunlan 
görüyoruz. Kabaca merkez banakas ının sıkı  para uy-
gulayıp uygulamadığı nı  anlamak için rezerv paran ın 
değ iş im h ı zın ı  enflasyonla k ıyaslamam ız gerekir. 
Çünkü piyasadaki likidite düzeyini rezerv para göster-
mektedir. Merkez Bankas ı  bilnaçosunun büyüklüğ ü 
Rezerv Para = Net D ış  Varliklar + Net İç Varl ıklar di-
ye tanımlanabilir. Bu büyüklü ğün değ iş iminin hı z ına 
bakarak merkez bankas ının nas ı l politika izlediğ ini ra-
hatlıkla anlayabiliriz. Yukar ıdaki tablo 4'te de aç ıkça 
görüldüğü gibi rezerv para art ış  hızı  bir önceki y ı la 
göre daralmış  ülkenin enflasyon beklentilerinin 10 pu-
an üzerinde bir art ış  göstermektedir ki, Merkez Ban-
kas ı 'nın hedeflere ula şmaktaki ba ş arı s ıd ır. K ı sacas ı  
Merkez Bankas ı  1998 yı lı  içinde s ıkı  para politikas ı  
uygulamış tır.3 ' Hazine ile Merkez Bankas ı  aras ındaki 
protokole s ıkıca uyulduğunu da tablo l'den görebili-
yoruz. 

Eğ er uygulamadaki politikalar bu ise bankalann yük-
sek bir faiz temin etmelerinde temel neden olan belir-
sizlik azalmal ı  ve devlet daha az faiz vermelidir. Para 
arz ı , sadece Merkez Bankas ı  paras ı  ve bankalar ın aç-
tıkları  kredilerle snurlandınlamaz; piyasaya giren ya-
banc ı  paran ın da hesaba kat ı lmas ı  gerekmektedir. Fa-
kat piyasaya giren yabanc ı  parayla devlet aras ında bir 
bağı ntı  direkt bir ş ekilde kurulmayaca ğı ndan çal ış ma-
da devletten kaynaklanan bir enflasyonun risk kayna ğı  
olarak yabanc ı  paray ı  görmüyoruz. Dolay ı sıyla eko-
nomik ortam aç ı sından mali kurumlar ın enflasyon ris-
kini bu kadar yüksek tan ımlamamalan gerekmektedir. 
Dünyada ya ş anan kriz nedeniyle risklerin artt ığı  söy-
lenmektedir. Fakat krizden Türkiye ekonomisinin et-
kilenme derecesi dü şüktür. Bunu da ödemeler bilan-
çosunda cari i ş lemler dengesinden anl ıyoruz. Her ne 
kadar büyük bir aç ık verme beklentisine rağ men ku-
laklarımızdan döviz fış kınyor. Sonuç olarak mali ku-
rumlar ın faizle bağ lantı lı  risk beklentilerinin tashih 
edilmesi gerekiyor. 32  

Sonuç ve Ne Yapmal ı y ız? 

Bütün bunlardan ç ıkan sonuç, devletimizin mali 
kurumlara yapt ığı  faiz ödemelerinin yüksekli ğ ini, 
enflasyonun risk veya belirsizli ğ i ile aç ı klaman ın da-
yanıksız olduğudur. Çünkü devletin sahip oldu ğu ak-
tiflerin k ıymeti devlete kar şı  duyulan güvensizli de 
bertaraf eden bir ipotek olarak al ınırsa faizlerin dün-
yadaki reel faizlerden bi iki puan yukar ıda tutulmas ı  
bizce devletin borç almas ında yeterli olacakt ır. Ama 
bize göre mali piyasalann oligopol yap ıda olmas ı  bu-
nu engellemektedir. 

Üretken sermayenin artan ölçüde üretimle ba ğı n-
tı sı  olmayan alanlara kaymas ı  zenginli ğ in temeli olan 
endüstriyel üretim faaliyetlerini yüksek faizlerle d ış -
larken mali sektörlerin pay ının artmas ına neden ol-
muş tur. Bu bir büyü ekonomisidir. Kolay ve h ızlı  bir 
şekilde para kazanman ı n cazip hale gelmesi sonucu 
üretken i ş letmelerin de gelirlerini esas olan üretimden 
değ il finansal araçlardan sa ğ lamas ına neden olmakta-
dır. 33  Türkiye ekonomisine dönüp 98'in üçüncü dört 
aylık sektörel geliş im hızlarına baktığı mız zaman bu- 
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nu çok net bir şekilde görebiliyoruz. "Ekonomide dur-
gunluk artarken, baz ı  sektörlerde büyüme sürüyor... 
Bankalar ise büyüme rekoru k ırıyor. Özellikle parala-
rın ı  devlete satarak yüksek kar elde eden bankalar ı  
temsil eden mali kurulu ş ların GSMH artış ları  %6.5'e 
ulaş tı ." 34  Bizdeki krizin temel nedeni karl ı  yatırım im-
kanlannı  tıkayan çok yüksek faizlerdir. 

Ne yapmal ıyı z sorusuna iki yan ı t ım ı z var: Birin-
cisi vergi reformu yapmak sosyal güvenlik sistemini 
yeniden organize etmek, kamunun elindeki Kitleri sat-
mak bölylelikle borç stokunu ödemektir. Ancak bütün 
bunlar siyasi bir tercihtir. Bizim as ı l yan ı t ımı z ise 
ikincisidir: Bu da siyasi bir tercihtir. Gelececekte kar-
bilgi bulunmayan alanlara para aktaran mali sistemin 
bir kriz esnas ında daha önce yarat ı lmış  değ erlerini 
tasfiye etmesi veya yeniden bölü şmesi gerekmektedir. 
Çünkü yeni bir üretim alan ı  yaratmadan aktar ı lan fon-
lar balona benzer bir bütçe ve ondan geçinen bir mali 
kesim yaratmış tı r. Ş imdi balonun patlat ı lması  gerek-
mektedir. Bunu, borsadaki kar realizasyonlanna ben-
zetebiliriz. Bankalardan yüksek faiz ile borç alan üre-
tim sermayesi ekonomideki durgunla şmaya bağ lı  ola-
rak iflasla elindeki aktifleri finansal kesime devreder-
ken devlet de mi varl ıklarını  devretmelidir. Yukar ıda-
ki ilk çözüm bunu söylüyor. Biz ikinci yolu tercih edi-
yoruz. Ş öyle ki, iç ve dış  fiyat düzeyindeki istikrardan 
vazgeçilip hiper enflasyon yaratmak, bunun için Mer-
kez Bankas ı  kaynaklann ı  sınırs ız kullanmak bizim çö-
züm önerimizdir. Burada hemen ş u itiraz gelir; 100 
milyar dolar dış  borcun kur fark ından do ğ arak konso-
lide bütçeye yükünün getirece ğ i avatajdan daha a ğı r 
olacağı  iddia edilir. Bu önermenin geçerli olabilmesi 
için kur esnekli ğ inin fiyatlardaki esneklikten küçük 
olmas ı  gerekir.Eğ er bütün fiyatlar içeride % milyon-
larla artarken kurlar da % milyon yükseldi ğ i durumda 
devletin d ış  borcu dolar ve vergi gelirleri ad volarem 
olduğundan reel olarak ekonomik durum de ğ i ş meye-
cektir. Ama devletin TÜFE hariç iç borçlar ı  s ı fı rlana-
cakt ır. Çok kı sa sürede yüksek bir enflasyon devletin 
borç yükünün önemli bir k ı sm ını  s ıfırlayacakt ır. Bu 
bir ekonomik travma hali yaratsa bile reel ekonomi bir 
kaç ay yeni bir fiyat sistemi kurul uncaya kadar daya-
nabilir. Tarihte bir Almanya ve bir "Kara Cuma" örne-
ğ i var. Hepsinden önemlisi bu sorunu çözemedikçe 
yazının giriş inde üstün körü değ inilen sosyal problem-
lerin daha a ğı rlaşmış  şekilleri ile karşı  karşı ya kalacak 
olmamam ızd ı r. 
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imalat Sanayi ş irketlerinde 
Bekleyiş lerin Oluş umu ve 

istikrar Program ı  Stratejileri 
Seyfettin Gürsel & Aylin Ataay * 

1.Giriş  

B u çalış ma, ş irketlerin ba ş ta enflasyon oran ı  ol- 
mak üzere ba ş lıca ekonomik değ işkenlerle il-
gili bekleyi ş lerini nas ı l bir yöntem-yakla şı m 

ile olu ş turdukları  hakkında anket yoluyla edinilen am-
pirik bilgiye dayanarak istikrar program ı  stratejilerini 
tartış mayı  amaçlamaktad ır. Ampirik veriler, özel ima-
lat sanayinde firma davran ış ları  hakkında genel bilgi 
toplamak amac ıyla 1997 yazında gerçekle ş tirilen bir 
anket arac ı lığı  ile elde edilmi ş tir. Bu anket çalış mas ı  
350 imalat sanayi firmas ında gerçekle ş tirilmiş tir. An-
ketin genelinde nihai olarak 319 fim ıanın yan ı tları  
kabul edilmi ş tir. Bekleyi ş lerin olu şumuna ilişkin soru-
lar (1-9) işçi çal ış tıran mikro firmalara yöneltilmedi-
ğ inden bu çalış manın veri taban ı  küçük (10-99), orta 
(100-499) ve büyük (500 +) ölçekli 231 firman ın gir-
dileri ile s ınırlıdı r. 

R. Lucas* 'In öncü makalesiyle birlikte bekleyi ş -
ler, mikro ekonomik temellere dayanma kayg ı sı  ta-
şı yan makro ekonomi teorisinde önemli bir yer al-
maya ba ş lamış tır. Modern makro ekonomi teorisi 
çerçevesinde, ekonomik ajanlar (firmalar, hane 
halktan) fiyat, yat ırım, iş gücü arz ı  ve talebi vb. ile 

ekonomik kararlarını  makro ekonomik de ğ işken-
lerin bugünkü de ğ erlerini değ il de gelecekte almas ı  
olası  değ erleri gözönüne alarak vermektedirler. Bu 
esasen, ajanların yak ın gelecek için fiyatlar ın genel 
düzeyini ve talebi tahmin etmeleri anlam ına gelmekte-
dir. Yani ekonomik ajanlar kararlar ının mümkün ol-
duğ unca rasyonel olmas ı  için bekleyiş ler oluş turmak-
tadırlar. 

Bekleyi ş ler her ajanın elinde olan veya ula şı labi-
leceğ i bilgilerden yola ç ıkı larak olu ş turulmaktad ır. 

Rasyonel bekleyi ş ler teorisi ekonomik ajanlar ı n mev-
cut bilgileri tam ve rasyonel olarak kulland ıkları n ı  ka-
bul etmektedir. Bu teori ekonomik ajanlar ın yaptıkları  
tüm bekleyi ş  / tahminlerde ba ş annın garanti olmadığı -
nı , yani beklenen de ğ erlerin gerçekle ş en değ erlere her 
zaman e ş it olmadığı n ı  kabul eder. Hatalar mümkün-
dür. Ancak bu hatalar s ıfır ortalamal ı  ve sonlu var-
yanslı  hatalard ır. Mevcut bilgilerin eksiksizli ğ i ve 
ekonomik ajanlar ın deneyimleri artt ıkça, hata varyan-
sını n ortalamas ı  da düş ecektir. 

Sonuç olarak, hükümet para politikalar ını  değ iş -
tirerek ekonomik ajanlar ı  yanı ltamayacak ve ş a şı rta-
mayacaktır çünkü bu ajanlar fiyat düzeylerini ve faiz 
oranlanm doğru olarak önceden tahmin edebilecek ve 
arz ve talep ile ilgili kararlar ın ı  bu bekleyiş lere göre 
ayarlayabileceklerdir. 

Bu çalış mada amac ımız neoklasik okul ile key-
nesçi okul aras ında gerçek bir çat ış ma unsuru olan bu 
teoriyi tartış mak değ ildir. Bu teorinin ekonomik ajan-
ların karar alma süreçlerinde bekleyi ş lerin oynad ıkları  
role gereken dikkati çekti ğ ini vurgulamalda yetinelim. 
Günümüzde makroekonomik modeller bu gerçe ğ i dik-
kate almaktad ır. 

Bekleyi ş leri dikkate almaya karar verildi ğ inde 
bekleyiş leri olu ş turmada kullan ı lan yöntem ve araçla-
rın ampirik olarak bilinmesi önemlidir. Bu bilgiler 
mevcut ekonomik ko ş ullar çerçevesinde, olu ş turulan 
bekleyi ş lerin isabetliliğ ini değ erlendirmek, bekleyi ş le-
rin kapsadığı  hata risklerini tahmin etmek için gerekli-
dir. 

Ankette üç temel bekleyi ş  olu ş turma yöntemi ka-
bul edilmiş tir. 

Bekleyi ş lerin olu şumu, basit veya karmaşı k tek-
nikler kullan ı larak gerçekle ş tirilen bağı ms ı z tahminle- 

*,R. Lucas; "Some International Evidence on Output - Inflation Tradeoffs", AER 63 ,June 1973 
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re dayand ı rı labilir. Bu bağı ms ız tahminlerin temel 
özelliğ i ilan edilen değ il gerçekte öngörülen hükümet 
ekonomi politikalar ını  dikkate almas ıdı r. Gerçek söz-
cüğü ile ekonomik ajanlar ın analizlerinde sadece res-
mi hedefleri dikkate almad ıklannı  aynı  zamanda çe ş it-
li kı sı tlan dikkate alarak fiilen uygulanacak ekonomi 
politikalarını  ve sonuçlar ını  gözönüne ald ıklarını  vur-
gulanmak istiyoruz. Rasyonel bekleyi ş ler teorisi de bu 
tür bekleyi ş  olu ş turma yöntemini temel al ır. 

Ikinci yöntem, geçmi ş in geleceğ e yans ıtılmas ıdır. 
Bu yakla şı mda en klasik yöntem tahmin edilmeye ça-
lışı lan ekonomik değ iş kenin geçmi ş  değ erlerinin e ş it-
siz olarak ağı rl ıklandıran Koyck transformasyonudur. 
Bugüne yaklaş tıkça geçmi ş  değerlein ağı rlığı  artar.** 
Bu yaklaşı mda kabul edi- 
len örtük varsay ım, ki ş ile- 
rin yak ın geçmi ş i daha iyi 
hatı rlayacaklar ı , değ i ş ke-
nin değ erlerinde bir e ğ ilim 
varsa bu e ğ ilimi alg ı la-
yabilecekleri ş eklindedir. 
Sonuç olarak kantitatif ön-
görü (tahmin) yöntemleri-
nin kullan ı labilece ğ i bir 
eğ ilim yans ı tmas ı  söz ko-
nusudur. Bu ikinci yöntem 
bağı ms ız analizi temel alan rasyonel bekleyi ş ler teori-
sine ters dü şmektedir. Geçmi ş  eğ itimlerin gelece ğ e 
yans ı tı lmas ı  ekonomik istikrar ın olduğ u ve ayn ı  za-
manda keynesçi teori etkisinin bask ın bulunduğ u 1980 
öncesi dönemde geni ş  ölçüde kullan ı lmış tır. Ekono-
mik ajanlar bir sonraki dönemde oldu ğ u gibi arz ve ta-
lep ş oklar ı  ile karşı laşmadıklan bir ortamda, bir yan-
dan bağı msı z tahminin gerektirdiğ i bilginin bulunabi-
lirliğ i s ınırl ı  ve maliyeti yüksek oldu ğundan, diğ er 
yandan hata riski de az oldu ğundan dü şük maliyetli 
geçmi ş  eğ ilimi geleceğ i yans ı tma yöntemini seçmi ş -
lerdir. 

Üçüncü yöntem ise en basit ve en az maliyetli, 
neredeyse bedava olan ı dır. Bu yöntem aç ıklanan hü-
kümet politika ve hedeflerini dikkate almakt ır. Bu 
yöntemde ekonomik ajanlar ın yanı lma risklerinin en 
aza indirgenebilmesi için bir yandan aç ıklanan ve 
gerçekle ş tirilen politikalar aras ında uyumun olmas ı , 
diğ er yandan da aç ıklanan politika ve hedefler aras ı n- 

** Genel fiyat düzeyi için a şığı daki türden bir transformas-
yon dü şünülebilir: 

APt  = ıî AP, İ  + il AP, 2 + 	+ 	0< < 1 
AP, = Beklenen enflasyon oran ı . 

= t-i dönemi enflasyon oranı .  

da tutarl ı lığı n bulunması  gerekmektedir. Bu bekleyi ş  
oluş turma yöntemi şüphesiz en ideal olamd ır. Ancak 
ekonomik ajanların hükümete tam güven duymas ı  ve 
hükümetin de onlar ı  yamltmamas ı  gerekir. Hükümete 
karşı  olan güven eksikliğ i arttıkça, yanıltılma olası lğı , 
dolayı sıyla bedel ödeme riski de artaca ğı ndan bu yön-
tem seçilmeyecektir. Bu durumda ekonomik ajanlar 
maliyeti göze alarak özellikle birinci yönteme yani 
bağı msız tahmin yöntemini tercih edeceklerdir. 

2. Türkiye ekonomisinde durum 
'— 

Türk imalat sanayinde faaliyet gösteren firmala-
rın bekleyi ş  olu ş turma yöntemleri bu yaz ıda ekono- 

mik istikrar program ı  uy- 
  gulamalar ında iki farkl ı  

stratejinin Türkiye ko ş ul-
lannda etkinliğ inin değ er-
lendirilmesi aç ı sından ilgi-
lendiriyor. 

Enflasyonla mücadelede 
firmalar ı n bekleyi ş leri 
önemli rol oynar. Özel 
sektör firmalar ın nakit ba-
lanslann ı  finansal piyasa-

larda değ erlendirdikleri ve çoğ unlukla da hazine bo-
nosu satın aldıkları  bilinmektedir. Ayr ıca, karlar ının 
(entlasyondan annd ınlmamış ) önemli bir bölümünü 
faiz getirilerinin olu ş turdu ğu da bilinmektedir. Nite-
kim, son yıllarda Istanbul Sanayi Odas ı  tarafından ilk 
500 büyük iş letme olarak aç ıklanan firmalar ın kalan-
nın yarı sına yak ın kısmını  bu faiz getirilerinin olu ş tur-
duğu gözlemleniyor. Finansal piyasada hazine bono-
su için fon arz ı  önemli bir oranda i ş letmelerin nakit 
balanslan için yaptıkları  portföy seçimlerine bağ lıdır. 
Bu seçimde ise, gerçek faiz oranlar ı  belirleyici bir de-
ğ i şkendir çünkü rakip seçeneklere (beklenen döviz ve 
hisse senedi fiyatlar ı) oranla hazine bonolar ının getiri-
sini bu değ işken belirlemektedir. 

Gerçek faiz oran ı , değeri önceden kesin bir ş ekil-
de gözlemlenebilecek veya belirlenebilecek bir de ğ iş -
ken değ ildir. Farkl ı  vadelere göre önceden bilinen no-
minal faiz oranlar ına ve ilgili her dönemin enflasyon 
oranına bağı mlıdır. Bu enflasyon oranlar ının firmalar 
tarafından tahmin edilmesi gerekir. Sonuçta gerçek fa-
iz oranları  da tahmin edilen bir değ işkendir. 

İç kamu borçlar ının çok kı sa vadeli (ortalama ola-
rak 7-8 ayl ık) olduğu bilinmektedir. Bu borçlar ın fi-
nansman ını  sağ lamak için hükümet hazinenin ödeme 

Enflasyonla mücadelede firmalar ı n 
bekleyi ş leri önemli rol oynar. Özel 

sektör firmalar ın nakit balanslar ın ı  
finansal piyasalarda de ğ erlendirdikleri 
ve çoğunlukla da hazine bonosu sat ı n 

aldıklar ı  bilinmektedir. 
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kabiliyetindeki riskleri de gözönüne alarak daha yük-
sek gerçek faiz oranlar ı  belirlemek (sunmak) zorunda 
kalmaktad ır. 1995 - 1997 döneminde gerçek faiz oran-
ları  ortalama olarak yüzde 20 gibi k ısa vade için son 
derece yüksek ve sürdürülemez düzeylerde seyretti. 
1998'in üçüncü çeyreğ inde s ıfıra yakla ş an gerçek 
faizler, siyasal belirsizlikler sonucu risk priminin art-
ması  ve Hazinenin dış  borcun bir kısmını  iç borca çe-
virmek zorunda kalmas ıyla fon talebinin artmas ı  so-
nucu dördüncü çeyrekte gerçek faizler % 30'lar düze-
yine fırladı . Bu oran, y ı llık enflasyon hızı  hemen he-
men belli iken ex-post gerçekle şmesi beklhenen oran-
dır. 

Gerçekle şen gerçek faiz oranlar ı  aynı  zamanda 
bir ölçüde enflasyon oran ı  bekleyiş lerinin doğ ruluğ u-
na da bağ lıdır. Çünkü enflasyon oran ı  tahminleri so-
nuçta, kamu senet arzlarmdaki nominal faiz oranlar ı -
nın oluşumunda temel bir role sahiptir. E ğ er fon ar-
zmda bulunanlar enflasyon oranını  gerçekle şen oran-
dan daha dü şük olarak tahmin ederlerse, bekledikle-
rinden (tahmin ettiklerinden) daha dü şük getiri elde 
edeceklerdir. Böyle bir hata kazanç kayb ına neden 
olacağı  için firmalar ı  enflasyon oranlarmdaki ş iddetli 
dalgalanmalan hesaba katmaya zorlayacak ve böylece 
onları  risk priınlerini yükseltmeleri için te şvik edecek-
tir. Bu davranış ların sonucunda gerçek faiz oranlar ı  
yiikselecektir. 

Bunun tam tersi bir durumla da kar şı laş mak 
mümkündür. Ekonomik ajanlar gerçekle şen orandan 
daha yüksek bir enflasyon oran ı  tahmin edebilirler. 
Bunun sonucunda geçici de olsa gerçek faiz oranlar ı  
çok yükselmi ş  olacaktır. Bu tür geli şmelerin kamu 
borçları  ve dolayı sıyla da bütçe aç ığı  ve gelir dağı lımı  
üzerinde daha baş langıçta istikrar politikalar ını  tehli-
keye dü şürme riskini beraberinde getiren sapk ın etki-
leri bulunmaktad ır. 1998 son çeyreğ indeki gelişmeler 
bu özel duruma çok yak ındır. Sözkonusu risk, ekono-
mik ajanlar hükümet politika ve hedeflerini dikkate 
almadıldarmda ve bekleyiş lerini bağı msız olarak veya 
yakın geçmiş teki eğ ilimleri geleceğe yansı tarak veya 
bu her iki yöntemi de kullanarak olu ş turduklannda 
daha da artar. 

istikrar politikas ı  belirlenirken, diğer ekonomik 
ajanlar aras ında en etkili grubu olu ş turan firmalar ın 
bekleyiş lerini nası l olu ş turduklarını  bilmek önem taşı -
maktad ır. Bu bilgi farklı  istikrar stratejilerini de ğer-
lendirmek için kullanı labilir. Eğer ekonomik ajanlar 
bekleyiş lerini bağı msız ekonomik analizlere dayand ı -
rıyorlarsa ve hükümetin istikrar program ını  güvenilir 
olarak değerlendiriyorlarsa, k ısa süreli şoklara dayal ı  

heterodoks politikalar (nominal ç ıpalar kullanan) da-
ha uygun bir strateji olarak kabul edilebilir. Fakat, 
geçmi ş teki deneyimleri nedeni ile hükümete güven-
meye daha az eğ ilimli ve bekleyi ş lerini enflasyonun 
kalıcılığı na (kronikliğ ine) inanarak olu ş turdukları  du-
rumlarda, daha geni ş  bir döneme yay ı lan ve bu sayede 
beklenen ve gerçekle şen enflasyon oranlan aras ında-

ki farkın büyümesini, dolay ı s ı yla da dönemsel olarak 
aşı rı  yüksek gerçek faiz oranlar ı nın oluşmasını  engel-
leyen daha ortodoks politikalar (bütçe aç ığı nda tedri-
ci düşüş  ve uyumlu para program ı ) benimsemek daha 
uygun olacaktır. Bu strateji kapsam ı nda enflasyon 
oranındaki düşüş ler düzenli ama nispeten yava ş  bir 
tempoda gerçekle ş tiğ inden, hükümet ba ş arı lı  oldukça, 
ekonomik ajanlar ın istikrar program ı  hakk ındaki dav-
ranış larını  daha olumlu yönde etkileme fırsatına sahip 
olacaktır. 

3. Bekleyi ş lerin Olu ş turulmas ında Firmalar ın 
Genel Tutumlar ı  

Firmaların yöneticilerine a ş ağı daki soru yöneltil-
miş tir: 

"Karar verme aşaması nda, gerçek ücret, enflas-
yon oran ı , gerçek faiz oranları  ve gerçek döviz kurla-
rı  gibi değ işkenlerin gelecekte alacakları  değ erleri 
tahmin etmek için hangi yöntemleri kullanmaktas ı n ı z 
?I I 

Bu soru için 3 yan ıt seçeneğ i önerilmiş tir 

Yı - Bu değ işkenleri resmi hedeflerden bağı ms ız 
olarak güncel ekonomik ko şul ve sorunları  gözönüne 
alarak bağı ms ız olarak tahmin etmektesiniz. 

Y2- Bu değ işkenlerin son 3 y ı lda izledikleri eğ i-
limleri geleceğe yans ı tmaktas ı n ı z. 

Y3- Tahminlerinizi hükümet taraf ı ndan açı kla-
nan resmi hedefleri gözönüne alarak yapmaktas ı n ı z. 

Firmaların büyük bir çoğunluğ u birden fazla al-
tematifi ve çoğunluklada 2 alternatifi i ş aretlemi ş ler-
dir. Her üç yöntemi de birarada kulland ıklarını  öne 
süren firmalar ın say ı sı  ise 54'tür. Bu firmalar ın toplam 
içinde payları  %23'den ibarettir. 

Ömeldemi oluş turan 231 firman ın çok az ının Hü-
kümetin resmi hedeflerine güveni oldu ğu görülüyor. 
Firmaların yüzde 59'u bekleyi ş lerini olu ş tururken bu 
hedefleri hiç dikkate almamaktad ır (Bkz. Tablo). 
Üçüncü yönteme olumlu cevap veren firmalar (% 
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41'i) resmi hedeflerin do ğ ruluğuna tam güvendikleri 
için bu yöntemi seçmi ş  olarak değ erlendirilmemeleri 
gerekir. Çünkü sözkonusu bu firmalar ın 66 tanesi (% 
29'u) bu hedefleri birinci yöntemle birlikte, 77 tanesi 
(% 42'si) ise geçmi ş  eğ ilimleri de dikkate alarak 
kullanmaktad ır. Bu firmalann hükümetin ekonomik 
politikalar ı  ile ilgili gerçek niyetini ortaya koydu ğ u 
ölçüde resmi hedefleri dikkate ald ıklan dü şünülebilir. 
Hükümete tam olarak güvendi ğ ini öne süren yani 
üçüncü yönteme olumlu, ilk iki yönteme ise olumsuz 
cevap veren firmalar ın say ı s ı  sadece 5'tir ve bu fir-
malar örneklemin sadece yüzde 2.2'sini kapsamak-
tadırlar. 

Firmalar ın yüzde 77'si bekleyi ş lerini, ba ğı ms ı z 
tahminlerde bulunarak veya son üç y ı lı n eğ ilimlerini 
yakın geleceğ e yans ı tarak veya her iki yöntemi de bir 
arada kullanarak olu ş turmaktad ırlar. 19 firma (% 8.2) 
yalnızca ba ğı ms ız tahminlerde bulunmaktad ır. Bekle-
yiş lerini olu ş tururken sadece geçmi ş i gözönüne alan 
firmaların say ı sı  ise daha azd ır: 13 firma (% 5.6). Fir-
maların çoğunluğunu olu ş turan 145 tanesi (% 63), 
bağı msız tahminin yan ı  sıra son 3 y ı ldaki geli ş meleri 
dikkate alarak belirlenen güncel e ğ ilimleri kullan-
maktad ır. Bu iki yöntemin birlikte kullan ılmas ı  fir-
malann kronik enflasyona verdikleri önemin göster-
gesi olarak kabul edilebilir. 

Türk ekonomisinde bütçe aç ığı , nominal faiz ve 
nihayet enflasyon son y ı llarda oldukça ba ğı ms ı z bir 
momentum kazanm ış tır. Anketin sonuçlar ı , makro 
ekonomik de ğ iş kenlerin deviniminin kazand ığı  
otonominin firmalann büyük bir ço ğ unluğu tarafından 
kabul edilmekte olduğunu ve bu durumun bekle-
yiş lerin olu ş turulmas ında dikkate al ındığı nı  gösteri-
yor. 

Bekleyiş lerin Olu ş turulmas ında Kullan ı lan 
Yöntemler 

KULLANILAN YÖNTEM 

Yı  Y2 Y3 

SIKLIK % SIKLIK % SIKLIK % 

Evet 181 78.4 186 80.5 94 40.7 

Hay ı r 50 21.6 45 19.5 137 59.3 

TOPLAM 231 100 231 100 231 100 

Y1= Değ işkenlerin bağı ms ı z tahmini 
Y2= Son üç y ı lı n eğ iliminin yans ı tı lmas ı  
Y3= Resmi hedeflere güven 

Bekleyi ş  Oluş turma Yöntemleri ve 
Enflasyonla Mücadele 

Türk ekonomisinde makroekonomik dengesizlik 
öyle bir noktaya gelmi ş tir ki bu durumun sürdürüle-
mez olduğu kan ı sı  oldukça yayg ındır. Artan ekono-
mik kriz riski (hiper enflasyon ve durgunluk ) ancak 
bir istikrar program ı  ile önlenebilir. 

Bir istikrar program ının gerekliliğ i konusunda 
konsensus sağ lanmış  olsa da program ın içeriğ i konu-
sunda farkl ı  görüş ler   

Türk ekonomisinde 
makroekonomik 

dengesizlik öyle bir 
noktaya gelmi ş tir ki bu 

durumun sürdürülemez 
olduğ u kamu oldukça 

yayg ı ndır. Artan 
ekonomik kriz riski 
(hiper enflasyon ve 

durgunluk) ancak bir 
istikrar program ı  ile 

önlenebilir. 

bütçe aç ığı nda yük- 
sek faiz ödemelerini hesaba katarak çok k ı smi bir 
azaltıma gitme; faiz dışı  bütçede önemli ölçüde fazla 
vermek ko şuluyla. Bu çerçevede halen %55 olan 
TEFE'nin (1998 sonu itibariyle) 1999 sonu hedefin ı  
% 35 olarak belirleme, bu hedefe ekonomik ajan-
lar ın enflasyonist bekleyi ş lerini de ğ iş tirerek yani 
kronik enflasyonun otonomisini k ırarak ulaş maya ça-
lış mak. 

• Emeklilik ya şı nı  uzatmak, özelle ş tirmenin h ı z-
land ırı lmas ı  gibi yap ı sal reformlar gerçekle ş tirerek 
ekonomik ajanlar ın programa olan güvenini kazan-
mak. 

• Gerçek faiz oranlar ındaki artış ları  engellemek 
ve böylelikle ikinci y ı ldaki faiz ödemelerini azaltabil-
mek için ilk y ı lda uyumlu (accomodating) bir para 
politikas ı  uygulamak. 

• İkinci yı lda bütçe aç ığı nda, enflasyon oran ınını  
y ı l sonunda yüzde 20'ye, üçüncü y ı l sonunda ise yüz-
de 10'a çekmek amac ıyla büyük dü şüş ler sağ lamak. 

öne sürülmektedir. 
Temelde iki yakla-
şı mdan ya da strate-
jiden sözetmek 
mümkündür : Birinci 
yaklaşı mda 3 y ı llık 
bir zaman dilimini 
kapsayan orthodoks 
bir program, ikinci 
yakla şı mda ise bir 
y ı llık bir heterodoks 
bir program sözko-
nusudur. 

Ortodoks prog-
ram ın temel özellik-
leri ş öyle özetlenebi-
lir : 

• İ lk yı l içinde 

IKTISAT DERGISI Ş UBAT-MART'99 57 

pe
cy

a



İkinci yaklaşı m ın ise temel özellikleri ise ş öyle 
özetlenebilir : 

• Bütçe aç ığı ndaki dü ş ü ş lere paralel olarak nomi-
nal ç ıpalar kullanmak ( Döviz kurlar ını , ücretleri be-
lirli bir süre için sabitleme). 

• Baş lang ıçta yüksek gerçek faize neden olacak 
sıkı  para politikas ı . 

• Enflasyon oran ın ı  birinci yı lı n sonunda yüzde 
20'ye ya da daha a ş ağı ya çekmek . 

Kısaca ikinci heterodoks yöntem ş ok tedavi nite-
liğ indedir. 

Bu iki strateji alternatifinin ba ş arı  ş ans ın ı  firmala-
nn bekleyi ş lerini olu ş turma yöntemleri ile ilgili bilgi-
leri gözönüne alarak nas ı l değ erlendirebiliriz ? Bu so-
runun cevab ı  her iki programda bekleyi ş lere verilen 
farkl ı  rollere ba ğ lıdır. 

Birinci strateji z ımni olarak, ekonomik ajanlar ın 
resmi hedeflere önemli ölçüde güven eksikli ğ i duy-
duklar ı  varsay ı m ı  üzerine kurulmu ş tur. Hedeflenen 
enflasyon ne kadar dü ş ük, dolay ı s ıyla ne kadar radikal 
politikalar gerektiriyorsa güven eksikli ğ i de o kadar 
büyük olacaktır. Bu durumda ikinci stratejinin kabul 
edilmesi gerçek faiz oranlar ının çok yüksek bir düze-
ye ç ıkmas ı  ile sonuçlanacakt ır çünkü beklenen ile ger-
çekle ş en enflasyon oranlar ı  aras ındaki fark çok yük-
sek olacakt ır. Sonuçta milli gelirlerin dü ş mesi ve iş -
sizliğ in büyük ölçüde artmas ı  kaç ını lmazdır. 

Buna kar şı l ık, birinci strateji kapsam ında, bekle-
nen ve gerçekle ş en enflasyon oranlar ı  aras ındaki fark 
çok daha az olaca ğı ndan yüksek gerçek faiz oranlar ı -
nın yaş anmas ı  engellenecektir. 

Anket firmalann büyük bir ço ğ unluğunun ekono-
mik ko ş ulları  dikkate alarak ba ğı ms ız tahminler yap-
maya çalış tıkları n ı  gösteriyor. Firmalar ı n, istikrar 
program ında hedeflenen oranlar ı  gözönüne alarak ve 
uygulanan stratejinin güvenilirli ğ i ölçüsünde enflas-
yon oran ı  tahmin etmeye haz ır olduklarını  varsaymak 
mümkündür. Özellikle hedeflenen orana birinci y ı lı n 
sonunda ula şı labildiğ i durumda imalat sanayi firmala-
rı  ve büyük olas ı lıkla diğ er ekonomik ajanlar 2. y ı lda 
resmi enflasyon hedefini daha kolay benimseyecekler-
dir. Güven ortam ı  sağ land ığı nda, gerek ba ğı ms ız tah-
min gerek güncel eğ ilmi dikkate alma daha uyumlu 
hale gelece ğ inden resmi enflasyon hedefinin tutturul-
ma şans ı  artacakt ı r. 

Sonuçta, birinci stratejinin firmalar ın bekleyi ş le-
rini olu ş turma ş ekli ile ilgili davranış larına daha uy- 

gun olduğ unu söylemek mümkündür. Çünkü bu stra-
teji resmi hedefler ve bekleyi ş ler aras ı nda bir yak ınsa-
ma süreci öngörmekte ve hedeflenen enflasyon oran ın 
gerçekle ş mesinde bu yak ınsamaya önemli görev yük-
lemektedir. 

Buna karşı n ikinci strateji, bekleyi ş ler ve resmi 
hedefler aras ındaki yak ınsamaya önem vermemekte, 
şok tedavi yöntemi ile enflasyonun k ı sa sürede üste-
sinden gelmeyi amaçlamaktad ır. Dolay ı s ı yla da bir 
y ı llık yüksek bir sosyal maliyeti göze almaktad ır. 

4. Sonuç 

Bu yazıda sözkonusu iki istikrar stratejisinin ge-
nel bir değ erlendirmesini yapmak amaçlanmam ış t ır. 
Genel değerlendirme maliye, kur ve para politikalar ı -
nin koodinasyonu, siyasal uygulanabilirlik gibi yönle-
ri de dikkate almay ı  gerektirir. 

Bu yaz ı daki değ erlendirme, bekleyi ş lerin olu ş um 
ş ekli ile istikrar program ında enflasyon hedefinin be-
lirlenmesi aras ındaki ili şkilerle s ınırlıdı r. Mevcut poli-
tik ko ş ullar ve hükümetin ekonomik politikalarına du-
yulan dü şük seviyedeki güven dikkate al ındığı nda, 
orthodoks strateji Türkiye ko ş ullarına daha uygun gö-
züküyor. Siyasal istikrars ı zlık ve güven eksikli ğ i hete-
rodoks stratejinin sosyal maliyetini çok artt ırd ığı ndan 
daha ba ş tan seçilme ş ans ının çok dü şük olduğ u da ay-
rıca belirtilebilir. 
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90'11 Y ı llarda Türkiye, Körfez 94 
ve Asya Krizleri 

İ zzettin Önder * 

B ana verilen konu; dünya krizi, yani güneydo ğu 
Asya, körfez krizi, Rusya, genel dünya krizi 
ve bunlar ı n Türk ekonomisine etkisi. Önce 

kriz kavram ına bir bakal ım. Beraber bakal ım, sizler 
de beni zenginle ş tirin. Sizler hayattan geliyorsunuz. 
Buras ı  mezunlar derne ğ i, kapal ı  bir yer değ il, üniver-
site değ il. Hepimiz ayn ı  düzeyde insanlar ız. Türki-
ye'ye etkisine sonra bakal ı m. 

Ş unu söylemek istiyorum değ erli arkada ş lar ı m. 
Bu güneydo ğu Asya krizi, Rusya krizi kavramlar ı  ba-
na yanl ış  geliyor biraz.Yakla şı k iki ay önce Finansal 
Times'da bir makale yay ınlanmış tı . Bu makale ş unu 
söylüyordu: "1929'dan beri yakla şı k 70 sene geçti, ka-
pitalist dünya ikinci büyük krizine, arada ba şka krizler 
de oldu ama, sürükleniyor. Nas ı l oldu da" diyor, "70 
sene geçmi ş  olmas ına rağmen kapitalist dünya benzer 
bir krize sürükleniyor ve hâlâ çözümler üretemiyor, 
üretememi ş ." Bu makalede dört tane de senaryo veril-
miş . Bu senoryalardan üçü önümüzdeki üç ya da dört 
sene dünyan ın kalkınma hı zın ın eksi olacağı n ı  belirti-
yor; %-1.5 ya da %3 aras ında seyrediyor. Sadece bir 
tanesi, içlerinden en iyimser olan ı , o da, %1, %1.5 
dünyan ın genel büyüme h ı zı  olacağı nı  söylüyordu. Bu 
kriz hakikaten, bana da öyle geliyor ki kapitalizmin 
krizi; ama aynen elektron yüklü bulutlar aras ındaki et-
kile ş im gibi, nerede kendisine zay ı f nokta bulursa ya 
da en h ı zlı  akaca ğı  noktay ı  bulup oraya akarsa kriz 
orada ortaya ç ı kıyor. Nas ı l mesela bir betona yay ı lan 
su, en zay ıf noktay ı  bulduğu yere akarsa, kriz de ken-
dini en uygun buldu ğu yerde ortaya ç ıkartır. Hatta 
kriz, kapitalist sistemin önemli hastal ıklarını  da halle-
der. Yani kriz, kapitalist sistemin bir tür kendi kendini 
tedavi yöntemidir. Yap ı lmış  olan eski hatalar ı , aşı rı  
aç ı lmaları , mesela finansal olarak, reel üretim aç ı sın-
dan çözmek. Ama bunlar ı  kırarak yapar; bir sürü insa-
n ı  iflas ettirerek yapar, insanlar ı  intihara sürükleyerek 
yapar belki, ama yapar. Yeniden yap ılandırmaya yol 
açar sistemi. Onun için krize kar şı  gelmek kapitalist  

sistemin mant ığı na da ayk ırıdır; çünkü kendini yeni-
den yap ı land ı rıyorsa, eski yap ı lan korumak yani çöz-
meye çal ış tığı  olumsuzluklan halen ta şı mak anlam ına 
da gelebilir. Bunlar tart ışı labilir, ben fikir olarak b ıra-
kıyorum. 

Finansal liberalizasyonun ülkeleri d ış  ş oklara çok 
aç ık hale getirece ğ i iddaları  ileri sürülürken, mesela 
Y ı lmaz Akyüz, Korkut Boratav bunu ileri sürmü ş tür, 
Dünya Bankas ı , daha çok da IMF'nin buna kar şı  ceva-
bı  ş u olmu ş tur; "Hay ır" demiş tir, "Bu sav ınız yanlış tır. 
Finansal liberizasyon kendi ba şı na kötü bir ş ey değ il-
dir." Kötü de ne demekse, burada parantez içinde kul-
lanıyorum. "Sorun o ülkelerin finansal liberilazasyon-
la gelen kaynaklan kullanma biçimiyle ilgili ve kendi-
lerine mali disiplin sağ lamamalar ı  ile ilgilidir." Dola-
yı sıyla sorun onlardan ç ıkı yor. Yani bu ülkelerin cari 
açığı , kamu kesimlerinde aç ıklan varsa, enflasyonlar ı  
şurada seyrediyorsa, faiz hadlerini denetleyemiyorlar-
sa, bütün bu parasal uç göstergeleri e ğ er sağ lıyama-
mış larsa, hakikaten finansal liberizasyon bu ülkeleri 
sarsar. E ğ er göstergeler iyiyse, bu ülkeleri finansal li-
berizasyon sarsmaz. 

Ş imdi burada bir tak ım rakamlara, çok basit oran-
lara gelece ğ im, fakat ondan evvel bir şey söyleyeyim. 
1980'lerin ba ş larına finansal liberilazasyon konu ş u-
lurken de, finansal liberalizasyon iyi miydi, kötü mü, 
ülkeleri sars ıyor mu, sarstı  m ı , diye konuşulurken, 
sarstığı  ülkeler diye verdi ğ imiz örnekler, tehlikeli ül-
keler, Latin Amerika ülkeleri ve Türkiye gibi belki 
daha ikinci orbitte ülkeler. Sarsmad ığı  ülkelere bakd ı -
ğı mı zda hiç Almanya'y ı  sarsm ıyor, hiç İngiltere'yi 
sarsm ıyor, Fransa'y ı  sarsm ıyor, Amerika'y ı  sarsm ıyor. 
Muazzam borçlu bir ülke Amerika, bizden de borçlu 
bir ülke biliyorsunuz. Hiç kimsenin akl ına gelmiyor. 
Japonya da bunun çok önemli bir istisnas ı  ama kimse-
nin akl ına gelmiyor. Biraz o da sars ı ldı  ş u anda. 

Ş imdi burada kavramlar ı  biraz değ iş tirmek gerek-
tiğ i kanaatindeyim. Sars ı lan ülkelere, bu güneydo ğ u 
Asya ülkelerine bakal ım. Cari oranlar ına, enflasyon 

* Prof. Dr. İzzettin Önder'in İFMC Lokalinde 11.02.1999 tarihinde yaptığı  "Perşembe Konu şmas ı "n ın metnidir. 
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oranlar ına bakalım. 1996 enflasyon oranlar ı nı  söyle-
yeyim size; Kore %-5, Endonezya %-8, Malezya %- 
3.5, Filipinler %-8.5, Singapur %-1.3, Tayland %5.8; 
ki biliyorsunuz Tayland'da ba ş ladı  kriz. Hong Kong 
%5.9. 90'lardan beri böyle seyretmi ş . Tayvan'da %3.1. 
Enflasyon oranları  böyle, müthi ş  bir enflasyon oranla-
rı  yok. Ne kadar aç ık veriyor diye cari hesaplar ına 
baktığı mızda, Kore ba ş ta olmak üzere 1996'y ı  okuyo-
rum. Cari aç ıldann milli gelire oranlar ı  Kore'de %4.8, 
Endonezya'da %3.4, Malezya'da %5.9, bunlar yakla-
şı k en fazla %10'a ç ıkıyor, sadece Singapur'un %16 
fazlas ı . var, aç ığı  yok onun. Zaten Singapur en az sar-
s ı lan ülke oldu burada. Ticaret seviyelerine bakt ığı -
mı zda onlar da gayet iyi seviyede. Yat ırı mlara bakt ı -
ğı m ızda, yat ırım yapmamış lar m ı ? Bunların en aş ağı sı  
milli gelirlerine oranla % 32 civar ında yat ı rım yap-
mış lar. En fazla yapan da % 43 civar ında yatırım yap-
mış . Bunlar yat ırım yapmış lar, enfilasyonlar ı  bir yerde 
seyrediyor, öyle fazla aç ıklan falan da yok, hatta Dün-
ya Bankas ı , IMF bunlar için çok da kötü olmayan ra-
porlar verdi. 

Kriz ortaya ç ıktı , bu krizin yorumunu bir tak ım 
insanlar yapt ı . 1929 krizini de iki ünlü iktisatç ı  yapt ı . 
İkisi de farkl ı  yorum yaptı . Bunlardan bir tanesi Galb-
raith't ır, bir tanesi de Friedman'd ı r. İkisinin de kitab ı  
vardır. Bir tanesininki, "DAVE 1929 Crash"diye, bir 
tanesi de "Daye 1929 Crise" diye. Friedman' ın yoru-
muna göre, "E ğ er federal rezerv bank kredileri don-
durmasayd ı  ya da durdurmasayd ı , kriz böyle derinle ş -
meyecekti" diyor. Galbraith' ın yorumuna göre ise; " İyi 
ki dondurdu, eğ er dondurmasayd ı , serbest b ıraksayd ı  
kriz daha da derinle şecekti." diyor. Hangisi do ğ ru bil-
miyorum, bence kimse de bilmiyor. Iktisatta onun için 
fikir ayr ı lıkları  var, çünkü iktisat bir ç ıkarlar âlemidir. 
Mutlak do ğ ru diye birş ey de yoktur iktisatta. Ş imdi 
baktığı mızda göstergeler gayet iyi, ama kriz patlad ı . 

J.Sacks kim? Izmir'deki bir seminerde bir Ameri-
kalı  profesör; "J.Sacks oraya gitti, anla ki güney Ame-
rika'da ayaklanma olacakt ır." dedi bana. Çünkü koyu 
Chicago çoçukları  denen bir ekole mensup J. Sacks. 
J.Sacks'a göre bu krizin sebebi insanlar ın, finansal ilk 
alg ı lamalar ının sonucunda pisikolojik olarak pani ğ e 
kap ı lmaları  ve o piyasadan kaçmalan, ç ıkmaları . Ç ık-
mamış  olsalard ı  bu krize yol açmazd ı . IMF'yi de bu-
nun için suçluyor, hadi insanlar ç ıkar, insanlara hakim 
olamazs ınız ama, IMF biraz kredi verseydi bu krize 
böylesine sürüklenmezlerdi. J.Saks' ın pe ş ine tak ı lmak 
o kadar da ho ş uma gitmiyor benim. Bu kriz yönetil-
miş  bir krizdir. J.Sacks' ın ifadesi tam bunu gösteriyor. 
Kriz yönetimi kavram ı , 1929 ya da ilk çağ larda kriz 
ortaya ç ıktıktan sonra, ya da spontane bir şekilde orta- 

ya ç ıktıktan sonra, "Bundan asgari zararla nası l kur-
tuluruz?"u ifade ediyor, içeri ğ i böyle gibi geliyor ba-
na. Fakat bir müddet sonra, kesin bir tarih vermek 
mümkün değ ildir ama son krizlerde kriz yönetimi 
kavram ı  krizi ç ıkartmay ı  da kapsamaya ba ş lıyor. Kriz 
çıkart ı lıyor. 

Ş imdi burada şunları  tartış alım. Financial Times' ı  
siz de okudunuz, gazetelerde de ç ıktı : A şı rı  üretim 
krizi. Onlara hiç gelmek istemiyorum. E ğ er hakikaten 
kriz yönetimi kavram ını  değ iş tirirsek, kriz yönetimi 
krizi ba ş tan beri yönetiyorsa, belirli bir merkezin yö-
nettiğ i hegemonik bir ilişki var burada. Bu merkez yö-
netiyor ise, o zaman 1. Neden yararlan ıyor? 2. Niçin 
bunu yap ıyor? Yararlanmas ı  çok aç ık, vasat müsait. 
Finansal liberilizasyon kriz için hakikaten çok önemli 
bir vasat sa ğ lıyor. Bu hegemonun ortaya koydu ğu kriz 
yarat ı c ı  bir olgu de ğ il, ekonomik dinamiğ in ortaya 
koyduğu bir olgu. Ama bu olgu ortaya ç ıktıktan sonra 
müthiş  bir ş ekilde yararlanabiliyor. Niçin yararlanabi-
liyor? Çünkü 3. dünya ülkelerinde, yani tek ekonomik 
sistemde ama üç kutuplu dünyada ceryan ediyor. Bu 
hat klasik biçimde cereyan etmiyor. Çünkü bu halin 
amac ı  zaten toprak fethetmek de ğ il ülke olarak. Ülke 
kavram ı  nereden geliyor? Ülke kavram ı  tarımsal dö-
nemin kavram ı dır. Yani toprak onun için kutsald ır. 
Bir üretim arac ı  olarak toprak insan ı  beslediğ i sürece 
kutsald ı r. Insan ı  ne beslerse o kutsald ır. Toprak besle-
me niteliğ ini kaybettiğ i esnada kutsall ığı nı  kaybeder. 
Nitekim biz de orta Asya'dan gelmemi ş  miyiz? Niye o 
kutsal topraklar ı  terketmi ş iz? Terkederiz çünkü besle-
yemiyordu art ık bizi. Peki ş imdi hangi devirdeyiz? 
Üretim arac ı  olarak yeni bir üretim arac ı  ortaya ç ıkt ı : 
sermaye. Art ık insan ı  besleyen sermayedir. Sermaye 
teknoloji ile insanlar ı  besliyor. Dolay ı s ıyla sava ş  top-
raklar için yap ı lmı yor; sermaye için yap ı lıyor ve ser-
mayeye ula ş abilecek teknoloji için yap ı l ı yor. Sava şı n 
amac ı  o teknolojiye ula şmak veya kar şı tının ulaşma 
olas ı lığı nı  kapatmak. 

"Niye güneydoğ u Asya?" diye baktığı m ı zda, 
"Ekonomik dinamikler böyle geldi" denebilir. Evet 
ama, bu sava şı n hegemonik lideri veya patronu 
A.B.D. ise, şu anda hâkim güç oysa e ğ er, kiminle sa-
vaşı yor? Japonya ile sava şı yor, Almanya ile sava şı yor 
tabii' ki. Almanya'y ı  bırakal ım bir tarafa, Japonya ile 
sava şı yor. Peki kime sald ırdı  öyleyse? Direk Japon-
ya'ya sald ırmad ı . Niye? Onu bilmiyorum, tart ış al ı m 
sizlerle. Ama ba ğı mlı  ülkeye saldırdı . O zaman ülke 
kavram ını  değ iş tirdiğ imiz gibi, bağı mlı l ık kavram ını  
da değ iş tirmemiz laz ı m bence. Ba ğı ml ı  ülke nedir? 
Doğu-Bat ı  sava şı  sürerken, yani soğuk sava ş  sürerken 
1980'den önce ba ğı mlı  ülke Nato'ya ya da Var ş ova 
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Paktı 'na dahil olan ülkeydi. Bağı msızlar bunlara dahil 
değ ildi. Ş imdi bağı mlı  yada bağı msız ülke askeri de-
ğ il, bir toprak patrimuan ı  etrafında birle şmek değ il, 
ekonomik sermaye patrimuan ı  çevresinde birle şmek-
tir. Yani hâkim bir biçimde bir merkezde; ABD, Ja-
ponya, Almanya Ki bunların etrafında da NAFTA, 
Asya-Pasifik ve Avrupa Birli ğ i (EU) şekillenmiş tir. 
Bunlardan bir tanesinin ağı rlıklı  sermayesini almış  
iseniz, bağı mlı  bir ülkesiniz. Almam ış sanız bağı ms ız 
bir ülkesiniz veyahut da e ş it düzeyde alm ış  iseniz ba-
ğı msızlığı mzı  sağ lamış  olabilirsiniz. 

Güneydoğu Asya'n ın çökertilmesi iddias ını  (be-
nim değ il, Jeff Res ıze'ın) gündeme getirdi ğ imizde; 
eğ er Dünya Bankas ı  ve IMF güneydoğu Asya'y ı  Re-
sı ze' ın dediğ i gibi, biraz kredi vererek kurtarabilecek 
idiyse, niye kredi vermedi? Niye kredi vermedi, bil-
miyorum. 

Ş imdi ikinci bir teoriye girerek bunun tutars ızlığı -
nı  ele alal ım. Büyük bir teori oldu ğu iddia ediliyor. 
Üretim fazlas ı  sorunu var, yanl ış  yerlere yatmm yap-
mış lar ve bunlar paralar ını  dolar-back dedikleri dola-
ra bağ lamış lar. Doların arkas ından gidiyorlar. Dolar 
aşı rı  değ erlenmeye ba ş layınca ihracat da artmaya ba ş -
lıyor, ithalat da. İş te aşı rı  üretim-aşı rı  yatırım. 

Sizlerin bizi affetmesi laz ım hakikaten. Neden bi-
liyor musunuz? Biz size Marx' ı  filan anlatmadık. Bize 
Sabri Ülgener hocam ız anlattı . Eskilerde daha bir na-
mus var. Marx ne diyordu? 

Marx diyor ki; Kapitalizmin temel sorunu -bunun 
için krize sürüklenecek- a şı rı  üretim. 

Biz size çok iyi Keynes anlatt ık, Keynes ne di-
yor? Maliye politikas ı  nereden ç ıkmış tır? Kapitaliz-
min temel sorunu eksik talep. Eksik talep ile a şı n üre-
tim aynı  şey. Farkl ı  yerlerden bakma meselesi bütün 
bunlar. Zaten Keynes'in zekas ın ın üstünlüğü burdan 
geliyor. Hepsini görmü ş , demiş  ki: "Bu kapitalistler, 
duygusal klasikler Marx' ı  reddediyor ama Marx hakl ı . 
Marx' ı  reddetmekle, güne ş  balç ıkla s ıvanmaz. Bu ret 
ile kapitalistleri kurtaramay ız. Çünkü bu organik bir 
olay. O zaman ne yapal ım ? Bunun ismini değ iş tire-
lim. Yani buna, benim annem diyece ğ imize, e ş imin 
kay ınvalidesi diyelim ve buna çare bulal ım " 

Buna çareyi bulmu şuz hakikaten, iki tane önemli 
çaremiz var. Çarenin bir tanesi, durmadan talebi artt ı -
ral ım. Çarenin ikincisi gelir vergisini kullanal ım. He-
piniz iktisatç ı smız, maliyeci olman ıza gerek yok. Bir 
vergi yasas ı  ç ıktığı nda ne diyoruz? Vergi tasarruflan 
değerlendirilmesin, vergi yat ınmcının önünü tıkama-
s ın, vergi te şvikleri ortadan kald ırdsm, vergi falan fi- 

lan. Bunları  niçin söylüyoruz? Böyle bir vergi var eli-
mizde: Harcama vergisi. Öyleyse harcama vergisini 
kullanalım, niye gelir vergisini kullan ıyoruz? Gelir 
vergisinin niteliğ i bu. Harcama vergisi, üretime katk ı  
yaptığı nız esnada önünüzü aç ıyor, tükettiğ inizde önü-

nüzü t ıkıyor. Gelir vergisi, tüketti ğ inizde önünüzü tı-
kamıyor, üretime katk ı  yaptığ mızda önünüzü tıkıyor. 
Sistematik olarak kapitalist sistemin önüne bir set, bir 
denetim mekanizmas ı  koyuyor ki, sistem krizlere sü-
rüklenmesin İş in çok önemli bir zeka taraf ı  var. Key-
nes de bunu görmü ş : "Marx hakl ı  ama bu teoriyi ben 
üretmi ş  gibi ortaya koyay ım, kapitalizmi ben kurtara-
yım." Haklı  da adam. Kurtarm ış tır gerçekten. 

Aşm üretim diyoruz; burdan günümüze gelelim. 
Akıl, aşı rı  üretimde zeka unsurudur. D ış  ticaret oku-
turken hepiniz hat ırlayacaks ınız; bir ülkenin üretimi 
dünya aç ısından ihmal edilebilir boyuttad ır. Herşeyi 
satabilir, fiyat meselesidir bütün mesele. 1980'e kadar 
IMF ve Dünya Bankas ı  bizim gibi ülkelere sabit kuru 
önermiş tir. ithal ikame politika uygulayan bütün ülke-
lere sabit kuru önermi ş tir. Hakikaten insanlar fmansal 
kriz olunca, finans kaçt ı  dediler (tabi sağ lıklı  merkez-
lere kaçar finans). O s ırada bize gelmesi beklenmedi, 
beklemek büyük bir aptallıktı . Biz de ikinci orbitte, 
tehlikeli orbitteyiz. Biz şu ana kadar hiç borç ödeme-
mezlik yapmad ık, acze dü şmedik ama, adam Tay-
land'dan kaçmca Türkiye'ye gelmez. Tabii Türkiye'ye 
gelen para Türk paras ıdır, yabanc ılaşmış  Türk paras ı -
dır. Bir merkeze gider, tabii az faiz alarak, güvenli 
olarak bekler. Yılbaşı ndan sonra bakal ım ne olacak? 
Ondan sonra ülkeler devalüasyon yapmaya ba ş ladılar; 
mal satacaklar ki, borçlanm ödeyecekler. Do ğ al ola-
rak likidite sorunu gündeme geldi. Asya ülkelerinin ve 
bizlerin de rekabet potansiyelleri azalmaya ba ş ladı . 
Çok fazla mal sat ıyor muyuz, bilmiyorum ama, ben-
zer üretim yaptığı mız alanlarda (mesela demir-çelikte) 
rekabet olur. 

Kriz, dünya krizi gibi alg ı landığı nda fonlar biz-
den de kaçmaya ba ş layacak. Biliyorsunuz bir de vergi 
çıktı  o esnada. O da bahane edilerek birçok devlete to-
kat atı ldı  zaten. Elimizden fonlar da çekildi. Rusya 
krizi ortaya ç ıktıktan sonra, Rusya ile ticari ili şkileri-
miz piyasay ı  altüst etti. Bir de Türkiye'yi kar şı laşma- 

Türkiye alanına baktığı mı zda -ne kadar ş iddetli, 
ne kadar etkili, bilmiyorum- bir anti enflasyonist poli-
tika güdüyorsunuz. 1980'den beri uygulancakt ı , enf-
lasyon bir sene % 50'ye dü şürülecekti, sonra %35'e, 
sonra da tek haneli rakamlara dü şürülecekti. Sonra bu 
hedefler revize edilerek % 58'e ç ıkarıldı , tabii daha 
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çok çal ış an kesime bindirilerek bir tak ı m tedbirler 
alındı . Bütün bunlar bir araraya geldi, Türkiye'de de 
bir kı sılma meydana geldi. Biliyorsunuz, GSMH'da 
büyüme %3.5 hedeflenirken, daha yüksek gerçekle ş ti. 

Türkiye'ye biraz daha yak ından bakacak olursak; 
ben Türkiye'nin krizinin çok öncelerden ba ş lamış  ol-
duğunu düşünüyorum. 1980'de yeni sağ  politikalar ka-
pitalist dünyaya hakim oldu ğunda onların gerekçeleri 
arz yanl ı  ekonomiyi gerektiriyordu. Neden gerektiri-
yordu? Talep yanlı  ekono- 
mi koşulları  bitmiş ti, artık 
üretim girdilerinin maliyeti 
çok yükselmeye baş lamış tı  
ve üretim teknolojisi de-
ğ iş miş ti. Üretim teknoloji-
si değ iş tiğ i için yani ser-
mayenin organik bile ş imi 
arttığı , sabit sermayenin 
değ iş ir sermayeye -Türk-
çe'de okuttuğumuz şekil-
de- yat ırımların eme ğ e, 
makinamn emeğ e oranın-
da, makinanm önemi arttığı  için sermayenin eme ğ i sö-
mürme hali dağı ldı  ve dolayı sıyla büyük çapta girdi 
maliyetinin tasarrufa gitmesi gerekti. Bu organik bir 
rejimin ortaya koyduğu bir sonuçtur. Batının gerçek 
sorunu buydu ve gerçekten, bat ının sömürüsü ayn bir 
olay ama, samimiydiler. 

Peki bu teorilere, yeni Say yakla şı mlarına 1980 
politikalanyla biz niye atladık? Bizde sermaye mature 
olmamış tı , batıdaki gibi değ ildi Bizim sermayemiz 
verimsizdi, sanayimiz verimsizdi. Sanayimizin verim-
sizliğ ini giderebilmek için biz yeni sağ  politikalara sa-
nldık. 1980 sonucuna göre sermaye iki yere sald ırmış -
ur: Bir tanesi devlet; devleti bugünkü hale getiren ser-
mayenin devlete saldırmas ıdır. Sermaye gelirlerinde 
avantajlar sağ ladı , teşvikler aldı . İkincisi ücretler. Ser-
maye bütün girdi maliyetlerini indirmeye çal ış tı . Bi-
zim sermayenin mature olmas ı  batıdaki gibi değ ildir. 
Bizde sermaye verimsizliğ ini telafı  etmek için dünya-
ya aç ı lırken, kalite yükselmesine aç ı lamayıp, burdan 
açılmaya çah şmasmdan kaynaklanmış tır. Böyle olun-
ca da biz çözemedik sorunumuzu, bat ı  çözüyor. Blair, 
Schöder falan çözebilirler ama biz çözemeyece ğ iz so-
runumuzu. 

Çünkü bizim sorunumuz temelde milfilik sorunu-
dur. Bunun kayna ğı  da ithal ikameci politikalar ı  uygu-
larken izlediğ imiz yanlış  politikalardı . O politikalar 
esasen yanlış  politikalard ı . İ thal ikameci politikalar, 
ülkeler kalkınsın diye yap ı lıyor zannediyoruz. E ğer 
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koşulları  bariz ise olabilir ama ithal ikameci politika-
lar merkezin emrinde uygulan ırsa bir yeni üretim mer-
kezi bulma mekanizmaland ır. Ve o ülkeye kapatt ın-
lan da eski teknolojiyi aktarma mekanizmas ıdır. Gelir 
düzeyimiz çok yükseklerde de ğ il ama, bu poltikalar 
sonucunda Türkiye, dünya zenginlerinin aras ına zen-
gin soktu. Bu, Türkiye aç ı s ından iftihar edilecek bir 
şey değ ildir. Bu yerinilecek bir şeydir asl ında. Ama 
biz ilkini yapt ık. Ve ikinci sınıf sanayii getirdiğ imiz-
de, 1980'de aç ı ldığı mızda gördük ki, satacak fazla bir- 
  ş eyimiz yok. O zaman 

mücadele gücümüzü, re-
kabet gücümüzü fiyatla 
art ırmaya çal ış tık. İş te o 
zaman bize KDV'yi dayat-
tı lar. Ş imdi niye biz 17 ta-
ne proje yap ı ldığı  halde, 
durduk durduk da 1985'te 
KDV'ye geçtik? Çünkü 
KDV'yi bat ı lı lar dayatt ı  
bize. Niye? Çünkü biz, ih-
racatta vergi iadesi mant ı -
ğı  ile mallanmı zı  dış  fiyat-

lara uyumlayabilmek için belki de daha fazla indirim 
yaptık. "Vergi var" diyoruz, adamlar yutar m ı ? Bu ka-
lemin fiyat ı  100, vergisi siz deyin 10, ben diyeyim 11. 
Biz 35 indirdik, çünkü bunun fiyat ı  dış arıda 65. Öyle 
100 veya 80'e satam ıyorsunuz. Adam "Bunda 35 vergi 
olur mu?" diyor. "Valla bizde öyledir." diyoruz. Gider 
vergisi, eski vergi katsay ı lan kan şı ktı  hesaplanam ı -
yordu, o da bizim avantaj ımı zdı . O zaman KDV'ye 
geçildi ve bize kota koydular. Ş imdi ihracatta ve gelir-
de KDV veriyorsunuz. Çünkü KDV'yi hesapl ıyorsu-
nuz. Nitekim 1985'i geçtik 1986'da ihracat duraldama-
ya baş lad ı . Hayali ihracatlardan biraz kurtarmay ı  ba-
şardık ama duraldama ba ş ladı . Bizim sorunumuz bu. 
Biz krizlere böyle sürükleniyoruz. Bani bat ının krizle-
ri bize geliyor ama biz kendi içimizden sürükleniyo-
ruz. 

Diyelim ki elimde sihirli de ğnek var. Türkiye'de 
bazı  söylemleri değ iş tirmek laz ım. Söylemler retorik-
tir, insanlar ın kafas ına fikirleri çakar ve kapitalist sis-
tem asırlardır yaşamış  olduğundan dolay ı  bu retorikle-
ri çok iyi kullanır Bunlardan bir tanesini söyleyeyim, 
ondan sonra retorik aç ı sından Türkiye'de ne yapma-
mız gerektiğ ine geleyim. Mesela "i şveren" diyoruz, 
daha bu sözcüğü söylediğ imiz esnada sermayeyi me ş -
rulaş tınyoruz ve kibarla ş tınyoruz. "Işveren" yerine 
"patron" dediğ imiz zaman ş işman bir adam akl ı mı za 
gelir; kaba gözlüklü, pipolu falan ve dü şüncemiz hakl ı  
olmaya baş lar. Niye patron dememiz laz ım? Bunu si-
ze isterseniz John Robinson'un bir anektodu ile anlata- 

Türkiye'ye biraz daha yak ından 
bakacak olursak; ben Türkiye'nin 
krizinin çok öncelerden ba ş lam ış  

olduğunu dü ş ünüyorum. 1980'de yeni 
sağ  politikalar kapitalist dünyaya 

hâkim oldu ğunda onlann gerekçeleri 
arz yanl ı  ekonomiyi gerektiriyordu. 
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y ım. Robinson Chambridge ekolünden, ölmü ş  bir ikti-
satç ıdır, Hintli gibi giyinirdi, tek omuzu aç ıktı . Her 
toplantıda Samuelson'a, o ünlü adama -hepimiz kitap-
lannı  okurduk ya- hep sorarm ış , dermiş  ki: "Paul, ta-
biatı  anlıyorum dünya yaratı lmış , emeğ i de anlıyorum, 
insanlar var. Bunlar biraraya geliyor, bir şey yap ıyor 
(avc ı lık mesela). Pekiyi sermaye nereden ç ıkmış , Al-
lah mı  yaratmış ? Ne yapt ı  bunu? Kim yaptı  bunu? Ve 
nasıl oluyor da baz ı  zaman buna el koyuyor?" İş te bu 
Chambridge'in ünlü sermaye tart ış masıdır. Bunun ce-
vabı  da hala yoktur zaten. Robinson öldü, Samuelson 
ihtiyarlad ı  ama hayat ının son deminde rahatlad ı . Do-
ğ al olarak kimse bunu sormuyor art ık. 

Retoriklere geldi ğ imde size şunu soray ım; ben 
hepsine kat ı lmıyor-tim ama siyasal irade olmad ığı  için 
siyasal irade geli ş tirilemiyor. Siyasal iradeyi geli ş tir-
mek için vitamin mi laz ım? Bu gibi retorikler sorunun 
esas ın ı  gizleme mekanizmaland ır. Siyasal irade filan 
değ il, onun altında onu yaptırmayan ekonomizmdir. 
Size maliyeden son bir örnek vereyim, ondan sonra 
susacağı m. 

Hepinizin vergi numaras ı  var m ı? Benim de var 
bir tane vergi numaram. O eski Wolswagen'imin ver-
gisini yat ıracağı m. Buldum dosyanın aras ından vergi 
numaram ı , çünkü ben ruhsat vard ır diye dü şündüm . 
Gittim Ziraat Bankas ı  Fatih şubesine. Azizim vergi 
numarasını  çıkarttığı mda memur yazd ı  yazdı  bana hiç  

bir şey sormadı . Baktım üstünde vergi numara-
sı  falan yok. Peki niye vergi numaras ı  çalış tml-
mıyor arkadaş lar? Ziraat Bankas ı 'nda da, diğer 
bankalarda da bu matik denen şeyler var. Tek-
noloji çok ileri, vergi numaras ı  niye kullanı lmı -
yor? Çünkü bir ülkede maliye yasalan kadar 
maliye idaresi de ekonomik gücün bir sonucu-
dur. Maliye idaresi onun için çal ış tınlmıyor. 
Hem çal ış tmlmıyor hem de sonradan "Maliye 
idaresinde reform yapmam ız lazım." diyoruz. 
Yapal ım reformu, bir bankaya versek o bile ya-
par. Özelle ş tirelim hatta, raz ı yım ben. Bunun 
getirisi götürüsünden daha da fazla olacak. Ni-
ye yapmıyoruz peki onu? Çünkü adam istemi-
yor. Burada vergisini zarar gösterecek, gidecek 
Bodrum'da yat alacak, yurt d ışı na beş  defa ç ı -
kacak. Gümrük çıkışı nda yamnda getirdiğ i ş e-
yin ekranda ç ıkmasını  istemiyor, çalış tınhın-
yor. 

Ş imdi bir kere bizim bunlar ı , elektronikleri de-
ğ iş tirmemiz laz ım. İki, demokrasi bir vatanda ş  
bilincidir bence, ama demokrasi bir üstyap ı  ku-
rumu değ ildir, - say ın Erdoğ an Yücetay' ın de-

diğ i gibi- bir araç de ğ ildir, daimi bir araçt ır demokra-
si.Tek başı na amaç da değ ildir tabii. Vatanda ş  bilinci 
derken, vatandaşı n görünen ve görünmeyen prangala-
rının olmamas ı  gerekiyor. Servet da ğı lımı  böyleyken, 
birikim böyleyken demokrasiden falan sözedemeyiz. 
Ve iş te yasal düzenlemeyle, i ş te kurumlarla, örgütlen-
meyle falan düzeltilemeyece ğ ini kabüllenmeliyiz. Bu-
nun üzerinde biz bu ekonomik yapı lanmay ı  düzelte-
meyiz. 

Mesela krizle ilgili tedbir alamayaca ğı mız söyle-
niyor, krizle ilgili Türkiye'de alınması  gereken iki 
önemli tedbir var. Bir, e ğer konjonktürel bir olaysa 
bu kriz ki, bu boyutu için talebin Türkiye'de çok dü ş -
memesi laz ım Gerçekten bu olay ın konjonktürel bo-
yutu. Ama Türkiye'de krizin bir de kronik boyutu var. 
Zaten bu anlamda kriz sözcü ğünü de kullanmamak 
laz ım. Kriz dış tan gelmi ş , çok fazla öngörülmemi ş , 
ani ortaya ç ıkan bir olay olarak alg ılanmış . Kapitalist 
sistemde biz bunlar ın olabileceğ ini dü şünüyorsak krL 
değ il, kronik hastalık demek laz ım buna. Türkiye'deki 
kronik hastalık, kapitalizmin de üzerinde daha da ikin-
ci bir kambur olarak ekonomik gerilikte. O zaman 
ciddi bir sermaye birikimi yapmak laz ım. Benim ka-
famdaki çeli şki şu: Böyle bir ekonomide nas ı l hem bu 
borçları  ödeyeceğ iz, hem sermaye birikimi yapaca ğı z, 
hem de tüketimi artt ıracağı z. Nas ıl yapılabilir bilmi-
yorum. 
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Teknoloji Transferi ve Doğ rudan 
Yabanc ı  Yat ı rı mlar 

Hasan Gürak * 

1 960.11 ve 1970'li y ıllarda sol görüş lü birçok kiş i 
tarafından eleş tirilen ve ABD emperyalizminin 
bir uzantısı  olarak değerlendirilen doğ rudan ya- 

bancı  yatırımlar (DYY) hakk ında görüş ler çok değ iş ti. 
1990'h y ıllarda s ıkça kullanılan küreselle şme kavramı  
ile birlikte şüpheci sol görü ş lerin yaklaşı mındaki değ i-
ş ikliklerin yan ı  sıra Çin Halk Cumhuriyeti ve Küba 
gibi sosyalist ülkeler bile DYY hakk ında farkl ı  bir 
çizgi izleyerek daha azla DYY yollar ını  aramaya baş -
ladı lar. Çünkü DYY, gittikleri ülkelerin ekonomileri-
ne önemli oranlarda katk ılarda bulunabiliyorlar. Aklı -
ımza ilk gelen katkı lar aras ında yurt içi sermaye biri-
kimini artırmak, yeni istihdam olanaklar ı  yaratmak, 
ihracat yaparak veya ithalattan tasarruf sa ğ layarak dö-
viz kazand ırmay ı  sayabiliyoruz. 

DYY'nin en önemli katkı sı  teknolojik alanda ol-
maktadır. Teknolojiyi "ticari amaçh üretim için gerek-
li olan bilgi" olarak tammlarsak yeni fiziksel ürünlerin 
ve üretim yöntemlerinin yan ısıra örgütlenme, pazarla-
ma, dağı tım gibi "tamamlay ıcı  hizmetler" alanlar ında 
da DYY aracılığı yla yüksek teknolojiye sahip fırmala-
nn bilgi birikimlerinden hem mikro (firma) -hem de 
makro (ülke ekonomisi) baz ında yararlanarak geli ş -
mekte olan ülkelerde k ısa zamanda önemli verimlilik 
artış ları  sağ lamak mümkündür. (Gürak, 1998) So-
low'un 1956 ve 1957 y ıllarında yaptığı  araş tannalar 
ABD'deki ki ş i başı  üretim artışı  dolay ısıyla ülkenin 
refalumn artış mdaki en önemli etkenin teknolojik ge-
lişmeler olduğunu açıkça ortaya koymu ş tur. Yeni tek-
nolojiler sayesinde bir ülke yeni ürünler/hizmetler ve 
üretim yöntemleri üreterek yepyeni ürünler/hizmetler 
arz edebilir veya bilinenleri daha kaliteli ve/veya ucu-
za üretebilirler. Yeni ürünler toplumsal zenginli ğ in 
artmasmda en önemli etkendir. A. Toffler, P. Drucker, 
P. Romer gibi araş tırmacıların da vurguladıklan gibi 
ülkelerin zenginliklerinin kayna ğı  verimlilik artış ları -
dır, yani teknolojik değ iş im. 

Gelişmekte olan ülkeler Kanada, Avustralya, 
Hong Kong'un yaptığı  gibi DYY'den yararlanarak bir 
yandan ülkenin yelpazesini zenginle ş tirirken bir yan- 

* Doç. Dr., International Consulting Services, Stockholm 
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dan da ki ş i başı  verimlilik artışı nı  hızlandırabilirler. 
Çünkü mikro ve makro verimlilik art ışı  için gerekli 
olan gelişmiş  teknolojiler zaten geli ş miş  ülkelerin fir-
malarmda mevcuttur. Bunlan yeniden üretmek için k ı t 
olan be şeri, fiziksel ve parasal sermameyi angaje et-
meye yani Amerika k ı tasmı  yeniden ke ş fetmeye gerek 
yok. Patent ve lisans anlaşmaları  ile veya DYY kana-
l ıyla daha üstün teknolojileri geli şmekte olan ülkelere 
transfer edebilmek olas ı lığı  vardır. Bilindiğ i gibi Ja-
ponya daha gelişmiş  teknolojileri patent ve lisans an-
laşmalanyla ithal ettikten sonra bunlar ı  çok ba ş arı lı  
bir şekilde adapte ettikten sonra daha da geli ş tirme 
konusunda oldukça baş arı lı  olmuş tu. Burada önemli 
olan ülkenin "absorbtive capacity" dedi ğ imiz beşeri 
ve fiziksel altyapıya sahip olmas ıdır. Aksi halde kı sa 
bir süre sonra patent-lisans anla şmalanyla ithal edilen 
teknoloji h ızla değ işen dünyada "eski moda" olacak 
ve yenisi için gene yeni aray ış lar ve masraflar yap ı la-
caktır. 

DYY arac ı lığı yla gerçekle şen teknoloji transfe-
rinde fızibilite çal ış maları  aş amas ından baş layarak sa-
tış  sonrası  hizmetlere kadar her alanda fiziksel ve ör-
gütsel teknolojiyi yabanc ı  yatınmcı  üstleneceğ inden 
yeni teknolojinin transferi ve uygulamas ı  ve baş anl ı  
olmas ı  daha zahmetsiz ve masrafs ız olacakt ır (Elbette 
ceteris paribus). 

Ancak acaba DYY geli şmekte olan ülkeler için 
gerçekten vazgeçilmesi mümkün olmayan, yeri doldu-
rulamayacak bir olgu mu? Yoksa DYY yapan firmalar 
ile gelişmekte olan ülkelerin ekonomik ç ıkarları  ara-
sı nda çelişkiler olabilir mi? Olumlulan yan ı sıra olum-
suzluklar aç ısından da DYY'nin etkilerini birkaç ba ş -
lık altında gözden geçirelim. 

İSTİHDAM: DYY'nin gitti ğ i ülkelerde istihdam 
artış ma neden olduğu bir gerçek. Belki de DYY'nin en 
gözle görülür katkı sı  bu alanda oluyor. DYY firma-
ların piyasada geçerli olan ücretten daha yüksek ücret 
ödemeleri işçilerin yaşam standartlar ını  yükseltirken, 
on-the-job training ve learning-by-doing denilen e ğ i-
tim içerikli uygulamalarla bireylerin teknik bilgi ve 
becerilerini dolay ı sıyla verimliliğ i artı rmada katk ıda 
bulunmaktadır. 
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DÖVIZ GIRDISI: DYY arac ı lığı yla ister yeni bir 
işyeri kurulsun isterse var olan bir i şyeri satın al ıns ın, 
baş lang ıçta ülkeye bir döviz giri ş  olacaktır. Daha son-
raları  yap ılan ihracat veya ithalattan tasarruflar da dö-
viz kazand ırı c ı  nitelikte olacakt ır. Ancak geli ş mekte 
olan ülkelerde yap ı lan ara ş tırmalar (Gürak, 1990) ya-
tırım amaçl ı  giren döviz girdisinin yüksek karlar ne-
deniyle 4-5 y ı l gibi kısa bir sürede kendini amorti etti-
ğ ini göstermekte, daha sonraki y ı llarda elde edilen 
karlann ise fiilen döviz kayb ına neden oldu ğ unu gös-
termektedir. 

DYY yapan firman ın hangi ülkede, hangi ürünü, 
ne miktarda üretece ğ i ve hangi ülkelere ihraç edi-
lebilece ğ i gibi konularda merkezdeki yöneticilerin 
son ve kesin karar ı  vermeleri ayr ı  bir sorundur. 
Global üretim ve dağı tım kararlar ı  alın ırken ülkelerin 
değ il, firman ı n karlar ı  ön planda tutuldu ğ undan 
yabanc ı  yatırımc ı  ile yatırım alan ülkenin ç ıkarlann ın 
çatış mas ı  doğ aldır. Somut bir örnek verecek olursak, 
Koç ve Sabanc ı  gibi Türkiye devleri olan holdingler 
bile merkez yöneticilerinin izni olmadan gelecek y ı l 
marka otomobili üretip tüm dünya piyasalar ına girme-
ye, rekabet etmeye çal ış acağı z diyemezler. 

TRANSFER PRICING: Geli şmekte olan bir ül-
keye DYY yapan bir firman ın, global ç ıkarlar doğ rul-
tusunda firma-içi yapaca ğı  ithal girdiler ve alaca ğı  
krediler konusunda uluslararas ı  rekabet ko şulları  ge-
çerli değ ildir. Firma içi yap ı lan bu tür i ş lemlerde "ör-
tülü" biçimde yüksek karlar elde edildiğ i ve bu karla-
nn vergi cenneti olan di ğer bir ülkeye kolayl ıkla ak-
tanlabildiğ i bilinen bir gerçektir (Gürak, 1990). Bunu 
engellemek pek kolay de ğ ildir. Örneğ in Fiat veya Re-
nault marka otomobillerin motorlar ı  uluslararas ı  reka-
tebe aç ık pazarlardan sat ın al ınmaz, al ınamaz. Özel-
likle ilaç sektöründe transfer pricing kanal ıyla "örtü-
lü" yüksek kar oranlar ı  elde edildiğ i bilinen bir ger-
çektir. 

TEKNOLOJI TRANSFERİ : Daha yüksek verim-
lilik sağ layan üretim yöntemlerinin DYY kanal ıyla 
aktarılmas ı  geli şmekte olan ülkelerin yarar ına bir ol-
gu. Bu sayede geli ş mekte olan ülkeler çok maliyetli 
olan Ar-Ge harcamalar ından hem zaman hem de fi-
ziksel-be şeri-parasal sermaye aç ı sından kurtulmakta, 
kaynaklarını  başka alanlara kayd ırabilmektedirler. 
DYY'nin getirdiğ i yeni teknolojiler ile tüketicilerin 
yeni ürünler/hizmetler ile tan ış mas ı nın yanı s ıra bili-
nen ürünler/hizmetler de daha kaliteli ve ucuza üreti-
lebilmektedir. DYY'nin beraberinde getirdi ğ i fiziksel 
sermayenin yan ı s ıra be şeri sermayeye dayal ı  "örgüt-
sel teknolojiyi" (Gürak, 1998) geli şmekte olan ülkele-
re aktarmalan ayr ı  bir önem ta şı r. 

"Üretim için gerekli bilgi" olarak k ı saca tan ımla-
dığı mız teknoloji tüm ülkelerin ekonomilerindeki ve-
rimlilik art ışı nın dolay ı s ıyla refah art ışı n ın en önemli 
kaynağı d ır. Eğ er üretim için gerekli bilgi birikiminde 
sürekli artış lar olmasayd ı , diğ er bir deyi ş le teknolojik 
ilerlemeler sayesinde, yeni ürünler ve üretim yöntem-
leri ortaya ç ıkmasayd ı , insanl ık belli birkaç doğu ürü-
nünü aralar ında payla ş maktan öteye gidemeyecekler 
ve ülkeler aras ındaki refah fark ı  doğ al zenginliklerle 
orant ı lı  olacaktı . 

Solow'un 1957 ve 1962 y ı llarında yapt ığı  çalış -
malar ın ortaya koydu ğu gibi ABD'deki zenginlik (ve-
rimlilik) art ışı nın en önemli kayna ğı  teknolojik ilerle-
melerdi. Ancak, maalesef, dünyada en yayg ın ekol 
olan neo-klasik büyüme teorilerinde teknolojiye hep 
dış sal (eksojen) bir faktör olarak de ğ inilmiş ti. Sanki 
teknoloji gökten bir anda iniyor ve uygulan ıyordu. 
Oysa i ş adamlarının çok iyi bildikleri gibi teknoloji iç-
sel (endojen) bir faktördü. Romer'in (1990) katk ı larıy-
la neo -klasik doktrin taraftarlar ı  da san ı rım art ık bü-
yüme teorilerini yeniden gözden geçirme yoluna gide-
cek ve teknolojik değ iş ime hak etti ğ i önemi yalnız bü-
yüme değ il, değ er- fiyat teorisinde de vereceklerdir. 
Birçok ders kitab ında hala ö ğ retildiğ i gibi büyüme sa-
dece S=I simgesiyle gösterilen tasarruf -yat ırım ilişki-
sine bağ lı  olsayd ı  günün birinde büyümenin yan ı sıra 
ulaşı l ır ve neo- klasiklerin ünlü DENGE'si olu şurdu. 
Denge noktas ında art ık sadece amortisman için üreti-
me ihtiyaç duyulurdu. 

Be ş eri sermayenin niteli ğ ini artıran eğ itim kana-
l ıyla büyümeye katk ı  da teknolojik değ iş im gözard ı  
eğ ildiğ i sürece, s ınırl ı  olmaya mahkumdur. Çünkü 
teknolojik ilerlemenin olmad ığı  bir yerde tüm insanlar 
üniversite mezunu olsalar bile verimlilik art ışı na kat-
kı ları  s ını rlı  olacaktır. Ülkenin tüm sürüçülerinin, te-
mizlik i şçilerinin, tar ımda çal ış anların üniversite me-
zunu olduğunu varsayal ım. Teknolojik değ i ş im ol-
mazsa mikro ve makro verimlilik art ış ları  olmayaca-
ğı ndan ne bireylerin ne de ülkenin refah ı  artacakt ır. 
Özet olarak söyleyecek olursak, ülkelerin daha çok ve 
çe ş itli mallar/hizmetler üretebilmesinin, kaliteyi art ı r-
mas ın ın, kiş i başı  refah ı  yükseltebilmesinin en önemli 
nedeni verimlilik art ışı na neden olan teknolojik değ i-
ş imdir. (Gürak, 1998) 

Daha geli şmiş  teknolojileri transfer edebilme ko-
nusunda geli şmekte olan ülkelerin baz ı  avantajlan ya-
nı s ıra baz ı  dezavantajlar ı  da vard ır. Be şeri ve fiziki 
kaynaklar ının yeni teknolojiler üretmeye angaje et-
mek zorunda olmamas ı  önemli bir avantajd ır. Asl ında 
büyük AR-GE çal ış malar ı  ve masraflar gerektiren ye-
ni teknolojilerin da ğı lımının marjinal maliyetleri çok 
dü şüktür. Ne de olsa fiziksel ürünlerden farkl ı  olarak 
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"üretim ile ilgili bilgini" çok kolayl ıkla ve ucuza diğ er 
üreticilere aktar ı labilir. Ayr ıca teknolojinin, yani üre-
tim için bilginin ba şkaları  tarafından da kullan ı lmas ı , 
onun orijinal üretici taraf ından tüketimini engellemez 
ve azaltmaz. Bu nedenlerden dolay ı  ileti ş imin çok 
ilerledi ğ i çağı mı zda teknoloji transferinin marjinal 
maliyeti çok dü şük olacakt ır, cet.par. 

Ancak gerçek ili şkilerde teknoloji transferinin ol-
dukça yüksek maliyeti ortaya ç ıkmaktad ır. Patent sa-
t ın alarak veya lisans anla ş mas ı  yaparak teknoloji 
transfer edenlerin yap ı lan sözle şmelere göre belli bir 
bedeli bir kez veya düzenli olarak belli bir süre öde-
meleri gerekir. DYY kanal ıyla yap ı lan teknoloji trans-
ferlerinde de genellikle Royalty veya ba şka bir adla 
bir bedel ödenir. Fakat transfer edilen teknoloji genel-
likle üretimin tüm safhalar ını  içeren "üretim için bil-
gi" yerine yat ı rım yap ı lan ülkede gerçekle ş ecek üre-
tim için gerekli miktarla s ını rl ı  olduğundan kapsaml ı  
bir teknoloji transferi yerine genellikle "k ı smi tekno-
loji transferi" gerçekle ş ir. Örneğ in herhangi bir sek-
törde Türkiye'deki üretim/da ğı tı m safhalar ı  için ge-
rekli bilgiler aktar ı lı rken temel say ı lan teknik bilgiler 
genel olarak aktar ı lmazlar. Merkezdeki yetkililer glo-
bal aç ıdan hangi birime ne kadar teknoloji gereksini-
mi olduğuna karar verirler. Somut örnek verecek olur-
sak Fiat, Renault gibi firmalar ın tepe yöneticileri han-
gi modelin ne miktarda üretilece ğ ine karar verirler. 
Üretimi durdurmaya karar verirlerse Koç ve Saban-
c ı 'n ın ellerinde yeterli teknolojik birikim olmad ığı n-
dan üretime kendi ba ş larına devam etmeleri imkans ız 
denebilecek kadar zordur. Böyle bir durumda otomo-
bil teknolojisinin tam olarak Türkiye'ye aktar ı ldığı n-
dan söz edebilir miyiz? 

Gelişmekte olan ülkelerde gerçekle ş en DYY'nin 
önemli bir k ı smı  ucuz i ş gücünden yararlanarak emek-
yoğun maliyetleri en aza indirmek oldu ğ undan bir 
yerlere baz ı  birikimler-tecrübeler kazand ırman ı n, is-
tihdam yaratman ın ötesinde gerçekte hiçbir teknoloji 
transferi yapmamaktad ır. Halbuki geli şmekte olan ül-
keler bir yandan çe ş itli vergi indirimleri ve cömert 
te şvikler sağ layarak karlar ın artmas ına katk ı  sağ lad ık-
ları  gibi yabanc ı  yatı rımc ı ların üretimi-da ğı tımı  küre-
selle ş tirdikleri, refah ın ı  yayd ıklar ı  imaj ına katk ı da 
bulunmaktad ırlar. 

NELER YAPILAB İ Lİ R? 

1- Her şeyden önce, geli ş mekte olan ülkelerin pa-
tent/lisans anla ş malar ı  veya DYY arac ı lığı yla gelen 
teknolojileri verimli olarak kullanabilmeleri, adapte 
etmeleri ve daha da geli ş tirebilmeleri için belli bir be-
ş eri ve fiziki altyap ıya sahip olmalar ı  gerekir. (Japon-
ya örneğ inde olduğ u gibi) 
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2- Beşeri sermayenin miktar ve niteli ğ i artırmada 
eğ itimin, özellikle de teknik e ğ itimin çok büyük öne-
mi vard ır. Formel e ğ itimin yan ı  sıra meslek içi e ğ iti-
min ve kısa vadeli beceri art ıran kursların teşvik edil-
mesi gerekir. 

3- Fiziksel altyap ının olu şmas ı  için üniversiteler 
baş ta olmak üzere özel firmalar ve vak ı flara ait tüm 

kurumlarda AR-GE te şvik edilmelidir. Bat ı daki 
örneklerde oldu ğu gibi üniversite-sanayi i şbirliğ ine 
dayal ı  teknoloji üretim merkezleri te şvik edilmelidir. 
(Örneğ in İsveç'in Lund kentindeki IDEON). 

4- Ülkenin teknolojik kalk ınma ve yayma politi-
kas ı  olmalı  ve hedefler do ğ rultusunda uluslararas ı  iliş -
kiler kurulmal ı , teknik bilgi ak ışı  sağ lanmal ı , yurtdışı  
bağ lantı lı  teknik eğ itim programlar ı  yap ılmal ıdır. 

5- Gelişmekte olan ülkeler kendi aralar ında i ş bir-
liğ i yaparak DYY ve patent/lisans anla şmaları  kana-
lıyla teknoloji transferi konular ında ortak baz ı  normlar 
ve strajetiler saptanmal ı , özellikle patent süreleri k ı -
saltı lmaya, royalty ödemeleri azalt ı lmaya çal ışı lmal ı -
dır. 

Sonsöz 

Bilindiğ i gibi patent hakk ı  teknoloji üreten firma-
yı  belli bir süre için tekel konumuna getirmekte, tekel-
ci karlar elde etmesini sa ğ lamaktad ır. Oysa hiçbir yeni 
teknoloji A'dan Z'ye tek bir firma taraf ından, salt fir-
ma içi bilgilerle üretilemez. Her yeni bilgi insanl ığı n 
binlerce y ı lda oluş turdu ğu bilgi havuzuna marjinal bir 
katk ıdır. Üstelik firma taraf ından istihdam edilen ve 
yeni teknoloji üreten bireyler de toplumun yeti ş tirdiğ i, 
eğ itim verdiğ i, bilgi birikimlerine katkı da bulunduğ u 
kiş ilerdir. Dolay ı s ıyla her yeni teknolojide onu üreten 
firman ın olduğu gibi onu üretimi için altyap ı y ı  haz ı r-
layan toplumun ve tüm insanl ığı n da paylar ı  vard ı r. 
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Bak ı ma Muhtaç İ nsanlar ı n Yaşama 
Hakk ı  S ı n ı rland ı r ı lmal ı  m ı d ı r? 

Ali Seyyar* 

Giriş  
• • 

O
zellikle, ba şkalarının bak ımına ve yard ımına 
sürekli olarak ihtiyaç duyacak duruma gelimi ş  
yaş lı , hasta ve özürlülerin hayat mücadelesi 

diğ er sosyal gruplara nazaran her as ırda güç olmu ş tur. 

Tarihin bazı  dönemlerinde ve bilhassa baz ı  kat ı  
ve ırkç ı  ideolojilerin pençesi altında idare edilen ülke-
lerde bilhassa zihinsel ve ruhsal özürlü ve hastalara 
yaş ama hakkı  bile çok görülmü ş tür. 

Tarihte bunun ilk örneklerini Ortaça ğı n karanl ık-
lanna gömülen skolastik ve geri kalm ış  batı  toplumla-
rının uygulamalar ında görmek mümkündür. Bak ı ma 
muhtaç insanlar ın Yaş ama Hakk ı  bugün de tabu ol-
maktan çıkmış , değ iş ik felsefik ve t ıbbi gerekçelerle 
tartış ma konusu haline getirilmektedir. iktisadi alanda 
yaş anan ve gittikçe kronikle şen ekonomik durgunluk 
sosyal hayata olumsuz etki yapt ığı  gibi sosyal hizmet-
lerde artan kamusal harcamalar ı  frenlemek amac ıyla 
toplum içinde en ma ğdur durumda olan aciz ve bak ı -
ma muhtaç insanların üzerinde de değ iş ik oyunlar ter-
tiplenmektedir. 

21. asrıı .' eş iğ ine gelmiş  batı  toplumlarının, sosyal 
maliyeden makul bir seviyede tutabilmek için özellik-
le ileri derecede bak ıma muhtaç insanlar ın hayat hak-
kını  kı s ı tlamak için fikri ön haz ırlık yaptığı nı  bu ma-
kalede göreceğ iz. 

1. Tarihte Bak ıma Muhtaçlar ın Yaş ama 
Hakk ı  

Bütün problemlerin kendine ait bir tarihi oldu ğ u 
gibi bakıma muhtaçlar ın ve onların yaş ama hakkı  ile 
ilgili tarihi geçmi ş i de vard ı r. 

Batı  toplumlarının tarihinde, özürlülerin, hastala-
rın ve yaş lıların çoğu zaman ezildiklerine, hakir gürül-
düklerine ve zulme u ğ radıklarına ş ahit olmaktay ı z. 

Bunun sebebi de, çoğu kez, toplumlar ın insan sevgi-
sinden uzak sap ık düşünce yap ı s ından kaynaklanmak-
tadır. Haddizat ında, bu cehalet ortam ını  haz ırlayanlar 
da bizzat devleti elinde tutan Ortaça ğı n hristiyan ruh-
ban kesimiydi. 

Ortaçağı n batı  insan ı  hristiyan din adamlar ının 
telkinatlann ın etkisi alt ında kalarak, kendisini çevrele-
yen tabiat ın insanüstü ve bedensiz güçlerle (cin, şey-
tan) dolu oldu ğuna ve gözle görülmeyen bu varl ıkla-
rı n insanlar ı  istila edip onları  tedavisi mümkün olma-
yan hastal ıklara sürükleyebileceklerine inanmaktayd ı -
lar (Dreschner; s,398). 

Dolay ı s ıyla, bu çağ larda hekimlerce mahiyeti bi-
linmeyen ak ı l ve ruh hastal ıkları  cinlere atfedilirdi 
(Sebold; s.15). 

Bununla da kal ınmay ıp, zihinsel ve ruhsal yönden 
özürlü do ğ an veya daha sonra bu gibi hastal ıklara ya-
kalanıp özürlü duruma gelen insanlar da majik (sihir-
li) ve do ğ aüstü güçlerin etkisi alt ında oldukları  varsa-
yım ı  ile, "cad ı " muamelesi görüyorlard ı . 

Bunun sonucu olarak, bunlar ın topluma çe ş itli 
tehlikeler ve zararlar verebilecek bir konuma gelmele-
ri sebebiyle ba ş ta kilise olmak üzere devrin siyasi re-
jimlerini tarafından takip alt ına almmaktayd ı lar (Sey-
yar, s.42). 

Engizisyon mahkemelerinin kurulmas ıyla, "ca-
dı "ların yarg ı lanmas ına müsaade edilmi ş  ve bakıma 
muhtaç özürlülerin bir ço ğunu en ağı r cezalar veril-
miş tir (König; s.43). 

Bilhassa, fiziki yönden y ıpranmış  ve çirkin görü-
nen, bedenen deforme olmu ş  veya delili ğ in alametle-
rini üzerinde ta şı dığı  gereçesiyle "cad ı " diye vas ıflan-
dınları  insanlar kilise ve pazar meydanlannda diri diri 
yakı larak öldürülüyorlardı . 

Bu aç ıdan bakı ldığı nda, Rönesans devrinden ba ş -
layarak Ayd ınlanma ve hatta Sanayile şme dönemleri-
nin baş larına kadar milyonlarca masum insan ın "cad ı - 
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lık"tan dolay ı  yarg ı lanıp öldürüldüklerini söyleyebili-
riz (Sebold; ss. 46-48). 

Avrupa'da cad ı lık davalar ından yarg ı lanan in-
sanların yaln ız bak ıma muhtaç özürlülerden olu ş tu-
ğunu iddia edemeyiz. Ancak, resmi kay ı tlara göre Av-
rupa'da Ortaçağ 'dan ba ş layarak 18. asr ı n sonlar ı na 
kadar tahmini olarak 9 milyon insan ın cad ı lık'tan ötü-
rü ölüme çarpt ırı ldığı nı  belirtebiliriz (Sebold, ss.46- 
48). 

Bunlardan kaç ının özürlü ve hasta oldu ğunu he-
sap etmek bir noktada önem arz etmez kanaatindeyiz, 
çünkü mahkemece haks ız yere ölüme mahkum edilen-
lerin hepsi neticede bak ıma muhtaç insand ı . 

Ancak, geçmi ş te "cad ı " gözüyle bak ılan insanları  
bugünün tı p bilimi ışığı  alt ında incelediğ imizde, 
bunların bir çoğ unun zihnen, aklen veya ruhen özür-
lü ve/veya hasta, dolay ı s ıyla yard ıma ve bak ıma muh-
taç insanlardan ibaret oldu ğunu burada ifade edebili-
riz. 

Bunun böyle olduğunu, tarihte en son "cad ı " yak-
ma hadisesinden de rahatl ıkla anlayabiliriz. 

Buna göre, 1793 y ı l ında Almanya'n ı n Prusya 
Eyaletinde vuku bulan bir hadiseye göre, iki ya ş lı  ka-
d ın, gözlerinde belirlenen k ı zarıklığı n kom ş uların ı n 
hayvanlar ını  hasta etti ğ i iddias ı  ile yak ı lmış lard ır 
(Döbler; s.296). 

Cadı  mahkemeleri 18. asr ın sonlarında dönemin 
hükümdarlar ı  tarafından kald ırı lırken, Bavyera Krali-
yetine bağ lı  cad ı  mahkemeleri 1806 y ı lına kadar res-
men faaliyet göstermi ş tir (Döbler; s.291). 

Özürlülerin diri diri yak ı lmaları  sadece karanl ık 
Ortaça ğı n bir hususiyeti değ ildi. 

Aynı  gelenek bu sefer ba şka gerekçelerle ve daha 
farkl ı  metotlarla Alman Nasyonal-Sosyalizminin fa-
ş ist uygulamalar ında görülmü ş tür. 

Hitler Almanya's ı nda sadece yahudiler ölüm 
kamplar ında topluca zehirlendikten sonra yak ı lmamış -
lardır. 

Aynı  zamanda, Alman ırkına mensup oldu ğu hal-
de sağ lıkl ı  ve güçlü bir bedene sahip olmayan özürlü-
ler de bu dikta rejiminin kurban ı  olmu ş lard ır. Hitler'in 
sağ lıkl ı  nesil olu ş turma hayaline ters dü ş en (Hitler; 
s.462) bu gibi özürlü insanlar temerküz kamplar ında 
hekimler tarafı ndan kobay olarak kullan ı ldıktan sonra 
bu sefer tek tek aç ık meydanlarda de ğ il topluca fırın-
larda yakilm ış lardır. (Textor; s.179). 

2. Bak ıma Muhtaçlar ın Yaş ama Hakk ı n ın 
Bugünkü Boyutu 

Ş unu itiraf etmek gerekir ki, sosyal devlet yap ı sı -
na kavu ş an batı  ülkeleri bugün adeta geçmi ş in günahı -
n ı  ç ıkartmak istercesine bak ıma muhtaç olan her insa-
na gerek ekonomik gidi ş atın devam etmesi ile bilhas-
sa ağı r derecede özürlü ve genelde yo ğun bak ım iste-
yen ya ş lı  insanlar ı  rahats ı z eden üzücü geli şmeler de 
yaşanmaktad ır. 

Bunlardan en önemlisi, ş üphesiz ki ferden temel 
haklar ından say ı lan ya ş ama hakk ın ın üzerindeki tar-
tış malardır. Özürlü insanlar ın yaş ama hakk ını  çok gö-
ren görü ş ler de, ilginçtir ki kendilerini Bio-Etikçi (Bi-
yoloji-Etikçisi) olarak takdim eden "bilim adamlar ı " 
tarafından öne atı lmaktad ır. Bu görü ş lerin öncülü ğ ünü 
Avustralyal ı  t ıp etikçisi Peter Singer yapmaktad ı r. 
Singer, ahlak ve toplum değ erleri bak ımından çok en-
dişe verici bir yakla şı mla, insan ve şahı s kavramlann ı  
birbirinden ay ırmaktad ır. Ona göre, a ğı r derecede 
özürlü insanlar genelde ş ahsiyetten ve haysiyetten 
uzak bir hayat ya ş amaktad ırlar, dolay ı s ı yla ya ş ama 
hakkından da mahrum edilmelidirler. 

Bir yaz ı sında ş öyle demektedir tıp etikçisi: 

"Sakat olarak dünyaya gelen bebeklerin ötenazisi 
(öldürülmesi) burada yeterinci müzakere edilmeyecek 
kadar giriftir. Ancak, meselenin özü tabii ki bellidir: 
Özürlü bir bebe ğ in öldürülmesi moral aç ı s ı ndan bir 
ş ahs ın öldürülmesi ile k ıyaslanamaz. Haddizat ında, bu 
öldürme i ş lemi çoğu kez bir haks ı zlık bile te şkil et-
mez" (Singer; s.188). 

Bu görü ş lerin perde arkas ında asl ında maddeci ve 
faydac ı  bir dünyan ın i ş aretlerini görmek mümkündür. 
Nitekim, Singer bunu aç ıkça beyan etmektedir: 

"Eğ er, sakat bir çocu ğun öldürülmesi sağ lıklı  ola-
rak do ğ acak ba şka bir çocuğun mutlulu ğuna daha çok 
katk ı  sağ l ıyorsa, mutluluğun toplam değ eri sakat ço-
cu ğ un öldürülmesinden ötürü daha da artacakt ı r" 
(Singer; s.183). Bütün hizmetlerin, öncelikli olarak 
sağ l ıkl ı  nesillere götürülmesi gerekti ğ ini savunan bu 
görü ş ler ne yaz ık ki bireyselleş en toplumlarda da re-
vaç görmektedir. 

Hatta o kadar ki, bu ş ekildeki bir sosyal de ğ iş ime 
ayak uyduran devletler de bu istikamette yeni politi-
kalar belirlemektedirler. 

Bunlardan bir tanesi Çin'dir. 01.07.1995'ten beri 
yürürlükte olan "Irk Temizli ğ i ve Koruyucu Sağ l ı k 
Kanunu" özürlü doğ abilecek bebeklerin kürtaj yoluyla 
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alınmasını  mecburi kı larken bilhassa zihinsel özürlü-
lerin evlenmelerini de yasaklamaktad ır (Textor; 
s.178). 

F. Almanya'da ise, bakıma muhtaç insanın ölü-
müne, isteğ i doğ rultusunda dahi olsa, fiili yard ımda 
bulunmak suç say ı lırken, ki ş inin kendi isteğ ine daya-
nan ölümüne dolayl ı  olarak yani pasif yard ımda bu-
lunmak (mesela zehir temin etmek gibi) suç te şkil et-
mekten ç ıkmış tır. Buna göre, bak ıma muhtaç ki ş i, 
başkas ının fiili yard ımına ihtiyaç duymadan misal 
verdiğ imiz üzere zehiri kendi arzusuyla içerek ölümü-
ne bizzat kendisi sebebiyet verdi ğ i için öldürücü mad-
deyi sağ layan hekim veya bak ıcı  bu dolaylı  yardımla-
rından ötürü sorumlu tutulmamaktad ırlar (Reinisch; 
s.48). 

2.1. Avrupa Birli ğ i'ndeki Gelişmeler 

Ceza muafiyetinin ötenazi'yi te şvik ve ikna için 
de geçerli olmas ı  için Avrupa çap ında "insanc ıl ölüm" 
ad ı  altında çalış malar yap ı lmaktad ır. Bununla ilgili 
olarak, Avrupa Cemaatler Komisyonu 1988 y ı lında 
"Koruyucu Tıp" adı  altında bir proje geliş tirmiş tir. 

Koruyucu Tı bbın gayesi, insanları , genetik yap ı -
nın özelliklerinden kaynaklanan ve de ğ iş ik hastalıkla-
ra sebebiyet verebilecek risklerden korumak oldu ğu 
ifade edilmektedir. Dolay ı sıyla, genetik yap ıdan ötürü 
yeni nesle değ iş ik musibetlerin sirayet etmemesi için 
her türlü tıbbi tedbirin al ınması  da uygun ve zaruri gö-
rülmektedir (Komission der Europaischen Gemeins-
chaften, 1988). 

Böyle bir projeye irsi istidat ın korunmas ına yöne-
lik tı bbi müdahaleler program ı  ş eklinde bakmak 
mümkün gibi görünse de "temiz ve sa ğ lıklı " bir toplu-
mun olu şmas ı  hedeflendiğ inden, projenin ası l hedefi-
nin sosyal maliyetleri gittikçe artan, özürlülerin ve 
yaş lı  insanların da içinde yer ald ığı  aciz insanlann sa-
yı sın ı  toplum içinde azaltmak oldu ğu da gözden kaç-
mamaktad ır (Bleidick 1990, s.516). 

Bakıma muhtaçlann say ı sını  azaltmak te şebbüsü 
sadece dü ş ünce boyutuyla kalmamaktad ır. Avrupa 
Parlamentosu'na 1988 y ılında "Atipik Çocukların Sa-
yısının Azaltı lması " adı  altında bir kanun tasans ı  su-
nulmuş tur. Bu tasann ın 1 maddesinde şu ifadeler yer 
almaktadır: 

"Tedavisi edilemeyen bir özürlülükten dolay ı  
ömür boyu şahsiyetli bir hayat sürdürememesi önce-
den belirlenen ve 3 gününü doldurmam ış  bir çocuğun 
hayatının idamesi için gerekli olan balc ımmı  redd eden  

bir hekim ne suç iş lemiş  ne de kanuna aykırı  bir hare-
kette bulunmu ş  olur" (Bleidick, 1994, s.421). 

Bir başka ifadeyle, bu tasar ı  ile özürlü olarak do-
ğan çocuklar ın yaşama hakkı  daha doğ ar doğmaz elin-

den al ınmak istenmektedir. 

Avrupa Konseyi'nin 1994 tarihli Bio-Etik tasar ı sı -
nı  da bu arada zikretmekte fayda vard ır. Bu tasar ıya 
göre, tüpte meydana getirilen embriyonun üzerinde, 
14. gününü aşmadığı  müddetçe deneylerin yap ı labil-
mesine müsaade edilmektedir. Ayr ıca, özürlü ve aciz 
insanların da tıbbi ara ş tırmalar kapsam ına alınmaları  
öngörülmektedir. Tasar ı , tıp dalmdaki bilimsel araş tır-
ma zaruretinin önemini vurgulayarak, özürlülerin üze-
rinde tıbbi deneylerin yap ı lmasmı , muhatap ve yakın-

ları  tasvip etmeseler dahi, öngörmektedir. 

Bu gibi te şebbüslerin yoğun protestolar neticesin-
de, ş imdilik kısmen de olsa, akamete u ğ radığı nı  görü-

yoruz. 

Avrupa Konseyi, Bio-Etik tasansm ı  kabul etmez-
ken Avrupa Parlamentosu'na sunulan "Atipik Çocuk-
ların Sayı sının Azaltı lması " ile ilgili kanun tasar ısı  da 

bazı  değ iş ikliklere tabi tutulmu ş tur. 

2.2. Hippokrat Yemini'nin Güncelle ş tirilmesi 
Çabaları  

Bilimsel tıp tarihi ve Deontoloji (Meslek bilimin 
be ahlak ı)'nın kurucusu olarak kabul edilen Hippokrat 
(M.Ö. 460-377) bilindiğ i gibi tıp biliminin çe ş itli dal-
lan ve pratiğ i kadar hekimler için son derece önemli 
olan ahlaki yönü ile de u ğ raşmış tı  (Ş ehsuvaroğ lu, 

s.22). 

Hippokrat' ın 2500 yıllık aforizmalan yani örnek 
ahlaki sözleri olarak alg ı lanan Hippokrat Yemini İngi-

liz Tıp Birliğ i tarafından değ iş tirilmek istenmektedir. 
İngiliz Tıp Birliğ i bu hususta be ş  yıldan beri Dünya 

Tıp Birliğ i ile işbirliğ i halindedir. 

Söz konusu Hippokrat Yemini'nde yer alan ve de-
ğ iş tirilmesi istenilen eski ifade şu şekildedir: "Gerek 
isteyenlere, gerek kendili ğ imden hiç kimseye zehir 
vermeyeceğ im gibi kadınlara da çocuk dü şürmek gibi 
araçlar vermeyeceğ im" (Dr. Adıvar'm 1950'de yaptığı  

bir tercümeden alınmış tır; Cumhuriyet; 23.12.1950). 

Bu cümlenin " İnsan hayat ının değerlerini tan ıyo-
rum, biliyorum ve sayg ı  duyuyorum. Ancak, yine de 
insan hayatının yalmzca bak ımla uzamasmı  da yeterli 
bulmuyorum" şeklinde güncelle ş tirilmesi yönünde ça-

lış malar yap ılmaktad ır (Aksiyon, s.30). 
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Sonuç 

Temel ahlaki ve insani de ğ erlerin maddeleşen dü-
şüncelerin karşı smda gittikçe erozyona u ğraması  neti-
cesinde toplumun en zay ıf kesimleri bundan en fazla 
zarar görebilmektedir. 

Hele hele, post-endüstriyel (sanayi sonras ı) ve 
modern toplumların vazgeçilmez bir ilkesi haline geti-
rilen yüksek performans beklentisinin kar şı sında bakı -
ma muhtaç insanlar adeta "lüzumsuz" ve "fayda getir-
meyen" varlıklar olarak görülmeye baş lamış tır. 

Bakıma muhtaç insanlan yaş ama hakkın ın tartışı -
labilir olmas ının Batı  toplumları  için yeni bir fenomen 
olmadığı nı  gördük. 

Ortaçağda aciz insanlar diri diri yaluhyordu. Bu-
nu da cehalete ve bat ı l inançlara bağ layabiliyorduk. 
Ancak, benzer dü şünceler yüz y ı l evvel Sosyal-Darvi-
nizm maskesi alt ında yeniden hayatiyet bulurken bu-
gün bunlar daha masum gibi görünen Bio-Etik tart ış -
maları  çerçevesinde aç ıklanmaktad ır. Bilindi ğ i gibi, 
Sosyal Darvinizm, tabiatta oldu ğu gibi toplumlarda da 
kıyasıya bir varolma mücadelesinin yap ı ldığı n ı  ileri 
sürer, Bu itibarla, sosyal mücadele bir tekamül şeklin-
de cereyan ederken bu süreçte do ğ al ayıklanma yoluy-
la güçlüler hayatta kal ır, zayıflar, acizler ve sisteme 
ayak uydurmayanlar yok olup giderler. 

Bio-Etik ise, toplumun sağ lıklı  insanlardan olu ş -
ması  için, gerektiğ inde bu ş artlara haiz olamayanlann 
modern tıp teknolojisi ve yeni hukuki düzenlemeler 
sayesinde "insancı l" yöntemlerle öldürülmesini savun-
maktadır. 

Bizim kültürümüz ve toplum de ğ erlerimiz açı sın-
dan bu meseleye baktığı mızda, insan hayat ının, özür-
lü/hasta/bak ıma muhtaç olsun veya olmas ın her fert 
için çok önemli bir yer te şkil ettiğ ini görürüz. Yarat ı l-
mış  olması  hasebiyle, insan, hangi felaket veya hasta-
lık ile karşı  karşı ya gelmiş  olursa olsun ölümü asla 
hak etmemelidir. 

Bir özürlünün, yaşhnm ve genel bir ifadeyle bakı -
ma muhtaç bir insan ın hayattaki mücadelesi kendisi 
ve yakınları  için zor bile olsa, varl ığı , topluma ve dev-
lete sosyal yükler bile getirse kimse, kendisinin iste ğ i 
bile olsa, hayatına son vermemelidir. 

Maddeci dünya görü şüne sahip t ıp etikçilerinin 
"insanc ı l ölüm" gibi kulağa hoş  gelen ifadeler kullana-
rak yaş atma kültürü yerine "öldüren kültürü" benim-
semelerini sosyal dayan ış ma adına sağ lıkl ı  bir gidi ş at 
olarak görmek mümkün de ğ ildir. 

Bakıma ve yardı ma muhtaçlann ya şama hakkını  
ellerinden al ıp öldürme hakkını  istemek tıbbın "hayat 
verici" istikametinden vazgeçmek anlam ına geldiğ i 
kadar sosyal yard ımlaşma geleneğ ini de ortadan kal-
dırmay ı  hedefleyen kötü bir gidiş attır. 

Bakıma muhtaç özürlülerin, yaş l ı ların ve çocukla-
nn değ il hayatlanna son vermek onlar ın toplumla iç 
içe olmalarını  ve huzur içinde ya ş amalarını  temin et-
mek hem sosyal devletin hem de toplumun vazgeçil-
mez görevi olmal ı dır. 
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Kitap Tan ıtımı : 
Üniversitenin Misyonu: J. Ortega Y Gasset; 
Çev. Neyyire Gül Işı k, Yapı  Kredi Yay., 1998 

Üniversitenin Misyonu 
Atıf Evren * 

T arihsel Bunal ım ve İnsan", "Sevgi Üzerine", 
"Avcılık Üzerine", "Kitlelerin Ayaklarn şı " ve 
" İnsan ve Herkes" gibi daha önceden Türk- 

çe'ye çevrilmi ş  bulunan kitaplar ından tan ıdığı m ı z 
Ortega Y Gasset'in Üniversite'nin Misyonu adlı  ki-
tabı  bir süre önce Neyyire Gül I şı k tarafından Türk-
çe'ye çevrildi. 

"Tüm emelim dingin havuzlara ta ş  parçac ıkları  
atan bir hoca olmay ı  baş arabilmekten öteye gitmiyor" 
diyen ve dü şünme eylemini bir tür "zihinsel sevgi ça-
bas ı " olarak tan ımlayan Ortega 1883 y ı lında doğ du. 
1902'de Madrid Üniversitesi Edebiyat ve Felsefe Fa-
kültesini bitirdi ve yazarl ık yaş ant ı s ına ba ş ladı . 98 
Kuşağı 'n ın etkisinde kalarak " İ spanya'y ı  Avrupal ılaş -
tırmak" dü şüncesinden etkilendi. 1905'den itibaren 
Almanya'n ın akademik çevrelerini ke ş feden Ortega 
"öz disiplinimin hemen tamam ın ı  ona borçluyum" de-
diğ i ve Yeni-Kantç ılığı n kalesi olarak nitelenen Mar-
burg'a gitti. 

Yine kendi deyimiyle "hem yuvam hem de mah-
pushanem" dedi ğ i Kantç ı lık ile yaklaşı k bir on y ı l ge-
çirdikten sonra 1912'de Madrid Merkez Üniversite-
si'nde öğ retim üyesi olarak çal ış maya baş ladı . 

Ortega 1933 y ı lında yaymlanan "Kitlelerin Ayak-
lanışı " eseri yüzünden yo ğun bir seçkincilik ele ş tirisi 
ile karşı laş tı . 

Ortega bu eserinde "ya ş ama bir misyon olarak 
yaklaşmay ı  yads ıyan, s ıradan, niteliksiz insan ka-
labalıklanmn egemen hale gelmelerini dönemin özel-
liğ i ve tarihsel bunal ımın nedeni olarak" gösteriyor-
du.' Bu yönüyle de oldukça ele ş tiri almış tı . Oysa bu-
günden bakı ldığı nda, Ortega'n ın ele ş tirisini yaptığı  in-
san tipi o dönemde ve daha sonra ya ş anan fa ş izm de- 

* İ .Ü. iktisat Fakültesi Araş tı rma Görevlisi 

neyimleri ile birlikte dü ş ünüldüğünde anlam kazan-
maktadır. 

Falanjistler üzerinde moral etkisi olmas ına kar şı -
lı k bir Cumhuriyetçi olan Ortega, İ spanya İç Sava-
şı 'n ı n patlak vermesinden sonra ise ülkesinden ayr ı l-
dı . 

1945'den sonra aral ıklı  olarak bir kaç defa vatan ı -
na dönen ve 1955'de Madrid'de ölen Ortega, Miguel 
de Unamuno ile birlikte 20. yüzy ı lda Ispanya'nın ye-
ti ş tirdiğ i en çapl ı  düş ünürlerden biri oldu. 

Baş lıca yap ı tlar ı  Don Ki ş ot Üzerine Dü ş ünce-
ler(1914) Omurgas ı z İ spanya (1921), Sanat ın insan ı  
D ış lamas ı  (1925), Ça ğı mı zın Sorunu (1923), Galilei 
Üstüne (1933) Sistem Olarak Tarih (1935), Dü ş ünce-
ler ve Kan ılar(1940), İnsan ve Topluluk (1949) olarak 
sıralanabilir. 

Ortega'n ı n Merceğ inden Üniversite ve 
Misyonu 

Ortega'nın ele aldığı  ayd ınlanma temas ının ülke-
miz aç ı sından tarihsel ve elbette güncel önemi kitab ı  
ayrıcalıklı  bir konuma yerle ş tiriyor. 

Ortega eserine "ça ğı m ı zın üniversitesinin, ortaça-
ğı n üniversitesi ile k ıyasland ığı nda, mesleki e ğ itimi 
son derece karma şı k bir hale soktu ğu, ona ara ş tırmay ı  
ekledi ğ i, kültür ö ğ retimini ya da aktar ım ını  ise orta-
dan kald ı rmış  bulunduğ u" saptamas ı  ile ba ş l ı -
yor.(s39). 

"Ve ş imdi Avrupa bu durumun ceremesini çek-
mektedir. Bu e ğ itim sisteminden ç ıkan yeti şkin her 
zamankinden daha bilgili, ama her zamankinden daha 
kültür fıkaras ı  olmu ş tur. Bu yeni meslek sahibi, yeni 
barbardır çünkü dünya ve insan üzerine ça ğı na yakışı r 
bir fikir dizgesinden yoksundur." (s39). 
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ç ıkılmalıdır, bilgiden ya da hocadan de-
ğ il."(s49-50) San ıyorum, teorisizme 
karşı  yerinde bir uyan olan bu ifade ay-
n ı  zamanda Ortega'n ın eğ itim felsefesi-
ni de iyi özetlemektedir. 

Üniversitede Neler Ö ğretilmelidir? 

Üniversitenin i ş levlerini "kültür aktan-
m ı , meslek eğ itimi, bilimsel araş tı rma 
ve bilim adamlar ın ı n yeti ş tirilmesi" 
olarak s ıralayan Ortega sayd ığı  bu iş -
levler aras ında bir hiyerar ş i gözetmek-
tedir. Ona göre "üniversite her şeyden 
önce, insan ı  çağı n ın düzeyine yükselt-
melidir. Bu nedenle ilk ve merkezi i ş le-
vi evrenin fiziksel imgesi (Fizik), orga-
nik yaş amın temel konular ı  (Doğ abi-
lim), insan soyunun geçirdi ğ i tarihsel 
süreç (Tarih), toplumsal ya ş amın yapı s ı  
ve iş leyiş i (Toplumbilim), evren tasar ı -
m ı  (Felsefe) gibi büyük kültür dallan-
nın öğ retilmesidir." (s53) 

"Avrupa'n ın bugün art ı k gözle görülen çökü ş ü, 
Avrupa insan ı n ın gözle görülmeyen bir parçalanma 
illetine tutulmu ş  olmas ının sonucudur." (s42) 

Öğ retimde Tutum ilkesi ve Yeniden 
Yap ı lanma 

Bu parçalanma (uzmanla ş ma) furyas ına kar şı l ı k 
Ortega'ya göre yap ı lmas ı  gereken, "ö ğ retimde tutum 
ilkesi"nden yola ç ıkmak olmal ıd ır: "Öğ renme yetisi-
nin s ın ı rl ı lığı , eğ itimin hareket noktas ı  olmalı dı r. İ n-
san yavrusuna, tam onun kendi kendine ö ğ renmesinin 
olanaks ı zlığı  oran ında öğ retmek ilke olmal ıdı r." (s49- 
50) "Yüksek öğ retim düzenlenirken ö ğ renciden yola 

Bilimin içerik Kayb ı na Uğ ramaks ı -
z ı n Özetlenme ihtiyac ı  
Ortega'n ın bir diğ er anlaml ı  uyans ı  bi-
lim dallar ı  aras ındaki uzmanlaşma fur-
yas ın ın getirdiğ i (ve getireceğ i) sonuç-
lara kar şı dır:"Eğ er bilimi, al ış tığı mı z 
anlamda ara ş tırmayla geni ş letmeye 

sadele ş tirmeye ve içeriğ iyle niteli-
ğ ini yitirmeksizin özünü toparlamaya 
yönelik (...) zihinsel çal ış malar yap ı l-
mazsa, bilimin gelece ğ i de felaket ola-
cakt ır."(s63) 

Ortega "bilimsel ara ş tırmay ı  özel olgu-
lar üstünde sonsuza de ğ in ayn şmaya 

götüren harekete kar şı  onu dengeleyecek bir düzenle-
me" gerekliliğ inden sözetmektedir: "Merkezden kaçan 
bilim, ters yönde bir hareketle derlenip toparlanacak 
ve kesin bir dizgede çerçevelenecektir." (s66) 

Ortega bu dengeleme misyonunu üniversite kür-
sülerinde bulunan ve "hoca" niteli ğ ine sahip öğ retim 
üyelerine yüklemektedir. "Bu özgün yetene ğ e sahip 
kiş iler her zaman ara ş tırmaya gömülmü ş  olanlardan 
çok, nitelikli hoca tipine yak ınd ırlar. Çünkü bilimle 
üniversiteyi birbirine kar ış tırmanın getirdiğ i kötülük-
lerden biri , kürsüleri, ça ğı n saplant ı sına uyarak, ara ş -
tı rmac ı lara teslim etmek oldu; oysa ara ş t ırmac ı ları n 
hemen tümü berbat hocalard ır, öğ retimi laboratuvar- 
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dan ya da arş iv çalış mas ından çal ınmış  saatler olarak 
görürler. (s66) 

Üniversite Nedir ve Ne Olmal ıdır? 

Ortega bu soruya maddeler halinde şu cevabı  ver-
mektedir: 

"1.Dar anlamda üniversite diye orta ö ğ renciye 
kültürlü bir insan ve nitelikli bir meslek sahibi olmay ı  
öğ reten kuruma denir; 

2.Üniversite öğ renciden yaln ı zca somut olarak 
öğ renmesini isteyece ğ i şeyleri bekleyecektir. 

3.Öğ rencinin zaman ının bir bölümünü sanki bi-
lim adamı  olacakmış  gibi yaparak geçirmesi önlene-
cektir. O amaçla, as ıl bilimsel araş tırma üniversitenin 
gövdesinden ya da çekirdek yap ı sından ay ıklanacak-
tır. 

4.Kültür dersleri ve mesleki çal ış malar...özetlen-
miş , dizgele ş tirilmiş  ve bütün olarak sunulacakt ır. 

5.Hocalann seçiminde aday ın araş tırmacı  düzeyi 
değ il, sentez ve hocal ık yetenekleri belirleyici olacak-
tır. 

6.Öğrenim bu yoldan bir kez nitelik ve nicelik 
olarak en aza indirgendikten sonra, art ık üniversite 
öğ renciden beklediklerinden hiçbir ödün vermeyecek-
tir."(s67) 

Sonuç Olarak 
Bir süredir ülkemizde de yüksek ö ğ retimin 

yeniden düzenlenmesi için özellikle YÖK gibi ku-
rumlar tarafından belirli bir çaba gösterilerek yüksek 
öğ retimde Amerikan modeli belli baş lı  yönleri ile 
dayatı lmaya çalışı lıyor. Böyle bir çaban ın üzerine 
yorum yapmak amac ı  Ortega ve eserini tan ıtmak olan 
bu yaz ının sımrlannı  aşı yor. Ama, yok eğer yüksek 
öğ retim sisteminin üzerinde temellenece ğ i bir eğ itim 
felsefesi tart ışı lmak isteniyorsa, Ortega ve eseri 
güncelliğ inden birşey yitirmeden tart ışı lmay ı  bekli-

yor. 

Dipnot 
I Ortega Y Gasset, Tarihsel Bunal ım ve İnsan, Metis 

Yayınları , Birinci Bas ım, Ekim 1992, s18 
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"İktisat Dergisi" tarihinden...  

Türkiye Sanayii ve Maliyetlerin 
İ ndirilmesi çareleri* 

Alfred Isaac ** 

H emen hemen bütün büyük ekonomistler mali-
yet masrafları  probleminden bahsetmiş lerdir. 
Tabiatile bu meyanda maliyet masraflar ı= 

fiyat te şekkülündeki rolü daima mühim bir yer i ş gal 
etmektedir. 

Biz de, bugün yine, muayyen görü ş  zaviyesile, 
aynı  mevzuu ele aldığı mız zaman, hepimiz, bilerek 
veya bilmeyerek, maliyet masraflan ile fiyat te ş ekkü-
lti aras ında bir münasebet buldu ğ umuzdan maliyet 
masraflannın indirilmesi ile, fitarlann ve geçinme 
masrafları= seviyesinin dü şmesini ummaktayı z. 

Maliyet masraflar ı= fiyat te ş ekkülündeki rolü 
mühim olduğ undan, kısaca tetkik edilmeye de ğ er. 

Bu hususta, iktisadi doktrinler tarihi mevzuuna 
giren birkaç mektepten bahsetmek faydal ıdır. "Klasik" 
denilen ilmi mektebe göre maliyet masraflan sat ış  fi-
yatının te şekkülünde esasl ı  âmili te şkil etmektedir. 
Klâsik mektebe pek yak ın olarak Karl Marx in k ıymet 
teorisi de vard ır. Karl Marx'a göre bir şeyin kıymeti o 
şeye sarfedilen sây'e göre taayyün eder. Sây unsuru fi-
yat te şekkülünde ona göre esasl ı  bir rol oynar. Bu iti-
barla Marx fiyat te ş ekkülünde maaliyet masraflanna 
büyük bir ehemmiyet atfeder. 

Avusturya mektebine göre ise, alimin k ıymet 
takdiri, fiyat te şekkülünde en mühim âmildir. Demek 
oluyor ki, bu mektep, maliyet masraflanna, fiyat te-
şekkülünde ehemmiyet vermemektedir. 

Bugünkü ilmi vaziyete hakim olan fıkirlere göre 
fiyat te şekkülünde, hem al ıcının hem de sat ı cı nın oy-
nadıkları  büyük roller vardır. 

Al ıcı  Bakım ından: 

1. Arzu edilen malın istimal kıymeti. 
2. O şeyin fiyatı  (Başka yerden alma imkanları  

gözönünde tutularak) 

* İktisat Fakültesi Mezunlar ı  Cemiyeti Yay ı nı , No:2, İst. 1946 
* * Prof. Dr., iktisat Fakültesi İş letme iktisadi Ord. Profesörü 

3. Muhtaç olduğu mala ihtiyaç ş iddeti. 

Satıcı  Bak ım ından: 

1. Malın maliyet masraflar ı  
2. Rekabette bulunan diğ er sat ıcı ları n satış  
fiyatları  
3. Alımların iş tira kuvveti. 

Bunda maada mal ın hazır bulunan miktar ı  ile 
para k ıymeti fiyat teş ekkülünde büyük bir rol oynar. 

Görülüyor ki, naliyet masraflar ı  fiyat te ş ekkülüne 
tesir eden âmillerden yaln ız biridir. Gayet canl ı  bir 
misal olarak; kara borsada nisbeten yüksek olan ve 
daima surette değ iş en fiyatlar ın şüphesiz yüksek mali-
yet masraflarının neticesi olmad ığı  zikredilmektedir. 
Bundan maada, mal= olduğu üzre, baz ı  malları n sa-
t ış  fiyatının maliyet masraflar ı  ile hiçbir münasebeti 
yoktur. Meselâ bir pul kolleksiyonu sahibi herhangi 
bir pul için binlerce lira vermeye haz ır bulunabilir. 
Halbuki pulları n maliyet masrafları  belki bir paradan 
daha bile azdır, birçok hallerde de mallar maliyet 
masraflarından dun bir seviyede sat ı labilir° . 

Bununla beraber maliyet masraflar ı= fiyat te-
şekkülündeki ehemmiyeti inkar edilemez. Yani malla-
rını  devaml ı  bir surette maliyet masraflanndan a ş ağı  
bir iş letme zarara u ğ rar ve sonunda iflas eder. Bu va-
ziyetler yalnız iş letme sahibi için zararl ı  olmay ıp, bü-
tün milli iktisat için de maliyet masraflar ını  muayyen 
bir kâr haddini kar şı lamayan satış  fiyatları  ile çal ış -
mak mecburiyetinde kal ırsa, bahis mevzuu olan ma-
mülün istihsaline devam etmekten vazgeçmelidir. De-
mek oluyor ki, umumiyetle her sat ış ta maliyet masraf-
larımn karşı lanması  kat'i bir ş arttır. 

Bugünkü vaziyette geçinme seviyesi gayet yük-
sek olduğ undan , tabiat ıyla maliyet masraflar ı= indi-
rilmesi bütün dünyada ve memleketimizde dahi bir 
hayat meselesi haline gelmi ş tir. 

74 IKTISAT DERGISI ŞUBAT-MART99 

pe
cy

a



Ş üphe yoktur ki, sanayimizde maliyet masraflan-
nın indirilmesi muhtelif bak ımdan faydal ıdı r. Ön 
planda bulunan sanayi bran ş lanndaki (mesela demir 
ve çelik sanayiinde oldu ğu gibi), maliyet masraflan-
nın indirilmesi mümkün olduğu taktirde bu hadisenin, 
demir ve çeli ğ i ham madde olarak kulanan sanayi 
bran ş larma da, mesela makine fabrikalar ı na tesir ede-
ceğ i aş ikardır. Bu suretle diğer bran ş larda ham madde 
daha az fiyatla sat ın alınabileceğ inden, maliyet mas-
raflann ın o branş larda indirilmesi kabil olur. Bundan 
sonra makine kullanan i ş letmeler için de ayn ı  ş ekilde 
maliyeti indirmek mümkündür. Bu gibi tedbirler bil-
hassa zirai iş letmeler için de faydal ıdır. Ve bunun ne-
ticesi olarak, zirai mahsullerin fiyatlar ının indirilmesi 
imkan dahilindedir. 

Bundan maada himaye gümrüklerine müracaata 
da lüzum kalmaz. Maliyet masraflann ın muayyen bir 
seviyeden daha dun bir seviyeye getirilmesine muvaf-
fak olunuldu ğu taktirde, beynelminel piyasalarda 
memleketimizin rekabet kaabiliyeti de artar. 

Nihayet maliyet masraflann ın indirilmesi, sonra 
göreceğ imiz veçhile s ık s ık imal edilen mallann mik-
tarının artmas ı na bağ lı d ı r. Bu suretle mal k ı tlığı na 
karşı  tedbirler almak mümkün olur. 

Memleketimiz sanayiine gelince: Türkiye'de sa-
nayiin bünye ve hususiyetlerini bu makale içinde ta-
mamen izah etmek mümkün de ğ ildir. Bununla bera-
ber birkaç noktaya i ş aret etmekte faydadan hali kal-
maz. Memleketimizde eskiden beri sanayile ş me hare-
ketleri baz ı  branş larda sezilmekte idiyse de bugünkü 
anlay ış la sanayileşme 25 seneden beri ba ş lamış  ve 
birçok bran ş larla sâmil olmu ş tur. 

Türkiye'de baş l ıca sanayi branş ları  şunlard ır: 

İstihraç, z ırai sanayi, mensucat, in şaat, kâğı t ve 
karton, maden sanayii, kimyevi sanayi. 

Bugünkü vaziyet gözönünde tutulursa, inki ş af 
harp dolay ı sıyla yavaş lam ış tır. Aş ağı  yukarı  7 sene-
den beri hammadde ve makine ithalat ı  zorluklara u ğ -
ramış tır. Bundan maada harp dolay ı sıyla sanayileş miş  
ecnebi memleketlere seyahat imkans ızlığı  yüzünden 
de tecrübelerin teatisi ve mütas ı slan yeti ş tirmek he-
men hemen kabil olamama ış tır. Bundan dolayı  tabia-
tıyla istihsal kabiliyeti ve maliyet ş artları  iyileş tirile-
memiş tir. Şu halde yukarıda zikretti ğ imiz noktaların 
mülahazalanm ı zda daima nazar itibara al ınmaları  ica-
betmektedir. 

Gaye olarak maliyet masraflann ın indirilmesi sö-
zü pek umumidir. Bundan dolay ı  ön planda takip ede-
ceğ imiz gayenin daha kat'i bir surette tesbit edilmesi  

lâzımdır. Bugünkü maliyet masraflann ın normal ol-
madığı  söylenebilir. Bundan dolay ı  bunların normal 
seviyeye getirilmesi laz ım gelmektedir. Fakat unutma-
yal ım ki, "normal" mefhumu da pek umumidir. Bunu 
biraz tetkik edelim: Son harpten evvelki fiyat seviyesi 
ve maliyet masraflann ın normal olduğunu farzeder-
sek, muayyen tarih veya devreyi gözönünde tutarak, 
muayyen bir manada bir hudut çizmi ş  oluruz. Fakat 
bu da yaln ız bir faraziyeden ba şka birşey değ ildir. Ya-
ni bu bakımdan "normal" kelimesi kullan ı lmamand ır. 
Hatta Birinci dünya harbinden evvelki zamanlar ın ma-
liyet masraflan da normal telakki edilemez. Çünkü 
bunlar da baz ı  sebeplerden dolay ı  temevvüçler mey-
dana getirmi ş lerdir. Muayyen bir devreye ait bir vasati 
ele al ınsa da, bunun da normal olmad ığı n ı  kabul et-
mek mecburiyetinde kal ım. 

Ayni suretle bugün rekabette bulunan di ğer mem-
leketlerdeki maliyet masraflar ı  da normal olarak te-
lakki edilemez. 

Bizim için takip edeceğ imiz gâye eri ş ilebilir bir 
gâye olmal ı dır. Bu hususta şöyle bir teklifte bulunu-
yorum: Her i ş letmenin bir optimal kapasitesi vard ır. 
Optimal kapasite azami kapasiteden ba şkadır. Optimal 
noktas ında çalış an bir i ş letme, aynı  zamanda en müsa-
it maliyet masraflar ı  ile çalışı r. Demek oluyor ki, i ş let-
me organizasyonunun iyi bir halde bulunup bulunma-
ması  istihsal metodlann ın rasyonel olup olmaması  bu 
bakımdan ehemmiyetsizdir. Yani mevcut ş artlar gö-
zönünde tutularak, bu ş artları n en müsait olan ı  opti-
mal kapasite noktas ına ve ayrıl zamanda parça ba şı na 
dü ş en en müsait maliyet masraflanna tekabül eder. 
Gösterdiğ imiz mukayeseye hizmet eden bu hudut ha-
kikaten elde edilebilecek bir şeydir. 

Hülaseten diyebiliriz ki, di ğer müracaat edilebile-
cek vas ıtalardan maada her halde optimal kapasite ile 
çalış an her iş letme, mevcut ş artlar altında temin edile-
bilecek en müsait maliyet masraflar ı  ile çalış maktadır. 
Optimal noktadan a şağı  çalış an her iş letmenin, göster-
diğ imiz çerçeve dahilinde mümkün olan en müsait 
maliyet masraflanna varmam ış  olduğunu söyleyebili-
riz. 

Sanayide mamüllerin maliyet masraflar ını  indir-
mek için muhtelif tedbirler mevcuttur: evvela burada 
varı labilir imkânlann daima gözönünde tutulmas ı  
lâzım gelmektedir. 

Bu hususta maliyet masraflanna esas te şkil eden 
âmillerden bahsedelim. Bu âmiller şunlardır: 

1. Ham madde, malzeme, be şeri sây gibi unsurla-
rın fiyatları . Tabiatıyla umumi masraflar kategorisine 
giren unsurlar ın fiyatlarını  da ithal etmek laz ımdır. 
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2. Bütün masraflar ın ihtiyar edilmesinde miktar 
bakımından maliyet masraflar ı  (kemmi maliyet) 

3. Bütün iş letmeye düşen mali yükler (Vergiler, 
resimler, gümrükler, her nevi aidat) 

Birinci münferit i ş letmeler kategorideki faktörlere 
prensip itibarı  ile münferit iş letmeler hiçbir tesir yapa-
mazIar. Yani dış arıdan tedariik edilen ham madde, 
malzeme fiyatlar ı  ve bir de be şeri say'm mukabili olan 
ücretler az çok sabit masraf unsurlar ı  olarak telakki 
edilmektedir. 

Bununla beraber konjonktürün maliyet masrafla-
rma tesiri ve buna kar şı  alınabilecek tedbirler hakk ın-
da sonra biraz izahat verece ğ iz. 

Aynı  suretle vergiler, resimler, aidat ve gümrük-
ler masraf unsurlar ı  olarak i ş letme tarafından değ iş ti-
rilemezler. 

Bundan dolay ı  ilk safta ikinci kategoriyi te şkil 
eden sarfedilecek ham madde, malzeme, i ş  saatleri gi-
bi masraf unsurlaruu tetkik etmemiz laz ımdır. 

Bu bahsi ele almadan evvel dördüncü âmil olarak, 
iş letmenin bulunduğu yerin de zikredilmesi icap eder. 
Bu âmil mandut bir dereceye kadar i ş letme tarafından 
maliyet masraflar ı= indirilmesine yarayan tedbirler 
arasmdad ır. 

Iş letmenin bulundu ğu yer a şağı da gösterilen 
âmillere göre maliyet masraflarma müsbet veya menfi 
bir surette tesir edebilir: 

1. Nakliyat vaziyeti. Bu bak ımdan yollar, nakliye 
vası talar', limanlardan yakın veya uzak bulunmas ı  ba-
his mevzuu olabilir. 

2. Mevcut olan enerji kaynakları . 

3. Ham maddelerin imal edildi ğ i yerlere yakın ve-
ya uzak olmas ı . 

4. işçilerin fabrikan ın kurulduğu yerde mevcut 
olup olmaması  meselesi vard ır. Bundan maada i şçile-
rin işe yaray ıp yaramad ıkları  ve işe yaradıldan taktir-
de kendi say'lann ı  iş letmeye arzedip etmeyecekleri 
varittir. 

5. Müş terilerin i ş letmeye yakın veya uzak olmas ı  
bazı  hallerde de bir rol oynar. Ayn ı  suretle piyasa ve 
borsalann yak ınlığı  ehemmiyet kazanabilir. 

Bazı  sanayi bran ş larında yer almayan böyle bir 
seçim yapmaya imkan yoktur. Maden ocaklannda ol-
duğu gibi. Bununla beraber burada da maliyet mas-
raflar ını  indiren âmiller bahis mevzuu olabilir. Mesela 
maden ocaklanna laz ım gelen malzemeyi veren i ş let- 

melerin ve diğ er taraftan istihraç edilen maddeleri i ş -
leyen i ş letmelerin yakın olması  gibi. 

Diğer taraftan, maden ocaklar ı= aksine olarak, 
muayyen bir yere bağ l ı  olmayan iş letmelerde, bulun-
duklan yerin maliyet masraflanna yapt ığı  menfi tesir-
ler daha kolayca azalt ı labilir. Bazan zamanla ya ham 
madde tedariki veyahut i şçi meselesi zorluklara uğ rar. 
Bu gibi hallerde istihsal şubelerinin tesisi vas ı tasıyla 
istihsal şartları  iyileş tirilebilir ve aynı  zamanda mali-
yet masraflar ı  indirilebilir. Yaln ız unutmayal ım ki, bu 
gibi tedbirler de yeni sermaye yat ınmına bağ lıdırlar. 

Gösterdiğ imiz gibi, malitet masraflann ın indirme 
çarelerini tetkik ederken, ön planda sarfedilecek ham 
madde, malzeme ve beşeri say'm miktarlann ın azaltı l-
ması  bahis mevzuudur. Bu bakımdan tetkiklerimizde 
üç muhtelif fakat birbirini tamamlay ıc ı  noktadan hare-
ket edelim. 

Birinci Nokta: 

Maddelerin ve enerjinin mutlak miktarlar ı n ı n 
azaltı lmas ı . Madde ve enerji miktar ının azaltı lmasın-
dan şu mana anlaşı labilir: herhangi bir imal vetiresin-
de kullanılarak maddelerin azalt ılmasıdır. 

En geniş  manada maddeler: Ham madde, her nevi 
malzeme, yard ımcı  maddeler, parçalar ve saireyi ifade 
eder. Bu bakımdan azaltma imkanları  gayet mütenev-
vidir. Bundan dolay ı  yalnız en mühimlerinden bah-
setmek mümkündür. Her mamülün imalinde muhtelif 
şekillerde ham maddeye lüzum vard ır, mesela demir, 
çelik, bakır, iplik, kumaş , kimyevi maddeler vesaire. 
Bu gibi hallerde ilk önce elde bulunan miktardan en 
rasyonel bir surette istifade etmelidir. Di ğ er bir ifade 
ile diyebiliriz ki, döküntülerin miktar ını  mümkün ol-
duğu mertebe azaltmaya gayret edilmelidir. Ayn ı  za-
manda baz ı  sanayi branş larında mesela demir ve me-
talurjik sanayide olduğu gibi, geri kalan döküntüler-
den istifade etmek mümkündür. Bu istifade ya sat-
makla veyahut yeniden istihsal için madde olarak kul-
lanmaktan ibaret olabilir. 

Evvelce fena ve zararl ı  olan bazı  maddelerin kul-
lanı lmas ı  sonradan mümkün olmuş tur. Klasik bir 
misal olarak bugün bir rol oynayan hamal kibriti zik-
retmek mümkündür. K ısaca anlatal ım: 

Çinko (tutya) istihsalinde zuhur eden kibriti gaz-
lardan (kükürt dioxid) fabrika civar ında bulunan bü-
tün halk ve nebatlar zarar görmekteydi. Fennin terakki 
etmesile birtakım yeni usüller icat edilmi ş  ve bu suret-
le hem bu zarar ın önüne geçilmiş  ve hem de kelime-
nin bütün manasile havaya giden bu gazlardan istifade 
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imkanı  bulunmu ş tur. Bugün zikri geçen gazlardan kü-
kürt istihsal edilmekte ve kükürtten de ham ı zı  kibrit 
çıkartı lmaktadır. 

Bazan istihsal ameliyesine ba ş lamadan evvel 
hammade, daha do ğ rusu iptidai maddenin kalitesine 
bakmak ehemmiyetlidir. Mesela her nevi cevherde 
(demir, bakır cevheri gibi) vaziyet böyledir. Fakat he-
men söyleyelim ki, maddeler yaln ız memleketimize 
istihraç edildikleri taktirde hal ve vaziyete göre kalite 
bakımından bir seçim yapı lmas ına imkan bırakmaz. 

Bir çok parçalarda mesela civa vesair maddelerde 
olduğu gibi, herhangi bir tasarruf meselesi bahis mev-
zuu olamaz. Çünkü muayyen bir şeyi imal edebilmek 
için kat'i bir miktara ihtiyaç vard ır. Fakat bu gibi hal-
lerde israf meselesi meydana ç ıkabilir. Bundan dolay ı  
burada israfa mani olunmak icap etmektedir. 

Enerjiden bahsetti ğ imiz taktirde ilk önce maki-
neler enerjisini gözönünde tutal ım. Bu sahada da bir-
çok sarfiyat ı  azaltan tedbirlerin ittihaz ı  mümkündür. 
Makinelerin ve her nevi tesisat ın büyüklü ğ ü evvela 
bir rol oynar. Demek oluyor ki, makinenin veya tesi-
satın büyüklüğü iş letmenin cesametine uygun olmal ı -
dır. Buna göre makinelerin hem çok büyük hem de 
çok küçük olmas ı  zararl ı  olabilir. Tabiatiyle muharrik 
kuvvetin mahiyeti de bir rol oynar. Bilindi ğ i gibi bu 
bakımdan iktidar derecesi ba şkadır. Mesela buhar ma-
kinelerinde iktidar derecesi % 15 % 20, mazot veya 
benzinle i ş leyen motorlarda % 25 % 35, su türbinler-
de ise % 75'dir. Bundan dolay ı  iktidar derecesinin art-
ması  gayet mühimdir. Di ğ er taraftan makinelerden is-
tifade edilmesinde kabili istifade olmayan enerjiden 
istifade de ehemmiyet kazan ır. Mesela muayyen bir 
buhar makinesi tipinde tamamen kaybolunan enerji % 
40'tır. Bundan maada % 40 istihsal için kabili istifade 
olmayan teshine yanyan enerji vard ır. Herhangi bir 
suitefehhümü bertaraf edebilmek için zikredilen ra-
kamların takribi oldu ğunu söylemek laz ı mdır. Bundan 
maada bu rakamlar her an, tekni ğ in terakkisinin neti-
cesi olarak da değ iş ebilir. 

Nihayet şu nokta gözönünde tutulmal ıdır. Maki-
nelerin büyüklüğü arttıkça, istihsal edilecek P.S. saati 
başı na kömür sarfiyat ı  azalmaktad ır. Ş öyle ki: Azalma 
nisbeti degresif bir surette cereyan eder. 

Beşeri say't teşkil eden enerjiye gelince: Bu un-
sur her memleketteki vaziyete göre az veya çok mik-
yasta farkl ı  olabilir. Çünkü terbiye anane, sosyal bün-
ye, fitrat vesaire gibi amiller mühim bir rol oynarlar. 
Memleketimizde maliyet masrafianmn indirilmesi da-
vasında belki bu mesele en çok güçlük arzedenidir. 

Baz ı  sanayi bran ş larında anane yoktur. Bundan maada 
baz ı  m ıntakalarda halk sanayiden ba şka i ş lere al ışı k-
tır Bazan da iklim dolay ı sıyla i ş  kabiliyeti müsait bu-
lunmaz. 

Bununla beraber bu mesele, memleketimizde ol-
duğu gibi, sanayii kalk ınma safhas ı nda bulunan her 
memlekette mevcuttur. Bundan dolay ı  muhtelif esasl ı  
meselelerin bizde de cari oldu ğu telakki edilebilir. 

Bu problem iptidai bir surette halledilemez. Yani 
bir saat zarfında iş  miktann ı  arttırmakla mesele halle-
dilmiş  değ ildir. Yani büyük mikyasta di ğer memleket-
lerde yapılan müsbet ve menfi tecrübelere dayanmak 
icap eder. Bu tecrübelerden yaln ı z mevzuumuza giren 
bir kaç ından bahsedelim. 

İ lk önce, i ş çilerin seçimi zikredilmek laz ımdır. 
Bu bakımdan ehliyet muayenesi şayan ı  dikkat bir me-
seledir. Demek oluyor ki, i şe ba ş lamadan evvel, yal-
nız bu işe yanyan i şçiler seçilmelidir. Bu usulde her 
iş çi kendisine en uygun olan iş i görür ve di ğ er taraftan 
lüzumsuz zaman sarfetmez. Tabiatile seçimde kullan ı -
lacak metodlar daima hal ve vaziyete uygun olmal ı dır. 
Bu makale içinde seçim metodlar ından bahsetmek 
maalesef mümkün de ğ ildir. 

Bundan maada i şçilerin terbiye ve yeti şme mese-
leleri yer al ır. Mesleki ö ğ retme, bu meyanda tabiatile 
büyük bir rol oynar. Fakat bu münasebetle di ğ er bir 
noktaya da i ş aret edelim. 

Sanayi sahas ında muvaffak olmu ş  olan memle-
ketlerde zamanla şu nokta gözönünde tutulmu ş tur. i ş -
çi büyük veya küçük bir ordunun azas ı  olarak telakki 
edilir. I şçi ne olursa olsun, bütün bu orduya ait mese-
leleri bilmelidir. Daha do ğ rusu; İ stihsal ameliyesi ve 
kendisinin bu ameliyeye i ş tirakinin ehemmiyeti hak-
kında kat'i malumat ı  olmas ı  lazımdır. Bu malümattan 
maada mesleki terimler ehemmiyet kazan ırlar. Bilhas-
sa maliyet masraflar ı= hesab ı  ve iş letme muhasebesi 
sahas ında muayyen bir terminoloji sabit bir hale gir-
miş tir. Bu terminolojinin birçok terimleri yaln ız idare-
ciler için ehemmiyetli olmay ıp, her i şçi için mühim-
dir. Bu suretle muhtelif i ş letmelerin kendi atelye ve 
servisleri aras ındaki münasebetler kolayl ık içinde ce-
reyan etmektedir. Tabiatile bu mesele mevzuumuz 
için gayet mühimdir. Çünkü bu suretle her i ş çinin 
ameliye hakkındaki alakas ı  fazlala şmakta, ayn ı  za-
manda i ş  randı manı  artmakta ve nihayet maliyet mas-
raflan azalmaktad ır. 

Bundan ba ş ka i ş  ameliyesinin cereyan ı  önemlidir. 
İş  ş artlar ı  ilk önce mümkün olduğ u mertebe iyile ş tiril-
diğ i takdirde, i ş  kuvvetinden o nisbette daha iyi bir 
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surette istifade etmek mümkün olur. Bu mesele birçok 
psikolojik amillere bağ l ıdır. Bilhassa yorgunluk mese-
lesi burada bir rol oynamaktad ı r. Nihayet sosyal prob-
lemin hal derecesinin maliyeti indirme meselesi ile s ı -
kı  sıkıya bağ lı  olduğ unu söylemeye lüzum yoktur. 

İ kinci Nokta: 

İstihsal ameliyesinin iyile ş tirilmesi. (Mahal ve 
zamandan tasarruf meselesi.) 

Herkesin bildiğ i gibi, istihsal metodlann ın inkiş a-
fı  iki karakteristik vasfa maliktir: Birincisi el i ş inden 
makine i ş ine intikal ettirilmesi, ikincisi ise, muhtelif 
aletlerin tekamülettirilmesidir. Fakat, yaln ı z aletlerin 
iyile ş tirilmesi veya makinelerin kullan ı lmas ı  gibi un-
surların inkiş af için ehemmiyetli olduğ unu zannetmek 
hatal ıdı r. Ş u halde her i ş letmede mevcut istihsal vas ı -
talann ın kombinezonu gayet mühimdir. Bu bak ı mdan 
daima yeni kombinezonlar meydana gelmektedir. 
Ehemmiyetle söylemek laz ımd ır ki, hem mahal ve 
hem de zamandan tasarrufu mümkün k ı lan bir kombi-
nezon maliyet masraflar ın ın indirilme davas ına yar-
dım eder. Mesela laz ı m gelen malzeme ham madde, 
yedek parçalar ın depoda bulundurulmas ında iyi bir 
kombinezon vas ı tasile mahalden tasarruf edilebilir. 
Aynı  suretle muhtelif atelyelerin birbirlerine ba ğ l ı lığı -
na göre de zamandan tasarruf mümkün olur. Bundan 
maada istihsal ameliyesinin sürati ile de zamandan ta-
sarruf edilir. Bu suretle i ş letmeye tahsis edilen serma-
yeden daha iyi istifade edilmi ş  ve faiz yükü hafifletil-
miş  ve faiz yükü hafifletilmi ş  olduğ unu söylemek za-
ittir. 

Üçüncü Nokta: 

Nisbi sarfiyat ı n azaltı lmas ı . 

Bu meyanda ön planda i ş letmenin istihsal kabili-
yetinden mümkün oldu ğu mertebe istifade edilmesi 
zikredilmek laz ım gelir. Bu mesele bugünkü iktisatta 
her memlekette büyük rol oynar. Bilhassa Amerka'da 

employment" -tam çal ış ma problemi mühim bir 
yer almaktad ır. Tabiat ıyla bu meselenin ehemmiyeti 
hem memleket iktisad ının bünyesine hem de istihsal 
bran şı na bağ lıd ır. 

Büyük i ş letmelerin mühim bir rol oynad ıkları  bir 
memlekette bu problem tabiat ıyla gayet önemlidir. 
Yani umumiyetle her büyük i ş letmede sabit masrafla-
rın miktarı  nisbeten büyük olduğ undan, kapasiteden 
tamamen istifade edilmesi meselesi büyük bir ehem-
miyet kesbeder. Yani bu suretle nisbi maliyet masraf-
ları , diğ er bir ifade ile parça başı na düşen maliye 

masraflar ı  istihsal kabiliyetinden istifade edilmedi ğ ine 
nazaran daha dundur. Fakat, dedi ğ imizin gibi bran ş lar 
da bir rol oynarlar. Baz ı  iş letmelerde, istihsal bran şı na 
göre sabit sermaye nisbeten büyüktür. Sabit sermaye-
nin büyük bulundu ğu hallerde, mesela demir sanayiin-
de olduğu gibi sabit masraflar da nisbeten büyüktür. 
Malfim olduğu üzere masraflar i ş letmenin i ş tigal dere-
cesi ne olursa olsun, ayn ı  miktarda bulunur. Bu yüz-
den istihsal kapasitesinden mümkün olduğu kadar isti-
fade edilmesi nisbi masraflann azalt ı lmas ı  için iyi bir 
çare te şkil eder. 

Baz ı  i ş letmelerde ise, mesela mensucat sanayiin-
de olduğu gibi, sabit masraflar o kadar büyük bir rol 
oynamamaktad ır. Fakat iş letmenin kapasitesi meselesi 
tetkik edilirken, muhtelif istihsal vas ıtalanndan ne de-
receye kadar istifade edilmekte oldu ğu da gözönünde 
tutulmak laz ı mdır. Misal olarak 100 P.S.lik bir maki-
ne ele alal ı m. Bu makinenin, yaln ız %50'sinden istifa-
de edildiğ i taktirde, P.S. saat ba şı na takriben 1,8 kg. 
Kömür ister. Ayn ı  makineden, %80 nisbetinde istifade 
edildiğ i taktirde, yaln ız 1,16 ve %100 nisbetinde isti-
fade edilecek olursa, 0,93 kg. Kömüre ihtiyac ı  olduğu 
aş ikardır. 

Bundan maada muayyen istihsal ameliyelerden 
isrtifade meselesi ehemmiyet kazanmaktad ır. Seri ha-
linde istihsal usulü buna tipik bir misal te şkil eder. Bu 
usülde birçok parçalar, mesela imal edilecek muayyen 
bir makineye ait bir parça bir istihsal ameliyesinde 
imal edilir. Bu yüzden umumiyetle muhtelif sipari ş ler 
evvelden toplanmakta ve imal edilecek parça adedi bu 
suretle fazlala ş tınlmaktad ır. Bu gibi ameliyeler nisbe-
ten büyük haz ırl ık iş lerine tabidir. Onun için bu haz ır-
lık masraflardan mümkün oldu ğu kadar istifade etmek 
mühimdir. Tabiat ıyla istihsale giren parça adedi bak ı -
mından da bir optimal nokta bahis mevzuudur. Demek 
oluyor ki, bu optimal noktaya varmak suretiyle, nisbi 
maliyet masraflar ı  da indirilebilir. 

Maliyet masraflann ın hesap metodlann ı  zikret-
meyi de unutmamal ıdır. Birçok hallerde kullan ı lan 
yanlış  metodlar ın neticesi parça ba şı na dü ş en maliyet 
masraflar ı  hakikatte oldu ğundan fazlaya bali ğ  olur. 
Bundan dolay ı  satış  fiyatı  da birçok hallerde fazla ol-
maktad ır. i ş letmenin kapasitesinden yüzde yüzden 
aş ağı  bir nisbette istifade edildi ğ i takdirde, bütün ta-
hassül eden masraflann mamüllere yükletilmesi yan-
lış tı r. Yani kapasiteden istifade edilmemi ş  k ı sma ait 
sabit masraflar parça ba şı na tevzi edilecek maliyet 
masraflar ı  olmayıp, zarardan ba ş ka bir ş ey değ ildir. 

Yalnız doğ ru ve maksada uygun olan hesap me-
totlan vas ı tas ıyla maliyet masraflann ın hareketi takip 
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edilebilir. Bilhassa mukayeselere imkan veren hesap 
usüllerinin kullan ı lmas ı  lazım gelir. Yani maliyet 
masraflann ın seviyesi hakk ında hüküm verebilmek 
için, bir ölçü laz ımdır. Bu ölçü olmad ığı  takdirde, te-
sirli hiçbir tedbir al ınmas ı  mümkün değ ildir. 

Onun için her i ş letme bu bak ımdan kendisinin 
durumunu tetkik etmelidir. Fakat iyi hesap metotlan-
nın kullan ılmas ı  demek mudil metotlara müracaat de-
mek değ ildir. Her sanayi bran şı nda o branşa ve kulla-
nı lan istihsal metodlanna uygun hesap metodlan var-
dır. 

Bu münasebetle di ğer bir nokta da ehemmiyet ka-
zanmaktad ır. Dediğ imiz gibi, her i ş letme dahilinde 
maliyet masraflann ın mukayesesini yapabilmek icap 
eder. Diğ er bir ifade ile muhtelif zamanlara göre ayn ı  
iş letme dahilinde maliyet masraflar ının mukayesesi-
nin yapılmas ı  bahis mevzuudur. 

Fakat bundan maada muhtelif iş letmeler aras ında 
da ayn ı  mamuller bak ımından mukayeseye ihtiyaç 
vardır. Bu gibi mukayeseler büyük mikyasta kolayl ı k 
bahşederler. Bilhassa bu suretle herhangi bir i ş letme-
nin çabucak hatalar ını  bulmak ve onu düzeltmek 
mümkün olur. Fakat bu i ş i görebilmek için, maliyet 
masraflar ı  hesap metotlann ın tevhidi mühim bir ş art 
teşkil etmektedir. 

Belki bu mütelealara kar şı  şu itiraz ın yap ı lmas ı  
mümkündür. Bu teklifler güzel, fakat pratikte kullan ı -
lacak bir şey olmaktan uzakt ır. Bu itiraz 40 sene evvel 
yapı lsaydı  doğ ru olabilirdi. Fakat son 25 senenin tec-
rübelerine göre böyle bir itiraza yer kalmam ış tır. Yani 
her nevi istihsal bran ş larına uygun mükemmel hesap 
metotlan vard ır. Bundan maada bu metotlann tevhidi 
için de bütün ş artlar mevcuttur. 

Memleketimizde hesap metotlann ın tevhidi gayet 
mühimdir. Çünkü prensip itibar ıyla sanayi sahas ında 
üç büyük i ş letme grubu vard ır, yani: Tekel İdaresi'ne 
ait iş letmeler, Devlet iktisadi Te ş ekülleri ve nihayet 
hususi sahadaki i ş letmeler vardır. Tevhidden maksat: 
aynı  istihsal branşı nda aynı  hesap metotlan, her hesap 
metodu için de ayn ı  hesap safhalan ve nihayet ayn ı  te-
rimler kullan ılmalıdır. 

Bu suretle bu üç iktisadi safha içinde bulunan i ş -
letmeler aras ında bir mukayesenin yap ı lmas ı  mümkün 
olur. 

Hesap metotlan ve bu münasebetle mukayese im-
kanları  hakk ında mühim bir noktan ın zikredilmesi 
lazım gelmektedir. Söylediğ imiz gibi, bir iş letmenin 
elinde bulundurduğ u masraf unsurlar ının miktarlanmn 
- mutlak olsun, nisbi olsun - indirilmesi için tedbirler  

al ınmas ı  laz ımdır. Halbuki fiyatlar ve ücretler prensip 
itibarıyla sabit bir hesap unsuru telakki edilmelidir. 
Onun için mukayese hizmet eden hesaplarda her nevi 
fiyat temevvüçlerinin bertaraf edilmesi laz ı mdır. De-
mek oluyor ki, masraf unsuru olan maddelerin fiyatla-
n sabit olarak nazan itibara al ınmal ıdır. Bu suretle her 
nevi maliyet masraflar ının değ iş ikliğ i olabilir. Bu su-
retle her sanayi bran şı nda zamanla normal maliyet 
masrafları  (Amerika "standart costs" denilen maliyet 
masraflar ı ) tanzim edilebilir. Fiyatlann yani hakiki pi-
yasaya göre fiyatlar ın tesiri bundan sonra ayr ı  ayrı  tet-
kik edilmelidir. Ş imdiye kadar muhtelif i ş letmeler ta-
rafından maliyet masraflann ın indirilmesi maksad ı  ile 
doğ rudan doğ ruya al ınacak tedbirlerden bahsettik. De-
diğ imiz gibi, münferit i ş letmeler tedarik edecekleri 
ham madde ve malzemenin fiyatlar ını  ve ücret hadle-
rini indirmek kudretinde de ğ ildir. Bununla beraber 
konjonktürün ehemmiyeti de nazan itibara almak ica-
beder. Bir nazariyeye göre her i ş letme konjonktür ce-
reyanında yalnız pasif bir rol oynamakla beraber ken-
disinin aldığı  tedbirler yine konjonktürün cereyan ına 
tesir eder. 

Bilindiğ i gibi, yüksek konjonktür devrelerinde i ş -
letme birçok hallerde optimal kapasitesinden yukar ı  
çalış maktad ır. Bu yüzden maliyet masraflar ı  progresif 
bir seyir takip etmektedir. Yani maliyet masraflar ı  her 
halde evvelce i ş aret etti ğ imiz optimal hududunu a ş a-
caktır. 

Kriz zamanlar ında ise, vaziyet tamamen aksi olup 
i ş letmeler umumiyetle optimal kapasiteye varmad ı -
ğı ndan, birçok masraflar bo şuna meydana gelmekte-
dir. 

Bu suretle konjonktür temevvüçlerinin maliyet 
masraflanna tesiri inkar edilemez. Konjonktürün ş id-
detli temevvüçlerini bertaraf etmek dü ş üncesi yeni de-
ğ ildir ve mevzuumuzu da alakadar eder. 

Muayyen hudutlar dahilinde iletmeler konjonk-
türün ş iddetli temevvüçlerinin bertaraf edilmesine hiz-
met eden tedbirler alabilirler. Bilhassa fiyat politikas ı  
vas ıtas ı  ile yüksek konjonktür devrelerinde sipari ş leri 
frenle ş tirmek ve kriz zamanlar ında mü ş terileri te şvi-
ketmek suretiyle muayyen dereceye kadar iktisad ın te-
vazününü temin etmeye çal ış abilir. 

Devletin konjonktür siyaseti bu hususta daha te-
sirli olabilir. Ş imdi vergilerin, resimlerin ve sairenin 
tenzil edilmesi meselesini bir tarafa b ırakal ım. Bu ba-
kımdan biraz sonra ba şka bir memleketten bir misal 
vereceğ iz. Devletin alaca ğı  iktisadi tedbirlere büyük 
ehemmiyet vermekteyiz. Muhtelif ekonomistlere göre 
devlet iktisadın tevazününü temin edebilmek için bil- 
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fil bu işe iş tirak edebilir. Mesela devlet taraf ından ve-
rilecek sipari ş ler yüksek konjonktür devrelerinde ve-
rilmeyip muhafaza edilmelidir. Di ğ er taraftan kon-
jonktür buhran noktas ına doğ ru hareket etti ğ i taktirde, 
devlet muhafaza etti ğ i sipariş lerini vererek, birçok i ş -
letmelerin kapasitelerinden istifadelerini mümkün k ı -
labilir. Bu suretle ş iddetli bir çok konjonktür temev-
vüçleri bertaraf edilmi ş  olur. Bundan maade muayyen 
mikyasta ayrı  tedbirlere, mesela lüzumu olmayan i ş le-
rin icat edilmesi gibi, ihtiyac ı  kalmaz. Nihayet nispi 
maliyet masraflan bu suretle azalt ı lmış  olur, yani par-
ça ba şı na dü ş en maliyet masraflar ı  iş letmelerin aş ağı  
yukarı  tam kapasite ile çal ış maları  yüzünden, bu ş ekil-
de çalış amad ıklan zamanlara nazaran azalm ış  olur. 

Bugün burada bahsettiğ im bu mesele 15 sene ev-
vel buhran devrelerinde Almanya'da fevkalade tedbir-
lerin al ınmas ına sebebiyet vermi ş tir. O zamanlar Al-
man hükümeti fiyatlar ın dü şürülmesi üzerine bir ka-
nun neşretmi ş ti. istenilen gayeye varabilmek için, ma-
liyet masraflann ın düşürülmesi iş letmeler için mühim 
bir vas ı ta te şkil ediliyordu. Bu i ş i kolaylaş tırmak mak-
sadile, hükümet ayn ı  zamanda muhtelif vergiler, re-
simler vesaire gibi mali yükleri kanunen azaltm ış t ı . 
Belki tarihde ehemmiyet kazanacak bu tedbirleri bu-
gün mevzuumuzu te şkil eden mesele ile mukayese et-
mek faydal ı  olur. Bu mukayeseyi yaparken ş u vaziyet-
le karşı laşmaktay ız: 

Hadise ayn ı  olmakla beraber sebep te şkil eden 
amiller birbirine tamamen z ıttır. Yani 15 sene evvelki 
dünya buhran ında fazla istihsal ve onun neticesi ola-
rak i ş sizlik oldu ğ undan, malların satışı  gayet büyük 
müşkülata uğ ramış tır. Onun için satışı  ve ayn ı  zaman-
da iktisadi normal bir hale getirebilmek için, maliyet 
masraflarını  indirmek suretile ayni zamanda sat ış  fi-
yatların ın indirilmesine çal ışı lıyordu. 

Bugünkü vaziyet tamamen aksinedir. Bütün ikti-
satta mal k ı tlığı  ve ihtiyac ın dununda bir istihsal mev-
cuttur. Bundan dolay ı  i ş tirak kuvveti gayet az oldu-
ğ undan, büyük mikyasta sat ış  imkanları  mevcut ol-
makla beraber, sat ış larda büyük mü şkülata u ğ ran ı l-
maktadır. 

15 sene evvelki dünya buhran ından Alman hükü-
meti ald ığı  tedbirlerde muvaffak oldu mu? Muvaffak 
olmadı , fakat buna sebep tedbirlerin do ğ ru olmamas ı  
değ il, Alman milletinden laz ım gelen sabrın bulunma-
mas ıdır. Halbuki sab ır iki bakımdan laz ım gelmektey-
di: 

Birincisi: Bu gibi tedbirler geni ş  tecrübelerin gös-
terdiğ i gibi, derhal de ğ il yavaş  yavaş  iktisadın her sa-
has ına tesir ederler. 

İkincisi: Pek tabidir ki, fiyatlar ın indirilmesi tek 
tedbir olarak istenilen neticeye götüremez. Yani ancak 
diğer baz ı  tedbirlerle birlikte bir netice elde edilebilir, 
mesela iş letmelerin i ş tigal derecesini % 100'e ç ıkar-
maktır. 

Almanlar sab ı rlı  olacak yerde cennet vadeden 
kimselere inanm ış lardır. Bu inanç, bugün herkesin bil-
diğ i gibi, çok pahalıya mal oldu. O zamanlar bir çok 
İktisatç ı lar daima ve daima problemlerin hakiki yüzü-
nü göstermeye çal ışı yordu. Ben de tek ve seri halinde 
konferanslar vermek suretile bu i ş e iş tirak etmi ş tim. 
Bu konferanslarda İktisadı n buhrandan normal bir ha-
le getirilmesinin bir sihirbaz elçabuklu ğ u ile başanla-
cak bir iş  olmadığı n ı  göstermeye ve ispat etmeye çal ı -
şı yordu. Fakat bu izahat bo ş una veriliyordu. Halk si-
hirbazlara inanmay ı  tercih etmi ş ti. 

Bu gayet pahal ıya mal olan derslerden istifade 
edebiliriz. Ş öyle ki: 

1)Türkiye sanayiinde maliyet masraflann ın indi-
rilmesi iş inde muvaffak olursak, tesirlerin derhal du-
yurulmayaca ğı nı  ve bir safhadan di ğer safhaya yava ş  
yavaş  intikal edeceğ ini bilmeliyiz. Daha doğ rusu: İ lk 
önce "Anahtar Sanayi Bran ş lan" mesela in ş aat sanayi-
inde, demir ve çelik sanayiinde ve bundan sonra di ğ er 
branş larda fiyatlar ın indirilmesi maliyet masraflar ının 
süktitunu zamanla hissettirir. 

2) Bu tedbirleri alabilmek için, gösterdi ğ imiz gi-
bi, bir çok ş artlara cevap vermek elzemdir. 

3) Bu tedbirler gayet mütevenni olmakla beraber, 
ön planda nazar dikkate al ınacak i şçi meselesidir. De-
mek oluyor ki, maliyet masraflar ını  indirmeye yara-
yan bir organizasyon temin edebilmek için, i şçilerin iş  
ş artlarının iyile ş tirilmesine ba ş lanmas ı  laz ı mdır. Yal-
nız bu suretle bu konferansta zikretti ğ imiz diğ er ted-
birlerin al ınması  mümkündür. 

Bu makalede iki noktay ı  biraz aydınlatabildiğ imi 
ummaktay ım: Birincisi; maliyet masraflann ın indiril-
mesi mühim ve mümkündür. İkincisi; maliyet masraf-
larının indirilmesi basit bir tedbir olmay ıp, bir çok 
tedbirlerin neticesidir ve indirme yaln ız yavaş  yavaş  
tesirlerini gösterebilir. Fakat şüphe yoktur ki, devletin, 
her i ş letmenin ve her İktisatç ını n bu iş lere iş tirak et-
mesi ş ayanı  arzudur. 

Dipnot 

I Mesela; mevsim sonundaki satış lar ve tasviye halinde 
bulanan bir i ş letmenin sat ış  fiyatalan bu kabildendir. 
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En avantajl ı  kredi kart ı ! 
Dü ş ük faizli, son ödeme tarihi 2 i ş  günü opsiyonlu, 

çal ı nmaya ve kaybolmaya kar şı  sigortal ı , foto ğ raf' ı  kredi kart ı  Etibank'ta... 

Üstelik al ı rken, yenilerken ve nakit avans çekimlerinde ücretsiz! 

ETiBANK 
sizinle 
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Akhesap' ı n 

arel.  
var 

Hesab ı n ı zda para bitti ğ inde 
kendiliğ inden devreye girer. 

Akhesap' ı n ı zda para bitti. Ya da ihtiyac ı n ı z ı  
karşı lamayacak miktarda. Görülüyor ki, "eksi"desiniz. 

Hiç dert etmeyin: Akbank, sizi "eksi"de b ı rakmaz. 

Hesab ı n ı za tan ı nan limit dahilinde, Art ı Para 

otomatik olarak devreye girer. Acil ihtiyac ı n ı z, 

siz hissetmeden an ı nda çözümlenir. 

Art ı Para'dan yararlanmak çok kolay: 

Kredi sicili uygun ve düzenli hane geliri ayl ı k 

100 milyon TL'nin üzerinde olan her Akhesap 

sahibi, Art ı Para'dan yararlanabilir. Art ı Para'y ı  

kullanabilmeniz için bir imzan ı z yeterli. 

Art ı Para bir defa de ğ il, 
her zaman kullanabilece ğ iniz bir kolayl ı kt ı r: 

Bilin ki, ba şı n ı z her s ı kış t ığı nda, 

hesab ı n ı zda Art ı Para var. 

Siz de Akbank'a gelin, Akhesap' ı n art ı lar ı ndan mutlaka yararlan ı n... 

AKBAN K 
Güveninizin Eseri 

www.akbank.com.tr  

Art ı Para sizin ad ı n ı za neler yapar? 
+Fatura Ödeme:  Akbank'a verdiginiz tek bir talimatla elektrik su, telefon, dogalgaz, kablolu TV faturalann ı z otomatik olarak Akbank taraf ı ndan ödeniyor. Akhesap' ı n ı zda para olmasa da Art ı Para, devi 
girer ve faturalar ı n ı z an ı nda ödenir.  +Düzenli Ödeme:  Diyelim ki, verdiginiz tek bir talimatla kira, apartman gideri gibi tarihi ve tutan belli olan düzenli ödemeleriniz Akhesap' ı n ı zdan otomatik ol, 

ödeniyor. Ama, Akhesap' ı n ı zda yeterince para yok. Bu durumda, Art ı Para hemen devreye girer, düzenli ödemeleriniz an ı nda yap ı l ı r.  +Çek Ödeme:  Akhesap' ı n ızda para olmasa bile, çekinizin öd< 
gününde Art ı Para, otomatik olarak devreye giren Çekiniz kar şı l ı ks ı z kalmaz.  +Kredi Kart ı  Borcu Ödemesi:  Kredi kart ı n ı z ı n son ödeme gününde Akhesap' ı n ı zda para olmasa da Art ı Para devreye fi 

ve kredi kart ı  borcunuz tidenir.  +Nakit Olanag ı :  Akhesap' ı n ı zda yeterli para kalmad ı . Ama, acilen paraya ihtiyac ı n ız var. Artı Para, an ı nda nakit çekmenizi saglar. Dilerseniz şubeden, dilerseniz AkMatik'lerd 
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