
bankalar 
birikim 
ve yolsuzl 

sedat aybar - tu ğ rul belli - yücel demi 

nuray ergüne ş  - Ismail ertürk - bülent 

ili! 	I II 
9 77 302 353507 

İ .Ü. Iktisat Fakültesi Mezunlar ı  Cemiyeti Genel Merkezi Cumhuriyet Caddesi Ceylan Apt. No: 27/6 Taksim 34437 Istanbul-Türkiye 
Tel: +90.212.250 50 34 - 235 61 55 Faks: +90.212.255 17 73 e-posta: bilgi@ifmc.org.tr  www.itmc.org.tr  

MC 

iktisat dergisi 
ayl ı k dergi 	 say ı : 485-486 5 YTL. 



recaIı c rldIfilIIM4111 en ı r me nı ez ı  WIODUS Zerer *aa ı ler 

ANKARA ESENBOGA HAVALIMANI 
	

ISTANBUL SABIHA GOK EN HAVALIMANI 
(0312) 310 35 55 (2) / (0312) 398 03 76 (1604) 
Havaliman ı : Esenboğ a Havaliman ı 'na inen tüm iç ve d ış  hat uçaklar ı  için 
servis düzenlenmektedir. 
AŞT İ  (Otogar): 03.00-21.00 aras ı  her yar ı m satte bir, 21.00-03.00 aras ı  uçak kalk ış  
saatlerine göre günlük ayarlanmaktad ı r. 
Varis Süresi: Yakla şı k 1 saat. 
19 May ı s Stadyumu: Servis saatleri 03.30-21.30 aras ı  her yar ı m saatte bir, 
21.30-03.30 aras ı  uçak kalk ış  saatlerine göre günlük ayarlanmaktad ı r. 
yar ış Süresi: Yakla şı k 45 dakika. 

SAMSUN AR AMBA HAVALIMANI 
(0362) 844 88 56 
SAMSUN 
05.30 08.30 10.00 19.00 
Ek olarak: Sal ı , Cuma ve Pazar günleri 07.00'de, Pazartesi günü saat 18.00'de, 
Çarşamba günü 11.00'de, Cumartesi günü ise saat 11.30'da servis düzenlenmektedir. 
Kalkış  Noktas ı : Cumhuriyet Meydan ı  Değ i ş im Sahnesi Yan ı  (Eski Nikah Salonu) 
Varis Süresi: Yakla şı k 30 dakika. 
Havaliman ı : Havaliman ı na inen tüm uçaklar için hizmet verilmektedir. 

İ ZM İ R ADNAN MENDERES HAVAL İ MANI 
(0232) 274 22 76 
KAR Ş IYAKA (MAV İŞ EH İ R) 
03.00 10.00 17.00 
04.00 11.00 18.00 
05.00 12.00 19.00 
06.00 13.00 20.00 
07.00 14.00 21.00 
08.00 15.00 22.00 
09.00 16.00 23.00 
Kalk ış  Noktas ı : EGE Park Al ış veri ş  Merkezi. 
yarış  Süresi: Yakla şı k 1 saat. 
Havaliman ı : Adnan Menderes Havaliman ı 'na inen bütün tarifeli iç hat uçaklar ı  için 
servis düzenlenmektedir. 
ALSANCAK 
03.30 10.30 17.30 
04.30 11.30 18.30 
05.30 12.30 19.30 
06.30 13.30 20.30 
07.30 14.30 21.30 
08.30 15.30 22.30 
09.30 16.30 23.30 
Kalk ış  Noktas ı : Efes Oteli. 
yar ış Süresi: Yakla şı k 30 dakika. 
Not: D ış  hatlardan gelen charter uçaklar ı  için Havaliman ı 'ndan Otogar'a da 
servis düzenlenmektedir. 

DALAMAN HAVAL İ MANI 
(0252) 792 50 77 / (0535) 725 96 60 
Havaliman ı : Dalaman Havaliman ı na inen bütün tarifeli iç hat uçaklar ı  için 
servis düzenlenmektedir. 
Fethiye: Servislerimiz uçak kalk ış  saatinden iki buçuk saat önce Fethiye Yat Liman ı  
önünden hareket etmektedir. 
Varis Süresi: Yakla şı k 1 saat 10 dakika. 
Marmaris: Servislerimiz uçak kalk ış  satinden üç saat önce Marmaris Ş ehirleraras ı  
Otogar ı 'ndan hareket etmektedir. 
yar ış  Süresi: Yakla şı k 1 saat 30 dakika. 

ANTALYA HAVALIMANI 
(0242) 330 38 00 
Ş EHIRDEN KALKI Ş  
03.30 09.00 16.00 20.00 
06.00 11.00 17.00 21.00 
07.00 12.00 18.00 22.30 
08.00 15.00 19.00 
Kalkış  Noktas ı : Konyaalt ı  Cad. No: 24 Antalya Antmarin İş merkezi THY ş ehir ofisi. 
Varis Süresi: Yakla şı k 30 dakika. 
Havaliman ı : Antalya Havaliman ı 'na inen bütün tarifeli iç hat uçaklar ı  için 
servis düzenlenmektedir. 

(0216) 411 86 00 
KOZYATAĞ I, 4. LEVENT BOSTANCI 
04.00 10.00 16.00 
05.00 12.00 17.00 
06.00 13.00 18.00 
07.00 14.00 19.00 
08.00 15.00 20.00 
09.00 
Havaliman ı : Havaliman ı na inen tüm uçaklar için hizmet verilmektedir. 

GERMANWINGS VE CONDOR uçu ş lar ı  için: Hergün saat 01.30'da 
Havaş  Kozyata ğı  Ofisi önünden servis düzenlenmektedir. 
Kozyata ğı  Kalk ış  Noktas ı : Atatürk Cad. No: 22 Kozyata ğı  (Hava ş  Ofisi) 
Varis Süresi: Yakla şı k 45 dakika. 

4.Levent Kalk ış  Noktas ı : Yap ı  Kredi Plaza. 
Varis Süresi: Yakla şı k 1 saat. 

Bostanc ı  Kalkış  Noktas ı : Pegasus Ofisi Bostanc ı  
Varis Süresi: Yakla şı k 1 saat. 
Not: Bostanc ı 'dan hareket eden arac ı m ı z yaklaşı k 10 dakika sonra Kartal Deniz 
Otobüsü İ skelesi'nden ve Bostanc ı 'dan, hareket saatinden yakla şı k 20 dakika sonra 
Pendik Deniz Otobüsü İ skelesi'nden yolcu almaktad ı r. 
TAKSIM 
Hergün 07.30 ve 17.30'da servis düzenlenmektedir. 
Kalk ış  Noktas ı : Cumhuriyet Cad. No: 14 Taksim Havaş  Ofisi 
(Taksim Sanat Galerisi Yan ı ) 
Varis süresi: Yakla şı k 1 saat. 
Havaliman ı : Havaliman ı 'na inen tüm K ı br ı s uçaklar ı  için hizmet verilmektedir. 

GERMANWINGS VE CONDOR uçu ş lar ı  için: Hergün saat 01.00'de Hava ş  Taksim 
Ofisi önünden servis düzenlenmektedir. 

İ STANBUL ATATÜRK HAVAL İ MANI 
(0212) 465 47 00 (1601-1602) 
TAKSIM  -  HAVAL İ MANI 
Ka şı l ı kl ı  Sefer 
05.00 09.30 13.30 17.30 21.30 
06.00 10.00 14.00 18.00 22.00 
06.30 10.30 14.30 18.30 22.30 
07.00 11.00 15.00 19.00 23.00 
08.00 12.00 16.00 20.00 00.00 
08.30 12.30 16.30 20.30 00.30 
09.00 13.00 17.00 21.00 01.00 
Kalkış  Noktas ı : Cumhuriyet Cad. No: 14 Taksim Hava ş  Ofisi 
(Taksim Sanat Galerisi Yan ı ) 
Varis Süresi: Yakla şı k 40 dakika. 
KOZYATA Ğ I  -  HAVAL İ MANI 
Karşı l ı kl ı  Sefer 
04.00 09.00 13.00 17.00 21.00 
05.00 10.00 14.00 18.00 22.00 
06.00 11.00 15.00 19.00 23.00 
07.00 12.00 16.00 20.00 00.00 
08.00 
Kalk ış  Noktas ı : Atatürk Cad. No: 22 Kozyata ğı  Hava ş  Ofisi 

	
1 

Varis süresi: Yakla şı k 1 saat 30 dakika. 
Not: Havaliman ı 'ndan son servis saatinden sonra yolcu yo ğ unluğ una göre 
ek servis düzenlenmektedir. 
ET İ LER (AKMERKEZ) 
Havaliman ı  Kalk ış  
07.00 11.00 15.00 19.00 23.00 
09.00 13.00 17.00 21.00 
Etiler Kalk ış  
05.00 08.00 12.00 16.00 20.00 
06.00 10.00 14.00 18.00 22.00 
BAKIRKÖY 
Bostanc ı 'dan Bak ı rköy'e gelen her deniz otobüsüne kar şı l ı k, Bak ı rköy Deniz Otobüsü 
İ skelesi'nden servis düzenlenmektedir. 
Varis Süresi: Yakla şı k 15 dakika. 
Havaliman ı : Bostanc ı 'dan Bak ı rköy'e gelen her deniz otobüsü seferini kar şı lamak 
üzere, deniz otobüsü yar ış  saatinden 20 dakika önce araç Havaliman ı ' ndan hareket 
etmektedir. 

4 

MALATYA ERHA HAVALIMANI 
	

BODRUM MILAS HAVALIMANI 
(0422) 326 58 13 / (0533) 341 38 23 
MALATYA 
05.00 08.00 12.00 19.30 
Ek olarak: Hafta içi saat 15.00'te, Cumartesi günü saat 12.30'da, Pazar günü ise 
saat 12.00'de servis düzenlenmektedir. 
Kalk ış  Noktas ı : Uçbağ lar Mah. Sivas Cad. Obay Apt. No: 51/B Hava ş  Ofisi 
( İ nönü Stadyumu'na 200 metre) 
yar ış  Süresi: Yakla şı k 1 saat. 
Havaliman ı : Havaliman ı na inen tüm uçaklar için hizmet verilmektedir. 

(0252) 523 00 40 (1601-1203) 
Havaliman ı : Bodrum Havaliman ı 'na inen bütün tarifeli iç hat uçaklar ı  için 
servis düzenlenmektedir. 
Ş ehir (Otogar) : Servislerimiz uçak kalk ış  saatinden iki saat önce 
Bodrum Otogar ı 'ndan hareket etmektedir. 
Varis süresi: Yakla şı k 45 dakika. 
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1.0. iktisat Fakültesi Mezunlar ı  
Cemiyeti'nin hakemli yay ı n organ ı d ı r.* 
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* Hakemli dergi kurallar ı  2. sayfadad ı r. 
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editörden 

 

   

Türkiye'de 2000'li y ı llara sermayenin uluslararas ı laş ma düzeyine ba ğ l ı  olarak 
yeniden yap ı lanma süreçlerine ili ş kin düzenlemeler damgas ı n ı  vurdu. Bu 
düzenlemelerden bankac ı l ı k sektörü de pay ı n ı  ald ı . Bunlardan önemlileri Merkez 
Bankas ı 'n ı n i ş levlerinin yeniden tan ı mlanmas ı , bankac ı l ı k düzenleme ve denetleme 
yetkisinin ba ğı ms ı z kurullara devri oldu. 

Daha önce Bakanlar Kurulu, Hazine Müste ş arl ığı  ve T.C. Merkez Bankas ı 'n ı n 
yetkisinde olan bankac ı l ı k faaliyetinin düzenlenmesi, denetlenmesi, gözetlenmesi 
yetkisi "ba ğı ms ı z düzenleyici kurumlardan biri olarak olu ş turulan Bankac ı l ı k 
Düzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)'na devredildi. Bir yandan sektöre 
uluslararas ı  standardizasyon ve rekabet edebilirlik kazand ı r ı lmas ı na yönelik 
düzenlemeler gerçekle ş tirilirken, di ğ er yandan istikrars ı zl ı k unsuru olan zay ı f 
bankalar yolsuzluk yapt ı klar ı  gerekçesiyle sektörden temizlendiler. Sektörde 
yaş ananlar bununla da s ı n ı rl ı  kalmad ı . 2000'lerden bugüne gelinen sürede h ı zl ı  bir 
konsolidasyon ya ş and ı . 

Bugün ise sektörde dünya finansal piyasalar ı ndan ba ğı ms ı z olmayan geli ş meleri 
izliyoruz. Yabanc ı  sermayenin sektördeki pay ı  h ı zla art ı yor. Geleneksel denetim 
yakla şı m ı ndan risk odakl ı  yakla şı ma geçilmesi yönünde düzenlemeler gerçekle ş iyor. 
Öte yandan finans sektöründe bankalar hala belirleyici a ğı rl ığı n ı  korumakla birlikte 
banka d ışı  finansal kurumlar ı n say ı  ve büyüklüklerinde art ış lar ya ş an ı yor. 

iktisat Dergisi'nin bu say ı s ı n ı  bankalar, birikim, yolsuzluk konusuna ay ı rd ı k. Yolsuzluk 
ve bankalar gibi iki farkl ı  konuyu ayn ı  dergi say ı s ı nda bulu ş turma çabam ı z ı n nedeni 
ise yolsuzlu ğ u anlamada bankac ı l ı k sektöründe ya ş ananlar ı n önemli bir çerçeve 
sunmuş  olmas ı  oldu. Ayn ı  ş ekilde bankac ı l ı k sektöründeki geli ş meleri de yolsuzluk 
tart ış malar ı  üzerinden okumak mümkündü. Zira sektör yeniden yap ı land ı r ı l ı rken, 
"hortumcu bankalar" argüman ı  önemli bir düzenleme arac ı na dönü ş mü ş tü. 

Say ı da Dünyada ve Türkiye'de bankac ı l ı k sektöründeki geli ş meleri de ğ erlendiren 
tartış ma ve yaz ı lar ı n yan ı  s ı ra para, banka sermayesi, yolsuzlu ğ un sermaye birikim 
sürecinde ne anlama geldi ğ i ve üstlendikleri i ş levlere ili ş kin kuramsal bir çerçeve 
olu ş turmaya çal ış an yaz ı lara yer verdik. 
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HAKEML İ  DERGI 
KURALLARI 

Yay ı n Kurallar ı  

• iktisat Dergisi her ay ya-
y ı nlanan hakemli dergidir. 

• Dergide yay ı nlanan maka-
leler kaynak gösterilmeden 
kullan ı lamaz. 

• Dergi'de yay ı nlanmak üzere 
gönderilen her tür yaz ı , yay ı n 
kurulu taraf ı ndan bir ön 
incelemeye tabi tutulduktan 
sonra, uygun görüldü ğ ü tak-
tirde hakem tespiti yap ı lacak 
ve ilgili hakemlere gön-
derilecektir. 

• Makale konular ı  baş ta iktisat 
olmak üzere sosyal bilimler 
alanlar ı yla s ı n ı rl ı d ı r. 

   

     

*** 

 

  

Teknik Özellikler: 

• Makale Microsoft Word 
program ı yla yaz ı lmal ı d ı r. Bir 
disket ve dört adet A4 bo-
yutunda ç ı kt ı yla teslim edil-
melidir. 

• Makaleyle birlikte yazar ı n 
(yazarlar ı n) ad ı n ı , ünvan ı n ı , 
çal ış t ığı  kurumu, aç ı k ad-
resini, kolay ula şı labilecek i ş  
ve cep telefonlar ı n ı , e-mail 
adreslerini belirten bir kapak 
yaz ı s ı  yollanmal ı d ı r. 

• Makale sonlar ı nda yazar 
soyadlar ı na göre s ı ralanm ış  
bir kaynak yer almal ı d ı r. 

   

Derginin haz ı rlanmas ı  aş amas ı nda katk ı lar ı n] esirgemeyen herkese te ş ekkür ederiz. 

Nuray Ergüne ş  
Bankalar, Birikim, Yolsuzluk Say ı s ı  editörü 

     

iktisat dergisi'nin yay ı n program ı  

Eylül ay ı ndan itibaren ç ı karmay ı  düşündüğ ümüz dergilerimizin 
temalar ı  yay ı n kurulumuz taraf ı ndan tespit edilmi ş tir. Bu 
konularda çal ış ma yapanlann çal ış malann ı  bizlere ulaş t ı rmastn ı  
bekliyoruz. 

* servet ve sermaye 
* kapitalizm, ütopyalar, umutlarımız 
* medyan ın ekonomi politiğ i 
* küreselleş en dünyada yok olan çevre 
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türk bankac ı l ı k sisteminde yeni aç ı l ı mlar 
ve alternatif stratejiler 

İsmail Ertürk 

Herkes 
küreselle ş meden 

söz ediyor. 
Küresellikten 

herkes söz 
ediyor da, 

Türkiye'deki 
bankac ı l ığ a 

bakarken, 
genellikle 

küresel 
değ iş imler ne, 

eğ ilimler ne, bu 
bağ lamda 

Türkiye 
Bankac ı l ığı na 

nas ı l bakabiliriz, 
o biraz geride 

kal ı yor gibi 
geliyor. 
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Kadir Has Üniversitesi'nde 2 Aral ı k 2006 
tarihinde Manchester Üniversitesi'yle ortak 
bir panel düzenlendi. Oturum ba ş kanl ığı n ı  Se-
dat Aybar' ı n üstlendi ğ i "Türk Bankac ı l ı k Sis-
teminde Yeni Aç ı l ı mlar ve Alternatif Strateji-
ler" konulu panele Manchester Üniversite-
si'nden İ smail Ertürk, Turkish Bank A. Ş . Yöne-
tim Kurulu Dan ış man ı  Tu ğ rul Belli ve Kadir 
Has Üniversitesi'nden Doç Dr. Hasan Eken 
kat ı ld ı . Türk Bankac ı l ı k sistemine yönelik al-
ternatif aç ı l ı mlar ı n tart ışı ld ığı  panelin tama-
m ı n ı  dergimizde yay ı nl ı yoruz. 

sedat aybar — "Türk Bankac ı l ı k Sisteminde 
Yeni Aç ı l ı mlar ve Alternatif Stratejiler" paneline 
hoş  geldiniz. Bu paneli Manchester Üniversite-
siyle birlikte düzenledik. Manchester Üniversite-
sinden İ smail Ertürk bankac ı l ı k alan ı nda "Senior 
Fellow" (Bankac ı l ı k Uzman ı ) ünvan ı na sahip. 
Panelde konu ş mac ı  olarak ayr ı ca, Turkish Bank 
A. Ş . Yönetim Kurulu Dan ış man ı  Tuğ rul Belli ve 
Kadir Has Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitü-
sünden Yard ı mc ı  Doç. Dr. Hasan Eken var. Ko-
nu ş mac ı lar ı m ıza bu daveti kabul ederek panelin 
gerçekle ş mesine katk ı  yapt ı klar ı  için üniversite-
miz ad ı na da ayr ı ca te ş ekkür ederim. 

Bildiğ iniz gibi son zamanlarda Türk Bankac ı -
l ı k sistemi ciddi de ğ i ş iklikler yaşı yor. Bunlar ı n en 
önemlisi bankac ı l ığı  kökten değ i ş tirecek nitelikte. 
Yabanc ı  sermayenin bugüne kadar rastlanma-
m ış  düzeyde ciddi miktarlarda Türk banka siste-
minin içerisine girmesini kastediyorum. Bu ge-
liş me son zamanlarda popüler olarak kullan ı ld ığı  

ADik it 

ş ekliyle ifade edersek, küreselle ş meden veya 
mali sermayenin uluslararas ı laş mas ı ndan ba-
ğı ms ı z bir geli ş me de ğ il. Finansallaş ma olarak 
da tabir edilen bu geli ş me uluslararas ı  kapitaliz-
min krizlerine cevap vermek görevini üstleniyor 
hiç ku ş kusuz. Dolay ı s ıyla üzerinden çok çabuk 
geçti ğ im ve çok detayl ı  olan bu yeni geli ş meler 
Türk bankac ı l ı k sistemine ayn ı  zamanda önemli 
aç ı l ı mlar da getiriyor. Önemli aç ı l ı mlar getirdi ğ i 
gibi beraberinde önemli sorunlar da getirmekte. 

Dünya ekonomisindeki geli ş meler bağ la-
m ı nda, Türkiye'deki bankac ı l ı k sektörünün eko-
nominin içerisindeki yerinin yeniden bir analizi-
ni yapmak gerekiyor. Bu analiz kaç ı n ı lmaz ola-
rak, Türk bankac ı lığı n ı n dünya ekonomisine ek-
lemleni ş ini, dünya bankac ı l ı k sistemindeki reel 
ve teorik geli ş meleri de içerecek. Asl ı nda bu 
görev önümüzde büyük bir da ğ  gibi duruyor. 
Bunlar ı n tart ışı lmas ı  ve kavramsal düzeyde 
aç ı lmas ı  gerekiyor. 

Ben sözü ilk olarak Ismail Ertürk'e b ı rak ı -
yorum. 

ismail ertürk — Sunu ş umda, Avrupa Birli ğ i 
için Manchester'daki bir grup arkada şı m ı zla 
birlikte yapt ığı m ı z bir ara ş t ı rman ı n sonuçlar ı na 
da de ğ inece ğ im. Dolay ı s ı yla onlar ı  da yapaca-
ğı m konu ş maya olan katk ı lar ı ndan dolay ı  an-
mak isterim. Avrupa Birli ğ i ekonomisinin nas ı l 
daha rekabetçi bir hale gelir sorusuna cevap 
aramak için ba ş latt ığı  Esemke diye bir ara ş t ı r-
man ı n, bankac ı l ı k ve finansal sektörler' yan ı na 
bakm ış t ı k biz. 
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Bu sunu ş ta ise, ba ş l ığı  "Dünya Bankac ı l ı -
ğı nda E ğ ilimler ve Türkiye'de Bankac ı l ı k Sektörü 
İ çin Stratejik Seçimler" diye koydum. Stratejinin 
alt ı n ı  çizmek isterim, çünkü genelde, ayn ı  za-
manda d ış ar ı dan bakan biriyim, ama ço ğ unluk 
tart ış ma teknik, hatta bazen duygusal bir konu-
ya dönü ş ebiliyor. Herkes küreselle ş meden söz 
ediyor. Küresellikten herkes söz ediyor da, Tür-
kiye'deki bankac ı l ığ a bakarken, genellikle küre-
sel de ğ i ş imler ne, e ğ ilimler ne, bu bağ lamda 
Türkiye Bankac ı l ığı na nas ı l bakabiliriz, o biraz 
geride kal ı yor gibi geliyor. Örne ğ in geçti ğ imiz 
May ı s ay ı ndaki kriz neden ç ı kt ı ? içerideki prob-
lemden mi, d ış ar ı daki problemden mi? Baz ı lar ı  
"zaten d ış ar ı da da olmu ş tu, bu küreselli ğ in ge-
tirdi ğ i bir problemdir" demi ş ti. 

0 yüzden benim amac ı m, Türkiye'deki ban-
kac ı l ı k tart ış malar ı n ı , dünyadaki geli ş melere ek-
lemlendirmek, o eklemlendirme sonucunda da 
birtak ı m politikalar önermek. Akademisyenler 
her zaman bir ş eyler önerir, benim de önerilerim 
olacak, fakat benim inanc ı m bu önerilerin ayr ı n-
t ı l ı , üzerinde dü ş ünülmü ş  oldu ğ u biçimindedir. 

Dünyada finans sektörünün önemi son 20 
y ı lda çok artt ı . Bence "bu artan önemin ne oldu-
ğ unu anlamadan" bankac ı l ığ a bakmak do ğ ru 
değ il, anlamak da mümkün de ğ il. Benim birlikte 
çal ış t ığı m arkadaş lar ı mla bu geli ş meleri anlat-
mak için kulland ığı m ı z kavram finansalla ş ma 
kavram ı d ı r. Küreselle ş me demiyoruz, teorik ola-
rak farkl ı  bir yakla şı mla finansallaş ma diyoruz. 
Bunun ilk uluslararas ı  kongresini 2007 Ş ubat 
ay ı nda Londra'da yapaca ğı z. Bu konuda çal ış an 
Amerikal ı  araş t ı rmac ı lar var, Avrupa'da, Ingilte-
re'de var, Brezilya'da da var. Bunlar ı  biraraya 
getirece ğ iz. 

Finansallaş man ı n tan ı m ı n ı  ele alarak ba ş lar-
sak; finansal piyasalar bugün dünyan ı n her ye-
rinde reel ekonomiyi a ğı rl ı kl ı  bir ş ekilde etkiliyor. 
Bir örnek vermek gerekirse, Amerika'da finan-
salla ş ma konusunda önemli bir araş t ı rmac ı  olan 
Kripner 1970 y ı llar ı ndan 2000 y ı l ı na kadar Ame-
rikadaki finansal sektör d ışı ndaki ş irketlerin ge-
lirlerine bakt ı  ve bu ş irketlerin gelirlerinin yüzde 
50'den fazlas ı n ı n finansal kaynakl ı  oldu ğ unu 
gösterdi. Mesela, art ı k Ford araba yaparak para 
kazanm ı yor, finansal hizmet satarak para kaza-
n ıyor. Kripner bunu makro düzeyde gösterdi. Bi-
zim çal ış malar ı m ı z ise, ş irket stratejilerinin fi-
nansal piyasalardan gelen tepkilere göre belir-
lendi ğ ini tesbit ediyor. Ş irket yöneticisi "borsa-
daki hisse senedi fiyat ı n ı  nas ı l etkilerim" soru-
suyla ba ş l ı yor, ondan sonra yapaca ğı  i ş lemlere 
bak ı yor. Bu ş irket stratejisini belirleyen bir olay. 

Türkiye'ye bakt ığı n ı z zaman, örne ğ in tele-
vizyonlarda ekonomi üzerine konu ş an .konu ş -
mac ı lann san ı yorum yüzde 90' ı  "döviz ne oldu, 
faiz ne olacak, borsa ne oldu", üzerine konu ş u-
yor. Reel ekonomide ne olup, ne bitti ğ ini ayr ı n- 

t ı l ı  olarak konu ş an daha az say ı da insan var. Bu 
da finansalla ş man ı n bir göstergesidir. 

Finansalla ş ma ve finans ı n ekonomide artan 
önemini istatistiki olarak göstermek için 1983 
y ı l ı nda SMP 500 verilerine bakabiliriz. Bu Ame-
rika'daki en büyük 500 ş irketi ele al ı yor. Bura-
dan finans sektörünün toplam piyasa de ğ erinin 
1983'deki yüzde 6,2'lik pay ı n ı n 2002 y ı l ı nda 
yüzde 21.5'a ç ı ktığı n ı  izlememiz mümkün. Böy-
lece bütün ş irketler içinde finans sektörü ikinci 
büyük sektör olarak görünüyor. Kulland ığı  ser-
mayeye bakt ığı m ı z zaman ise 1983'teki pay ı  
yüzde 9.3 iken, 2002'de yüzde 42.8'e ç ı km ış . 
Finansalla ş madan kast ı m ı z budur. 

Ş u anda borsadaki en büyük ş irketler finans 
sektöründe, toplam içindeki sektörel pay ı  Ame-
rika'da içecek ve kimya sektöründen sonra ikin-
cidir. İ ngiltere'de 1983 y ı l ı nda finans sektörü-
nün toplam borsadaki piyasa de ğ eri yüzde 18,6, 
2002 y ı l ı na geldi ğ imiz zaman en büyük sektör 
konumuna ula şı yor. Sermaye kullan ı m ı nda ve 
vergi öncesi karda yüzde 41,7, yani en fazla kâr 
eden, sermaye kullanan ve piyasa de ğ eri olan 
sektör finans sektörüdür. Finansalla ş ma bunun 
sonuçlar ı n ı  araş t ı r ı yor. 

Peki, bu nas ı l olu ş tu? 1980'lerden bu yana 
Amerika'da, 1990'lardan bu yana da Avrupa 
Birli ğ i'nde banka birle ş meleri ve sat ı n al ı mlar ı  
korkunç bir ş ekilde artt ı . Fakat bu birle ş me ve 
sat ı n al ı mlar küresel de ğ il, ulusal, ülke içinde 
olan birle ş meler ve sat ı n al ı mlard ı r. Çünkü küre-
selle ş me herkesin akl ı na bir ülkeden öteki ülke-
ye gitme, birle ş meyi getiriyor. Maalesef, banka-
c ı l ı k sektöründe bunu görmüyoruz. Yapt ığı m ı z 
ara ş t ı rman ı n sonucuna göre özellikle 1990'lar-
dan sonra ve 1990'l ı  y ı llar ı n sonlar ı na doğ ru 
banka birle ş meleri ve sat ı n almalar ı  say ı  olarak 
çok artm ış  vaziyette. Bu di ğ er finans kurumlar ı -
na göre en fazla bankac ı l ı kta oluyor. Bunu ülke 
ülke inceledi ğ imizde ise ABD ba şı  çekiyor. 
Amerika'da 1981-1985 y ı l ı  aras ı nda 120 tane 
banka birle ş mesi olurken, 2001-2005'te 402, 
1996-2000'de 616, bütün dünyaya bakt ığı m ı z-
da ise 148'den 1000'e ç ı km ış  vaziyettedir. 

Peki, bu birle ş melerin ne kadar ı  ülke içinde, 
ne kadar ı  ülke d ışı ndad ı r? Amerika'da 2001 - 
2005 y ı l ı ndaki 402 banka birle ş mesinin yaln ı z-
ca 54 tanesi uluslararas ı d ı r. Dünyaya bakt ığı m ı z 
zaman, dünyada toplam 1000 banka birle ş me-
sinden sadece 257'si uluslararas ı d ı r. Bu küre-
selle ş me de ğ il, ülke içinde bankac ı l ı k sektörü-
nün konsolide olmas ı d ı r. 0 zaman sormak gere-
kiyor, niye ülke içinde oluyor da, küresellikten 
söz etmemize ra ğ men küresel olmuyor? Bunun 
nedenlerini ara ş t ı rmak gerekiyor. Ekonomik bir 
mant ığı  var m ı , yoksa ülkelerin makro ekonomik 
politikas ı  m ı  belirleyici oluyor? 

Finans sektöründeki birle ş meler özellikle 
bankac ı l ı k sektöründe; mesela, sigortada ş irket- 
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lerinin birle ş melerine bakt ığı m ı z zaman fazla bir 
birle ş me olmad ığı n ı  görüyoruz. Ayn ı  ş ekilde fon 
yönetimlerinde de fazla bir birle ş me olmuyor. 
A ğı rl ı kl ı  olarak bir bankan ı n baş ka bir bankay ı  
sat ı n almas ı  ve bunu ayn ı  ülke içinde yapmas ı  
ş eklinde birle ş meler oluyor. Sonuçta ilk kez 
uluslararas ı  bankac ı l ı kta yeni bir kavram ortaya 
ç ı kt ı . Bu yeni kavrama ingilizce "financial cong-
lomerates" deniyor. 

İ ngiltere Merkez Bankas ı 'n ı n verdi ğ i isimle 
Large Complex Financial Institutions (LCFI). 
Complex sözü, "karma şı k, anlamas ı  zor, riskin 
nerede oldu ğ unu bilmiyoruz" anlam ı na geliyor. 
İ ngiltere Merkez Bankas ı 'n ı n yapt ı rd ığı  ara ş t ı r-
maya göre bu bankalar LCFI kategorisine giri-
yor. Citygroup, Deutsche Bank, Credit Suisse. 
Bunlar borsa i ş lemleri, tahvil al ı m-sat ı m ı , kredi 
sendikasyonu, türev piyasalar ı nda i ş lemler ve 
döviz al ı m-sat ı m ı  yap ıyorlar. Gördü ğ ünüz gibi 
yapt ı klar ı  i ş lerin say ı s ı  art ı yor. Bu önemli, çünkü 
genel yakla şı m bankac ı l ı kta bir i ş i iyi yapma yo-
lundayd ı . Birdenbire kar şı m ı zda bu banka sat ı n 
al ı mlar ı  ve birle ş melerinden dolay ı  pek çok fi-
nansal i ş lemi yapan yeni bir finansal kurum or-
taya ç ı km ış  oldu. 

Bunun önemi ne? Banka denetleyicileri ve 
merkez bankalar ı n ı n bunlar ı  anlamas ı  laz ı m, bir 
finansal k ı r ı lganl ı k durumunda bunlar ı n denet-
lenmesi nas ı l olur, sisteme, ekonomiye kriz an-
lar ı nda zararlar ı  m ı , yararlar ı  m ı  olaca ğı n ı n araş -
t ı r ı lmas ı  gerekir ve onlar ı n ayr ı  bir ş ekilde denet-
lenmesi gerekiyor. Amerika'da 1995 y ı l ı ndan 
beri bu tür finansal kurumlar, di ğ er bankalara 
göre ayr ı  bir biçimde denetleniyor. 

Sonuçta, kar şı m ı zda bugün dünyada dev fi-
nans gruplar ı  var. Toplam aktifleri büyük. Örne-
ğ in, bir City Bank' ı n 1 trilyon dolard ı r. ingilte-
re'nin Gayri Safi Milli Hâs ı las ı  1,2 trilyon dolar 
civar ı nda, Amerika'n ı n 10 trilyon, on tanesini bir 
araya koydu ğ unuzda ABD'nin GSMH's ı  kadar 
aktifleri var. Gerçekten büyük, sermayeleri de 
büyük. 

Finansal krizlerin ekonomiye etkileri giderek 
büyüdükçe, büyük sermayeli bankalar, bu tür 
krizlerden daha kolay s ı yr ı labiliyorlar. Denetleyi-
ciler ve ülkeler de bu tür büyük sermayeli ban-
kalar ı n varl ığı n ı  arzuluyorlar. Finansal kriz olas ı -
l ı klar ı  artt ı kça büyük sermayeli bankalar ı n varl ığı  
ekonomiye güven veriyor. Bank Santander, 
Groupo Santander ş u anda dünyan ı n en büyük 
on bankas ı ndan biri, Ispanyol bankas ı . Gelirleri-
nin yüzde 86's ı n ı  perakendecilikten elde ediyor. 
Niye? Finansalla ş man ı n bir boyutu da —Avrupa 
Birli ğ i için bizim yapt ığı m ı z çal ış man ı n gösterdi-
ğ i gibi— hane halk ı n ı n da finansalla ş an bir hane 
halk ı  oldu ğ u. 

Avrupa'n ı n en tutucu hane halk ı na sahip Al-
manya'ya bakt ığı m ı zda: 1980'den 2003 y ı l ı na 
kadar bu hane halk ı n ı n elinde tuttu ğ u finansal 

İsmail Ertürk  
ürünlerin yüzde 60' ı ndan fazlas ı n ı n riskli finan-
sal ürünlerden olu ş tu ğ unu görüyoruz. Riskli fi-
nansal ürünler nedir? De ğ eri her an de ğ iş ebile-
cek olah fonlar, hisse senetleri, sigorta primleri-
dir. Bütün Avrupa'da, mesela, İtalya'da bu de ğ i-
ş im çok belirgin, hane halk ı  art ı k bankada mev-
duat tutmuyor, çok karma şı k yat ı r ı m kararlar ı  
veriyor. Paraya m ı , bonoya m ı  yat ı raca ğı m, - 
Türkiye'de de ya ş and ığı  gibi- yoksa fona m ı  ya-
t ı raca ğı m, borsaya m ı  yat ı raca ğı m, emeklilik 
için nereye yat ı rmam gerekir diye karar veren 
bir hane halk ı n ı n finansal ürünleri böyle olunca 
bankac ı l ı k da doğ al olarak gelirlerini o tür ürün-
leri pazarlamaktan ve satmaktan kazan ı yor. B.0 
önemli bir gelir kayna ğı  haline geliyor. 

Yat ı r ı m bankac ı l ığı  da bu yeni finansal or-
tamda çok de ğ i ş mi ş  vaziyette. Amerika'n ı n 
önemli 3 büyük yat ı r ı m bankas ı n ı n toplam gelir-
lerinde, ş irketlerin bonolar ı n ı  "underwrite" etme, 
onlar ad ı na finansman bulma, dan ış manl ı k ver-
me biçiminde. öte yandan Goldman Sachs ge-
lirlerinin yüzde 60'tan fazlas ı n ı  kendi paras ı yla 
de ğ iş ik alanlara yapt ığı  yat ı r ı mlardan elde edi-
yor. Bu finansalla ş man ı n bir önemi de, eskiden 
yat ı r ı m bankas ı  diye bildi ğ imiz, dan ış manl ı k hiz-
meti veren, mü ş terilerine finansman bularak 
borsada ve tahvil piyasalar ı nda para kazananlar 
art ı k kendileri finansman ı  yarat ı p reel ekonomi-
ye yat ı r ı yorlar. 

Bu da önemli, çünkü 2000 y ı l ı ndan sonra 
dünyadaki geli ş melerden biri de geleneksel ol-
mayan finansal kurulu ş lar ve kendi sermayesi 
ile i ş  yapan bankalar da yat ı r ı m bankalar ı n ı n 
alanlar ı na giriyorlar. Çünkü art ı k ş irket birle ş me-
lerini yat ı r ı m bankas ı  yapm ıyor, private equity 
gruplar ı  yap ı yor ve bu da yat ı r ı m bankalar ı n ı n 
gelirlerinin azalmas ı na yol aç ı yor. 

Yani dünyadaki bankac ı l ı k sektörü art ı k bil-
di ğ imiz gibi değ il, büyük bir değ i ş im içindedir. 
Yat ı r ı m bankas ı  bile art ı k, doğ rudan, reel ekono-
miye yat ı r ı m yapan bir finans kurumu haline ge-
liyor. Peki niye bu de ğ i ş im, niye bu dev banka- 
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lar ortaya ç ı k ı yor? Bir kez, çok bariz bir ş ekilde 
Amerika'da ve Avrupa Birli ğ i'nde, hatta Japon-
ya'da bu devlet politikas ı d ı r. 1991'de ABD hazi-
nesi Japon bankalar ı  hakk ı nda bir rapor yazd ı . 
1980'li y ı llarda Japon bankalar ı  dünyadaki en 
büyük bankalard ı , onlarla rekabet edecek, bü-
yük, dev Amerikan bankalar ı  yaratma karar ı n ı  
uygulamaya ba ş lad ı lar. Amerika'daki banka bir-
le ş melerini kolaylaş t ı rd ı lar. 1995'de bu dev 
bankalar ı  resmen kabul edip, onlar ı n denetlen-
mesinin ayr ı  olmas ı  gerekti ğ ine karar verdiler ve 
1999'da da finansal hizmetleri modernle ş tirme 
programlar ı  yasas ıyla büyük bankalar ı n olu ş -
mas ı n ı  desteklediler. Niye? Çünkü ekonomileri-
ne uygun bir geli ş meydi ve giderek finansalla-
ş an bir ekonomide, finansal kriz riskinin yüksek 
oldu ğ u bir ekonomik ortamda büyük bankalar, 
bir ülkenin finansal krizden en az zararla ç ı kma-
s ı n ı  sağ layabilecek olan finansal kurumlard ı r. 

Avrupa Birli ğ i'nde, 1989 y ı l ı nda ikinci ban-
kac ı l ı k direktifi, evrensel bankac ı l ığı  önerdi. Bu 
büyük dev bankalar ı n olu ş mas ı na kolayl ı k sağ -
layan bir direktifti. Ş imdilerde, 2005-2010 ara-
s ı nda yap ı lacak düzenlemelerle Avrupa Birli-
ğ i'nin, Amerikan ve Japon bankalanyla yar ış a-
cak dev bankalar yaratmas ı .gerekti ğ i ileri sürü-
lüyor. Japonya'da da ayn ı -  ş ekilde, bankac ı l ı k 
sektörünün büyük dev bankalardan olu ş mas ı  ve 
uluslararas ı  rekabeti sağ lamas ı  yolunda giri ş im-
lerde bulunuluyor. 

Bütün bunlar, piyasada olan ş eyler de ğ il. 
Genel yakla şı m 1980'lerden beri piyasa karar 
versin biçimindeydi. Fakat geli ş mi ş  ülkelerde 
devlet taraf ı ndan belirlenen, bankalara empoze 
edilmeyen, asl ı nda z ı mni olarak bankac ı lar ı n da 
i ş in içinde oldu ğ u, verimli çal ış aca ğı na inan ı lan 
büyük bankalar yaratmak stratejisi takip edildi. 
Çünkü ekonomik altyap ı lar ı n ı  olu ş tururken, o tür 
bir bankac ı l ı k sisteminin olmas ı  daha yararl ı  gö-
rülüyor. Ara ş t ı rmalara bakt ığı m ı z zaman, büyük 
banka ekonomik olarak verimli bir ünite midir? 
Ber ı ston (1994) ve daha sonralar ı  Berger'in 
(1999) bankac ı l ı k alan ı nda yapt ı klar ı  ara ş t ı rma-
lar bankalar ı n büyüdükçe verim sa ğ lamad ı klar ı -
n ı , ekonomik olarak daha verimli bir ünite haline 
gelmediklerini göstermektedir. Demek ki banka-
lar ı n büyümesinin ekonomik nedeni yok. Bu 
bankalar ı n büyümesinin, dev bankalar olu ş ma-
s ı n ı n devlet politikas ı n ı n bir parças ı  oldu ğ unu 
gösteren bir durumdur. 

OECD 2001 y ı l ı nda bu dev finans gruplar ı y-
la ilgili çok büyük bir rapor haz ı rlad ı . Orada or-
taya ç ı kan sonuç, dev finans gruplar ı n ı n olu ş -
mas ı nda ekonomik yerimden ziyade, büyüklük-
ten gelen güç vurguland ı . Asl ı nda bu sorun ya-
ratan bir durumdur. Amerika'da hem perakende 
bankac ı l ığı , hem yat ı r ı m bankac ı l ığı n ı z varsa, bu 
mü ş terinin lehine olan bir geli ş me değ il. Niye 
değ il? Bunu aç ı klamak için ABD'de bankalara  

verilen cezalara bakmam ı z gerekiyor. Mesela, 
Citygroup'a verilen 126.5 milyon dolar cezan ı n 
nedeni 1990'11 y ı llar ı n sonunda iflas eden Wel-
come ş irketinin tahvillerini mü ş terisi olan fon 
yöneticilerine satmas ı yd ı . Ayn ı  zamanda Welco-
me' ı n üst düzey yöneticilerinin maa ş  ödemeleri 
ve stock optionlar' ı  üzerine dan ış manl ı k veriyor-
du. Bu örnekten de görüldü ğ ü gibi dev bankalar 
perakendecilik de yap ı yor, mü ş terisinin hissesi-
ni de sat ı yor, tahvilini de sat ı yor, tahvil ve hisse-
yi satt ığı  mü ş terilerine zaman zaman bütün ger-
çekleri bildirmiyor. Hem ekonomik olarak verim-
li değ il, hem de mü ş terilerini zarara u ğ ratan 
banka i ş lemleri konusunda bu tür örnekler çok. 

Sonuçta banka birle ş melerinin nedeni her 
ülkenin kendi ekonomik yap ı s ı na uygun bir fi-
nansal altyap ı  olu ş turmas ı ndan kaynaklan ı yor. 
ABD ekonomisi için ipotek borçlanmas ı  önem-
li. Konut kredileri önemli. Konut kredileri riskini 
bankalar ı n bilânçosundan al ı p, iki özel ş irkete 
aktarma da çok daha öncelerden sa ğ land ı . Is-
panya, bankalar ı n ı n birle ş mesini vergi avantaj-
lar ı yla destekledi. Ispanyollar, Ingiliz, Frans ı z 
ve Alman bankalanyla rekabet edemeyecekleri-
ni biliyorlard ı . Bunun sonunda Banco Santan-
der gibi çok verimli, ba ş ar ı l ı  bir banka ortaya 
ç ı kt ı . Çin'in geçen hafta yapt ığı  banka özelle ş -
tirmeyi de ayn ı  ş ekilde kendi ekonomik ç ı karla-
r ı na uygun. Hindistan da yabanc ı  bankalar ı n 
yerli banka sat ı n almas ı n ı  çok ayr ı nt ı l ı  bir ş ekil-
de denetliyor. Ço ğ unluk hissesini de ğ il, az ı nl ı k 
hissesini veriyor. 

Peki, bütün bunlardan Türkiye için ç ı karta-
cağı m ı z dersler nedir? Bir kere, sermayenin ya-
banc ı  ya da Türk olmas ı n ı n hiçbir önemi yok. 
Önemli olan Türk ekonomisinin bankac ı l ı k altya-
p ı s ı n ı  nas ı l verimli yapar ı z sorusu. Yabanc ı  ban-
kalar ı n Türkiye'deki bankalar ı  sat ı n al ı rken stra-
tejileri ne diye bakt ığı m ı zda gördü ğ ümüz bu 
bankalar ı n bir dünya stratejileri oldu ğ u ve banka 
sat ı n al ı mlar ı n ı n bu strateji içerisinde belirlendi-
ğ i. Mesela, Finans Bank' ı  sat ı n alan Yunan ban-
kas ı n ı n stratejisi Balkanlarda dev bir banka hali-
ne gelmek. Türkiye de bu stratejinin bir parças ı . 
D ış  Bank' ı  sat ı n alan Belçika bankas ı n ı n strate-
jisine bakt ığı m ız zaman görünen, Do ğ u Avru-
pa'da büyümek istedikleri. Bunlar niye önemli? 
Mesela, Türkiye'de bir enerji firmas ı  büyümek 
istiyor ve kredi için bahsi geçen yabanc ı  banka-
ya gidiyor. Ş ayet o bankan ı n dünya stratejisi 
enerji sektörünün desteklenmesini kapsam ı yor-
sa, Türk enerji ş irketinin finansal ihtiyac ı n ı n o 
bankadan sağ lanmas ı  olas ı l ığı  dü ş ük olacakt ı r. 
Türkiye ve ş irket aç ı s ı ndan enerji sektörü önem-
li olabilir. Bu ş ekilde finansman sa ğ lanam ı yorsa 
enerji sektörünün büyümesi nas ı l gerçekle ş tiri-
lecektir. Ya da problemli olan turizm sektörünü 
nas ı l yeniden yap ı land ı raca ğı z? 

Varolan bankac ı l ı k yap ı s ı yla bu türden reel 
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ekonomiyle ilgili uzun stratejiler olu ş turmak ma-
alesef mümkün de ğ ildir. Diğ er yandan, Türki-
ye'nin iç borcu ve bu borcun maliyeti yüksektir. 
Bugünkü finansal altyap ı yla, bankac ı l ı k altyap ı -
s ı yla bu sorunlar ı  çözmek mümkün de ğ ilidir. 
Büyük bir bankan ı n kurulmas ı  ve bunun sahipli-
ğ inin Çin Halk Cumhuriyeti örne ğ inde oldu ğ u gi-
bi hem Türk hem de yabanc ı  bankalar ı n olmas ı  
gerekmektedir. Türkiye'nin bu yolla büyük ulus-
lararas ı  bankalar ı n tecrübelerinden ve profesyo-
nelliklerinden yararlanabilir. 

Kurulan bankan ı n, Türkiye'nin uzun dönem 
ekonomik stratejisiyle uyu ş mas ı  laz ı m. Türki-
ye'de bu tart ışı lm ıyor ve bence büyük hata yap ı -
l ı yor. Çünkü hükümetin, i ş  dünyas ı n ı n ve akade-
misyenlerin ortak olarak bu tür ş eyleri tart ış ma-
s ı  gerek. En verimli finansal altyap ı  nas ı l kurulur, 
o konuda çal ış malar ı n olmas ı  gerekir. Burada 
keseyim, sorular k ı sm ı nda daha ayr ı nt ı l ı  girmek 
mümkün olur. 

sedat aybar — Çok te ş ekkürler. Sorular ı  da-
ha sonra almak üzere sözü hemen Tu ğ rul Bey'e 
veriyorum. 

tu ğ rul belli — Ben daha çok Türkiye a ğı rl ı kl ı  
bir sunuml, sektör aç ı s ı ndan konuya yakla ş a-
ca ğı m. İ smail Ertürk zaten çok detayl ı  anlattığı  
için dünyadaki bankac ı l ı k geliş melerinden k ı sa-
ca bahsetmek istiyorum. 

Türkiye'yle ilgisi aç ı s ı ndan söylersek; ban-
kac ı l ı k özellikle son dönemde çok yüksek kar-
l ı l ı k gösteren bir sektördür. Örne ğ in, İ ngiliz 
bankalar ı n ı  ele al ı rsak bankalar ı n, yüzde 15- 
20'ler düzeyinde sermaye getirisi sa ğ lad ı klar ı -
n ı  görürüz. Bunun nedeni, global likiditeki art ış  
ve bilgi sistemlerinin verimlili ğ inin gerçek an-
lamda art ışı  olabilir. Yani dünyada bankalar 
çok para kazan ı yor, çok para kazand ı kça da 
sermayeleri büyüyor, sermayeleri büyüdükçe 
de yeni büyüyen alanlara yat ı r ı m yapmak ihti-
yac ı n ı  hissediyorlar. 

Ayn ı  ş ekilde, deminki sunumda da zaten ko-
nusu geçti, dünyada bankac ı l ı kta bir mega bank 
olu ş umuna do ğ ru gidi ş at var. Sektör taraf ı ndan 
bakarsam, bence sektörde de bir ölçek ekono-
misi söz konusu. Her ne kadar İ smail Ertürk'ün 
sunumunda referans verdi ğ i çal ış malar bunu 
doğ rulam ı yorsa da, "retail banking" dedi ğ imiz 
perakende bankac ı l ı kta ben bir ölçek ekonomisi 
oldu ğ unu dü ş ünüyorum. Bu yat ı r ı m bankas ı yla 
eklemlenmiş  bir bankac ı l ı k da olmayabilir. Ama 
genelde geli ş mi ş  bir ülkenin bankac ı l ı k sektö-
ründe seneler içinde piyasa pay ı  konsontrasyo-
nunda önemli art ış lar gösteren bir geli ş meyi gö-
rüyorsan ı z, bu çok ciddi yap ı sal bir de ğ i ş imi ifa-
de eden bir harekettir. 

Kontrolün mü ş terilere geçmesi, mü ş terilerin 
finans konusunda bilinçlendirilmesi de son dö-
nemlerde Dünyadaki bankac ı l ı ktaki yeni trendler 
aras ı nda görülüyor. 

Konsolidasyon ve M&A (Mergers and Ac-
qusitions) dedi ğ imiz birleş meler de yeni trend-
ler aras ı nda önemli bir yer tutuyor. Ancak bu 
trende ra ğ men büyük bankalar ı n yan ı  s ı ra kü-
çük oyuncular da finans piyasas ı nda varlar. 
Hedge fund dedi ğ imiz, yat ı r ı m fonlar ı  dedi ğ imiz 
fonlar ı , o büyük bankalar ı n kapsam ı  içinde gö-
remiyoruz. Çünkü yap ı lar ı  çok farkl ı , insan kay-
naklar ı  yap ı s ı  da çok farkl ı . Ald ı klar ı  maaş  ve 
prim yap ı s ı  da farkl ı , bu nedenle hiçbir zaman 
perakende bankac ı l ı kla bu tip ihtisas kurumlar ı  
eklemle ş emiyor. 

Bankac ı l ı kta birle ş melerin artmas ı  ve hizmet 
kalitesinin rekabette ön plana ç ı kmas ı n ı n do ğ al 
bir sonucu olarak insan kaynaklannda da reka-
betin artmas ı  da bir di ğ er trend. 

Basel 2'nin getirdi ğ i ş effafl ı k, risk kontrol 
standartlar ı n ı n geli ş tirilmesi ve daha entegre 
bilgi i ş lem sistemlerinin kullan ı lmas ı  gereklili ğ i-
ni ortaya ç ı kar ı yor. Back-office ve operasyonlar 
art ı k kurum d ışı na ta şı n ı yor (outsourcing). 
Çünkü insan kaynaklar ı  maliyetleri yükseldikçe 
birçok i ş lem d ış ar ı  ç ı kart ı l ı yor. Ben kendi ban-
kamdan örnek vereyim: İ ngiltere'de tabii ki, in-
san kayna ğı  maliyeti daha fazlad ı r. Biz İ ngilte-
re'deki bankam ı z ı n baz ı  i ş lemlerini Türkiye üze-
rinden yapmaya çal ışı yoruz. Böylece maliyetle-
rimizi dü ş ürmeyi hedefliyoruz. Offshoring bunu 
ifade ediyor. 

Müş teri odakl ı  ürünlerin geli ş mesi de art ı k 
çok önem kazan ı yor. Mobil cihazlar ı n, yeni tek-
nolojilerin çok önemi var. Bugüne kadar mekan-
sal bankac ı l ı k, ş ube bankac ı l ığı  önemliydi. Mo-
bil cihazlar art ı k çok daha fazla hayat ı m ı zda. K ı -
sa sürede mobil inter-aktif bir bankac ı l ığ a geçi-
lecek diye dü ş ünüyorum. 

Buradan hemen son dönemde Türkiye'deki 
bankac ı l ı k geliş melerine geçmek istiyorum. Tür-
kiye'deki kriz s ı ras ı nda, bankac ı l ığı m ı z çok kü-
çüldü. yirmi üç tane banka biliyorsunuz, TMSF 
bünyesine geçti. Ama son 4-5 y ı la bakt ığı m ı zda 
aktiflerimizin sağ l ı kl ı  bir büyümesi var. Toplam 
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aktifler 200 milyar TL'den 450 milyar TL'ye 
ulaş m ış t ı r. Aktif büyüklü ğ ünün milli has ı laya 
oran ı  bankac ı l ı kta önemli bir kriterdir. Hep buna 
bak ı l ı r, bu konu ş ulur. Türkiye'de aktif büyüklük-
leri yüzde 85'e ula ş m ış  durumda. Di ğ er Avrupa 
ülkelerinde bu oranlar en dü ş ük Yunanistan yüz-
de 160 olmak üzere, yüzde 300'lere var ı yor. 
Türkiye'de de, zaman içinde böyle bir geli ş menin 
devam ı n ı  beklememiz gerekiyor. Öte yandan, 
Amerika'da bu oran yüzde 100'ün alt ı nda, yüzde 
80'lerde. Ancak Amerika'da bankac ı l ı k d ışı nda 
çok büyük bir baş ka alan daha var. Sermaye pi-
yasas ı  alan ı  ve bu çok daha geni ş . Özellikle k ıta 
Avrupas ı  o konuda geri kal ı yor. İ ngiltere tabii da-
ha geli ş kin bir sermaye piyasas ı na sahip. 

Sermaye yeterlilik rasyosu da bankac ı l ı kta 
önemli bir rasyodur. Bildi ğ iniz gibi onun mini-
mum yüzde 8 olmas ı  gerekir. Diyeceksiniz ki, 
son dört senedir bu oran dü ş üyor, bu iyi bir ş ey 
mi? iyi de olabilir, kötü de olabilir. Bankalar so-
runlu oldu ğ u zamanlarda da bu oran dü ş er, çok 
verimli çal ış maya ba ş lad ığı  zaman da. Siz ser-
mayenizin ne kadar üzerinde bir aktifle çal ışı rsa-
n ı z, o kadar verimli olursunuz, sermaye getiriniz 
o kadar artar. Onun için oran ı  yüzde 8'e ne kadar 
yaklaş t ı r ı rsan ı z asl ı nda iyidir, çünkü fazla serma-
ye tutman ı n bir esprisi yoktur. Bütün uluslarara-
s ı  olu ş umlar -asl ı nda Basel 2 de öyle- yüzde 8'i 
benimsemi ş lerse sizin sermaye yeterlilik rasyo-
sunu yüzde 15'te, 20'de tutman ı z ı n anlam ı  yok-
tur. Bu oran bizdeki özel bankalarda da, kamu 
bankalar ı nda da çok yüksek. Ancak kamu ban-
kalar ı n ı n verimli çal ış tığı n ı  zaten söyleyemeyiz. 

Di ğ er bir gösterge ise döviz pozisyonlar ı  ile 
ilgili. Türkiye'de yerli, yabanc ı  para bak ı m ı ndan 
bir düzelme var. 2002'de dolarizasyon yüzde 
60'a kadar ç ı km ış . Öte yandan yerli yabanc ı  
para pozisyonlar ı ndaki düzelme son dönemde-
ki revalüasyon ile ilgili. A ğ ustos 2006 sonu iti-
bariyle ciddi ş ekilde döviz mevduat ı  azalm ış  
durumdad ı r. 

Kredilerin aktifler içerisindeki pay ı n ı n artma-
s ı , Türk Bankac ı l ığı n ı n sağ l ı kl ı laş mas ı n ı  göste-
ren bir geli ş medir. Tabii ki, banka toplad ığı  kay-
naklar ı n ço ğ unu kredi olarak endüstriye ya da 
bireylere vermek durumunda, bunlarla e ğ er siz 
devlet borçlanma senedi al ı rsan ı z, doğ ru bir 
bankac ı l ı k yapm ı yorsunuz demektir. Sa ğ l ı kl ı  ge-
liş meyi h ı zl ı  bir tüketici kredisine do ğ ru gidi ş te 
tesbit edebiliriz. Zaten dünyada da bankac ı l ı k 
rasyolar ı na bakt ığı m ızda bunun böyle olmas ı  
kaç ı n ı lmazd ı r. 

Burada daha ba ş ka enteresan bir geli ş me-
den de söz etmem laz ı m, bankalar ı n piyasa pa-
y ı  yo ğ unlaş mas ı nda da ciddi bir art ış  var. 2000 
senesi kriz öncesi ilk on bankan ı n pay ı  yüzde 
64'mü ş , bugüne geldi ğ imizde ilk on bankan ı n 
pay ı  yüzde 86. Ben ilk be ş lerin hesab ı n ı  koyma-
d ı m, ilk be ş lerde de çok ciddi bir art ış  görecek- 

siniz. Bu, büyük ölçekli bankac ı l ığı n geliş mesi-
nin bence Türkiye'ye de bir yans ı mas ı d ı r. Bu 
bağ lamda önümüzdeki dönemde Ziraat Banka-
s ı 'n ı n özelle ş tirilmesi konu ş uluyor. Ancak, ben 
buna k ı sa, hatta orta vadede çok ihtimal vermi-
yorum, aç ı kças ı  gereklili ğ i de tart ışı labilir. Vak ı f-
lar Bankas ı  ve Halk Bankas ı  gibi devlet bankala-
r ı n ı n özelle ş tirmesi var gündemde. Onlar ı n da 
piyasa paylar ı  büyük. Tabii ki, 2000'e göre me-
sela, Halk Bankas ı nda yüzde 10.5'tan, yüzde 
7.15'e ciddi bir dü ş ü ş  olmu ş . 

Sonuçta bir fikir jimnasti ğ i olarak ş unu söy-
leyebilirim: özellikle Akbank ve Garanti Bankas ı  
için Halk Bankas ı  ve Vak ı flar Bankas ı  çok 
önemlidir. Çünkü Akbank, Halk Bankas ı 'n ı  al ı r-
sa piyasa pay ı  yüzde 12'den, yüzde 19-20'ye 
gelecek ve Türkiye'nin en büyük bankas ı  ola-
cak. Ayn ı  ş ey Garanti Bankas ı  için de geçerlidir. 
Bu yüzden önümüzdeki dönem ciddi bir çarp ış -
ma görebiliriz. 

Diğ er bir konu, belki bugün gazetelerde 
rastlam ış s ı n ı zd ı r, mesela, BDDK'dan yeni Ban-
kalar Kanununun kapsam ı  içerisinde 23 tane 
yönetmelik ç ı kt ı . Türkiye son senelerde düzenle-
me ve gözetim konusunda önemli geli ş meler 
kaydetti. Burada bir problem var. Her ne kadar 
Bankalar Kanunu yenilendi ve yönetmeliklerle 
peki ş tirildiyse de, di ğ er kanunlarda problem de-
vam ediyor. icra iflas Kanunlar ı , Çek Kanunu, 
Konut Finansman ı  — henuz ç ı kmam ış  olan Mort-
gage Kanunu, Borçlar Kanunu, Ticaret Kanu-
nuyla paralellik arz etmiyor. Bunlar ı n da paralel-
lik arz etmesi laz ı m. 

Türkiye'de yerle ş ik bankalar ı n aleyhine de 
baz ı  düzenlemeler var. Banka, sigorta, muame-
le vergileri devam ediyor. Zorunlu kar şı l ı klar 
yüksek oranlarda devam ediyor, Avrupa Birli ğ in-
de yüzde 2, bizde yüzde 6 ila 11 aras ı  değ i ş iyor. 
Bunlar bir maliyet yarat ı yor. Mevduat bankalar ı -
n ı n son durumda verdi ğ i ticari krediler 64 milyar 
dolar civar ı nda. Ticari kurulu ş lar ı n Türk banka-
lar ı  d ışı nda yurtd ışı ndan ald ı klar ı  miktar da 69 - 
70 milyar dolard ı r. Dü ş ünün, Türk bankalar ı  ya-
banc ı  bankalardan daha az kredi veriyor. Bu 
müthi ş  bir rekabeti gösteriyor. Bunun alt ı nda 
baş ka sebepler de yat ı yor, ama ne olursa olsun 
sonuçta bu çok ciddi bir rekabeti de gösteriyor. 
Türk Bankac ı l ığı n ı n bu konuda daha rekabetçi 
bir ortama çekilmesi laz ı m. 

Bankac ı l ı kta yabanc ı  sermaye, son günlerin 
favori konusu oldu ğ u için bunu biraz de ş mek is-
tedim. Son 2 senede gerçekle ş tirilen banka 
al ı mlar ı nda (Yap ı  Kredi haricinde - yar ı s ı  Türk 
sermayesidir) hepsinin tamam ı  yabanc ı  serma-
yedir. Böylece, son 2 senede Türkiye'ye banka-
c ı l ı k sektörü arac ı l ığı yla 12,5 milyar dolar para 
girmi ş  vaziyettedir. Bu büyük, çok büyük bir 
miktard ı r. Toplam ş irket değ eri 30 milyar dola-
r ı n üzerindedir. 
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Eklemem gereken önemli bir husus da, pi-
yasa/defter de ğ eri oran ı d ı r. Bankaya kaç para 
ödendiğ iyle defter de ğ eri dedi ğ imiz öz kaynakla-
r ı n ı n toplam ı  aras ı ndaki oran önemli bir orand ı r. 
Burada da seneler geçtikçe banka sat ı n almala-
r ı nda bu oran ı n artt ığı n ı  görüyoruz. Sadece Ak-
bank'ta piyasa/defter de ğ eri oran ı  2,9'a dü ş -
mü ş . Ama Akbank' ı n unutmay ı n ki, yüzde 20'si 
sat ı ld ı . Di ğ erlerinde ise hemen hemen tamam ı n-
da 'controlling share' dedi ğ imiz sat ış  oldu. 
Onun için tabii ki, oranlar daha yüksek. Bu ara-
da Hüsnü Ozye ğ in'i de kutlamak laz ı m, Yunanl ı -
lara hakikaten bankay ı  iyi bir fiyattan satt ı . Çün-
kü bu bankan ı n piyasa/defter de ğ eri oran ı  5,5. 
Böyle bir orana bir daha kimse yakla ş amaz diye 
dü ş ünüyorum. Yunanl ı lar da art ı k o bankayla ne 
yaparlar bilmiyorum. Çünkü Finans Bank, haki-
katen tamam, iyi dinamik bir bankad ı r, ama pi-
yasa pay ı  yüzde 3,8, çok yüksek bir piyasa pa-
y ı  yok, bu da son bir senede birazc ı k faizleri ar-
t ı rarak ald ığı  biraz da suni bir piyasa pay ı  olabi-
lir. Yunanl ı lardan sonra bu piyasa pay ı  da aç ı k-
ças ı  dü ş ebilir. 

Bankac ı l ı kta yabanc ı  sermaye art ışı  sadece 
Türkiye'ye özgü bir olgu de ğ il. Latin Amerika'da 
yabanc ı  sermaye pay ı  1994'te yüzde alt ı ym ış . 
Yabanc ı  bankalar ı n toplam aktiflerdeki oran ı  
2004 y ı l ı nda yüzde 42'ye ç ı km ış . Çin ve Hindis-
tan deminki sunumda da zaten bahsedildi, yeni 
yeni bu iş e giriyorlar. Do ğ u Avrupa, Orta Avru-
pa'n ı n durumunda ise çok ciddi bir ş ekilde ya-
banc ı  bankalar ı n egemenli ğ i - ş u anda yüzde 
77'ye ç ı km ış - var. Bu geli ş me, asl ı nda global bir 
geli ş me, Türkiye'ye özgü de ğ ildir. 

İ smail Ertürk'ün de belirtti ğ i gibi yerli serma-
ye, yabanc ı  sermaye ayr ı m ı  bence saçma bir 
ayr ı m. özel sektör, özel sermaye Ve kamu ser-
mayesi ayr ı m ı  olabilir, ama yerli-yabanc ı  ayr ı -
m ı n ı  ben de kabul etmiyorum. Niye kabul etmi-
yorum? En basitinden ş unu söyleyeyim: 23 ta-
ne banka TMSF taraf ı ndan al ı nd ı  dedik, bu ban-
kalar ı n 42 milyar dolar Türk vatanda şı na maliye-
ti oldu. 23 bankadan bir tanesi yabanc ı  banka 
m ı yd ı , 23 bankan ı n da bütün sahipleri TC pasa-
portlu vatanda ş lard ı , ço ğ u da aram ı zda dola şı -
yor. Onun için ekonomik anlamda yerli banka, 
yabanc ı  banka ya da sermaye ayr ı m ı n ı  ben son 
derece suni buluyorum, ama özel sermaye, ka-
mu sermayesi ayr ı m ı  olabilir. 

Peki ekonomik aç ı dan yabanc ı  sermaye gi-
ri ş ini etkileyen unsurlar ne olabilir? 

Birincisi, giri ş  yöntemi olabilir. S ı f ı rdan, 
'green field' dedi ğ imiz, gelir, burada bankay ı  ku-
rar ya da olan bir bankay ı  sat ı n al ı r. Türkiye'de 
ikinci yöntem daha çok a ğı rl ı kl ı  yap ı l ı yor. Citi-
bank Türkiye'ye ilk giren bankalardan biri, nere-
deyse 30 sene oldu, Akbank' ı  alana kadar do ğ -
rusu büyümeyi tercih etmedi. 

Bankac ı l ı k tarz ı  da önemli, perakende mi, 

toptan m ı  yap ı yorsunuz? Türkiye'de hemen he-
men son giri ş lerin tamam ı  perakende bankac ı l ı k 
üzerinedir. Çünkü geli ş mekte olan ülkelerde 
beklenti bu yöndedir. 

Motivasyon da önemli. Mü ş teriyi takip mi 
ediyorsunuz, geli ş en pazardan yararlan ıyor mu-
sunuz? Baz ı  bankalar mü ş teri takibi yapar. Tür-
kiye'de mesela ABN Amro bunun iyi bir örne ğ i, 
dünya da öyle bir örnektir. ABN Amro daha çok 
Hollanda firmalar ı , Avrupa firmalar ı , yak ı n çal ış -
tığı  firmalar, Unilever gibi, Shell gibi firmalarla 
çal ışı r ve daha fazla bir pazar pay ı  elde etmek 
istemez. 

Sahiplik yap ı s ı  önemli, yerel ortakla beraber 
misiniz, tek ba şı na m ı s ı n ı z? Türkiye'de ikisi de 
var, yerel ortak da tercih ediliyor. 

Ülke men ş ei de çok önemli bir ş ey asl ı nda. 
Acaba Kazakistan'dan m ı  geliyorsunuz, Arabis-
tan'dan m ı  geliyorsunuz, yoksa geli ş miş  bir fi-
nans piyasas ı  olan bir yerden mi geliyorsunuz? 
Türkiye'de hemen hemen tamam ı  (birkaç örnek 
d ışı nda ki, onlar ı n da TMSF taraf ı ndan daha ka-
bulü olmad ı ) geli ş mi ş  finansal piyasalardan ge-
liyor. Yunanistan' ı n ilk üç bankas ı  Türkiye'ye gi-
riyor. En son da galiba Alfabank girecek. Bu 
bankalar aras ı nda ülkeye a ş inal ı k söz konusu-
dur. Ülkeye aş inal ı k demek, birazc ı k da kay ıt d ı -
şı  ekonomiye a ş inal ı k demek. 

Bu noktadan iki de ğ i ş ik konuya gelece ğ im: 
Birincisi yumu ş ak bilgi gereğ i. Ş irketlerin bilan-
çolar ı nda veya bireylerin hesaplar ı nda göreme-
diğ iniz baz ı  yar ı -gizli finansal varl ı klar' var m ı ? 
Türkiye'de var. Onun için mesela, Yunan banka-
lar ı n ı n bir avantaj ı  olabilir, çünkü eminim Yuna-
nistan'da da bu olgu Avrupa bankalar ı na göre 
daha yayg ı nd ı r. 

Ikincisi de kanuni yapt ı r ı mlar ı n etkinli ğ i. Bu 
da tabi bankalar ı  dü ş ündüren bir konudur. Örne-
ğ in siz banka olarak zaman ı nda ve uygun bir ş e-
kilde haciz edebilecek misiniz? Bankac ı l ı k icra 
iflas kanunlar ı , Borç kanunlar ı yla uyumlu mu? 
Türkiye'de orada baz ı  problemler var, çok kolay 
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üstüne gidemiyorsunuz. Diyeceksiniz ki, tüketi-
ciyi koruyun, ancak o zaman bankac ı l ı kta bir 
risk primi olu ş uyor. Halbuki tüketiciyi o anlam-
da daha az korursan ı z risk primi azal ı r, banka da 
illa üstüne gitmez, ama o risk priminin varl ığı yla 
maliyetler de tabii ki yükseliyor, bu da yabanc ı  
bankalar ı n Türkiye'ye girmesi noktas ı nda 
önemli bir konudur. 

Yabanc ı  sermayenin pozitif ve negatif etkile-
rini çok k ı sa de ğ erlendirmek istiyorum. Pozitif 
etkiler ne olabilir? Klasik neoliberal tezle; reka-
bet, verimlilik artar, vesaire, bunlar zaten bilinen 
ş eyler, daha uygun kredi fiyatlamas ı  olur, azalan 
maliyetler olur, yerel ş oklara daha az tepki vere-
bilir. Ancak ayn ı  zamanda bunun tam tersi de 
iddia ediliyor. Yurtd ışı  ş oklar Türkiye'ye girebilir. 
Ama geli ş mi ş  finansal piyasalardan gelen ban-
kan ı n böyle bir ş oku getirece ğ ini pek fazla dü-
ş ünmüyorum. 

Yabanc ı  sermaye giri ş i sektörde tabii ki bir 
kapasite art ışı  yaratacakt ı r. Daha güçlü düzenle-
me ve denetleme yap ı s ı  olu ş acakt ı r. Çünkü ge-
li ş mi ş  finansal ülkelerden gelen bankalar ı n ken-
di denetleme düzenleme yap ı lar ı  daha geli ş mi ş -
tir. Bu geli ş kin yap ı lar ülke içine ta şı nacakt ı r. 

Negatif etkiler ne olabilir? Birincisi, demin 
dedi ğ im gibi, ülke d ışı  ekonomik ş oklar ı n ülkeye 
tesirinin artmas ı . Ancak zaten Türkiye çok glo-
bal bir ülke oldu, zaten yurtd ışı ndaki ş oklar ı  biz 
fazlas ı yla hissediyoruz, onun için yabanc ı  ban-
kalar ı n özellikle bunu artt ı racak eksiltecek bir ta-
raf ı  oldu ğ unu aç ı kças ı  dü ş ünmüyorum. Ikincisi, 
yeni gelen bankalar ı n daha temiz bilançolar ve 
daha iyi firmalarla çal ış ma avantaj ı . Bu ş u anla-
ma geliyor: Yerel bankalar eski dönemlerdeki 
krizler ve kötü yönetimler nedeniyle aktif kalitesi 
bak ı m ı ndan daha zay ıf durumda bulunabilir. 
Halbuki yeni gelen bankalar i ş e temiz bir biran-
çoyla ba ş laman ı n avantaj ı n ı  yaş ayabilirler. An-
cak ço ğ u zaten var olan bir bankay ı  sat ı n ald ığı  
için, o bankan ı n sorunlu kredilerini de devralm ış  
oluyor. Yani, Türkiye'de tertemiz bir bilançoyla 
baş layan fazla banka yok. 

Ayn ı  mant ı k içerisinde zay ıf yerel bankalar ı  
zora sokma mant ığı  var, ama demin bahsetti-
ğ im gibi yurtd ışı  kredilerle zaten rekabet ya ş an ı -
yor, ha gelmi ş  buraya, ha gelmemi ş . 0 rekabet 
yurtd ışı ndan bile veriliyor. Global dünyada bu 
olgunun önüne geçmek çok zor. Tabii ki böyle 
olacak. Tabii ki onlar ı n kaynak maliyeti bizden 
dü ş ük olacak, ama burada çok da yapacak bir 
ş ey yok, bankac ı l ı k böyle bir ş ey. 

Parasal özerkli ğ in azalmas ı  da baş ka bir 
nokta olarak özellikle ekonomik anlamda önem 
arzediyor. Ama dedi ğ im gibi bütün bu argüman-
lar global bir dünyada çok da mant ı kl ı  değ ildir. 

Bir de "yabanc ı  bankalar KOBi'lere ilgisiz 
kal ı r" diye klasik bir argüman vard ı r. Demin de-
diğ im ekonomide "soft information" olgusu faz- 

laysa, bir yabanc ı  banka KOBI'lere girmek iste-
meyebilir. Do ğ ru dürüst bilançosu olmayan, fi-
nansal raporlar ı  olmayan firmalarla çal ış ma ko-
nusunda çekince içinde olacaklard ı r. Ama aç ı k-
ças ı  o rekabet ortam ı nda bir süre sonra tabii ki, 
onlar da girecektir. Ke ş ke girmeseler, sadece 
yerel bankalar KOB İ 'lerle çal ış abilse, ama uzun 
dönemde öyle olabilece ğ ini dü ş ünmüyorum. 

S ı cak para ve bankac ı l ığ a etkileri konusuna 
bakarsak; giren para hakikaten çok mu tehlikeli, 
ona da bakmak laz ı m. Çok büyük bir k ı sm ı  özel 
sektörün uzun vadeli borçlanmas ı , ben bunun 
bir tehlikesini görmüyorum, kolay kolay ç ı kacak 
bir para de ğ ildir. K ı sa vadeli sermaye ve borç-
lanma bir ölçüde bir tehlike olu ş turabilir. Devlet 
tahvili giri ş lerinde ise büyük bir tehdit yoktur. Ni-
ye yoktur? Çünkü tahvilden, devlet tahvilinden 
kolay kolay ç ı kamazs ı n ı z. Çünkü may ı sta oldu-
ğ u gibi iki tarafl ı  bir darbe yersiniz, ç ı kmaya ça-
l ış tığı n ı zda kur yükselir, sizin dolar de ğ eriniz dü-
ş er, art ı  bir de faiz yükselir, bir de tahvilin de ğ e-
ri dü ş er, çift tarafl ı  darbe yersiniz, bir noktadan 
sonra ç ı kmazs ı n ı z, durursunuz, kal ı rs ı n ı z. Hisse 
senedi için de ayn ı  durum geçerlidir, yabanc ı lar 
hisse senedini satmaya ba ş lad ığı nda borsa dü-
ş er, art ı  bir de kur yükselir. Bunlar onun için öy-
le göründü ğ ü kadar s ı cak para de ğ il, ben bunla-
ra en fazla ' ı l ı k' para derim. 

Doğ rudan yat ı r ı mlar da çok ciddi; 13 milyar 
dolar kadar olan do ğ rudan yat ı r ı mlara zaten hiç-
bir ş ekilde s ı cak para diyemeyiz diye dü ş ünüyo-
rum. Türkiye dolarize bir ülkedir. ilk ba ş ta bah-
setti ğ im 2002 y ı l ı nda mevduat ı n yüzde 60' ı  dö-
vizdeydi, ş imdi yüzde 30'a dü ş tü, ama her za-
man terse dönme ihtimali de vard ı r. Son May ı s-
Haziran krizinde insanlar çok sa ğ duyulu davran-
d ı , döviz kuru 1.60'lara ç ı k ı ncaya kadar insanlar 
döviz satt ı , ama 1.60'dan sonra birden mant ı k 
değ i ş ti, "nerede durabilir" sorusu hakim oldu. 
Konvertibilite olan bir ülkede dolarizasyonu s ı f ı r-
layamazs ı n ı z. Her ne kadar banka hesaplar ı nda 
DTH s ı f ı r bile olsa, insanlar ı n kafas ı nda "bir nok-
tada da dövize döneyim" fikri her zaman olabilir. 
Onun için en tehlikeli s ı cak para asl ı nda yerli ta-
sarruf sahiplerinin TL-döviz hareketleridir, ama 
buna da yapacak çok fazla bir ş ey yok, konver-
tibiliteden de vazgeçemeyiz. Döviz hesaplar ı  da-
ha az cazip hale getirilebilir ki, Türkiye'de bir par-
ça öyledir, ama yeteri kadar de ğ il. Bir de banka-
lar ı n aç ı k pozisyon s ı n ı rlar ı  daralt ı labilir. Döviz 
aktifleriyle pasifleri aras ı ndaki dengesizlik olarak 
tan ı mlayabilece ğ imiz aç ı k pozisyon nedeniyle 
2001 krizinde bankac ı l ı k bilânçolan ciddi bir bo-
zulma gösterdi. 0 günden beri bankac ı l ı k otorite-
leri taraf ı ndan aç ı k pozisyonun kontrol alt ı na 
al ı nmas ı  önemli bir öncelik olarak görülüyor. Bu 
seneye bakarsak bilanço içi aç ı k pozisyonun ay 
be ay artarak, dövizin hareketlendi ğ i may ı s ay ı n-
da tepe noktas ı na vurmu ş  olduğ unu görüyoruz. 
Bankalar may ı s ay ı nda seslerini ç ı karamad ı lar, 
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döviz kurunu hiçbir ş ekilde savunamad ı lar. Ne-
den? Çünkü aç ı k pozisyonlar ı  artm ış t ı  ve pozis-
yonlar ı n ı  yabanc ı  para k ı sa vadeli türev i ş lemler-
le kapatmaya çal ışı yorlard ı . Ancak dövizde dal-
galanmayla birlikte türev i ş lem imkanlar ı  da bir-
den daralabiliyor. 0 zaman ne yapacaks ı n ız, gi-
deceksiniz piyasadan döviz alacaks ı n ız, pozis-
yon aç ığı n ı z ı  ancak öyle kapayabilirsiniz. Yani, 
hiç hesapta olmayan ekstra bir döviz talebi yara-
t ı p kurlar ı  daha da yukar ı  çekme riski olu ş uyor. 

Bütün bunlar BDDK'n ı n bu konularda çok 
daha profesyonelle ş mesi gere ğ ini de göster-
mektedir. BDDK'n ı n bir defa görev alan ı  geni ş le-
yecektir, belki İ ngiltere'deki FSA gibi olmas ı , 
sermaye piyasas ı  kuruluyla birle ş mesi zorunlu-
dur. Di ğ er yabanc ı  banka otoriteleriyle ki zaten 
Basel 2 de bunu biraz getiriyor, daha s ı k ı  bir ili ş -
kiye gireceklerdir ve bence yine FSA'in yapt ığı  
gibi muhakkak kurum d ışı ndan, özellikle bu ye-
ni enstrümanlar ı  bilen profesyonellerle de, da-
n ış manlarla da çal ış mak zorunda kalacaklard ı r. 

• 	Son olarak da daha verimli ve hacimli bir 
bankac ı l ı k için, ş u anda yüzde 16 civar ı nda olan 
sermaye yeterlilik rasyolar ı n ı n yüzde 10'lara 
doğ ru inmesi gerekti ğ ini ifade etmeliyim. Yüzde 
8 tabii ki çok limitte bir yer ve geli ş mekte olan 
bir ülke için belki dü ş ük bir rasyo, oraya kadar 
dü ş memeli ancak verimli bir bankac ı l ı k için de 
bankac ı l ığı n aktiflerinin artmas ı , yani bir birim 
özkaynaklara kar şı l ı k kullan ı lan d ış  kaynaklar ı n 
çoğ almas ı  gerekiyor. 

Teş ekkür ederim. 

sedat aybar — Biz te ş ekkür ederiz. Hasan 
Beye söz veriyorum ve daha sonra sorulara ge-
çelim. 

hasan eken — Ben maalesef önceki sunum-
lar gibi istatistiki ve dikkat çekici bilgiler verme-
yece ğ im. Bir mevzuat' anlatman ı n öyle bir deza-
vantajl ı  k ı sm ı  da var. 

Basel komitesinin amac ı  nedirden yola ç ı ka-
rak, Basel 2'yi tan ı mlamak bence daha anlaml ı  
olacakt ı r. Basel komitesinin esas amac ı , üye ül-
kelerde bankac ı l ı k sisteminin sa ğ lam ve güveni-
lir bir yap ı da faaliyetlerini sürdürmesi için yap ı -
lacak düzenlemelere temel te ş kil edecek ara ş t ı r-
ma çal ış malar ı nda bulunmakt ı r. Bunu Basel Ko-
mitesi ne zamandan beri yap ı yor? 1975 y ı l ı ndan 
beri yap ı yor. 1975 y ı l ı ndan beri süregelen bir 
ş ey, bütünüyle yok edilmedi ve dolay ı s ı yla Ba-
sel 2 de bundan bütünüyle ayr ı  bir ş ey de ğ il, 
onun bir devam ı , ama 1999'dan itibaren bak ış  
aç ı s ı  biraz daha geni ş letildi. 1975'te getirilen 
Basel kriterleri ilk etapta 1988, sonra da 1996 
y ı l ı nda de ğ iş ime uğ rad ı . 1999 y ı l ı ndaki tavsiye 
niteli ğ indeki de ğ i ş im genel anlamda Basel 2 di-
ye tan ı mlan ı yor. Basel 2'nin tam ad ı  ise "Ser-
maye Gereksinimi Yönetmeli ğ i" diye asl ı nda k ı -
saca ifade edilebilir. 

Basel 2'de üç tane yap ı sal blok var. Bunlar 
nelerdir? Birincisi, minimum sermaye gereksini-
mi, her bankan ı n ne kadarl ı k bir sermayeye ge-
reksinimi var, onun hesaplanmas ı n ı  aç ı klayan 
yap ı sal bloktur. Ikincisi, gözetim otoritesinin de-
netimi, BDDK bu denetimlerini nas ı l gerçekle ş ti-
recek türü sorulara verilen yan ı tlard ı r? Üçüncü-
sü ise piyasa disiplini, piyasaya siz bu bilgileri 
nas ı l kamuya açacaks ı n ız ki, piyasa da buna 
gerekli tepkiyi verebilsin. 

Biz ikinci ve üçüncü yap ı sal blo ğ u bir tarafa 
b ı rak ı p birincisine, minimum sermaye gereksi-
niminin hesaplanmas ı na odaklanaca ğı z. Basel 2 
temelde minimum sermaye gereksinimi nedir? 
Ş u basit formülle onu tan ı mlamak asl ı nda müm-
kündür. Yüzde 8'den büyük olmas ı  gereken 
oran ş udur. Burada pay k ı sm ı nda tier 1 serma-
ye, tier 2 sermaye ve tier 3 sermaye var, payda-
da ise kredi riski, piyasa riski ve operasyonel 
risk var. 1975 y ı l ı nda Basel kriterleri geldi ğ i za-
man sadece tier 1 sermaye ve kredi riski söz 
konusuydu. 1988 y ı l ı ndaki düzenlemede kredi 
riskine tier 2 sermaye ilave edildi, 1996 y ı l ı na 
geldi ğ imiz zaman tier 1, tier 2, kredi riski, art ı  pi-
yasa riski söz konusu oldu. Üçüncü de ğ i ş imde, 
basel 2'de tier 3 sermaye art ı  operasyonel risk 
de dahil ediliyor. Bir di ğ er de ğ i ş im ise, kredi ris-
kinin ölçümüne ili ş kin. 

Tier 1 sermayenin tan ı mlamas ı n ı  verelim. 
Özetle birinci k ı s ı m sermaye ya da ana sermaye 
ödenmi ş  sermayeyle da ğı t ı lmam ış  kâr ve yedek 
akçelerden olu ş uyor. Bilançoda biz bunu öz ser-
maye kalemleri alt ı nda görebiliriz, ama öz ser-
maye kalemlerinin alt ı ndaki her kalem de ana 
sermayenin içerisine girmiyor. 

Tier 2 sermaye nedir? Tier 2 sermaye, gizli 
yedekler, bankan ı n öz sermayelerinden kanunen 
ay ı rmalar ı  gereken yedekler, yeniden de ğ erleme 
karşı l ı klar ı , bat ı k kredi kar şı l ı klar ı  ve hibrit ser-
maye, sermayeye dönü ş türülebilen borç, ingi-
lizce ismiyle 'subordinated debt'. Bunlar ı  Tier 2 
sermayenin kalemleridir veya önemli kalemleri 
diye ifade edelim. 

Peki, Tier 3 sermaye nedir? Ona da baka-
l ı m. Tier 3 sermaye de tier 1 sermaye ile serma-
ye benzeri borcun kar ışı m ı ndan olu ş uyor. 

Basel 2'ye göre biz bu minimum sermayeyi 
hesaplarken ne yapaca ğı z? Önce o formüldeki 
riskleri hesaplamam ı z laz ı m. Sermayenin tan ı m-
lamalar ı n' basitçe verdik, az sonra biraz daha 
detayl ı  verece ğ im. Bu kredi riskini nas ı l ölçece-
ğ iz? Verilen kredinin geri dönmeme ihtimalidir 
bu. Piyasa riskini nas ı l tan ı mlayacağı z? Piyasa 
hareketleri nedeniyle bankan ı n elinde bulunan 
ve piyasada i ş lem gören aktifler tahvil, bono, 
döviz, vesaire, veya pasiflerin döviz, e ğ er banka 
piyasaya tahvil sunmu ş sa onun borç ald ığı  tah-
viller de olabilir ve bilanço d ışı  kalemlerinin futu-
res, options, SWAP, vesaire, piyasa de ğ erlerin- 
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de meydana gelen dalgalanmad ı r. Siz piyasa 
riskini ancak piyasada i ş lem gören aktif ve pasif 
kalemler için yapabilirsiniz, ama bankan ı n me-
sela, bir mevduat ı n ı n, TL mevduat ı n ı n piyasa 
riski yoktur ya da bir tüketici kredisinin de piya-
sa riski söz konusu de ğ ildir. 

Piyasa riski, burada söylemekte yarar var, 
melez bir risktir. Bazen faiz dalgalanmas ı  piyasa 
riskine neden olurken, bazen kur riski neden 
olabiliyor, bazen politik risk buna neden olurken, 
bazen de bir sava ş  riski neden olabiliyor, bazen 
de global bir dalgalanma piyasa riski olarak kar-
şı n ı za ç ı kabiliyor. Demek istedi ğ im, piyasa riski-
nin örne ğ in, bir faiz oran ı  riski gibi kendine has 
bir tan ı mlamas ı n ı  yapmak zor, ancak bütün bu 
risklerin bir •bile ş kesi diye ifade etmek bence 
doğ ru bir tan ı mlama olur. 

Bu finansal risklerin d ışı nda bir de bankala-
r ı n maruz kald ığı  finansal olmayan riskler var. 
Örneğ in, personel hatalar ı , soygun, deprem, bil-
gi i ş lem sisteminin yetersizli ğ i, çökmesi veya 
personelin kendi bankas ı n ı  doland ı rmas ı , bütün 
bunlara operasyonel risk diyoruz. Bunun da öl-
çülmesi laz ı m. 

Basel 1975'ten beri süregelen Basel kriter-
lerinin birtak ı m k ı s ıtlamalar] da var. Tier 1 ser-
mayenin kredi riskine oran ı  en az yüzde 4 olma-
l ı , tier 1 +tier 2 sermayenin kredi riskine oran ı  
da en az yüzde 8 olmal ı d ı r. Yaln ı z ş u da var: Do-
lay ı s ı yla tier 1 mutlaka tier 2'den e ş it veya on-
dan büyük olmas ı  laz ı m, kredi riski için küçük 
olamaz. Piyasa riski için buna bakt ığı m ız za-
man, tier 3 sermaye de devreye giriyor. Tier 3 
sermayenin kar ışı m ı n ı  basel 2 kriterlerinde ş öy-
le görürsünüz: Tier 3 sermayenin yüzde 
28,57'si tier 1 sermaye olacak, en fazla yüzde 
71,43'ü de sermaye benzeri borç ya da tier 2 
sermaye olabiliyor. 

Tier 1 + tier 2 bölü kredi riski en az yüzde 
8 olmas ı  gerekirken tier 3'ün piyasa riski + 
operasyonel riske oran ı  da en az yüzde 100 ol-
mas ı  gerekiyor. Tabii, bunu da yüzde 8'de kon-
solide edilebilir hale getirmek için gözetim otori-
tesi, piyasa riski art ı  operasyonel riski yüzde 
8'in terli olan 12,5 katta çarp ı p formüle öyle da-
hil ediyor. Dolay ı s ı yla ayn ı  8'e göre hesaplama-
lar söz konusu olabiliyor. 

Bankalar ı n yapt ı klar ı  i ş lemler nedeniyle kar-
şı laş t ı klar ı  risklerin sermaye yeterlili ğ i aç ı s ı ndan 
ölçüm standartlar ı n ı  ortaya koyuyor, ama ba ş ka 
bir ş ey de ğ il, bak ı n, sadece sermaye yeterlili ğ i 
aç ı s ı ndan bu riskleri ölçüyor. "Efendim, sen bu 
krediyi verirsen riskin artar, o nedenle verme" 
diye bir bak ış  aç ı s ı  Basel kriterlerin de bulunma-
maktad ı r. 

Bankalar ı n ölçülen riski ne kadar dü ş ük olur-
sa, bankalar ı n sermaye gereksinimi ölçüsü de o 
düzeyde az olacakt ı r. Bu yüzde 8 bizi yan ı ltma- 

s ı n. Mesela, bilânçoda bankalar ı n toplam büyük-
lü ğ ü 1.000 TL, öyleyse biz en az ı ndan 80 TL 
sermaye bulunduraca ğı z diye bir ş ey söz konu-
su de ğ il, o 1.000 TL sizin bilânçodaki aktifinizdir. 
Onun risk a ğı rl ığı  örne ğ in, 400 TL'ye de denk ge-
lebilir, 1.500 TL'ye de denk gelebilir. E ğ er 400 
TL'ye denk gelirse siz 80 TL sermaye de ğ il, 
400'ün yüzde 8'ine denk gelen 32 TL'yi bulun-
durman ı z gerekiyor. Tekrar okursak, bankalar ı n 
ölçülen riski ne kadar dü ş ük olursa, bankalar ı n 
sermaye gereksinimi de o ölçüde az olacakt ı r. 
Dolay ı s ı yla Basel komitesi bankalar ı  risk yöneti-
minde uzmanla ş maya zorluyor. Diyor ki, e ğ er siz 
riskinizi dü ş ük sermayeyle iyi yönetirseniz, çal ış -
ma olana ğı na eri ş ebilirsiniz. Dü ş ük sermayeyle 
çal ış man ı n esprisi nedir? Kald ı rac ı  art ı rabiliyor-
sunuz ve dolay ı s ıyla karl ı l ığı n ı z ı  bir tür art ı rma 
olanağı n ız oluyor. Kredi riski, faiz riski, kur riski, 
likidite ve operasyonel riskin önemi de, yönetil-
mesindeki önem de burada kar şı m ı za ç ı k ıyor. 

Bu Basel 2'yle beraber, 1996'daki uygula-
malardan farkl ı  olarak kredi riski derecelendirme 
ile ölçülecektir. Fakat dereceleri siz d ış ar ı dan 
sat ı n alabilece ğ iniz gibi, kendi içinizde de bunu 
yapabileceksiniz. Hatta hiç derecelendirme yap-
mayabilirsiniz. Çünkü Basel kriterleri diyor ki, 
eğ er siz derecesiz bir kuruma kredi verirseniz, 
bunun risk a ğı rl ığı n ı  yüzde 100 olarak alabilirsi-
niz. Dereceleri d ış ar ı dan almak ya da kendi için-
de haz ı rlamak bankan ı n tercihine b ı rak ı lm ış , 
bankaya illa "git, ş uradan al" ya da illa "sen 
yap" diye bir zorlama yok, tercih bankan ı nd ı r ve 
regülâtörün de onay ı na bağ l ı d ı r. Eğ er ben d ış a-
r ı dan alaca ğı m diyorsam, bu derecelendirmele-
rin kimlerden al ı nacağı  örne ğ in, Standard & Po-
ors mu verecek, ba ş kas ı  m ı , bunlar ı n ön onay ı -
n ı n BDDK'dan al ı nmas ı  gerekir. Ben kendi içim-
de bunu yapaca ğı m diyorsan, gene BDDK'n ı n 
bu onay ı  vermesi laz ı m. 

Piyasa riski, standart metoduyla ya da var 
metoduyla ölçülebilir. Metot seçimi bankan ı n 
tercihine ve regülâtörün onay ı na ba ğ l ı d ı r. Ol-
çüm detaylar ı na girmeyece ğ im. Operasyonel 
risk, Basel'in söyledi ğ ine göre temel gösterge 
yakla şı m ı  ya da standart yakla şı m veya geli ş -
mi ş  ölçüm yakla şı m ı n ı  kullanabilirsin, tercih 
gene bankan ı n, ama regülâtörün onay ı n ı n da 
al ı nmas ı  laz ı m. 

Basel 2 ve mevcut Basel kriterleri aras ı nda 
bir fark var m ı , temelde ayn ı , iki tane esas de ğ i-
ş iklik var. Bunlardan birinci fark, kredi riski art ı k 
rating ile ölçülecek, o ratingde çok basit bir ş e-
kilde de bunu kullanabilirsiniz. Derecelendirme 
olmasa risk a ğı rl ığı  yüzde 100'dür. Ş u anda da 
hemen hemen her kredinin risk a ğı rl ığı  Türki-
ye'de yüzde 100'dür. Dolay ı s ı yla asl ı nda, te-
melde bir fark yok, ama küçük bir farkl ı l ı k var. 
Ikinci küçük farkl ı l ı k ise, art ı k sermaye yeterlili-
ğ inin hesaplanmas ı na operasyonel risk de dahil 
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ediliyor. Belki üçüncü bir fark olarak ş unu söy-
leyebiliriz: Basel 2 kriterleri, önceki kriterlere gö-
re oldukça esnekle ş tirilmi ş  ve bankalara daha 
fazla insiyatif veren bir kurallar bütünü haline 
dönüş müş tür diyebiliriz. Onu da burada önemi 
nedeniyle ayr ı ca söylemek de yarar gördüm. 
Basel 2 bankalar ı n sermaye yeterliliklerini ald ı k-
lar ı  riske göre de ğ erlendiren kurallar ı  geni ş let-
mektedir. Bankalara daha çok esneklik vermek-
tedir ve özellikle kendi riskini ölçme konusunda 
daha çok esneklik vermektedir, kendi iç model-
lerini geli ş tirmesini, hatta te ş vik etmektedir. 

Bu riskleri ölçmek, risk yönetiminin temel 
ad ı mlar ı ndan sadece bir tanesidir. Bu riskleri 
ölçmek, risk yönetimiyle e ş anlaml ı  de ğ ildir. Çün-
kü böyle bir yanl ış  anlamay ı  zaman zaman görü-
yorsunuz. "Efendim, ben Basel kriterlerine göre 
sermaye yeterlili ğ imi ölçtüm, risk yönetimi için 
baş ka bir ş ey yapmama gerek yok." Böyle bir 
ş ey doğ ru de ğ il, riski ölçersiniz, fazla ç ı kt ı , çok 
fazla sermaye ay ı rmak zorundas ı n ı z, ama o pay-
dada yer alan riskleri yönetirseniz, ölçece ğ iniz 
risk daha küçük ç ı kacak, dolay ı s ıyla daha az ser-
mayeyle çal ış abilirsiniz. Riskin yönetim süreci 
nedir? Riski tan ı mlay ı n, ölçün, riski simüle edin, 
riski yönetin, kontrol edin, raporlay ı n, kârl ı l ı kla 
bunlar ı  ili ş kilendirin ş eklinde devam edebiliriz. 

Basel 2 bankalara diyor ki: "Ta şı d ığı n riski 
ölç ve ona göre sermaye bulundur, kredi verdi-
ğ in tüm kurulu ş lar ı n ve KOB İ 'lerin de riskini ölç 
ve onlara verdi ğ in kredi tutar ı  için gerekli serma-
yeye bulundur." Ba ş ka bir ş ey demiyor. Banka-
lara "kredi riskini ölçün, çok risklilere kredi ver-
meyin." Böyle bir ş ey yok. Banka gerekli serma-
yeyi bulundurdu ğ u sürece "ben buna veririm" 
diyebilir. 

Bankalara bir soru soral ı m. Basel 2 kriterle-
rine göre teminatlar riskin azalt ı lmas ı nda kulla-
n ı lacak m ı d ı r? Bu çok kritik bir soru, çünkü ba-
z ı  bankac ı larla ben görü ş tü ğ ümde diyorlar ki, 
"Efendim, art ı k ben Basel 2 geliyor, mü ş teri çek, 
senetlerini ben art ı k kredi verirken bir teminat 
arac ı  olarak kullanamayaca ğı m, çünkü Basel 2 
öyle diyor." Do ğ ru, Basel 2'de diyor ki: "Siz ar-
t ı k kredi riskinin ölçümünde hesap görüntülerini 
ya da mü ş teri çek ve senetlerini risk azaltma 
faktörü olarak kullanamazs ı n ı z". Burada küçük 
bir yanl ış  anlama var. Basel 2'nin bak ış  aç ı s ı  
sermaye yeterlili ğ indeki paydada kullan ı lacak 
riskin azalt ı lmas ı nda kullanamazs ı n ı z. Bu bir 
gerçektir, siz bir kredi verdi ğ iniz zaman 'acco-
unt visible' bunun bir teminat ı d ı r ve bunu kredi 
verirken teminat olarak alma demiyor, sadece 
diyor ki, "sermaye yeterlili ğ i formülünü hesap-
larken paydadaki riskin azalt ı lmas ı nda kullana-
mazs ı n." Dolay ı s ı yla kredi verme aç ı s ı ndan de-
ğ i ş en bir ş ey yok, ama sermaye yeterlili ğ i aç ı -
s ı ndan değ iş en bir ş ey var. Cevap "evet" ise, 
doğ rusunu yap ı yorsunuz. 

Basel 2 kriterlerine göre Türkiye tahvillerinin 
risk a ğı rl ığı  artacak m ı ? Dolay ı s ı yla Türkiye tah-
villerinden daha fazla faiz isteyecek misiniz? 
Cevap evet veya hay ı r olabilir. Cevap "evet" ise, 
bankaya "evet" derse bence yanl ış  bir cevap 
veriyor. Neden? Çünkü gene bak ış  aç ı s ı  çok 
önemli, siz bu Türkiye tahvillerinin risk a ğı rl ığı  
yükseliyor, do ğ ru, zaten yüksek, dolay ı s ı yla bu-
nun sermaye yeterlili ğ i aç ı s ı ndan paydadaki de-
ğ eri artacakt ı r. Bu bakış  aç ı s ı na göre risklili ğ i ar-
t ı yor, ama Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti'nin 
borcunu geri verme kabiliyeti aç ı s ı ndan artan bir 
risk yok ki, Basel 2 gelmeden önce de Türkiye 
Cumhuriyeti Hükümeti'nin borcunu ödeme kabi-
liyeti Basel 2 geldikten sonra da de ğ i ş meyecek-
tir. Dolay ı s ı yla siz, Basel 2 geliyor, Türkiye 
Cumhuriyeti Devleti'nin tahvillerinin riski arta-
cak, öyleyse ben art ı k fazla faiz isteyece ğ im di-
yorsan ı z, siz yan ı l ı yorsunuz, böyle bir ş ey yapa-
mazs ı n ı z. Cevab ı n ı z "hay ı r" ise zaten Basel kri-
terlerini do ğ ru anlam ış s ı n ız. Bu sorular ı  tabii da-
ha da ço ğ altabilirsiniz, ama ben böyle can al ı c ı  
iki soruyla konuya de ğ inmeyi yeterli buldum. 

Türk bankac ı l ı k sektöründe Basel 2 ve risk 
yönetimi, buna da k ı saca de ğ inirsek hem risk 
yönetimi, hem Basel 2 yeniden yorumlanm ış  bir 
aland ı r. Yay ı nlanan yönetmelikler henüz tam an-
laşı lmad ı . Ikincisi, bankalar yap ı lanmalar ı n ı  da-
ha tamamlayamad ı . 

Risk yönetim politikalar ı  geli ş tirilmeli ve or-
ganizasyonel yap ı daki yer do ğ ru belirlenmelidir. 
Birçok Türk bankas ı n ı n yeri ş u anda yanl ış t ı r. 
Genel Müdüre ba ğ l ı  olmayacak diye aç ı kça ya-
z ı yor, ama risk yönetimi ş u anda birçok banka-
da Genel Müdüre do ğ rudan ba ğ l ı d ı r. Yönetim ve 
personeli e ğ itelim, risk ve kârl ı l ığı  -bak ı n, bu çok 
önemli- beraber yönetmek laz ı m. Birçok Türk 
bankas ı  ş u anda riski ölçeyim, ondan sonra kar-
l ı l ı kla pek ili ş kilendirmemeyim diye bir dü ş ünce 
noktas ı nda, bence bunu a ş malar ı nda yarar var. 

Basel 2 sadece sermaye yeterlili ğ iyle ilgile-
nirken risk yönetimini te ş vik etmektedir. Risk 
yönetimi regülatörlere rapor sunmakt ı r. Birçok 
Türk bankas ı  ş u anda diyor ki, ben Basel 2 kri-
terlerine göre regülatörlere, BDDK'ya raporumu 
sundum, ba ş kaca bir ş ey yapmama gerek yok. 
Risk yönetimi kredi riski yönetimidir, bu da do ğ -
ru de ğ il, risk yönetimi iç denetim demektir, bu 
da do ğ ru .değ il, ama risk yönetimi bunlar ı n hep-
sinin bir bile ş imidir, hepsinin bir konsolide hali-
dir diyelim. 

Bir de Türkiye'de bankalar ı n ş öyle bir orga-
nizasyonu var: Kredi riski yönetimi komitesi, pi-
yasa riski yönetimi komitesi ya da operasyonel 
risk yönetim komitesi. Böyle yap ı lanma yapt ığı -
n ı z zaman kârl ı l ı kla ili ş kilendirmeniz zor oluyor. 
Hâlbuki bankan ı n i ş  mevzu alanlar ı nda komiteler 
kurulursa, örne ğ in, perakende bankac ı l ı k risk 
yönetimi komitesi ya da kurumsal bankac ı l ı k 
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risk yönetimi komitesi ya da uluslararas ı  banka-
c ı l ı k risk yönetimi komitesi sanki daha anlaml ı  
olacak gibi gözüküyor. 

Basel 2 KOBI'leri ve reel sektörü de etkileye-
cek, hatta düzenleyecektir diyen birtak ı m ki ş iler 
oldu. Böyle bir ş ey de söz konusu de ğ ildir. Ba-
sel 2 kredilerin fiyatlama sürecini de ğ i ş tirecek-
tir. Bu da evet, minimal bir etki, ama bence bü-
tünüyle göz ard ı  dahi edilebilecek bir yorumdur. 
Hatal ı  değ il, ama etkisi göz ard ı  edilecek kadar 
minimumdur. Basel 2 kurallar ı n ı  uygulayan ban-
kalar ı n risk yönetiminde ba ş ka bir ş ey yapmala-
r ı na gerek bulunmamaktad ı r diye bir anlay ış  da 
olabiliyor. Buna da tabii kat ı lmad ığı m ı z ı  söylü-
yoruz, çünkü farkl ı  ş eylerdir. Basel 2 gelince de-
recelendirilmemi ş  kurulu ş lara kredi verilmeye-
cektir, bu nedenle herkes reyting yapt ı rmal ı d ı r. 
Böyle bir ş ey de söz konusu de ğ il, Basel 2 diyor 
ki, reyting olmayan ı n risk a ğı rl ığı  yüzde 100'dür. 
Dolay ı s ı yla böyle bir ş eye gerek yok. 

Basel 2 bankalar ı n kredi verme kararlar ı n ı  
sorgulayacak ve denetleyecektir. Basel 2 ve 
kredi verilecek ve verilmeyecek ki ş i ve kurulu ş -
lar ı  belirleyecektir, öyle bir ş ey de yok Herkese 
te ş ekkür ediyorum. 

sedat aybar — Hasan Bey, biz size te ş ekkür 
ederiz. Birbirinden ilginç üç sunum dinledik. Bu-
rada dile getirilenler Türk bankac ı l ı k sisteminin 
önünü açacak konular. Ismail Ertürk dünyadaki 
bankac ı l ı k sistemindeki geli ş meler ışığı nda Tür-
kiye bankalar ı n ı n ciddi stratejiler geli ş tirmesine 
değ indi. Ismail Ertürk bu strateji belirleme i ş le-
minde devletin oynayaca ğı  hayati bir rol oldu ğ u-
nu ABD, AB ve Japonya gibi ülke örneklerine 
değ inerek dikkatimize getirdi. Tu ğ rul Belli ise 
bankalar ı n stratejilerini belirlemelerinde piyasa-
lar ı n önemini anlatt ı . Tu ğ rul Belli'ye göre globa-
leş me ve yabanc ı  sermayenin yay ı lmas ı  önüne 
geçilemeyecek bir süreç. Banka stratejilerine 
hâkim olan dinamikler bankalar ı n d ışı nda belir-
leniyor. Hasan Eken ise bu iki farkl ı  görü ş e 
bamba ş ka bir aç ı dan yakla ş t ı . Uygulamaya yö-
nelik uluslararas ı  düzenlemelere, Basel 2'ye de-
ğ indi. Bankac ı l ı k konusundaki ilk iki farkl ı  görü-
ş ün Basel 2 çerçevesi içerisinde biraraya getiri-
lebilece ğ ini ima etti. 

Bu konular ne yaz ı k ki ülkemizde bilimsel 
çevrelerde pek fazla tart ışı lm ı yor. Art ı k dünya 
çap ı nda finans sermayesi, üretken sermaye ile 
bulu ş mas ı n ı  tamamlanm ış  ve sermayenin ken-
disini yeniden üretmesi sürecine aktif olarak 
müdahale ederek kapitalist kriz yönetimi konu-
sunda söz sahibi olmu ş tur. 

Isterseniz ş imdi soru-cevaplar ı  alal ı m. 

berkan kandur — Sermaye yeterlilik rasyo-
suyla ilgili , bunlar ı n Türkiye'de dü ş tü ğ ünü söy-
lediniz. Ş u anda zannedersem yüzde 10 civar ı n-
da, oraya yakla şı yor. 

tuğ rul belli — 14'ün üzerinde. 

berkan kandur — 8 olmas ı  herhalde Basel 
2'ye göre de mant ı kl ı  olan dediniz, dü ş mesini iyi 
bir ş ey olarak gördü ğ ünüzü söylediniz. Ben ş u-
nu sormak istiyorum. Türkiye gibi d ış  etkilere 
aç ı k, içeride de fazla stabilite olmayan, borsas ı  
dü ş tü ğ ü zaman Brezilya'ya bak ı p, Brezilya bor-
sas ı  da dü ş mü ş  deyip rahatlayan, böyle bir ül-
kede sizce bu sermaye yeterlilik rasyosunun 
dü ş üyor olmas ı  riskli de ğ il mi? 

tu ğ rul belli — Orada iki ş ekilde ifade ettim, 
e ğ er banka karl ı l ı klan azal ı yorsa, bankalar zarar 
ediyorsa ve sermaye yeterlili ğ i o yüzden dü ş ü-
yorsa, deminki sunumda gördü ğ ünüz pay/pay-
da (özkaynak/aktifler) ili ş kisinde eğ er pay'da bir 
azalma varsa, o zaman iyi bir ş ey de ğ il. Ama 
payda art ı yorsa, o zaman iyi bir ş ey, çünkü ne 
kadar sermayeniz varsa, o kadar fazla i ş  yap ı -
yorsunuz demektir. 8 liral ı k sermayeye 100 lira-
l ı k i ş  yap ı yorsunuz demektir. Halbuki ş u anda 
14 liral ı k sermayeye 100 liral ı k iş  yap ı yorsunuz. 
Ne kadar azal ı rsa, asl ı nda yapt ığı n ı z i ş  hacmi o 
anlamda art ı yor. K ı sacas ı  pay' ı n azalmas ı  iyi bir 
ş ey de ğ il. Ama payda art ı yorsa, o zaman iyi bir 
ş ey, çünkü bilânçonun hacimsel olarak artmas ı  
daha verimli. 

bilge gürsoy — Ben İ smail Ertürk'e bir soru 
soraca ğı m: Bu dev finansal kurumlar ı n olu ş ma-
s ı nda Amerika'da FED'in bir etkisi oldu mu? Bir 
de Türkiye aç ı s ı ndan bak ı ld ığı  zaman Merkez 
Bankas ı  bu konuda birtak ı m önderlikler yapabi-
lir mi? 

ismail ertürk — Bildi ğ iniz gibi Amerika'da 
Merkez Bankas ı  bağı ms ı z, politikac ı lara gidip 
böyle yap ı n, biçiminde de ğ il belki ama FED'de 
bu sürecin içindedir. Mesela, FED ne yapt ı ? 
1995'te ortaya ç ı kan bu dev ş irketlerin denet-
lenmesi için ayr ı  bir komite kurdu. Hatta o ko-
mitede ilk kez bankalardan yöneticiler, o denet-
leme kurulunun içinde yer ald ı . Denetlenecek 
olan bankalar ı n temsilcileri de ğ erleme kurulu-
nun içinde, denetleyiciyle denetlenen bir arada. 
Bu kötü bir ş ey de ğ il tabii, çünkü banka karma-
şı klaş t ı kça d ış ar ı dan onlar ı n ne yapt ığı n ı  anla-
mak zor. 0 yüzden içeriden insanlar ı  Denetle-
me Kuruluna almak anlaml ı , ama as ı l benim 
konu ş mamda genel bir yakla şı m var. Türki-
ye'de mesela, bankac ı l ı k sektörüde dahil her 
ş eyi serbest piyasa belirlemeli, ancak bu ş ekil-
de ekonomik verim sa ğ lanabilir gibi bir yakla-
şı m var. Böyle bir ş ey yok. Serbest piyasan ı n 
örnek olarak verildi ğ i Amerika'da bile bankac ı -
l ı k sektörünün yap ı s ı n ı n ne olaca ğı na politika-
c ı lar ve i ş  dünyas ı  birlikte karar verip, onu des-
tekleyici kararlar ald ı lar. Destekleyici karar ne-
dir? Mesela, Amerika'da eyaletler aras ı  birle ş -
me yasakt ı . Bunun nedeni 1930'lardaki krizle-
re gidiyordu, bu kald ı r ı ld ı . Ispanya'da vergi 
avantajlar ı  sağ land ı . Bunun nedeni Ispanya'n ı n 
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da Türkiye gibi aile ş irketlerinin yo ğ un oldu ğ u 
bir ülke olmas ı  hiç kimse bankas ı n ı  satmak is-
temiyor. 0 zaman onlara bankalar ı n ı  satt ı rmak 
için bu türden motivasyonlar getirmeniz gere-
kiyor. Orada genel devlet politikas ı  olmas ı  ben-
ce Merkez Bankas ı 'n ı n i ş in içinde olmas ı ndan 
daha önemli. Merkez Bankas ı 'n ı n da bu dev 
bankalar i ş lerine geliyor. Çünkü giderek finan-
salla ş an bir ekonomide finansal kriz ç ı kma ola-
s ı l ığı  çok yüksek, dalgalanmalar çok fazla, o 
zaman büyük bankalar varsa, ç ı kacak bir fi-
nansal krizin yönetimi bu büyük bankalardan 
dolay ı  daha kolayd ı r. 0 yüzden Merkez Banka-
lar ı  da o geli ş ime genellikle hay ı r dememe ta-

" raftand ı r. 
tu ğ rul belli — Türkiye'de, evet yönetmelik-

ler ç ı kt ı , bankalar ı n devralma ve sat ı n almala-
r ı yla ilgili baz ı  avantajlar getirildi, ama o avan-
tajlar çok da avantajl ı  olmad ığı  için o konuda 
Türkiye'de birle ş meler aç ı s ı ndan çok fazla ör-
nek göremedik. 

sedat aybar — İ smail Ertürk bize finans ı n 
uluslararas ı laş tığı ndan, küreselle ş ti ğ inden bah-
setti. Finans sektörünün derinle ş mesi ve ulus-
lararas ı laş mas ı na vurgu yapt ı . Bu uluslararas ı -
la ş ma daha çok ülkelerin kendi ekonomik geli ş -
me stratejileriyle ilgili bir uluslararas ı laş ma. 
Ekonomilerinin gereksinimine bağ l ı  olarak ülke-
ler finansal stratejilerini çiziyorlar. Finansalla ş -
ma birçok ş eyi anlat ı yor. Gerçekten finansal 
sektörün muazzam boyutlarda büyüdü ğ üne ve 
bir yerde kontrolden ba ğı ms ı z dünyay ı  dola ş t ı -
ğı na son zamanlarda ş ahit oluyoruz. Bunun te-
melindeki ekonominin gereksinmesi bakt ığı m ı z 
zaman asl ı nda sanayi sermayesinin de finansal 
sermaye kadar, en az o kadar uluslararas ı la ş t ı -
ğı n ı  görüyoruz. Özellikle bu Washington kon-
sensusu diye bahsedilen politikalara ba ğ lam ı n-
da özelle ş tirme, serbestle ş me, piyasalar ı n aç ı l-
mas ı  politikalar ı  çerçevesinde sermayenin ha-
raket etmesi gündeme geldi. Üretken sermaye-
nin son zamanlarda özellikle Çin Halk Cumhuri-
yeti'ne, Hindistan'a ve Güneydo ğ u Asya ülkele-
rine sermayenin kayd ığı n ı  görüyoruz. Amerikan 
sermayesi art ı k kendisi üretmiyor ve onun yeri-
ne Çin üretiyor. Demek ki, endüstri sermayesi 
de uluslararas ı laş m ış . Buna Tu ğ rul Belli de de-
ğ indi, gerçekten de art ı k bankalar mü ş terilerini 
takip ediyor. 

Benim Ismail Ertürk'e yöneltmek istedi ğ im 
soru, onun ABN Amro ile ilgili olarak verdi ğ i ör-
nekle bağ lant ı l ı . Ismail Ertürk, AB'yi sanki bir ül-
keymi ş  gibi değ erlendiriyor. AB içerisindeki 
banka bütünle ş meleri sanki bir ülkede oluyor-
muş  gibi, ABD'deki banka birle ş meleriyle reka-
bet edebilecek bir bankac ı l ı k sektörünü yarat-
mak olarak görüyor. Bu ba ğ lamda bakt ığı m ı z 
zaman Türkiye'deki bankalar ı n AB'deki bankalar 
taraf ı ndan sat ı n al ı nmas ı n ı n belki uzun vadede  

çok büyük bir dezavantaj ı  yok. Asl ı nda İ smail 
Ertürk de, Tu ğ rul Belli de farkl ı  farkl ı  noktalardan 
ayn ı  yere bak ı yorlar. Onlar ı  birle ş tiren ortak pay-
da sermayenin ulusal ya da yabanc ı  olmas ı n ı n 
önemli olmamas ı , amiyane tabirle `sermayenin 
vatan ı  yoktur'. Tu ğ rul Belli önümüzdeki dönem-
de Türkiye'deki ticari bankalarda yo ğ unlaş ma-
n ı n yaş anaca ğı n ı  ve toplam aktiflerin gayri safi 
milli has ı la içindeki pay ı n ı n yüzde 150 civar ı nda 
olaca ğı n ı  bekledi ğ ini söyledi. Ş imdi ise yabanc ı  
bankalar ı n piyasa pay ı n ı n yüzde 38 oldu ğ unu 
belirtti. 

tu ğ rul belli — Tabii, orada halka aç ı k banka-
lar ı n yabanc ı lar taraf ı ndan tutulan hisse senetle-
ri dahil de ğ il, o ayr ı  bir ş ey. 

sedat aybar — E ğ er İ smail Ertürk'ün anlatt ı -
ğı  finansalla ş may ı , Tu ğ rul Belli'nin anlatt ığı  Tür-
kiye'deki finansal geli ş meyle üst üste koyarsak 
vatan ı  olmayan sermayenin asl ı nda bir mülkiyet 
sava şı m ı  içinde oldu ğ unu görürüz. Mülkiyet 
payla şı m ı  çok de ğ iş ik düzeylerde kendisini gös-
teriyor. Yabanc ı  sermayeye kar şı  mülkiyet sava-
şı nda Türkiye'deki sermaye kesimleri ne kadar 
direnebilecek? Bu soru daha çok bankac ı l ı k içe-
risindeki yabanc ı  sermaye pay ı n ı n yükselmesi-
nin sanayi üretimini nas ı l etkileyece ğ i ile ilgili? 
Bir etkisi mutlaka olacak, ama bu ülkeler aras ı n-
daki i ş bölümü içerisinde Türkiye'nin yerini nas ı l 
değ i ş tirecek? Bu sorular ı  Ismail Ertürk ile Tu ğ rul 
Belli'ye yöneltiyorum. 

Son sorum da Hasan Eken'e, evet, Basel 2, 
Basel 1'den daha de ğ i ş ik ve daha ileri bir ölçüm 
yöntemi ve biz Türkiye olarak Basel 2'ye geçe-
ceğ imizi kabul ettik. Burada iki tane sorun var. 
Siz karma şı k problemlere belki girmediniz, ama 
Basel 2'de sermaye yeterlili ğ i rasyosunu hesap-
larken hesaba ald ığı m ı z kredi riski, operasyonel 
risk ve di ğ er risklerin e ş anl ı  olarak ölçülmesinde 
bir problem var. Bu problemi acaba a ş abilir mi-
yiz ve o konuda çal ış malar var m ı ? 

ismail ertürk — Somut olarak madem ki, AB 
kendi içinde büyük bankalar yaratmak istiyor, o 
zaman Avrupa bankalann ı n Türkiye'de banka 
sat ı n almas ı nda bir problem yok sorusuyla ba ş -
lamak istiyorum. Geli ş meye bakmak laz ı m, ş u 
andaki Avrupa Birli ğ i'ndeki yakla şı m evet, Avru-
pa Birli ğ i içinde bir ülke bankas ı n ı n öteki ülke 
bankas ı n ı  sat ı n almas ı n ı  kolayla ş t ı rmak ve bu-
nun ilk örne ğ ini ABN Amronun Italyan bankas ı n ı  
sat ı n al ı rken yaş ad ığı  zorluklardan gördük. Ital-
ya'n ı n genel ekonomik yap ı s ı ndan dolay ı , Ital-
ya'daki bankalar oradaki ş irketleri destekliyor. 0 
yüzden o ili ş kiyi kaybetmek istemiyorlar. Ulu-
salc ı  yakla şı m AB olmas ı na rağ men bankac ı l ı k-
ta hâlâ var. Mesela, ABN Amro daha önce Fran-
sa'da bir banka sat ı n almak istedi, Frans ı z hükü-
meti izin vermedi. Fakat ş u andaki yakla şı m 
AB'deki hem politikac ı larda hem de Avrupa Bir-
li ğ i bürokratlar ı nda ülkeler aras ı  birleş meye art ı k 
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izin vermek için engelleri en aza indirme görü ş ü 
hakim. Fakat ekonomi ş ablonlarla yürüyen bir 
ş ey de ğ il maalesef, karma şı k, insan iliş kileri 
karma şı k, ekonomi daha da karma şı k. 0 yüzden 
tek yönlü bir nedensellikle yürüyen bir ili ş ki yok. 
Sonuçta Türkiye'nin de ilkönce kendi i ş ini hal-
letmesi laz ı m, t ı pk ı  AB'deki di ğ er ülkelerin yapt ı -
ğı  gibi, ondan sonra Türkiye'nin AB içinde ne tür 
bir strateji izleyece ğ ini de saptamas ı  laz ı m. Ba-
na anlaml ı  gözüken davran ış , Türkiye'de istih-
dam ı  korumak istiyorsan ı z, sonuçta yine ekono-
mik politikalar milli olarak belirleniyor, vergiydi, 
yat ı r ı md ı , Türkiye'nin kendi ekonomik hedefleri 
çerçevesinde bir finansal altyap ı  kurmas ı  gerek-
tiğ i görü ş ündeyim. 

sedat aybar — Anlad ığı m ı z kadar ıyla sizin 
söyledi ğ iniz sermayenin vatan ı  olmad ığı  için, 
ulusal ya da baş ka, bunu Türkiye'de piyasalar 
çözebilir, sizin söyledi ğ inizden öyle bir izlenim 
edindim. Devletin piyasalara müdahale etmesi-
ne gerek yoktur, sat ı n almalarda da piyasalar en 
optimal ş ekilde sorunu çözecektir. 

tuğ rul belli — Orada benim yakla şı m ı m İ s-
mail Beyden daha liberal bir yakla şı md ı r. 

sedat aybar — Eğ er bir mülkiyet problemi 
varsa, bu mülkiyet probleminde Türkiye kendi 
mülkiyetini o piyasalar içerisinde ne kadar koru-
yabilir? Oyle bir kapasitesi var m ı  onu kastet-
mi ş tim. 

tu ğ rul belli — Ondan önce deminki arkada-
şı m ı n sermayeyle ilgili sorusunun ikinci bir bö-
lümü vard ı . Yüzde 8 Türkiye gibi bir ülke için, 
riskli bir ülke için dü ş ük olmaz m ı  gibi bir yoru-
munuz vard ı . Orada ş unu belirtmeyi unuttum: 
Sonuçta Basel 2 taraf ı ndan yap ı lan, hesaplanan 
sermaye yeterlili ğ i rasyosunda zaten piyasa ris-
ki hesab ı nda ülkenin riski de hesaplan ı yor. Piya-
sa riski, piyasan ı n volatilitesi üzerinden hesap-
lan ı yor. Tabii ki, Türkiye daha azgeli ş mi ş  bir ül-
ke oldu ğ u için volatilitesi daha yüksek bir ülke, 
devlet tahvili fiyatlar ı  olsun, hisse senedi fiyatla-
r ı  olsun, o nedenle yüzde 8'i hesaplarken ald ığı -
n ı z paydalar farkl ı , Türkiye riskini zaten hesaba 
dahil ediyorsunuz. 

Yabanc ı  sermayede ben bir komplo teorisi 
olas ı l ığı n ı  doğ ru bulmuyorum. Ayr ı ca global 
ak ı mlara kar şı  durulaca ğı n ı  da zannetmiyorum. 
Siz diyorsunuz ki, bankac ı l ığ a girerek di ğ er 
sektörlerde de hakimiyeti ele geçirmek istiyor-
lar, o i ş in birinci etab ı  gibi, aç ı kças ı  ben orada 
o kadar net de ğ ilim. Tabii ki, benim örne ğ imde 
mü ş teriyi takip etmek diye bir olgu var. Bu çok 
verimli bir sektörse, o mü ş teri de illa bankas ı n ı  
bekleyecek de ğ il tabii, Türkiye'ye yat ı r ı m ı n ı  ya-
p ı yor, giriyor ve ş u anda bütün büyük ÇU Ş 'lar 
bir ş ekilde temsil ediliyorlar ve edilecekler de. 
Önümüzdeki dönemde de g ı da sektöründe de 
ciddi Wal Mart' ı n giri ş i bekleniyor, vesaire, on-
lar girecektir. Bu bence bankac ı l ı ktan ba ğı ms ı z,  

aç ı kças ı  ben böyle bir komplo olaca ğı n ı  dü ş ün-
müyorum. Türkiye ne kadar bunu engelleyebi-
lir, engellemesi do ğ ru mudur, o da tart ışı l ı r. 
Orada Ismail Beyin baz ı  örnekleri hakikaten 
do ğ ru, Avrupa bankac ı l ığı  böyle bir birle ş tirme 
ortam ı na itiliyor, ama öte yandan ş unu da be-
lirtmek istiyorum ki, Amerika'da yak ı n zamana 
kadar a ğı r regülasyonlar vard ı , liberal felsefenin 
karşı s ı ndayd ı . 1929'daki kriz nedeniyle kanun-
larla eyaletleraras ı  bankac ı l ı k engellenmi ş ti. Bu 
zaten liberal felsefenin tamamen kar şı s ı nda bir 
ş ey. Ayr ı ca yat ı r ı m bankac ı l ığı yla mevduat ban-
kac ı l ığı  da ayr ı lm ış t ı . Bu nedenle özellikle Ame-
rika'da yaş anan birle ş meleri deregülasyonun 
doğ al sonucu olarak görüyorum, ama dedi ğ iniz 
baz ı  Avrupa örnekleri onun d ışı nda olu ş abilir. 
1929 sonras ı nda getirilen k ı s ıtlamalar zaten 
yanl ış t ı , 1929 krizine bankac ı l ı k m ı  sebep oldu, 
çok tart ışı l ı r, bugün de tart ışı l ı yor. Bugün para 
politikas ı n ı n çok s ı k ı  tutulmas ı  o krizi getirdi ğ i 
dü ş ünülüyor. 

Tekrar dönersek, ben böyle bir komplo dü-
ş ünmüyorum. Global piyasalarda, özellikle fi-
nans ve bankac ı l ı kta büyük para küçük paray ı  
yutar ve bunun önünde duramazs ı n ı z. Ayr ı ca 
bankalar çok güzel rasyolarla sat ı l ı yor. Hüsnü 
Bey bankas ı n ı  5,5 rasyoyla satt ı , bu çok büyük 
bir orand ı r. Hüsnü Bey alacak o parayla ne ya-
pacak? Tekrar Türk ekonomisine girecektir. 
Eğ er Hüsnü Bey o paray ı  daha iyi de ğ erlendirir-
se, çok ak ı ll ı ca bir i ş  yapm ış  olur, buna aptalca 
bir i ş  diyemeyiz. 

sedat aybar — Pardon, Tu ğ rul Bey, o piya-
salar ı n temizlemedi ğ inin bir göstergesi de ğ il 
mi? Çünkü onu orada sizin kast etti ğ iniz Hüsnü 
Bey'in bankas ı n ı  çok iyi rasyoyla Yunanl ı lara 
satt ı . Piyasa temizler diye bir kural vard ı r liberal 
anlay ış ta. Yunanl ı lar böyle bir ş eyi niye ödeme-
yi kabul ettiler? Piyasan ı n mant ığı n ı  takip etme-
diler mi? 

tu ğ rul belli — Ş u var, tabii ki, daha önce be-
lirtti ğ im dünya bankac ı l ığı nda çok ciddi sermaye 
birikimi var, o birikimi bir yerlere yans ıtmak ve 
büyümek, devaml ı  büyümek gerek. Bu kapitaliz-
min bir çeli ş kisidir, büyümek zorundas ı n ı z, eli-
nizdeki at ı l fonlar ı  değ erlendirmek zorundas ı n ı z. 
Yunan bankalar ı n ı n da böyle bir sorunu vard ı . 
Çünkü kendi ülkelerindeki ekonomi zaten bir an-
lamda satüre oldu. Yunanistan büyüyen bir ülke 
değ il, küçük bir ülke, ama ellerindeki fonlar yük-
sek, zaten sadece Türkiye de ğ il, di ğ er Balkan ül-
kelerine de giriyorlar. Onun için onlar aç ı s ı ndan 
mant ı kl ı  bir strateji olarak dü ş ünüyorum. 

ismail ertürk — Bir genel yakla şı ma de ğ in-
mek istiyorum. Yabanc ı  Türkiye'ye geldi ğ i za-
man sanki çok ak ı ll ı  bir i ş  yap ı yor diye görüyo-
ruz. Geldi ğ ine göre demek ki bir ş ey biliyorlar, 
bizim ekonomimiz büyüyor. Verdikleri karar ı n 
doğ ru oldu ğ u varsay ı l ı yor. Biliyoruz ki, pek çok 
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ş irket yanl ış  karar verebilir. Onun karar verme 
nedeni rasyonel olmayabilir ve Tu ğ rul Bey'in 
dedi ğ i gibi ş u anda bankalar ı n elinde para var. 
Bu paray ı  Fortis gidip İ ngiltere'de bir banka sa-
t ı n alarak kullanam ı yor, çünkü yeterli de ğ il, 
ama Do ğ u Avrupa'da büyüme olarak hissedar-
lar ı na sundu ğ u zaman, Do ğ u Avrupa büyüyor, 
ekonomide bir de bu hikaye anlatma olay ı  da 
artt ı . Yabanc ı  bir ş irketin yönetiminin nedenleri 
mutlaka o yabanc ı  ş irketin yöneticilerinin i ş i 
çok iyi bildi ğ i anlam ı na gelmiyor. 0 yüzden bi-
ri 5,5 ödüyor, biri 3 ödüyor. O yüzden kendimi-
ze bak, bizi yabanc ı  ald ığı na göre demek ki, biz 
iyiyiz. Bu yakla şı m yanl ış . Türkiye'de Amerikan 
Ekspres ilk gelen bankalardan biri, sonra kal-
mad ı , gitti. 1980'li y ı llarda mesela, First Chica-
go geldi, gitti. O bankalar ı n ve ş irketlerin stra-
tejilerine göre de ğ i ş en ve hatta bazen yanl ış  
olan bir ş ey. 

tu ğ rul belli — Ş unu da ekleyeyim, sadece fi-
nans sektörü de ğ il, akl ı ma gelmi ş ken Tele-
kom'da mesela italyanlar Türkiye'de çok büyük 
para bat ı rd ı lar. 

Ismail ertürk — Bir ikinci nokta, Hüsnü Oz-
ye ğ in gerçekten zengin oldu. Fakat sorulmas ı  
gereken nokta, Türkiye'deki kapitalistlerin, ser-
mayedarlar ı n, iyi sermayedar, gerçekten ba ş a-
r ı l ı  i ş  adam ı  m ı  ölçüsü? Tamam, para kazan-
mak, ticaret, al ı p-satma i ş i, o benim gözümde 
i ş adaml ığı  i ş i değ ildir. isterseniz borsada al ı m-
sat ı m yapar para kazan ı rs ı n ı z -Soros öyle para 
kazan ı yor- Türkiye'de birtak ı m imkanlardan do-
lay ı  ş irket al ı p-satars ı n ı z, o da para kazand ı r ı r, 
ama bu gerçek anlamda i ş letme yöneticisi ve 
iyi kapitalist oldu ğ unuz anlam ı na gelmez. iyi 
kapitalist, iyi i ş adam ı  bulundu ğ u sektörde bü-
yüyen, kar yapan kapitalisttir. 0 yüzden Hüsnü 
Ozye ğ in'in yapt ığı n ı n ben ba ş ar ı l ı  bir i ş adaml ığı  
oldu ğ unu dü ş ünmüyorum. E ğ er bankac ı ysa, iyi 
bankac ı ysa o zaman onun Yunanistan'da bir 
banka sat ı n almas ı , Romanya'da bir banka sa-
t ı n almas ı , İtalya'da bir banka sat ı n almas ı , ge-
rekirdi. Öyle olsayd ı , bankac ı l ığı  biliyor, kâr edi-
yor, büyüyor, ba ş ar ı l ı  kapitalist derdik. Türk ai-
lelerinin banka satmas ı , i ş  adaml ığı  değ il, ser-
mayeyi iyi yönettikleri de ğ il, iyi ticaret yapt ı kla-
r ı n ı n bir örne ğ idir. Sadece ticaret yaparak da bir 
ülkenin büyümesi bugünkü dünyada bence 
mümkün de ğ ildir. 

basan eken — Telekomünikasyon sektö-
ründe de yabanc ı  pay ı  çok yükseldi, onu niye 
tart ış m ı yoruz. Acaba, bankac ı l ı k sektörü, di ğ er 
sektörlerden daha m ı  kritik ya da bizim için 
stratejik, onu tart ışı yoruz. Sermaye sadece 
bankac ı l ı kta de ğ il, di ğ er yerlerde de var. Hatta 
daha global dü ş ünürsek, bizim AB üyeli ğ i he-
defimiz var. Bir siyasi birlik sonuçta girmek is-
tedi ğ imiz AB. Bugün bankac ı l ı kta yabanc ı  pay ı  
art ı yor, ş u oluyor, bu oluyor, bence bunlar ı  tar- 

tış mak çok da fazla anlaml ı  gelmiyor. Çünkü 
zaten o yöne do ğ ru gidiyoruz. İ smail Bey'in 
söyledi ğ i bir noktaya ben de ş u ş ekilde gerçek-
ten kat ı l ı yorum, eğ er siz sermaye birikimi ya-
pabiliyorsan ı z, siz de gidip bralardan alabilirsi-
niz, buna karşı  bir engel yok. Bir diğ er nokta 
da, mesela, bir ingiliz"Bankas ı  gelip burada bir 
yat ı r ı m yaptığı  zaman onun hissedarlar ı na bak-
t ığı n ı z zaman belki Ingilizler az ı nl ı kta kal ı yor. 
Dolay ı s ı yla sermayenin vatan ı , kimli ğ i yok gö-
rü ş üne ben de kat ı l ı yorum deyip, bana yönelti-
len soruya dönece ğ im. 

Bana yöneltilen soru da gerçekten entere-
san, biraz da bana asl ı nda güzel de bir pas ve-
rilmiş  oldu. Biz, riskleri simültane ya da senkro-
nize bir ş ekilde ölçebilir miyiz? Do ğ rusunu ister-
seniz ben bugüne kadar bu konuyu hiç dü ş ün-
memi ş tim. Bilanço ve gelir tablosuna bakt ı m, 
bilanço belli bir dönemdeki bir resim, gelir tab-
losu ise bir sürecin sonucudur. Biz sermaye ye-
terliliğ ini ölçtü ğ ümüz zaman pay k ı sm ı nda bi-
lanço kalemlerini kullan ıyoruz, resimden al ıyo-
ruz, ama öbür taraftan riske bakt ığı m ı z zaman 
bir süreç sonucunda sürekli de ğ i ş en veya bir 
sürecin neticesinde elde etti ğ imiz rakamlar ı  kul-
lan ı yoruz. Bir tür bilançoyla gelir tablosu aras ı n-
da bir iliş ki kuruyoruz. Peki, bu riskler gerçekten 
simültane ölçülmesi gerekir mi, gerekmez mi, 
ku ş kusuz rasyonun kalitesini art ı racakt ı r, ona 
bir ş ey demiyorum, ama do ğ rusunu isterseniz 
regülatörlerin de bu konuyu çok fazla dü ş ündü-
ğ üne ben rastlamad ı m. Do ğ rusu bu konu belki 
de incelenmesi, ara ş t ı r ı lmas ı  gereken, sermaye 
yeterlili ğ i oran ı  bu yönüyle acaba do ğ ru mu öl-
çüldü, yanl ış  m ı  ölçüldü, o nokta belki daha da 
incelenmesi laz ı m. 

Basel kriterlerine göre ölçülen sermaye ye-
terlilik oran ı , bilançodaki öz sermayenin, bilan-
çodaki aktifleri oran ı  de ğ il, dolay ı s ı yla yüzde 
8'lik bir sermayeye yeterlili ğ i oran ı n ı n içerisinde 
sermaye olarak Basel 2'nin kabul etti ğ i rakam ı n 
içerisinde asl ı nda bankan ı n alm ış  oldu ğ u borç 
da olabiliyor. Dolay ı s ı yla yüzde 8'lik bir serma-
ye yeterlili ğ i belki bilanço anlam ı nda öz serma-
ye bölü aktifler oran ı  anlam ı nda belki yüzde 3, 
4'e bile denk gelebiliyor. Dolay ı s ıyla burada gö-
zetim otoritesi ş öyle bir görev de mutlaka edini-
yordur: Bir bankan ı n örneğ in, öz kaynaklann ı n 
aktiflere oran ı n ı n yüzde 4'ün alt ı na düş mesini 
ben kabul etmiyorum diye bir yakla şı m da ola-
bilir ki, baş lang ı çta 75'teki Basel komitesinin 
yaklaşı m ı  da buydu. Do ğ rudan doğ ruya öz ser-
mayeyi aktiflere oranlayal ı m, fakat bugünkü 
yüzde 8'lik oran bunun gittikçe esnekle ş tirilmi ş  
halidir, ama bu yüzde 8'lik oran örne ğ in, onun 
tersi olan 12.5 katl ı k bir orana denk gelmiyor. 
Belki yüzde 8'lik bir oran 30 katl ı k bir orana 
denk gelebiliyor, onu da belirterek sözlerime 
son veriyorum. 
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sedat aybar — Bu panelin amaçlar ı ndan bir 

tanesi de ş uydu: Dünyada ili ş kiler karma şı kla-
şı yor, finansal ili ş kiler çok karma şı kla şı yor, 
üretim çok ulusla şı yor, çok uluslu bir üretime 
geçilmi ş , dev firmalar dünyada üretime hakim 
ve dev finansal kurulu ş lar ı  ortaya ç ı k ı yor. Bu 
karma şı k dünyan ı n içine iki türlü yürüyebiliriz, 
ya bu geli ş meleri tart ışı p stratejiler olu ş turarak 
ya da yalpalayarak, kafam ı z ı  sağ a sola çarpa-
rak, bu karma şı k dünyan ı n içinde yürüyebiliriz. 
E ğ er tart ış a tart ış a önümüzü görerek yürümek 
istiyorsak, ara ş t ı rman ı n ve dü ş üncenin bütün 
yelpazelerine aç ı k olarak yola ç ı kmam ı z gereki-
yor. Baz ı  konular komplo teorileri olarak ortaya 
at ı labilir. Bu beyin f ı rt ı nas ı  yapmak için çok da 
iyi bir ş ey, ben her zaman komplo teorilere kar- 

şı  de ğ ilim. Dolay ı s ı yla bu tart ış may ı  yaparken 
yabanc ı  sermaye, ulusal sermayeyi sermaye-
nin yeniden üretimi, birikimi ve mülkiyet ili ş kile-
rindeki de ğ i ş imlere bakmam ı z bu dünyay ı  daha 
iyi analiz etmemize yarayacakt ı r. Daha do ğ ru-
su, 'bunlar anlams ı zd ı r, bunlar komplodur' di-
yerek tart ış ma gündemimizin zenginli ğ ini en-
gellemememiz gerekiyor. Her türlü fikre aç ı k 
olabilmemiz gerekiyor. Çünkü burada da gör-
dük ki, tart ışı lan konular gerçekten karma şı k, o 
karma şı kl ığı  ancak her türlü konuya aç ı k fikirde 
yakla ş arak çözebiliriz. Ancak bu ş ekilde önü-
müzü görecek biçimde stratejiler geli ş tirebiliriz. 

Ben panelistlere ve kat ı lanlara çok te ş ekkür 
ediyorum. 

Sedat Aybar 
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banka risk yönetimi ve basel 2: 
teorik-pratik sorunlar 
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giri ş  
Finansal piyasalarda küreselle ş me ve en-

tegrasyon ya ş anmas ı , rekabetin uluslararas ı  
boyut kazanmas ı , sermaye hareketlili ğ inin art-
mas ı , teknolojik geli ş meler, farkl ı  piyasalarda 
olu ş an kar f ı rsatlar ı na dönük hareketler banka-
lar ı n risk yönetimine yönelik çal ış malar ı n ı  daha 
da geli ş tirilmesini dayatm ış t ı r. Buna örnek ola-
rak IMF ve Dünya Bankas ı n ı n ko-ordine etti ğ i 
Uluslararas ı  Finansal Mimariyi (International Fi-
nancial Architecture), G-8, AB, NAFTA, WT0 
gibi uluslarüstü örgütlenmelerin öncülük etti ğ i 
regülasyon çal ış malar ı yla Basel Komitesinin 
çal ış malar ı n ı  gösterebiliriz. Bu çal ış malar yön-
temsel bireycili ğ i optimal portföy olu ş turma 
çabalar ı  etraf ı nda analize ta şı yarak finans ve 
banka teorilerinin ekonomi disiplininden ayr ı  bir 
disiplin olarak incelenebilece ğ i görü ş üne daya-
nak olmu ş tur. Bu görü ş e göre finansal kurum-
lar ve finansal piyasalar maddi dünyadan ba-
ğı ms ı z olarak kendi i ş leyi ş  mant ı klar ı  içinde in-
celenebilir. Teorik temelleri 1970'lerde neo-
klasik iktisat içinde at ı lan bu görü ş e göre finan-
sal kurumlar ve finansal piyasalar maddi dün-
yadan ba ğı ms ı z olarak kendi i ş leyi ş  mant ı klar ı  
içinde incelenebilir. Bu yaz ı  benzer teorik te-
mellerden beslenen ve Basel 2 diye bilinen kü-
resel uzla şı y ı  ele ş tirel bir de ğ erlendirmeye tabi 
tutmaktad ı r. 

Yaz ı da öncelikle Basel 1'e yönelik ele ş tirile-
re de ğ inilecek sonra da Basel 2'nin ana hatlar ı -
n ı n kurgulanmas ı na yard ı mc ı  olan teorik yakla-
şı m ele al ı nacakt ı r. Bu teorik çerçevenin global 
düzeyde finans ve bankac ı l ı k sektörünü Basel 2 
gibi kapsaml ı  bir düzenlemeye tabi tutmak için 
yeterince aç ı klay ı c ı  olup olmad ığı  alternatif fi-
nans teorilerine ba ş vurularak de ğ erlendirilecek-
tir. Yaz ı n ı n geri kalan k ı sm ı nda ise Basel 2'de 
öngörülen i ş leyi ş  bankalar ve denetim otoritele-
ri aç ı s ı ndan de ğ erlendirilecek ve bu uzla şı n ı n 
asl ı nda geli ş mi ş  ülke bankalar ı na uluslararas ı  
rekabet ortam ı nda e ş itsiz bir üstünlük sa ğ laya-
cağı  görü ş ü irdelenecektir. 

basel 1 veya 'ilkel' risk yönetim teknikleri 

ismini Bank for International Settlements' ı n 
(BIS) bulundu ğ u isviçre'nin Basel ş ehrinden 
alan Basel 2 yakla şı m ı  bankalarda daha etkin 
risk yönetimine rehberlik etmek amac ı yla 2004 
y ı l ı nda kabul edilmi ş ti. Bu yakla şı m finansal pi-
yasalar ı n h ı zla geli ş mesi, bankac ı l ı k iş lemlerinin  

yoğ unla ş mas ı  ve karma şı klaş mas ı  sonucu ye- 	Sedat Aybar* 
tersiz kald ığı  dü ş ünülen Basel 1'in yerini 2006 
y ı l ı ndan itibaren almaya ba ş lad ı . 

Bankhaus Herstatt'in iflas ı ndan sonra 1974 
y ı l ı nda G-10 ülkelerinin Merkez Bankalar ı  tara-
f ı ndan Basel Bankac ı l ı k Gözetim ve Denetim Ko-
mitesi (Basel Committee on Banking Supervisi-
on) kuruldu (Heffernan 1996). İ lk kez 1975'de 
toplanan o y ı ldan itibaren her y ı l düzenli olarak 
üç-dört kez toplanan komite bankalar ı n risk yö-
netimi konusunda uluslararas ı  standartlar olu ş -
turmay ı  amaçlamaktayd ı . Böylece 1980'li y ı llar-
da en önemli bankac ı l ı k riski olarak görülen kre-
di riski, Basel 1 standartlar ı n ı n temelini olu ş tur-
mu ş tur. Basel komitesinin ana görevi bankalar ı n 
uygun ölçülerle denetimi ve kredi riskine kar şı  
olu ş turulacak sermaye yeterlili ğ iydi. Basel Ser-
maye Uzla şı s ı  (Basel Capital Accord) olarak ad-
land ı r ı lan bir sermaye yeterlili ğ i ölçüm sistemi 
G-10 guvernörleri taraf ı ndan 1988 y ı l ı nda onay-
land ı  ve bankalara aç ı kland ı . Bu sistem 1992 y ı -
l ı ndaki minimum sermaye yeterlilik oran ı  uygu-
lamas ı n ı n temelini olu ş turdu. Buna göre banka-
lar ı n karşı laş acaklar ı  kredi ve piyasa riskleri için 
yüzde 8 sermaye bulundurmalar ı n ı n yeterli ola-
cağı  öneriliyordu. 

• Asl ı nda Basel 1 ba ş lang ı çta G-10 ülkeleri 
için öngörülmü ş  ancak bankalar ı n ald ı klar ı  risk-
lere kar şı  mevduat sahiplerini korumak için ön-
görülen bu düzenlemenin basitli ğ i ve getirilen 
yüzde 8'lik asgari sermaye gereklili ğ i yüzden 
fazla ülkenin merkez bankalar ı  ve bankac ı l ı k dü-
zenleme otoriteleri taraf ı ndan benimsenip uygu-
lamaya konmu ş tu. 

Bankac ı l ı k sektöründe 1970'lerde ya ş anan 
krizlere kar şı  bir çözüm olarak geli ş tirilen Basel 
1'in bu ş ekilde kabulü pek çok ele ş tiriye yol aç-
t ı . Basel 1 risk hesab ı  kriterlerine dayal ı  sermaye 
yeterlili ğ i gereksiniminin hesaplanmas ı , amiyane 
tabirle 'herkese tek beden elbise' cinsinden bir 
sermaye düzenlemesi olarak de ğ erlendirildi. Ba-
sel 1'de klüp üyeli ğ i kural ı  temelinden hareket 
edilerek OECD'ye üye olan ülkelere yüzde s ı f ı r 
üye olmayan ülkelere yüzde 100 risk a ğı rl ığı  ön-
görülmü ş  olmas ı  da ele ş tirilere yol açm ış t ı . 

Basel 1 kriterlerine banka sektöründe ya ş a-
nan krizlere ba ğ l ı  olarak ilaveler yap ı ld ı . Orne ğ in 
takip edilen liberal iktisadi politikalara ba ğ l ı  ola-
rak faiz ve kur oranlar ı ndaki dalgalanmalar 
ABD'de birçok finans kurulu ş unun iflas ı n ı  gün-
deme getirmi ş ti. 1996 y ı l ı ndan itibaren ABD'de 
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K sermaye yeterlilik rasyosu paydas ı na faiz oran ı  
ve döviz kurlar ı na dayal ı  risklerin beraberce ta-
n ı mland ığı  piyasa riski için de gerekli sermaye 
miktar ı  ilave edilerek hesaplanmaya ba ş land ı . 
Basel 1 'e buradan hareket ederek 1996 y ı l ı nda 
piyasa riskleri için de yasal sermaye bulundur-
ma esas ı  ilave edilmi ş ti. Kas ı m 1996'da ulusla-
raras ı  bankalar ı n s ı n ı r ötesi faaliyetlerinin etkin 
denetimi konusundaki engellerin a ş amas ı  için 
sunulan öneriler kat ı lan yüz k ı rk ülkenin banka 
denetimcileri taraf ı ndan onayland ı . 1997'de ya-
y ı nlanan "Etkin Bankac ı l ı k Denetimi İ çin Basel 
Temel ilkeleri" bir ülkenin bankac ı l ı k sisteminin 
`sağ lam ve istikrarl ı ' olabilmesi için gerekli olan 
temel özellikleri ortaya koydu. 

öte yandan yeterli sermaye gereksinimi ser-
maye yeterlili ğ i denetim'ini bankac ı l ı k faaliyetle-
rinin önemli bir unsuru olarak gündeme ta şı d ı . 
Buna göre bankalar ı n sermaye durumu risk pro-
filleri ve stratejileri ile uyumlu olmas ı n ı  sağ laya-
cak biçimde denetimlerinin yap ı lmas ı  gerekiyor-
du. Denetimler bir bankan ı n sermayesinin riski-
ni karşı lamada yetersiz kalmas ı  durumunda oto-
ritelerin sistemi korumak için erken müdahale 
edebilmesini sağ layacakt ı . Duruma göre Göze-
tim ve Denetim yetkilileri, bankalar ı n hali haz ı rda 
tuttuklar ı  asgari sermaye oran ı ndan daha fazla 
bir sermaye bulundurmalar ı n ı  talep edebilecek-
lerdi. Bunun yan ı  s ı ra bankalar ı n bir iç sermaye 
yeterlilik de ğ erlendirme süreci geli ş tirmesi ve 
bankan ı n risk profili ve çevresi ile do ğ ru orant ı l ı  
hedefler belirlemesi gerekiyordu. 

Ayr ı ca Basel 1, sadece be ş  farkl ı  risk a ğı rl ı -
ğı  kullanarak risk duyarl ı l ığı n ı  dü ş ürdü ğ ü ve 
farkl ı  faaliyet alanlar ı  olan bankalara ayn ı  ş ekilde 
uyguland ığı  için de ele ş tirilmi ş ti. Bir noktada Ba-
sel 1'in ülkelerin ve toplumlar ı n kendi finansal 
kurumlar ı n ı n ve piyasalar ı n ı n ortaya ç ı ktığı  spe-
sifik tarihsel ko ş ullar ı  göz önünde bulundurma-
yarak risklere kar şı  bankalar ı  korumada yetersiz 
bir yöntem oldu ğ una dair inanç yerle ş meye 
baş lad ı . Enformasyon teorik-ekonomi yakla şı m ı  
(Stiglitz — Weiss 1981) bu ele ş tirel görü ş ü bes-
lemeye devam etti. 

Tüm bunlar asl ı nda finansal piyasa disiplini 
ile ilgiliydi. Piyasa disiplini bir bankan ı n baş ka 
bankalar taraf ı ndan durumunun de ğ erlendiril-
mesi sayesinde sağ lanabilirdi (Bhattacharya ve 
Thakor, 1993). Böyle bir değ erlendirmenin an-
laml ı  olabilmesi için bankalar ı n kendileri ile ilgili 
bilgileri zaman ı nda aç ı klayarak `saydam' olma-
lar ı  gerekliydi. Saydaml ı k düzenlemeleri maliye 
otoritelerinin yetkisinde olacakt ı . Basel l'e ilave-
ler yap ı lmaya devam edildi. Bu yakla şı m giderek 
popülerle ş en oyun teorisini (Akerlof, 1970) ve 
onun merkezindeki örgütleyici kategori olan 'en-
formasyon' kavram ı  etraf ı nda yap ı lan finans ve 
bankac ı l ı k çal ış malar ı n ı  yans ı t ı yordu (Diamond 
ve Dybvig, 1983; Diamond 1984). 

Ancak bütün bu ilavelere ve de ğ i ş imlere 
rağ men Basel 1'de kullan ı lan kredi ve piyasa 
riski ölçüm yöntemlerinin yetersiz oldu ğ una 
inanç Basel 2 diye bilinen yeni bir uzla şı n ı n ka-
bul edilmesine yol açt ı . Buna göre Basel 1 fi-
nansal piyasalardaki fiyat dalgalanmalar ı n ı  yete-
rince dikkate almamakta bankalar ı n portföy 
oluş turma- davran ış lar ı ndaki farkl ı l ı klar ı  gözet-
memekte ve bankalar ı n maruz kald ı kları  riskleri 
gerçekçi bir ş ekilde ölçememekteydi. Ş effaflaş -
ma, iyi yönetim, optimal kontratlar, ihtiyatl ı  re-
gülasyon gibi 'enformasyon teorik-ekonomi 
yakla şı m ı n' analize kazand ı rd ığı  kategorilerin de 
Basel Uzla şı s ı na kat ı lmas ı  gerekliydi. Piyasalara 
dostane müdahalecili ğ e izin veren bu yakla şı -
m ı n analize dahil edilmesi, küreselle ş en banka 
operasyonlar ı n ı n sermaye yetersizli ğ inden kay-
naklanan risklerini azaltmak için yard ı mc ı  olaca-
ğı  dü ş ünüldü. Bu bağ lamda, sadece kredi ve pi-
yasa riskini hesaba katan Basel 1 risk ölçütleri-
nin yetersizli ğ i giderek aç ığ a ç ı kmaya baş lad ı . 
Basel 1 risk a ğı rl ı klar ı n ı n belirlenmesinde belir-
sizliklerle doluydu ve finansal piyasalardaki h ı zl ı  
değ i ş imi modele içselle ş tirmede yava ş  kalmak-
tayd ı . Ayr ı ca bankalar aras ı  yap ı lanma büyüklük 
ve kalite farkl ı l ı klar ı n ı  göz önünde bulundurmu-
yor finansal varl ı klar ı n piyasa de ğ eri yerine mu-
hasebe de ğ erlerini ele al ıyordu. 

basel 2 uzla şı s ı  ve teorik dayanaklar ı  
Basel 1 uzla şı s ı na yönelik ele ş tirilerin teme-

linde, uluslararas ı  bankalar ı n ta şı d ı klar ı  farkl ı  
risk kalemlerine kar şı  yeterli sermaye tutarlar ı n ı  
ay ı rma iste ğ i bulunuyordu. Bu iste ğ e uygun ola-
rak bankalar ı n ekonomi içindeki fonksiyonlar ı  ve 
varolma nedenlerini ara ş t ı ran enformasyon teo-
rik literatüre dayanarak 2004 y ı l ı nda yeni bir uz-
laşı  modelinin, Basel 2'nin temelleri at ı ld ı . Bu 
noktada hemen belirtmekte fayda var. Asl ı nda 
Basel 2 yaş ayan bir belge. Geli ş mi ş  ülkelerde 
2008'de uygulamaya geçmesi öngörülüyor 
(BIS, 2006a). 

Basel 2'nin dayand ığı  teorik temellere göre, 
Saydaml ı k' sorunlar ı ndan kaynaklanan ve piya-
salar ı n arz ve talebi denge faiz seviyesinde te-
mizleyememesine yol açan piyasa yetersizlikle-
ri, bankalar ı n raporlama, denetim ve risk kalem-
lerinin derecelendirilmesi ile halledilebilirdi. Ban-
kalar bu piyasa risklerine kar şı  sermaye tutmak 
zorunda kalacaklar bunun yol açaca ğı  vergi et-
kisinden kurtulmak isteyen bankalar raporlama-
lar ı na dikkat edip ş effafla ş acaklard ı  (Villanueva 
ve Mirakhor, 1990). Bu yöntem yayg ı nlaş t ı kça 
piyasa disiplini sa ğ lanm ış  olacakt ı  (Leland ve 
Pyle, 1977; Ramakrishnan ve Thakor, 1983). 
Ya da bankalar, kendi çal ış anlar ı n ı n yapt ı klar ı  
hatalar yüzünden kar şı la ş t ı klar ı  riskleri azaltmak 
için "be ş eri" sermayelerini artt ı racaklar bu ger-
çekle ş inceye kadar ise operasyonel risk denen 

Basel 2'nin 
dayand ığı  

teorik 
temellere göre, 

`saydaml ı k' 
sorunlar ı ndan 

kaynaklanan 
ve piyasalar ı n 

arz ve talebi 
denge faiz 

seviyesinde 
temizleye- 

memesine yol 
açan piyasa 

yetersizlikleri, 
bankalar ı n 
raporlama, 
denetim ve 

risk 
kalemlerinin 

derecelen- 
dirilmesi ile 

halledilebilirdi. pe
cy

a



Basel 2'de de 
piyasa riski 
Basel 1'de 

olduğ u gibi 
yerini 

muhafaza 
etmi ş tir. 

Operasonel 
risk ise insan 

kaynakl ı  her 
türlü riski 

içerir. Daha 
aç ı k ifadeyle 

banka 
çal ış anlar ı n ı n 

bilgi 
eksikliğ inden 

ya da hatal ı  
uygulamalar ı n 

da oluş an 
risktir. 

IK
TI

SA
T 

DE
R

G
İ S

İ  M
AY

IS
 -  

HA
Z

İ R
AN

 20
07

 
BA

NK
AL

AR
,  B

İR
İK

İM
,  

YO
LS

U
ZL

U
K 

bu risk türüne kar şı  yeterli sermaye bulundura-
caklard ı  (Fama, 1980). 

Basel 2 hassas risk ölçüm ve yönetimi 
metotlar ı na yer vererek yap ı land ı racakt ı . Amaç 
bankalar ı n etkin risk yönetimini ve piyasa di-
siplinini geli ş tirmekti. Basel 2 böylece sa ğ lam 
ve etkin bir bankac ı l ı k sistemi olu ş turarak, fi-
nansal istikrara katk ı da bulunacakt ı . Basel 2 
içinde sermaye yükümlülü ğ ünün nas ı l hesap-
lanaca ğı , maruz kal ı nan risklerin nas ı l yönetile-
ce ğ i, sermaye yeterlili ğ inin nas ı l de ğ erlendiri-
lece ğ i ve nas ı l kamuya aç ı klanaca ğı na ili ş kin 
hükümler dahil edildi. Basel 2 ile risk ayarl ı  fi-
yatlama, derecelendirme sistemleri, bekle-
nen/ola ğ anüstü zarar yakla şı m ı  risk merkezli 
yap ı lanma gibi kavramlar analize ta şı nmaya 
baş lad ı  (BIS, 2006b). 

Tüm bu çal ış malar ı n bankalar ı n risklerini en 
aza indirerek finansal piyasalardaki istikrar ı  ge-
li ş tirmeyi amaçlad ığı na ş üphe yok ancak bu ça-
l ış malar ı n ne denli yeterli olaca ğı  konusunda 
pek çok soru i ş areti bulunmakta. Bu soru i ş aret-
lerinin ço ğ u bankac ı l ı k ve finans teorsinde kulla-
n ı lan yakla şı mlarla ilgili (Black ve Scholes 
1973). Bugün bulunulan noktada pek çok ABD 
bankas ı n ı n da Basel 2'nin uygulanabilirli ğ i ko-
nusunda ş üpheleri oldu ğ u daha yüksek sesle ve 
daha s ı kl ı kla dile getiriliyor. 

basel 2 ve üç yap ı sal dayana ğı  
Bu amaca yönelik olarak Basel 2 düzenle-

mesi de ğ i ş ik risk türlerine yan ıt veren üç yap ı sal 
blok (pillar) üzerine oturtuldu. Yani, asgari ser-
maye yükümlülü ğ ünün belirlenmesinde üç tür 
risk göz önünde bulunduruluyordu. Bunlar, kre-
di, piyasa ve operasyonel riskti. Kredi riski ban-
ka mü ş terilerinin bankaya kar şı  olan yükümlü-
lüklerini yerine getirmemeleri, bunun sonucun-
da da bankan ı n likidite s ı k ı nt ı s ı na dü ş mesiyle il-
giliydi (Davis, 1993). Böylece Basel 2 ile borç-
lanma maliyetine göre borçlunun kredibilitesinin 
belirlenmesi önem kazand ı  (Swank Job, 1996). 
Piyasa riski piyasada gerçekle ş ebilece ğ i tahmin 
edilen veri ve rakamlar ı n öngörülenlerin d ışı nda 
gerçekle ş mesi olarak tan ı mland ı . Piyasa riskinin 
olu ş umunda k ı sa ve uzun vadeli faiz oranlar ı n ı n, 
döviz kurunun ve menkul k ı ymetler borsas ı n ı n 
belirleyici oldu ğ u aç ı kt ı . 

Ote yandan, piyasa riskinin mali veri ve tab-
lolar ı n ı n incelenmesi suretiyle tahmin edilmesi 
mümkün olmakla birlikte, kestirilmesi ve ne za-
man ortaya ç ı kaca ğı n ı n net olarak bilinmesi 
mümkün değ il. Basel 2'de de piyasa riski Basel 
1'de oldu ğ u gibi yerini muhafaza etmi ş tir. Ope-
rasonel risk ise insan kaynakl ı  her türlü riski içe-
rir. Daha aç ı k ifadeyle banka çal ış anlar ı n ı n bilgi 
eksikli ğ inden ya da hatal ı  uygulamalar ı nda olu-
ş an risktir. Bu risk'e neden olanlar her düzeyde 
banka çal ış anlar ı  ve banka müdürleridir. Bu risk  

kapsam ı na sahtecilik ve mevzuata uymama ris-
ki de dahil edilebilir. 

Basel 2 düzenlemesinde yer alan üç yap ı -
sal blo ğ u yak ı ndan incelemeye geri dönelim. 
Birinci yap ı sal blok da asgari sermaye yeterli-
lik oran ı n ı n ölçülmesi bulunmaktad ı r. Sermaye 
gereksinimi bankalar ı n ald ığı  veya alabilece ğ i 
riskler dikkate al ı narak hesaplanmaktad ı r. ikin-
ci yap ı sal blok da otoritelerin denetim prensip-
leri ele al ı nm ış t ı r. Bankalar ı n sektör ve piyasa 
için risk olu ş turmamas ı  otoriteler taraf ı ndan in-
celeme kontrol ve denetime tabi tutularak sa ğ -
lanacakt ı r. Üçüncü yap ı sal blok da ise piyasa 
disiplini incelenmi ş tir. Piyasa disiplini bankaya 
ait mali raporlar ı n aç ı klanmas ı  suretiyle sa ğ la-
nacakt ı r. Böylece bankan ı n risk durumu ta şı y ı p 
ta ş mad ığı n ı n denetim otoriteleri ve kamuoyu 
nezdinde daha kolay anla şı labilecek ve buna 
göre do ğ rudan veya dolayl ı  olarak bankan ı n 
pozisyon almas ı  dayat ı lacakt ı r (BIS, 2006a; 
BIS, 2006b). 

Basel 1'de yer almayan ikinci ve üçüncü ya-
p ı  bloklar ı n ı n sermaye yeterlili ğ i düzenlemesine 
eklenmesiyle Basel 2, risklerin daha duyarl ı  öl-
çülmesi, her bankan ı n risk profilinin ayr ı  ayr ı  
tespiti, banka üst yönetiminin risk yönetimi so-
rumluluklar ı n ı n artt ı r ı lmas ı  ve finansal tablolar ı n 
bankan ı n gerçek durumunu en iyi yans ıtacak bi-
çimde aç ı klanmas ı yla birlikte finansal oyuncular 
aras ı ndaki asimetrik bilginin minimize edilmesi, 
daha rekabetçi, sa ğ lam ve istikrarl ı  bir finansal 
sektöre ula ş may ı  hedeflemektedir. 

Bu bağ lamda birinci yap ı sal blok standart 
yakla şı m, basitle ş tirilmi ş  standart yakla şı m, te-
mel ve içsel de ğ erlendirme yakla şı m ı  olmak üze-
re çe ş itli hesaplamalar getirmektedir. Kredi riski-
nin hesaplanmas ı  için basit, orta ve ileri olmak 
üzere geli ş miş lik düzeyine göre farkl ı  yakla şı mlar 
seçenek olarak sunulmu ş tur. Birinci yap ı sal 
blokta risk a ğı rl ı klann ı n belirlenmesinde ba ğı m-
s ı z kredi derecelendirme kurulu ş lar ı  ile ihracat 
kredi kurulu ş lar ı n ı n verdi ğ i notlar kullan ı lmakta-
d ı r. Basel 2'de de ğ iş en di ğ er unsur ise baz ı  ko-
nularda ulusal tercih seçene ğ inin ve farkl ı  opsi-
yonlar ı n kullan ı lmas ı n ı n ülke otoritelerinin karar ı -
na b ı rak ı lmas ı d ı r (BIS, 2006c). Derecelendirnne-
de hangi ş irketin notlann' ı n kullan ı laca ğı  da ulusal 
otöritelerce belirlenecektir. Bu ba ğ lamda Basel 2 
ulusal otoritelere daha fazla hareket alan ı  b ı rakt ı -
ğı ndan, bu otoritelere daha fazla sorumluluk 
yüklemektedir. Ulusal otoriteler kendi ülke hazi-
nelerine ili ş kin kayna ğı  ve kendi ulusal para cin-
sinden olan riskler için daha dü ş ük bir risk a ğı r-
l ığı  uygulayabilecektir. Yüksek risk s ı n ı f ı na giren 
takipteki alacaklar ve di ğ er baz ı  varl ı klara dere-
celendirme notlar ı ndan ba ğı ms ız standart risk 
ağı rl ı klar ı  verilmi ş tir. Hesaplama yöntemleri ge-
li ş kin olan bankalar düzenleyici kurumun onay ı y-
la pozisyonlar ı n ı n gerektirdi ğ i sermaye tutar ı n ı  
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kendi içsel risk tahmin modellerini kullanarak he-
saplayabilme serbestisine sahiptirler. 

Ikinci yap ı sal bloktaki hususlar ı n ço ğ u ban-
kalar ı n risk yönetim yakla şı mlar ı n ı n denetim 
otoriteleri taraf ı ndan denetlenmesi sürecidir. Bu 
blokta Banka ve Denetim Otoritesi'nin inceleme-
si için dört ana ilke belirlenmi ş tir. Birinci ilkede, 
bankalar ı n ald ı klar ı  risklere ve stratejilere uygun 
sermaye yeterlili ğ ini değ erlendirebilecekleri bir 
sürecin zorunlulu ğ una vurgu yap ı lm ış t ı r. Ikinci 
ilke denetim otoritesinin bankalar ı n içsel serma-
ye yeterlilik de ğ erlendirmeleri ve rasyolar ı na ili ş -
kin uyumu gözden geçirmesini ve bankan ı n da-
hili sisteminin yetersiz bulundu ğ u durumlarda 
gerekli tedbirleri almas ı n ı  i ş aret etmektedir. Bu 
gözden geçirme yerinde denetim, uzaktan göze-

, tim, banka yönetimi ile görü ş me ba ğı ms ı z dene-
tim raporlar ı n ı  dikkate alma ve periodik raporla-
ma isteme gibi unsurlardan olu ş maktad ı r. 
Üçüncü ilkeye göre denetim otoritesi bankalar-
dan gerekli gördü ğ ü durumlarda asgari oran ı n 
üzerinde sermaye tutulmas ı n ı  isteyebilecektir. 
Dördüncü ilke banka sermayesinin asgari tuta-
r ı n alt ı na dü ş memesi için bankan ı n risk duru-
muna uygun tedbirlerin önceden al ı nmas ı n ı n 
sağ lanmas ı na ili ş kindir. Bu kapsamda yo ğ un 
denetim-yak ı ndan izleme, kar pay ı  da ğı t ı m ı nda 
k ı s ıtlama, sermaye art ı r ı m plan ı  veya acil ser-
maye artt ı r ı m ı  gibi tedbirler otorite taraf ı ndan ta-
lep edilebilir. Üçüncü ilkede ifade edilen serma-
ye ekonomik sermayeyi i ş aret etmekte olup, de-
netim otoritesi yasal sermayenin üstünde olan 
bir ekonomik sermaye oran ı n ı n tutturulmas ı n ı  
bankalardan isteyebilir. 

Üçüncü yap ı sal blok ile piyasa disiplini ad ı  
alt ı nda önemli konularda kamuya aç ı klama ya-
p ı larak bankalar aras ı nda kar şı laş t ı rma yap ı la-
bilmesi ve ş effafl ığı n sağ lanmas ı  amaçlanmak-
tad ı r. Bu blokta sermaye yap ı s ı , portföy yap ı s ı  
ve riskler dikkate al ı narak piyasa riski, menkul 
k ı ymetle ş tirme riski ve faiz riski gibi bile ş enlerin 
aç ı klanmas ı  talep edilmektedir. 

basel 2 ve baz ı  sorunlar 

Basel 2'nin asimetrik enformasyon yüzün-
den ortaya ç ı kan maliyetlere (bir özvarl ığı n baş -
ka bir özvarl ı k haline dönü ş ürken olu ş an mali-
yet) çare bulaca ğı  iddia edilmektedir. Buna göre 
post-modernizmden beslenen ve onu besleyen 
hiçbir zaman ne anlama geldi ğ i tam olarak aç ı k-
lanamayan ama neo-klasik iktisad ı n ilk ba ş larda 
d ış ar ı da b ı rakt ığı  pek çok üst yap ı ya ait toplum-
sal kategoriyi analizin içine çekmeye yard ı mc ı  
olan bir kavram ı  'enformasyon' kavram ı n ı  oda-
ğı na ta şı maktad ı r Basel 2. Bu kavram sayesin-
de be ş eri sermaye e ğ itim toplumsal sermaye 
gibi mu ğ lak kavramlar analize kat ı lmakta örne-
ğ in yukar ı da da bahsedildi ğ i gibi bankalar ı n in-
sani hatalar ı ndan kaynaklanan operasyonel  

risklerine kar şı  sermaye ay ı rmas ı  gereklili ğ i 
bankalar ı n bütünlüklü risklili ğ inin bir parças ı  
olarak görülebilmektedir art ı k (Fine, 1998). Ban-
kalar ı n kendi haklar ı ndaki bilgiyi aç ı klamak su-
retiyle ş effafl ı k yaratarak piyasa disiplinine katk ı  
yapmalar ı  denetim otoritelerinin saydaml ığ a 
vurgu yapmalar ı  yani enformasyonla ilgili tüm 
düzenlemeler bankac ı l ığı n daha verimli ve etkin 
çal ış mas ı n ı n bir parças ı  haline gelmektedir böy-
lece (Stiglitz, 1985). Basel 2 bu tür bir anlay ış -
tan süzülen düzenlemeler sayesinde bankac ı l ı k 
sektörünün yeterli sermaye gereklili ğ i ölçümü 
yaparak kar şı laşı lacak risklere yan ıt verece ğ ini 
ummaktad ı r. Kültür ve üst yap ı  maddesel alt ya-
p ı sal olan ı n aleyhine ve ondan ba ğı ms ız olarak 
analizin içine çekilmektedir. 

Bankalar ı n büyüklükleri sektör paylar ı  öz-
varl ı k yap ı lar ı  sanayi sermayesiyle ili ş kileri kredi 
portföylerinin tarihsel ve toplumsal olu ş umu gi-
bi konulara pek fazla girilmemektedir. Enfor-
masyonun bir toplumsal kategori olarak kendi 
içinde güç ili ş kileri ta şı d ığı n ı  göz ard ı  edilmekte-
dir (Aybar ve Lapavitsas, 2001). Ş üphesiz Ba-
sel 2 bir önceki düzenlemeye özellikle enfor-
masyon kavram ı n ı  kullanarak pek çok toplum-
sal kategoriyi analize dahil etmekle ileri bir ad ı m 
atmaktad ı r. ideolojik tutkusu radikal ekonomi 
politi ğ in enine boyuna inceledi ğ i toplumsal ka-
tegorileri iktisadi analizin d ışı na sürmek olan 
ham neo-klasik iktisad ı n soğ uk mant ığı na göre 
bir ilerlemedir bu. Ancak Basel 2 bankac ı l ığı n 
temelindeki pek çok sistemik kategoriyi d ış ar ı da 
b ı rakarak bir yandan da bu düzenlemelerin ye-
tersiz kalmas ı na zemin haz ı rlamaktad ı r. 

Basel 2'de bankalar ı n sermaye yeterlili ğ ini 
risk yönetim sistemlerine göre olu ş turmak as-
l ı nda bankalar ı n sorumlulu ğ una b ı rak ı lm ış t ı r. 
Denetim otoritelerine bu olu ş umlar ı  te ş vik et-
mek görevi verilmi ş tir. Sermaye yeterlili ğ ini he-
saplamak için kullan ı lacak yöntemler bankalar ı n 
büyüklükleri ile de ili ş kilendirilmi ş tir. Örne ğ in 
sadece ulusal düzeyde faaliyet yürüten bir ban-
kan ı n sermaye yeterlili ğ i hesaplama yöntemi 
uluslararas ı  düzeyde faaliyet yürüten bir banka-
n ı nkinden farkl ı  olacakt ı r. Geli ş mi ş  ve büyük öl-
çekli bankalar ticari temelde sermaye yeterlili ğ i 
hesaplama modellerini kullanabilecekken daha 
küçük ölçekli bankalar kanaate dayal ı  de ğ erlen-
dirme modellerini kullanacaklard ı r. Böylece pi-
yasalar ı n tam ş effaf ve etkin olmas ı n ı  hedefle-
yen üçüncü blok kanaate dayal ı  bir hesaplama 
yöntemi kullanan küçük bankalar aleyhine bir 
durum ortaya ç ı kartmaktad ı r (BIS, 2006d). 

Basel 2'de denetçi otorite banka yöneticile-
ri ile kar şı l ı kl ı  bilgi al ış veri ş inde bulunmaktad ı r. 
Ancak banka yöneticisinin bir piyasa oyuncusu 
olarak denetleyici otoriteyle hangi ölçüde ve 
hangi do ğ rulukta bilgi payla şı m ı  yapaca ğı n ı  bil-
mek sorundur. Bilindi ğ i gibi banka sahipleri ile 
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banka yöneticileri aras ı nda ç ı kar çat ış mas ı  bu-
lunmaktad ı r. Banka sahipleri hisseleri için yük-
sek getiri elde etmek isterken banka yönetimi 
konusunda tam anlam ı yla bilgi sahibi olamazlar. 
Banka yöneticileri ise banka hakk ı nda stratejik 
bilgiye sahiptirler. Bunun kar şı l ığı nda banka mü-
dürü yüksek maa ş , yüksek ikramiye ve di ğ er 
türde bonus almay ı  hedefler. Denetim otoritesi 
sermaye yeterlili ğ ini karşı layacak rasyolar ı  bu 
bilgiye. sahip banka yöneticisinden alacakt ı r. 
Banka müdürlerinin ne tür bilgiyi denetim otori-
tesiyle payla ş aca ğı  belirsizdir. Bu da Basel 2 
yöntemleri için önemli bir sorundur. 

Basel 2'nin kar şı laş tığı  temel sorunlardan 
biri de kredi riski, piyasa riski ve operasyonel 
riskleri e ş zamanl ı  ve yüzde yüz gerçe ğ e uygun 
olarak hesaplamak sorunudur (Rochet, 2003). 
Birbirlerinden etkilenen, son derece de ğ iş ken ve 
dinamik olan bu riskleri gerçe ğ e yak ı n bir ş ekil-
de e ş anl ı  olarak hesaplamak güçtür. Bir banka 
için kredi ve operasyonel risk kendi i ş lemlerin-
den kaynakland ığı  için bunlar ı n hesaplanmas ı  
ve bunlara kar şı  tedbir al ı nmas ı  daha kolayd ı r. 
Ancak bu bankan ı n kendi kontrolü d ışı nda geli-
ş en piyasa riskinin hesaplanmas ı  için kolay de-
ğ ildir. Piyasalar güç ili ş kilerinden ve siyasi ka-
y ı rmac ı l ı ktan ba ğı ms ı z olu ş umlar de ğ ildir. Özel-
likle uluslararas ı  piyasalarda da faaliyet göste-
ren bankalar ı n piyasa ve kredi risklerinin tespiti 
epey zor olacakt ı r. Bu durum ülke içindeki piya-
sa riskine ek olarak bankan ı n ili ş kide bulundu ğ u 
baş ka piyasalar ı n ve ülke risklerinin de hesaba 
kat ı lmas ı n ı  gerektirecektir. Bu üç risk tipi kendi 
içlerinde sürekli de ğ i ş ken bir yap ı ya sahip ol-
duklar ı  için hepsinin bir arada net olarak gerçek ; 

 çi bir hesabı n ı  yapmak güçtür. 

sonuç 

Yap ı sal bloklar teknik anlamda ne kadar 
mükemmel olurlarsa olsunlar, farkl ı  ülkelerin fi-
nansal sistemlerine uygulanmas ı  durumunda 
birçok özel problem ile kar şı laşı lmas ı  sürpriz ol- 

mayacakt ı r. Dayanaklar ı n birbirleri ile e ş anl ı  he-
saplanam ı yor olmas ı  sorunu dayanaklar ı n tek 
tek kendilerinden de ğ il bunlar ı n uygulanaca ğı  
piyasalar ı  kendilerine özgü ko ş ullar ı ndan kay-
naklanmaktad ı r. Finansal yap ı lar ı n yetersiz kal-
d ığı , toplumsal farkl ı l ı klar ı n olduğ u bir ortamda 
bu standartlar ı n uygulanmaya çal ışı lmas ı , yap ı -
sal bloklar ı n sermaye yeterlili ğ i hesaplanmas ı n-
daki etkilerini zay ıf ve ba ş ar ı s ı z k ı lacakt ı r. Piya-
salar ve bankalar için yeknesak politikalar geli ş -
tirip denetim otoritelerinin daha etkin olmas ı n ı  
sağ lamak asl ı nda finansal sistemin daha iyi 
kontrol edilmesini amaçlamaktad ı r. Uzla şı n ı n 
eriş tiğ i bu aş amada dayanaklar ı n teknik uygula-
ma düzeyi sermaye yeterlili ğ i hesaplanmas ı nda 
yetersizdir. 

Türkiye'nin AB'ye tam üyelik için aday ol-
mas ı , d ış  ekonomik ili ş kilerin büyük k ı sm ı n ı n AB 
ülkeleri ile yap ı lmas ı , Basel 2 kurallar ı n ı n ülke 
koş ullar ı na göre ayarlanmas ı n ı , geliş tirilmesini 
ve dünya ile entegre olacak standarda ula ş t ı r ı l-
mas ı n ı  zorunlu k ı lmaktad ı r. Öte yandan, Basel 
2, Türkiye gibi geli ş mekte olan ülkeler için bü-
yük öneme sahip olan KOB İ 'leri dezavantajl ı  du-
ruma getirmektedir. KOBi'lerin muhasebe kay ıt-
lar ı  büyük i ş letmelere göre daha zay ı ft ı r. Dere-
celendirmeye giren KOB İ 'ler yüksek risk katego-
risine dahil olacaklar yat ı r ı m finansmanlar ı  pa-
hal ı laş acak ve kredilere ula ş malar ı  güçIe ş ecek-
tir (Uz et al, 2003). Böylece, Basel 2'nin Türki-
ye'de uygulanmas ı  zaten finansman s ı k ı nt ı s ı  çe-
ken bankalar ı n daha fazla sermaye bulundurma-
lar ı n ı  gerektirecektir. Kredi vermede seçici olu-
naca ğı  ve kay ıtl ı  veriler dikkate al ı naca ğı  için 
mü ş teri potansiyelinde azalma olacak ve e ğ itil-
mi ş  iş gücüne daha fazla ihtiyaç duyulacakt ı r. 
Kurumsal yap ı lanmas ı  sağ lam, risk alanlar ı n ı  iyi 
tespit eden, iç denetim ve kontrolü sa ğ layan, 
risk yönetim sürecini do ğ ru uygulayan ve iyi 
eğ itilmiş  personele sahip olan bankalar Basel 
2'ye daha çabuk uyum gösterecek ve kazan ı m-
lar ı n ı  daha k ı sa sürede elde edeceklerdir. pe
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Iktisat literatüründe döviz krizlerinin, her-
hangi bir yöntemle reel de ğ erinden sapt ı r ı lan 
kurlar olmadan gerçekle ş meyece ğ i yönünde 
yayg ı n bir görü ş  hakimdir. Sabit kur rejimi veya 
yönetimli dalgalanma gibi bir yöntemle reel de-
ğ erinden sapt ı r ı lan kurlar belli bir süreden sonra 
keskin bir hareketle olmas ı  gereken de ğ ere veya 
daha yüksek bir de ğ ere do ğ ru ilerler. Türkiye, 
Ş ubat 2001'den itibaren uygulad ığı  serbest kur 
rejimine ra ğ men Nisan 2006'da sert bir kur de-
ğ i ş ikli ğ i ile karşı laş m ış t ı r. Bu çal ış ma da, sözü 
geçen keskin siçraman ı n bir döviz krizi olup ol-
mad ığı  incelenmi ş tir. 

Döviz krizleri ile ilgili çal ış malar ı n geçmi ş i 
1900'lü y ı llar ı n ba ş lar ı na dayansa da, literatür-
de P. Krugman' ı n 1979 makalesi ba ş lang ı ç ola-
rak kabul edilmektedir. 1978'de A. Salant ve D. 
Henderson'un alt ı n piyasalar ı n ı  ele alarak yap-
t ı klar ı  bir çal ış man ı n sonuçlar ı , Krugman' ı n 
modelinin temelini olu ş turmu ş tur. Salant ve 
Henderson, ba ş ta alt ı n piyasas ı  olmak üzere tü-
kenebilir mallar için bir tavan fiyat ı  uygulamas ı -
n ı n sürdürülebilir olmad ığı n ı  öne sürmekteydi-
ler. 1  Bu çal ış mada, alt ı n fiyat ı n ı n sabitlenmesi 
için, devletin elinde belli bir alt ı n stokunun ol-
mas ı  gerekti ğ i belirtilmektedir. Spekülatif ata ğı n 
ise, spekülatörlerin tavan fiyat ı n korunamaya-
cağı n ı  hissettikleri zaman ba ş layaca ğı  öne sü-
rülmektedir. 

Krugman, döviz kurunun sabitlendi ğ i bir 
ekonomide de benzer bir durumun söz konusu 
olaca ğı n ı  iddia etmektedir. Öncelikle, kurun sa-
bitlenmesi için Merkez Bankas ı 'n ı n belli bir mik-
tar döviz stokuna sahip olmas ı  gerekmektedir. 
Modelin ikinci özelli ğ i ise, bir bütçe aç ığı n ı n var-
l ığı d ı r. Bu aç ığı n para basarak kapat ı lmas ı  da, 
önemli bir diğ er varsay ı md ı r. Bu varsay ı m ı n do-
ğ uraca ğı  en önemli sonuç, para piyasas ı  denge-
sinin bozulmas ı d ı r. 

Modelde, para arz ı n ı n para talebinin üzerine 
ç ı kmas ı  ile spekülatörlerin döviz talebi artmakta-
d ı r. Kurun esnek oldu ğ u bir ekonomide bu du-
rum, döviz kurunun yükselmesi ile sonuçlan ı r. 
Fakat kurun sabitlendi ğ i bir ülkede, Merkez Ban-
kas ı 'n ı n talebi karşı lamak için döviz satmas ı  ge-
rekir. Bu da, rezervlerin azalmas ı  sonucunu do-
ğ urmaktad ı r. Sabit kur rejimi alt ı nda para arz ı  
artt ı kça döviz rezervleri erimektedir. 

Spekülatörler, sürekli artan para arz ı n ı n kur 
üzerinde bask ı  yapaca ğı n ı  ve kur politikas ı n ı n 
uzun süre sürdürülebilir olmad ığı n ı  bilmektedir-
ler. Bu model de, döviz krizleri ile cari i ş lemler 
dengesi aras ı ndaki iliş ki kopuktur. Modelde,  

bütçe aç ı klar ı n ı n monetizasyonu, sabit kur poli-
tikas ı n ı n sürdürülememesinin temel nedeni ola-
rak ön plana ç ı kmaktad ı r. 

Krugman'a göre, spekülatörler mükemmel 
öngörüye sahiptir (rasyonel beklentiler benzer 
bir varsay ı m). Dolay ı s ı yla spekülatörler, kur po-
litikas ı n ı n sürdürülebilir olmad ığı n ı  bilmektedir-
ler. Bu a ş amada krizin nas ı l gerçekle ş tiğ i sorusu 
gündeme gelmektedir. Krugman, spekülatörle-
rin, Merkez Bankas ı 'n ı n kuru korumaya yeterli 
rezervinin kalmad ığı na inanmas ı  ile spekülatif 
ata ğı n baş layaca ğı n ı  ve kur ask ı  politikas ı n ı n so-
na erece ğ ini öne sürmektedir. 

Krugman' ı n bu çal ış mas ı n ı n ard ı ndan ben-
zer varsay ı mlar ile benzer sonuçlar üreten birçok 
çal ış ma yap ı lm ış t ı r. Birinci nesil modeller olarak 
adland ı r ı lan bu modellerin en önemlilerinden bi-
nide Flood ve Garber' ı n 1984 çal ış mas ı d ı r.2  

Birinci nesil modeller, Meksika 1994 krizi 
gibi krizleri aç ı klamakta baş ar ı l ı  olurken, 1992 
ERM (Exchange Rate Mechanism) krizi tarz ı n-
daki krizleri aç ı klayamamaktad ı rlar. Ikinci nesil 
modeller, kuru sabit tutma ile baz ı  önemli eko-
nomik büyüklüklerin çeli ş mesi sonucu, politika-
c ı lar ı n, yeterli miktarda döviz rezervinin bulun-
duğ u durumlarda dahi, spekülatif ata ğ a karşı  
koyulmamas ı n ı  ve kurun serbest b ı rak ı lmas ı n ı  
tercih edebileceklerini vurgulamaktad ı r. Bir baş -
ka ifadeyle, bu modellerde, krizin politik bir ter-
cih olduğ u öne sürülmektedir. 

Ikinci nesil modellerde çoklu denge (multip-
le equilibrium) söz konusudur. Bu modellerin 
öncüsü, Maurice Obstfeld'in 1994 y ı l ı ndaki ça-
l ış mas ı d ı r. 3  Merkez Bankas ı 'n ı n çok sağ lam bir 
rezerv yap ı s ı na sahip oldu ğ u durumda bile, dö-
viz kurunu sabitlemenin, ekonomideki birçok 
değ i ş ken üzerinde olumsuz etkisi söz konusu 
olacakt ı r. 

Sabit kur politikas ı n ı n en önemli etkilerinden 
biri, reel faiz oranlar ı n ı n yükselmesidir. Reel fa-
iz oranlar ı n ı n uzun süre yüksek kalmas ı  ile ikti-
sadi büyüme oranlar ı  h ı zla dü ş er ve i ş sizlik ar-
tar. Bu, politikac ı lar ın sürdürmeyi arzu etmedik-
leri bir durumdur. Bir taraftan kur istikrar ı  sağ la-
n ı rken, di ğ er taraftan birçok önemli ekonomik 
değ i ş ken kötüle ş mektedir. ERM krizinde de, bu 
tarz bir politik tercihin sonucunda, kurun ser-
best b ı rak ı lmas ı  söz konusu olmu ş tur. F. Ozkan 
ve A. Sutherland, ERM krizinde Almanya'daki 
yüksek faiz oranlar ı n ı n, di ğ er ERM üyesi ülkele-
rin resesyona girmesinde önemli bir rol oynad ı -
ğı n ı  belirtmektedirler. 4  

ikinci nesil modellerde, i ş sizlik ve küçülme- 
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nin, hükümetler üzerinde büyük bir bask ı  yarat-
tığı  ve döviz rezervleri kuru korumaya yeterli ol-
duğ u halde, bir spekülatif atakla serbest kur re-
jimine geçildi ğ i savunulmaktad ı r. Bu durum, hü-
kümetlerin tercihini i ş sizli ğ i ve cari i ş lemler aç ı -
ğı n ı  azaltmak ve büyümeyi artt ı rmaktan yana 
kullanmas ı ndan kaynaklanmaktad ı r. Ş üphesiz, 
ikinci nesil modeller, geli ş mekte olan ülkelerin 
yaş ad ı klar ı  krizleri aç ı klamaktan çok uzakt ı r. Ge-
liş mekte olan ülkelerde kurun sabitlenmesi ile 
yüksek bir büyüme h ı z ı  yakalanabilir. Bu duru-
mun en önemli nedeni, ithal girdilere ba ğ l ı  bir 
sanayi yap ı s ı n ı n varl ığı d ı r. Bir baş ka ifadeyle, it-
hal girdilerin nispi olarak ucuzlamas ıyla, yat ı -
r ı mlarda h ı zlanabilir. 

1997 Asya krizi ile birlikte, birinci ve ikinci 
nesil modellerin öngörülerinin, bu tarz bir krizi 
aç ı klamaktan uzak oldu ğ u ortaya ç ı km ış t ı r. Ay-
r ı ca, bu modeller 2001 Türkiye krizini de aç ı kla-
makta yetersiz kalmaktad ı r. Türkiye 2001 ş uba-
t ı na kadar uygulad ığı  istikrar program ı nda sürü-
nen ask ı  (crawling peg) politikas ı  ile döviz kuru-
nu nominal ç ı pa olarak kullanarak enflasyonu 
aş ağı ya çekmeyi hedeflemi ş , ancak 2000 ka-
s ı m ve 2001 ş ubat aylar ı nda yaş ad ığı  iki spekü-
latif atakla bu politikay ı  sürdürememi ş tir. Çal ış -
man ı n ikinci bölümünde, bu kriz ayr ı nt ı l ı  olarak 
incelenecektir. 

Buraya kadar ya ş ananlar, birinci nesil mo-
dellerin öngörülerine uygun bir biçimde geli ş iyor 
gibi görünse de, çok önemli bir nokta, birinci ne-
sil modellerin Türkiye krizini aç ı klayamad ığı n ı  
göstermektedir. Krugman' ı n modelinin aksine, 
Türkiye bütçe aç ı klar ı n ı n monetizasyonu nede-
niyle bir spekülatif atak ya ş amam ış t ı r. Iç varl ı kla-
r ı n sabitlenme politikas ı ndaki baş ar ı , sistemin 
çökmesinin, sürekli artan para arz ı  gibi bir ne-
denden kaynaklanmad ığı n ı  göstermektedir. Ge-
rek Güneydo ğ u Asya'da, gerekse Türkiye'de ya-
ş anan krizlerin politik bir tercih sonucunda ger-
çekle ş memi ş  olmas ı , ikinci nesil modellerin de, 
bu krizleri aç ı klamakta yetersiz kald ığı n ı  göster-
mektedir. Sabitlenen kurlar ı n faizler üzerinde bü-
yük bir bask ı  yaratt ığı  da söylenemez. Dolay ı s ı y-
la, bu ülkelerin döviz kurunun sabitlenmesi ile i ş -
sizlik aras ı nda bir ikilem ya ş amalar ı  da söz ko-
nusu değ ildir. Bu tarz krizleri aç ı klamaya yönelik 
modellere, üçüncü nesil modeller denilmektedir. 

Üçüncü nesil modellerde, döviz krizi süre-
cindeki temel problem olarak, bankac ı l ı k siste-
minin sorunlar ı  görülmektedir. 6  Bu süreçte, ah-
laki risk problemlerini artt ı ran temel neden ise, 
bankalar ı n döviz cinsinden a şı r ı  borçlanmas ı d ı r 
(overlending). Kamunun aç ı k ve z ı mni kurtarma 
garantileri de (bailout guarantiees), a şı r ı  borç-
lanma olgusunu ve banka bilânçolar ı ndaki kötü-
le ş meyi artt ı rmaktad ı r. 

Literatüre bak ı ld ığı nda, bu sorunlar ı  temel 
alan modellerin ba şı nda McKinnon ve Pill'in a şı - 

r ı  borçlanma üzerinde duran çal ış malar ı  
(1996) 6 , Krugman' ı n (1998) 7 , Corsetti, Pesenti 
ve Roubini (1998) 8  zimni garantiler ve ahlaki 
risk üzerinde duran makaleleri gelmektedir. Yine 
Chang ve Velasco'nun (1998) 9 , Diamond ve 
Dybvig'in (1983) 10  banka tahaccümleri (bank 
runs) üzerine yapt ı klar ı  meş hur çal ış maya daya-
nan ve uluslararas ı  yat ı r ı mc ı lar ı n kötümser bek-
lentilerinin finansal k ı r ı lganl ığı  artt ı rarak nas ı l kri-
ze yol açt ığı n ı  inceleyen makaleleri de, bu nesil 
modellerin öncüleri aras ı nda say ı labilir. 

Dolay ı s ı yla üçüncü nesil modellerin asimet-
rik enformasyon ve ahlaki risk gibi kavramlarla 
çal ış an yeni Keynesci ve post Keynesci finansal 
kriz modelleri ile ba ğ lant ı l ı  oldu ğ u görülmekte-
dir. Bu nedenle, k ı saca bu modellere de ğ inmek 
gerekmektedir. 

Yeni Keynesci iktisatç ı lar, G. Akerlof'un fi-
nansal piyasalar ı n etkin i ş lemeyi ş inin nedeni 
olarak sundu ğ u asimetrik enformasyon proble-
mini temel alarak, finansal kriz olgusunu aç ı kla-
maya çal ış maktad ı rlar. Bu okul, Keynes'in de, 
bankalar ı n yat ı r ı m miktar ı  ve para arz ı n ı  kontrol 
edebilme özelliklerinin baz ı  zamanlarda çeli ş ti ğ i-
ni ve bu durumun kredi tay ı nlamas ı  olgusuna 
yol açaca ğı n ı  öne sürdü ğ ünü iddia etmektedir. 

G. Akerlof, Amerikan argosunda ikinci el 
arabalar ı n kötü durumda olanlar ı  için kullan ı lan 
"limon" kelimesine at ıf yaparak limon problemi 
olarak adland ı rd ığı ll olgunun, finansal piyasala-
r ı n etkin i ş lemeyi ş ini aç ı klamaya yönelik olarak 
da kullan ı labilece ğ ini öne sürmü ş tür. Akerlof, 
karşı l ı kl ı  akit gerçekle ş en ve akde söz konusu 
olan mal ve hizmetlerin niteli ğ inin en az ı ndan bir 
tarafça tam olarak bilinmedi ğ i durumda, söz ko-
nusu piyasan ı n etkin olarak i ş leyemeyece ğ ini 
belirtmektedir. 

Amerikan ikinci el araba piyasas ı nda, al ı c ı -
lar ı n, arabalar ı n durumunu, sat ı c ı lar kadar iyi 
bilmemesi, sat ı n almak istedikleri bir arabaya 
ortalama bir fiyat verme sonucunu do ğ urmakta-
d ı r. Bu fiyattan, arabalar ı  iyi durumdaki sat ı c ı lar, 
satış  iş lemini gerçekle ş tirmek istemeyece ğ in-
den, piyasada kötü arabalar ı n sat ı lma ihtimali 
yükselecektir. 

Asimetrik enformasyon olgusu, finansal pi-
yasalarda da benzer bir soruna yol açmaktad ı r. 
Bankalar, verdikleri kredilerin geri dönme olas ı -
l ığı n ı , kredi talep edenler kadar iyi bilmemekte-
dirler. Bu durumda, asimetrik enformasyon 
probleminin, kredi piyasalar ı  için de geçerli ol-
du ğ u söylenebilir. Ş üphesiz, yo ğ un gözetim 
(monitoring) ve bilançolar ı n iyi değ erlendirilme-
si gibi yöntemlerle, bu problem minimize edile-
bilirse de, asimetrik enformasyonun tamamen 
ortadan kald ı r ı lmas ı  mümkün değ ildir. Ayr ı ca, 
bu gözetim yöntemleri, bankalara yüksek mali-
yetler yükledi ğ inden, bankalar bu yöntemleri et-
kin bir ş ekilde kullanamamaktad ı rlar. 
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Bankalar ı n kredi riskini de ğ erlendirmede 
kullanabilece ğ i önemli göstergelerden biri de, 
kredi talep edenin ödemeye haz ı r oldu ğ u faiz 
oran ı d ı r. Bu oran artt ı kça kredinin geri dönme 
olas ı l ığı  azalmaktad ı r. Yüksek faizi kar şı lamak, 
genellikle daha riskli yat ı r ı mlarla mümkün ol-
maktad ı r. 

Yüksek faiz düzeylerinde, piyasada ahlaki 
riski (moral hazard) yüksek mü ş teriler kal ı r. Ah-
laki risk, borç alan ı n borcu ödemesini zorla ş t ı ra-
cak her türlü faaliyet olarak tan ı mlanabilir. Faiz 
oranlar ı  yükseldikçe, piyasadan ahlaki riski dü-
ş ük müş terilerin çekilmesi olgusu ise ters seçim 
(adverse selection) olarak adland ı r ı lmaktad ı r. 

Kredi piyasalar ı nda asimetrik enformasyo-
nun yol açt ığı  bu iki temel problem (ahlaki risk 
ve ters seçim), yüksek faiz oranlar ı nda kredi pi-
yasalar ı n ı n i ş levini yerine getirememesine ne-
den olmaktad ı r. Yeni Keynesci görü ş e göre, 
bankalar ı n beklenen getirisi, faiz oran ı ndan daha 
artmakta belli bir faiz oran ı ndan sonra ise azal-
maktad ı r. Ş ekil 1, bu durumu gösternnektedir. 12  

Ş ekil 1:Faiz Oran ı  ve Beklenen Getiri 

r* noktas ı na kadar faiz art ışı  bankalar ı n ge-
tirisini artt ı rmaktad ı r. Fakat r* noktas ı ndan son-
ra, faiz art ışı , ters seçim nedeniyle bankalar ı n 
getirisinde dü ş üş e yol açmaktad ı r. Dolay ı s ı yla, 
faizlerin r* noktas ı  üzerine ç ı kmas ı  durumunda, 
bankalar ı n kredi vermesi rasyonel olmaktan ç ı k-
maktad ı r. Kredi arz ı n ı n bu ş ekilde s ı n ı rlanmas ı  
veya tamamen ortadan kalkmas ı  olgusu, kredi 
tay ı nlamas ı  olarak adland ı nlmaktad ı r. 

Kredi tay ı nlamas ı  ile birlikte, bir yandan ya-
t ı r ı mlar durmakta, di ğ er yandan da borçlar ı n ı  
yenilemesi gereken veya k ı sa süreli likidite s ı k ı -
şı kl ığı  yaş ay ı p i ş letme sermayesine ihtiyaç du-
yan i ş letmelerin durumu, daha da kötüle ş mek-
tedir. Bu i ş letmelerin iflaslar ı yla birlikte, prob-
lemli bilânçolara sahip olan bankalar, geri öden-
meyen krediler nedeniyle likiditelerini yitirirler. 
Bu durum, kredi arz ı n ı n ve para arz ı n ı n bir kez 
daha daralmas ı  sonucunu do ğ urmaktad ı r. 

Yeni Keynesciler, finansal krizlere kar şı  ilk 
önlem olarak para politikas ı n ı  ele almaktad ı rlar. 

Para arz ı n ı n artt ı r ı lmas ı , faiz oranlar ı n ı  dü ş üre-
rek ahlaki risk ve ters seçim problemlerini azalt-
maktad ı r. Ayr ı ca, dü ş ük faiz oranlar ı , sadece 
kredi arz ı n ı  değ il, kredi talebini de uyararak yat ı -
r ı mlar ı  art ı rmaktad ı r. 

Geni ş leyen para arz ı n ı n bir di ğ er etkisi de 
i ş letmelerin net de ğ erlerini yükseltmesi yoluyla 
gerçekle ş mektedir. Net  de ğ erleri yükselen i ş -
letmelerin, risk alma istekleri de, dolay ı s ı yla 
ahlaki riski de dü ş mektedir. 13  Yeni Keynescile-
rin alternatif bir önerisi de, faiz tavan ı  uygula-
mas ı d ı r. Ama her ne kadar Stiglitz ve Weiss gi-
bi baz ı  Yeni Keynesci iktisatç ı lar böyle bir öne-
ri getirseler de, Yeni Keynesci okuldaki hâkim 
görü ş üp bu oldu ğ u söylenemez. 14  Asimetrik 
enformasyonu azaltmak amac ı yla enformas-
yon ak ışı na kamu müdahalesi de, Yeni Keynes-
ci okulun finansal krizlere kar şı  öne sürdükleri 
önlemler aras ı nda yer almaktad ı r. Bu ba ğ lam-
da, bankalar ı n ve i ş letmelerin profesyonel de-
netime tabi tutulup bilançolar ı n ı n daha s ı k ya-
y ı nlanmas ı  ve yanl ış  bilgi aktar ı mlar ı na uygula-
nan cezai yapt ı r ı mlar ı n ağı rlaş t ı r ı lmas ı , asimet-
rik enformasyonu azaltacakt ı r. 15  

Post Keynesci teoride de, finansal krizler' 
aç ı klamak için, Yeni Keynescilerin kulland ığı  
asimetrik enformasyon, ahlaki risk ve ters se-
çim gibi kavramlar kullan ı lmaktad ı r. Bu benzer 
kavramlar ı n kullan ı lmas ı na rağ men, iki okulun 
finansal kriz teorileri önemli farkl ı l ı klar içermek-
tedir. Bu farkl ı  bak ış  aç ı s ı , finansal k ı r ı lganl ı k te-
orisi, para arz ı n ı n içselli ğ i (endojenli ğ i) gibi te-
orilerle ş ekillenmektedir. Ayr ı ca, bu teoride, Ye-
ni Keynesci borç veren riskinin yan ı  s ı ra, borç 
alan riski de göz önünde bulundurulmaktad ı r. 

H. Minsky finans d ışı  kurulu ş lar ı  üçe ay ı r-
maktad ı r: Hedge, spekülatif ve ponzi birimler. 
Bu ay ı r ı m, i ş letmelerin finansman yöntemleri-
ne dayanarak yap ı lmaktad ı r. Bu yöntemlerden 
ilki Hedge finansmand ı r. i ş letmenin nakit ak ı m-
lar ı , her dönemde anapara ve faiz ödeme yü-
kümlülüklerini a şı yorsa, hedge finansman söz 
konusudur. 16  Bu durumda, i ş letmenin ödeye-
bilirli ğ i her faiz düzeyinde ayn ı d ı r ve faizler ne 
kadar yükselirse yükselsin i ş letme ödeme güç-
lü ğ üne dü ş mez. 

Spekülatif birimde ise, baz ı  zamanlarda na-
kit ç ı k ışı , nakit giri ş ini a ş maktad ı r. i ş letme, uzun 
vadeli yat ı r ı mlara giri ş mi ş tir. Dolay ı s ı yla, hedge 
birimden farkl ı  olarak spekülatif birimin bugünkü 
değ eri, her faiz oran ı nda pozitif değ ildir. Ponzi 
birimde ise, nakit ak ı mlar ı , anapara ve faiz öde-
melerinden ço ğ u zaman daha büyüktür. I ş letme 
borçlar ı n ı  ödemek için sürekli borçlanmak zo-
runda kalmaktad ı r. 17  

Post Keynescilere göre finansal zorluklar ı n 
ne zaman krize dönü ş ece ğ i, piyasada ş ekillenen 
bu borç yap ı s ı yla yak ı ndan ili ş kilidir. Konjonktü-
rün geni ş leme dönemlerinde, artan karlar ve 
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K iyimser beklentiler ile birlikte yat ı r ı mlar da h ı zla 
artmaktad ı r. Yat ı r ı mlardaki art ış , para arz ı n ı n iç-
selli ğ i varsay ı m ı  nedeniyle para politikalar ı  ile 
yavaş lat ı lamaz. Kindleberger, bu a ş amay ı  "eup-
horia" olarak adland ı rmaktad ı r. 18  

Konjonktürün geni ş lemesi, tam istihdam 
s ı n ı r ı na dayan ı lmas ı  ile durmaktad ı t. Fakat, 
spekülasyon ve borçluluk devam etmektedir. 
Büyük bir spekülatörün kar realizasyonuna git-
mesi ile birlikte konjonktürün a ş ağı ya dönü ş ü 
baş lar. A ş a ğı ya dönü ş le birlikte faiz oranlar ı  
h ı zla artar. Faizlerin artmas ı , bir taraftan asi-
metrik enformasyon nedeni ile ahlaki risk ve 
ters seçim problemlerini kötüle ş tirirken, di ğ er 
taraftan da spekülatif ve ponzi birimlerin iflas ı  
ba ş lar. Kredi tay ı nlamas ı  ile birlikte, iflaslar da-
ha da h ı zlan ı r. 

Bu süreçte, Yeni Keynesci teoride bir farkl ı  
nokta da borç alan riskidir. Ayr ı ca, borç alan 
riski ve borç veren riskinin olas ı l ı k hesaplar ı na 
sokulmamas ı  bir di ğ er farl ı l ı k olarak göze çarp-
maktad ı r. I ş letmeler, yat ı r ı mlar ı n ı  öncelikle ken-
di öz kaynaklar ı  ile yaparlar. Dolay ı s ı yla, kendi 
kaynaklar ı n ı  da riske ederler. Bunun yan ı  s ı ra, 
ald ı klar ı  kredi miktarlar ı n ı n artmas ı , i ş letmelerin 
faiz dalgalanmalar ı na kar şı  duyarl ı l ığı n ı  da art ı r-
makta ve kendi öz kaynaklar ı  daha fazla risk al-
t ı na girmektedir. Bu durumda, faiz oranlar ı n ı n 
çok h ı zl ı  yükselmesi, sadece kredi arz ı n ı  değ il, 
kredi talebini de h ı zla daraltmaktad ı r. Bu daral-
ma, borç alan riski kanal ı yla olmaktad ı r. 

Burada, Post Keynesci finansal kriz teorisi-
nin arka plan ı ndaki bir teoriden daha bahsetmek 
yerinde olacakt ı r. Post Keynescilere göre para 
arz ı , Merkez Bankas ı  taraf ı ndan de ğ il, kredi tale-
bi taraf ı ndan belirlenmektedir. E ğ er piyasada 
gelece ğ e yönelik olumlu beklentiler hâkimse, 
kredi talebi artacakt ı r. Bu artan talebi kar şı lamak 
isteyen bankalar, Merkez Bankas ı 'ndan ek kay-
nak talebinde bulunacaklard ı r. Bu durumda, pa-
ra arz ı n ı  artt ı rmak istemeyen bir Merkez Banka-
s ı  faiz oranlar ı n ı  yükseltecektir. 

Bu noktada, Merkez Bankalar ı n ı n iki önemli 
i ş levinin çeli ş ti ğ i görülmektedir: Finansal piya-
salarda istikrar sa ğ lamak ve para arz ı n ı  kontrol 
etmek. Para arz ı n ı  kontrol etmek amac ı yla yük-
selen faizler, asimetrik enformasyonun var ol-
du ğ u bir ortamda kredi piyasalar ı n ı n çökmesine 
neden olabilir. Dolay ı s ı yla, Post Keynesci teori-
de Merkez Bankalar ı n ı n kontrolü, paran ı n mikta-
r ı  de ğ il, fiyat ı  üstündedir. 19  

Post Keynesci teoride, para arz ı n ı n içselli ğ i-
ne iki tür yakla şı mdan söz edilebilir. Bunlardan 
ilki olan intibakç ı  endojenli ğ e göre, Merkez Ban-
kalar ı n ı n para arz ı  üzerinde hiçbir kontrolü yok-
tur. Para arz ı  tamamen piyasalar taraf ı ndan be-
lirlenir. Yap ı salc ı  endojenlikte ise piyasadaki pa-
ra miktar ı , piyasalar ve Merkez Bankas ı  taraf ı n-
dan kar şı l ı kl ı  olarak belirlenmektedir. Her iki du- 

rum da, konjonktürün geni ş leme dönemlerinde 
"euphoria" borçluluk ve yat ı r ı m art ışı n ı n, para 
politikalar ı  ile neden engellenemedi ğ ini aç ı kla-
maktad ir. 

Kindleberger'in konjonktürün h ı zla geni ş le-
di ğ i "euphoria" a ş amas ı n ı n a şı r ı  borçlanma ile 
sonuçlanaca ğı n ı  öne sürdü ğ üne de ğ inilmi ş ti. 
Üçüncü nesil modellerin en önemli özelliklerin-
den biri, bu a şı r ı  borçlanma olgusunu kullanma-
lar ı d ı r. 20  Aşı r ı  borçlanmada, mevduat sigortalar' 
gibi aç ı k veya z ı mni kurtarma garantileri de 
önemli rol oynamaktad ı r. Bir baş ka ifadeyle, 
bankalar, iç piyasada artan kredi talebini kar şı -
lamak için, bu garantilere de güvenerek d ış  
borçlanma yapmaktalar ve iç piyasada artan 
borçlulu ğ u desteklemektedirler. 

Bu arada artan borçlanmayla birlikte ahlaki 
riskte artmaktad ı r. Çünkü kredi talebindeki h ı zl ı  
art ış , faiz oranlar ı n ı  da yükseltmektedir. Banka-
lar, kur garantileme (hedging) arac ı n ı  kullanma-
dan, döviz cinsinden h ı zla borçlanarak, yüklen-
dikleri riskleri mevduat sigortas ı  veya z ı mni 
kurtarma garantisi yoluyla devlet bütçesine ak-
tarmaktad ı rlar. 21  

Üçüncü nesil modellerde iki tür ahlaki risk 
söz konusudur. Bunlardan ilki, bankalar ı n bu 
garantilere güvenerek, kur garantilemeye git-
meden borçlanmas ı d ı r. ikincisi ise iç piyasada, 
borçluluk ve faiz oranlar ı n ı n yükselmesi ile ar-
tan ahlaki risktir. Krugman' ı n 1999 çal ış mas ı , 
üçüncü nesil modellerin önemli bir örne ğ ini 
te ş kil etmektedir. Bu nedenle, bu model bura-
da k ı saca incelenecektir. Bu makalede Krug-
man, basit bir Mundell-Fleming Modeli kullan-
nnaktad ı r. 

Ilk denklemde toplam talep, reel gelire ve 
faiz oranlar ı na ba ğ l ı  bir iç talep ve reel döviz 
kuruna ba ğ l ı  net ihracat ı n fonksiyonudur 
(denklem 1). 

Y= D(y,i)+NX (ep*/p) 	  (1) 

Para talebi ise 2 no'lu denklemde ele al ı n-
maktad ı r. 

M/p=L(y, i) 	  (2) 

Reel para talebi, reel gelir ve faizin bir fonk-
siyonudur. Son olarak yat ı r ı mc ı lar ı n risk almad ı -
ğı  ve döviz kuru ile ilgili beklentilerinin, kurun de-
ğ i ş meyece ğ i yönünde oldu ğ u belirtilen modelde 
faiz arbitraj denklemi ş öyledir. 23  

Bu yap ı  e ş anl ı  olarak y ve e'yi belirlemekte-
dir. Ş ekil 2, bu süreci göstermektedir. 

Merkez 
Bankalar ı n ı n 

iki önemli 
iş levinin 
çeli ş ti ğ i 

görülmektedir: 
Finansal 

piyasalarda 
istikrar 

sağ lamak ve 
para arz ı n ı  

kontrol etmek. 
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Kriz Dengesi 

Y 

A 

e 

Ş ekil 2: Üçüncü Nesil Modeller I 

y 

Kaynak: P. Krugman, Balance Sheets The Transfer Problem and 

Financial Crises, mimeo, MIT, 1999. 

Ş ekil 2'deki AA e ğ risi, para arz ı n ı n de ğ i ş me-
diğ i durumda iç ve d ış  faizlerin e ş it oldu ğ u nok-
talar ı  göstermektedir. GG e ğ risi ise, döviz kuru 
de ğ i ş tikçe gelirin nas ı l de ğ i ş ti ğ ini göstermekte-
dir. GG e ğ risi pozitif e ğ imlidir. Çünkü kurun art-
mas ı  ihracat kanal ı yla geliri art ı rmaktad ı r. Bu 
aş amada, kur yükselmesinin güçlü bilânço etki-
lerini, yani birçok i ş letmenin yüksek finansal 
kald ı raçla çal ış tığı  ve yüksek döviz borcunun 
söz konusu oldu ğ u farkl ı  bir durum ele al ı n ı rsa, 
toplam talep denklemi ş u ş ekilde de ğ iş ir. 

y=D(y,i,ep*/p)+NX(ep*/p,y) 	 (4) 

Merkez Bankas ı 'n ı n döviz kurundaki istikra-
r ı  da gözetti ğ i varsay ı m ı  modele eklendi ğ inde, 
para talebi denklemi, 

M(e)/p=L(y,i) 	  (5) 

ş eklinde olur. M, e artt ı kça azalmaktad ı r. Bu AA 
eğ risinin negatif e ğ imli olmas ı na yol açmakta-
d ı r. Yeni varsay ı mlarla birlikte, modelde çoklu 
denge söz konusu olmaktad ı r. Ş ekil 3 bu duru-
mu göstermektedir. 

Ş ekil 3: Üçüncü Nesil Modeller II 

Kaynak: P. Krugman, Balance Sheets The Transfer Problem and Fi-
nancial Crises, mimeo, MIT, 1999. 

Döviz kurunun yükselmesi ba ş lang ı çta ih-
racat ı n artmas ı  yoluyla geliri de artt ı r ı r ve ilk 
denge noktas ı na ula şı l ı r (normal denge). Fakat 
kurun artmaya devam etmesi bilanço etkisi ya-
rat ı r. Böylece, a şı r ı  döviz borcu olan bankalar, 
arac ı l ı k i ş levini yerine getiremez hale gelirler. 
Reel gelir h ı zla dü ş er ve dü ş ük gelir yüksek 
kurda yeni bir dengeye ula şı l ı r (kriz dengesi). 
Bu noktadan sonra, kur artmaya devam eder-
se, finansal yap ı s ı  sağ lam olan banka ve i ş let-
meler kanal ı yla gelir artmaya devam eder. 24 

 Krugman, bu durumda ele alı nabilecek alterna-
tif politikalardan en önemlisinin para politikas ı  
oldu ğ unu belirtmektedir. Para arz ı n ı n daralt ı l-
mas ı , AA e ğ risini sola kayd ı rarak normal bir 
denge noktas ı n ı n olu ş mas ı n ı  sa ğ lar. Fakat bu 
durum, h ı zl ı  bir dü ş ü ş ü de beraberinde getire-
cektir ( Ş ekil 4). 

Ş ekil 4: Para Politikas ı  ve Kriz 

e 

Kaynak: P. Krugman, Balance Sheets The Transfer Problem and Fi-
nancial Crises, mimeo, MIT, 1999. 

IMF'nin de, gerek Asya krizinde, gerekse 
Türkiye 2001 krizinde önerdi ğ i bu tarz daralt ı c ı  
bir para politikas ı n ı n, geliri, kriz dengesinden de 
daha a ş a ğı  bir düzeye çekmesi, dikkat çekicidir. 
Fakat bu tür bir politikan ı n alternatifi olan ve i ş -
sizlik sorununu acilen çözmek amac ı yla uygula-
nan geni ş letici politikalar ı n da, bir taraftan enf-
lasyonu art ı raca ğı  di ğ er taraftan da ş ekil 4'de 
de görüldü ğ ü gibi, kuru çok yüksek düzeylere 
ç ı karaca ğı  aç ı kt ı r. 

Grafik 1'de de görüldü ğ ü gibi 2000'in ba-
şı ndan itibaren uygulana anti enflasyonist istik-
rar programlar ı n ı n, fiyat istikrar ı n ı  sağ lama yö-
nünde baş ar ı  ile ilerledi ğ i söylenebilir. Fiyat is-
tikrar ı n ı  sa ğ lama yönünde yakalanan bu ba ş ar ı -
n ı n yan ı  s ı ra Avrupa Birli ğ i ile müzakere tarihinin 
al ı nmas ı n ı n da yaratt ığı  etki ile son y ı llarda Tür-
kiye'ye giren k ı sa vadeli sermaye önemli ölçüde 
artmas ı  artm ış t ı r. 
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Grafik 1: Enflasyonla Mücadele 
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Grafik 2: ABD dolar ı -YTL 
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Bilhassa özel sektörün borçlulu ğ unu artt ı -
ran bu durum Üçüncü Nesil Modellerin de de-
ğ indi ğ i durumdur. Fakat Üçüncü Nesil model-
lerin aç ı klama iddias ı nda oldu ğ u Asya Krizin-
den farkl ı  olarak Türkiye serbest kur rejimi uy-
gulamaktad ı r. Bu durumda a şı r ı  Borçlanma ve 
k ı sa vadeli sermayenin h ı zl ı  bir biçimde yurt d ı -
şı na ç ı k ışı n ı n, ilgili modellerin öngörmedi ğ i bir 
biçimde döviz krizine yol açabilece ğ i görül-
mektedir. Türkiye'de son aylarda ya ş anan du-
rumun basit bir yerel para de ğ er yitirmesinden 
farkl ı  oldu ğ u aç ı kt ı r. Çünkü kur hareketi çok k ı -
sa bir sürede yüzde 30'lara varm ış t ı r ki bu du-
rumun döviz krizi olarak yorumlanmas ı  gerek-
mektedir. 
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Kapitalist üretim tarz ın ın egemen olduğ u 
toplumlann zenginliğ i, `ınuazzam bir meta 
birikimi' olarak kendini gösterir... 1  

Marx' ı n Kapital'inin daha ilk cümlesinden, 
kapitalizmin ekonomik olarak iki temel özellikle 
karakterize oldu ğ unu biliyoruz: meta ve biriktir-
meye yönelik rekabetçi dürtü. Bu iki özellik üze-
rine analizler geli ş im gösterdikçe, para, s ı kl ı kla, 
kendisi merkezi bir ş ey olmay ı p, yaln ı zca meta 
değ i ş imini i ş ler k ı lan ve birikimi kolayla ş t ı ran 
salt bir arac ı , bir hizmetçi olarak betimlenmi ş tir. 
Paran ı n bu kadar kolayca geri plana itilmesi ne-
deniyle, Marksizmin büyük k ı sm ı n ı n, mal ve hiz-
metlere, s ı n ı f iliş kilerine ve de ğ ere ili ş kin bir 're-
el' ekonomiyi, temsile (ve de yanl ış  temsile) ili ş -
kin bir parasal dünyadan ayr ı  tutmaya e ğ ilim 
göstermesi ş a şı rt ı c ı  de ğ il. 

Para ve finansa yönelik ilginin son dönem-
de yeniden canlanmas ı  sevindiricidir, zira finan-
s ı n küresel bir ölçekte kazand ığı  yeni önem, 
Marksistleri kapitalizmde paran ı n doğ as ı  hak-
k ı ndaki baz ı  temel sorunlara geri dönmeye zor-
lam ış t ı r. Costas Lapavitsas' ı n çal ış mas ı , hem 
Marx' ı n meta para ve kredi teorisine yönelik son 
zamanlardaki aç ı klamalar, 2  hem de paran ı n 
Marksist analizlerinin günümüzdeki geçerlili ğ i 
hakk ı ndaki tart ış malar3  aç ı s ı ndan önemli bir kat-
k ı  olmu ş tur. 

Yukar ı daki s ı ralamay ı  (juxtaposition), ifade 
edildi ğ i haliyle çok az Marksist (ve Lapavitsas 
kesinlikle de ğ il) aynen benimsemek isteyecek-
tir: [zira] kapitalist bir ekonomide para, önemli-
dir. Ancak bu yaz ı , daha ileri bir soruyu ortaya 
koyuyor: kapitalizmde paray ı  ay ı rt edici biçim-
de kapitalist k ı lan ş ey nedir - kapitalist paran ı n 
kapitalist olmayan paradan fark ı  nedir ve kapi-
talizmde paran ı n kendisi, meta ve birikimin ikili 
boyutlar ı n ı  nas ı l yans ı t ı r? Bu soru birçok tan ı m-
lamada ortaya konulmaz. Kapitalizmde para 
farkl ı  roller oynayabilir, ancak paran ı n kendisi 
ay ı rt edici biçimde kapitalist de ğ ildir. 

Bu nedenle, parasal tarihler genellikle para 
birimlerinin - bu para birimlerini yürürlü ğ e ko-
yan modern devletin olu ş umuyla zirvesine ula-
ş an - geli ş imine, ihtiyatl ı  denetimlerin ba ş la-
mas ı na ve itibari para [fiat money: kar şı l ı ks ı z 
para - ç.n.] konular ı na odaklan ı rlar. 4  Buradan 
itibaren öykü, paran ı n rolünün geni ş lemesine, 
'kredi sisteminin' geli ş mesine5  ve parasal i ş -
lemlerdeki teknolojik yeniliklere ili ş kin bir öykü 
halini al ı r. Itibari paran ı n ve kredi sisteminin 
geli ş mesiyle para, hayal edilebilecek en yük- 

sek varolu ş  evresine ula ş m ış  gibidir. Parasal 
tarihin geri kalan ı , yaln ı zca yararl ı  ilave bilgiler-
den olu ş ur. 

Dikkat çekici bir sonuç, kapitalist finanstaki 
nicel olarak en büyük geli ş inin - günlük i ş lem 
tutarlar ı  birkaç trilyon ABD dolar ı na ulaş an küre-
sel türev piyasalar ı n ı n - Marksist tart ış malarda 
basitçe ihmal ediliyor olmas ı d ı r. Bu yaz ı da, fi-
nansal türevlerin kapitalizmde paraya ili ş kin an-
lay ışı m ı z ı  temelden dönü ş türdü ğ ünü öne sürü-
yoruz. 

Finansal türevler, paran ı n hem meta de ğ i ş i-
miyle hem de birikimle olan ba ğ lant ı s ı n ı  yeni bir 
düzeye ta şı rlar. Türevler, kredide oldu ğ u gibi, 
yaln ı zca kapitalist birikim için avans olarak kul-
lan ı lmazlar. Finansal türevlerin kendileri kapita-
list birikimin bir ifadesidir. Türevler, senetlerde 
ve madeni parada oldu ğ u gibi, yaln ı zca meta 
de ğ iş imini kolaylaş t ı rmakla da kalmazlar. Tü-
revlerin kendileri metad ı r. Yaln ı zca mülkiyet 
hakk ı  olarak de ğ il, ayn ı  zamanda farkl ı  varl ı k 
(asset) biçimleri (ya da gelir ak ı mlar ı ) aras ı nda 
dönü ş ümü (conversion) sa ğ layacak paketlen-
mi ş  sistemler olarak da üretilir ve al ı n ı p sat ı l ı rlar. 
Türevler ay ı rt edici biçimde kapitalist parad ı r6  ve 
onlar ı n rolünü tan ı mak, Marksist para teorileri 
hakk ı ndaki tart ış malar ı n dönü ş türülmesine hiz-
met eder. 

Hepimiz, türevlere kurtulunmas ı  gereken 
spekülasyon araçlar ı  olarak yap ı lm ış  referans-
lar ı  okumu ş uzdur. Bu analizleri unutmak gere-
kir, zira bunlar türevlerin birikimdeki önemini 
gözden kaç ı r ı rlar! Ayn ı  suçlama, on dokuzun-
cu yüzy ı l ortalar ı nda, anonim ş irketin (joint-
stock company) olu ş umu için de yap ı lmaktay-
d ı  -hisse piyasas ı n ı n mülkiyetle sorumlulu ğ u 
birbirinden ay ı rd ığı , spekülatif mülkiyeti te ş vik 
etti ğ i ve yolsuzluk ve finansal kriz riskini artt ı r-
d ığı  söyleniyordu. Borsan ı n spekülasyon için 
ortam sa ğ lam ış  (ve halen de sa ğ lamakta) ol-
du ğ unu biliyoruz, ancak ayn ı  zamanda, serma-
yenin do ğ as ı n ı  temelden dönü ş türmü ş  ve ay ı rt 
edici biçimde kapitalist olan ve feodalizmde ya 
da sosyalizmde varolamayacak bir mülkiyet 
biçimi de yaratm ış t ı r. Sav ı m ı z, s ı n ı rl ı  sorumlu-
luk ve borsa mülkiyetin do ğ as ı na ne yapt ı ysa, 
finansal türevlerin de paran ı n do ğ as ı na onu 
yapt ığı d ı r. 7  

türevler: bir giri ş  
ilkin, türevlere daha az a ş ina olanlar için, 

k ı sa -ama eksiksiz say ı lamayacak- bir tan ı m 
yapal ı m. Biçimsel olarak tan ı mland ığı nda fi- 
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nansal türevler, de ğ eri bir ba ş ka varl ığ a bağ -
lanm ış  olan ve genellikle ondan 'türemi ş ' ola-
rak kabul edilen varl ı klard ı r ('türev' ad ı  da bun-
dan dolay ı d ı r). Türevler iyi bilinirler ve gelecek 
sözle ş meleri (futures contracts) biçimi alt ı nda, 
binlerce y ı ll ı k bir tarihleri bulunmaktad ı r. Bir 
gelecek sözle ş mesi, belirli bir fiyat ı  gelecekte-
ki bir tarihe kilitler [ileri bir tarihte gerçekle ş e-
cek olan al ı m-sat ı m i ş leminin fiyat ı n ı n bugün-
den belirlenmesi -ç.n.]. Bunun ard ı ndan, gele-
cek sözle ş mesinin kendisi de al ı n ı p sat ı labilir; 
fiyat ı , söz konusu metan ı n cari ve beklenen fi-
yat ı na ba ğ l ı  olarak de ğ i ş ecektir. 

Daha genel olarak, farkl ı  tipteki türevlerin te-
mel özelliğ i, risk ticareti için araç olmaland ı r. 
Türevler, baz ı  insanlar risk almak istediklerinde, 
genellikle 'spekülasyon' denilen ş eyi kolaylaş t ı -
r ı rlar. Ancak, birincil olarak, riskten kaç ı nmak 
için kolayl ı k sağ larlar, ki buna 'korunma' (hed-
ging) denir. Tar ı msal piyasalardaki gelecek söz-
le ş meleri, kurakl ı k, salg ı n hastal ı k vb. durumla-
r ı n sonuçlar ı na karşı  hem al ı c ı ya hem de sat ı c ı -
ya korunma sa ğ lar ve türevlerin uzun tarihi de 
bundan ileri gelir. 8  Ancak, türevleri günümüzde 
bu kadar önemli k ı lan ve onlara belirgin bir pa-
rasal i ş lev kazand ı ran ş ey, hem türev piyasala-
r ı n ş imdiye dek görülmemi ş  bir ölçe ğ e ulaş m ış  
olmas ı , hem de türevlerin ş imdi fiziksel metalar-
dan ziyade a ğı rl ı kl ı  olarak farkl ı  tipteki finansal 
varl ı klar ı n ve paran ı n risklerinden korunmak 
üzere kullan ı l ı yor olmaland ı r. 

Ölçek olarak, Uluslararas ı  Ödemeler Banka-
s ı 'n ı n (BIS) üç y ı lda bir yapt ığı  araş t ı rma, 9  2004 
y ı l ı nda döviz kuru ve faiz oran ı  türev sözle ş me-
lerinde dünya çap ı ndaki günlük i ş lem hacminin 
7 trilyon dolar oldu ğ unu göstermektedir (4.7 
trilyon dolar döviz ticareti türevlerinden, 2.3 tril-
yon ise tezgahüstü piyasalardan).l° Do ğ rusu, 
türev ticaretinin bir k ı sm ı , basitçe döviz kurlar ı  
ve faiz oranlar ı  üzerinde oynanan kumardan olu-
ş ur; ancak geriye kalan i ş lemlerin ço ğ unda, ko-
runma amaçlayan ş irketler yer almaktad ı r. Faiz 
oran ı  ve döviz kurundaki (ve di ğ er finansal) oy-
nakl ı klardan (volatility) korunmak için, her ş irket 
ölçe ğ inde, türevlerden yararlan ı lmaktad ı r. Bu 
marjinal de ğ il, ş irketlerin geleneksel risk-yöneti-
mi stratejilerinin merkezinde bulunan bir etkin-
Hiçtir. Ne yaz ı k ki bu, genellikle, yaln ı zca riskin 
kötü yönetilmesi ş irketlerin çökü ş üne yol açt ı -
ğı nda aç ığ a ç ı k ı yor - Long Term Capital Mana-
gement, Worldcom ve Enron örneklerinde oldu-
ğ u gibi. Ancak bu durum, bu üç örnektekiyle ay-
n ı  ölçekteki türev i ş lemlerinin tüm büyük ş irket-
ler taraf ı ndan her gün gerçekle ş tirildi ğ i gerçe ğ i-
ni gizlememelidir. Bir kez 'spekülasyonun' öte-
sini görebildi ğ innizde ve finansal varl ı klara yöne-
lik türev ürünlerin büyümesine yol açan güçlere 
bakt ığı m ı zda, küresel bir ölçekteki paran ı n teori- 

r 

	

	si, birçok Marksistin benimsedi ğ inden oldukça 
farkl ı  görünecektir. 

paran ı n toplumsal ili ş kileri 

Analizimiz, finansal türevlerin büyümesini 
aç ı klamakla, bir parça ileri gitmi ş  bulunuyor. 
Paran ı n kapitalist do ğ as ı na ili ş kin soruya veri-
len en tan ı nm ış  yan ıt, finansal türevleri de ğ il 
paran ı n arac ı l ı k etti ğ i toplumsal ili ş kileri vurgu-
lamaktad ı r. Bu rolün gözden geçirilmesi, özel-
likle de Lapavitsas' ı n kapitalist paraya yönelik 
analizinde merkezi nitelikte oldu ğ u için, önem 
taşı yor. 

Para, yabanc ı lar aras ı nda bir toplumsal bağ  
rolü oynar; ancak ayn ı  zamanda, yabanc ı laş m ış  
toplumsal ili ş kilere -insanlar aras ı ndaki ili ş kile-
rin nesneler aras ı ndaki ili ş kiler olarak görünme-
sine- bir örnek de olu ş turur. Burada vurgu iki 
konu üzerinedir: paran ı n beraberinde getirdi ğ i 
toplumsal güç ve hem zamana hem de mekana 
yay ı lm ış  karma şı k finansal ili ş kilerde örtük ola-
rak bulunan güven. Bu konular ı n her ikisi de et-
rafl ı ca ele al ı nd ığı ndan, burada k ı saca değ inmek 
yeterli olacakt ı r. 

Toplumsal güç olarak para nosyonu, para-
ya sahip olanlar ı n kaynaklar ı  denetledi ğ ini vur-
gular. Lapavitsas'a göre: 

"Para, sahibine, diğer insanlar üzerinde 
güç kazandınr. Meta sahiplerinin birbirlerine 
karşı  tamamen ayn ı  haklara ve yükümlülüklere 
sahip olduklarını  zannederek, piyasan ın bir de-
mokratik eş itlik alan ı  olduğunu düş ünmek yan ıl-
tıcı  olur.... Daha fazla paraya sahip olan birey-
ler, daha fazla metayı  ve doğal kaynağı  ve -ka-
pitalist üretim tarz ında- daha fazla iş çiyi de kon-
trol edebilir. Paran ın ekonomik gücü, onun top-
lumsal gücünün kayna ğı dır; sahibinin, para ver-
mek ya da vermemek suretiyle, kendi iradesini 
diğer insanlara dayatmas ını  olanaklı  kılar. Buna 
karşı lık, paran ın insanlar ve kaynaklar üzerinde-
ki gücü de, ona sahip olanların sürekli olarak 
yeni zenginlik ve ayrıcalık hiyerarş ileri kurmala-
rına olanak tan ır."11  

Bu, en temel biçimiyle, bölü ş üm üzerindeki 
güçtür. Bir ba ş ka deyi ş le, çok paras ı  olan insan-
lar ı n, kaynaklardan, kendi paylar ı ndan daha faz-
las ı n ı  ald ı klar ı na dair tan ı d ı k argümand ı r. Mark-
sistler aç ı s ı ndan, özgül bir kaynak üzerindeki -
emek-gücü üzerindeki - hakimiyet özel ilgi ko-
nusudur. Buradan hareketle, emek-gücü üzerin-
deki hakimiyetin art ı k-değ er üretimi üzerindeki 
ve dolay ı s ı yla toplumsal gücün yeniden üretimi 
üzerindeki hakimiyeti beraberinde getirdi ğ i öner-
mesi ortaya ç ı kar. Bu önemli bir öyküdür, ancak 
öncelikle bölü ş üme iliş kin bir öykü oldu ğ u ak ı l-
da tutulmal ı d ı r - burada 'emek' kayna ğı , üretim 
alan ı na göndermede bulunan, salt teorik bir özel 
durum sergilemektedir. Dahas ı , bu özel durum-
da bile, emek üzerindeki toplumsal güç, kapita- 
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lizme oldu ğ u kadar feodalizme ya da kölecili ğ e 
de iliş kin bir öykü niteli ğ indedir. 

Paran ı n toplumsal ili ş kilerinin ikinci boyutu, 
güvendir. 12  Güvenin, paray ı  toplumsal hale geti-
ren ş ey olduğ u söylenir; her ne kadar güven, 
tüm karşı l ı kl ı  değ i ş im i ş lemlerinde örtük olarak 
bulundu ğ u ölçüde, birikim sürecinin tamam ı  bo-
yunca gerekli olsa da. Dahas ı , güven ili ş kileri, ti-
cari ve hatta feodal toplumlardaki de ğ i ş im i ş -
lemlerinde de örtük olarak bulunur. Parayla ili ş -
kili olarak güven konusu, genellikle hem dolay-
s ı z de ğ i ş im alan ı na (fiziksel para biriminin 'reel' 
mal ve hizmetlere dönü ş türülebilir olmas ı ), hem 
de kredi alan ı na (kurumsal para sisteminin, kay-
di giri ş leri fiziksel paraya dönü ş türmesi) uygu-
lanmaktad ı r. 13  As ı l olarak Paran ın Felsefesi kita-
b ı n ı n yazar ı  Georg Simmel'in ç ığı r aç ı c ı  çal ış -
mas ı n ı n ard ı ndan, güven konusu paran ı n genel, 
birle ş tirici ve standartla ş t ı r ı c ı  boyutlar ı yla ili ş ki-
lendirilmektedir. De ğ i ş im, Simmel'in ifadesiyle, 
"insanlar aras ı nda iç ba ğ lant ı  kurar - salt bir bi-
reyler toplulu ğ u yerine, bir toplum" yarat ı r. 14  La-
pavitsas'a göre, temel güven ili ş kileri sermaye-
içidir ve kredi sistemiyle ili ş kilidir: 

"Kredi, kökensel olarak, bireysel ekonomik 
faaliyetlerini teş vik etmek üzere kapitalistler 
aras ında kurulan, özel ve öznel bir güven ve güç 
ilişkisidir. Bununla birlikte, güven ve güç ili şki-
leri, kredi iş lemlerinin seyri içerisinde dönü ş ür 
ve yavaş  yavaş , toplumsal ve nesnel bir karak-
ter kazan ır... Güven ve güç ilişkileri, kredi siste-
miyle birlikte dönü ş ür ve bankalara, piyasalan ve 
diğ er kredi kurumlarını  kapsayarak, giderek ar-
tan bir toplumsal içerik kazan ır. Kredi gereklilik-
leri de, özellikle güveni desteklemek için gere-
ken bilgiyle ilişkili olarak, giderek artan ölçüde 
toplumsal hale gelir. Ayn ı  zamanda, kapitalist 
üretim tarzının sınıfsal karakteri, kredi sistemi-
nin her düzeyinde, kendisini görünür k ı lar. "15  

T ı pk ı  toplumsal güçte oldu ğ u gibi, güven ve 
kredi sistemi, sermayede içkin olan gerilimi ifa-
de eder. Gelecekteki art ı k-de ğ er üzerinde bir hak 
iddias ı  olarak, genelle ş mi ş , 'nesnel' kredi, tüm 
bireysel sermayelerin emekle olan ortak çeli ş ki-
lerini varsayar. Ancak, art ı k de ğ erin faiz ve kâr 
aras ı ndaki bölü ş ümünü belirten bir sözle ş me 
olarak kredi, bireysel sermayeler aras ı ndaki re-
kabette içkin olan gerilimlerin bir yönünü ifade 
eder. Dolay ı s ı yla, kapitalist paran ı n bir parças ı  
olan 'güven', her zaman yabanc ı laş m ış  bir gü-
venilir. Ne de olsa Simmel, Marksizmi derinden 
ele ş tirmekle birlikte, Georg Lukacs' ı n yak ı n bir 
çal ış ma arkada şı yd ı : 16  güven, yanl ış  bilinçtir! 

Bu alanlardaki toplumsal güç ve güven nos-
yonlar ı , prensip olarak, muhtemelen dosdo ğ ru 
niteliktedir. Ancak, toplumsal güç ve güvenin bi- 

çimi, farkl ı  `topluluklarda' daima farkl ı d ı r. Dola-
y ı s ı yla, kapitalist paran ı n bu boyutlar ı na odakla-
nan teoriler, her zaman için, güç ve güveni fark-
l ı  'topluluklar' aras ı nda kar şı laş t ı rma sorununa 
karşı  savunmas ı zd ı rlar. Bizim ilgimiz küresel fi-
nansa - ulus-devletin ötesindeki kapitalist para-
ya - yönelik olmakla birlikte, ilk olarak ve k ı sa-
ca, farkl ı  toplumsal ba ğ lamlar aras ı ndaki para 
sorunsal ı na bakmakta yarar var. 

Zelizer'in katk ı s ı , 17  paran ı n kapitalist do ğ as ı -
n ı  vurgulayan Marksistlere (ve di ğ erlerine) cep-
heden meydan okumas ı yla tan ı nm ış t ı r. Farkl ı  
toplumsal ba ğ lamlardaki paraya yönelik sosyo-
lojik çal ış malar ı , paran ı n farkl ı  bağ lamlarda fark-
l ı  roller üstlendi ğ ini ve dolay ı s ı yla toplumsal ola-
rak gömülü/yerle ş ik (embedded) oldu ğ unu öne 
sürmektedir. Ona göre, 'genel-olarak-paran ı n 
teorisi yap ı lamaz, yaln ızca 'birçok çe ş it para'ya 
(multiple monies) yönelik bir teori olabilir. 

Bu, Lapavitsas' ı n, Marksist para teorisinin 
geçerlili ğ ini yeniden öne sürmek için kar şı  koy-
maya çal ış tığı  bir ele ş tiridir . Fine ve Lapavitsas 
ş unu savunurlar: 

"Zelizer için para, toplumsal faktörler ve 
geleneklerle s ınırlanmış tır, dolayısıyla heterojen 
bir doğaya sahiptir. Biz buna karşı lık, paranın, 
tam da homojen bir yönü olduğu için, çeş itli 
toplumsal iliş kileri akıcı  biçimde ifade edebile-
ceğ ini savunuyoruz. 

Savımız.... soyut emeğ in metalann ortak 
özelliğ ini sağ ladığı , ancak farklı  somut emekle-
rin yalnızca belirli toplumsal ve tarihsel ko ş ullar 
altında, yani kapitalizmde, sistematik olarak 
eş itlendiğ idir." 19  

Bu noktadan sonra argüman tahmin edilebi-
lir bir aç ı l ı m sergiler: de ğ erin evrensel e ş değ er 
biçimi olarak para, somut emek biçiminde ci-
simle ş mi ş  tözsel soyut eme ğ i e ş itleyebilmek 
için gereken arac ı  sağ lar. 

Ş imdi, bu noktada birçok okur, Fine ve La-
pavitsas' ı n biçim ve töz ikili ğ ine olan inanc ı na 
karşı  ç ı kmak isteyebilir. 20  Biz, Fine ve Lapavit-
sas' ı n yan ıt ı na ifade edildi ğ i biçimiyle bağ l ı  ka-
lacak ve basit bir sonuca i ş aret edece ğ iz: onla-
r ı n i ş aret etti ğ i 'töz', güven ya da toplumsal güç 
alan ı nda - yani Lapavitsas' ı n kapitalist paran ı n 
toplumsal teorisini dayand ı rd ığı  alanlarda - de-
ğ il, meta ili ş kileri alan ı nda temellenmi ş tir. Lapa-
vitsas ve Fine böyle yapmakla kendilerini kö ş e-
ye s ı kış t ı r ı rlar, zira güven ve ekonomik güce 
odaklanmak paran ı n soyut-emek teorisiyle ko-
layca bağ daş t ı r ı lamaz. Güvene ve paran ı n bir-
leş tirici, ba ğ lay ı c ı  toplumsal rolüne odaklanan 
Simmel, Fine ve Lapavitsas taraf ı ndan önerilen 
analiz yönüne aç ı kça karşı yd ı . Ona göre ekono-
mik güç ve güven, paran ı n ar ı  biçimde sosyolo- 
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K jik bir aç ı klamas ı na i ş aret eden kavramlard ı r. 21 

 Ekonomik güç ve güven, paranı n özel olarak ka-
pitalist rolünü de ğ il, evrimini aç ı klamaya yard ı m 
eder. Dolay ı s ı yla Max Weber, Simmel'i 'para 
ekonomisi' ile `kapitaliznn' aras ı nda ayr ı m yap-
mamakla ele ş tirdiğ inde hakl ı yd ı . 22  

Sorun ş udur ki, genel-olarak-paraya yönelik 
bir Marksist teori, güç ve güvene yönelik tarih-
d ışı  bir teori benimsemedi ğ i müddetçe - ki bu 
da, tam da kapitalizmde paran ı n kapitalist do ğ a-
s ı  konusunu inkar edecek ya da en az ı ndan d ı -
ş ar ı da b ı rakacakt ı r - paran ı n toplumsal gücüne 
ve güvene ba ş vuramaz. Nihai olarak, Inghann 
hakl ı yd ı : Lapavitsas ve Fine, soyut eme ğ i kulla-
narak genel bir para teorisine yöneldiklerinde, 
bir meta olarak para teorisine gerek duyarlar; zi-
ra yaln ı zca meta para, de ğ erin evrensel e ş değ er 
biçimi terimleriyle ifade edilebilir. 23  Ne yaz ı k ki, 
günümüzdeki genel-olarak-paray ı  aç ı klamak 
için, Fine ve Lapavitsas 24  da dahil yaln ı zca bir-
kaç Marksist, meta-para yolunu izlemek niyetin-
dedir. 25  Bununla birlikte, Marksist de ğ er analiz-
leri bu meta para sorununu çözmelidir. Marksist 
bir genel para teorisi için bu gereklidir. 

Peki, meta para ile bir genel-olarak-para te-
orisi aras ı ndaki bağ lant ı  nedir? Lapavitsas, me-
ta para teorisine olan bu inanc ı , günümüzde 
`de ğ ersiz' (itibari ve kredi) paran ı n görünürdeki 
bask ı nl ığı  ile bağ daş t ı rmaya çal ış m ış t ı r. Argü-
man, özünde, meta paran ı n, paran ı n 'temel', 
`ilk' biçimi oldu ğ u, ancak "i ş levlerini yerine ge-
tirirken, daha ileri ve tipik olarak de ğ ersiz para 
biçimlerine do ğ ru geli ş im gösterdi ğ i"dir. 26  Bu-
rada sorun ş u ki Lapavitsas için 'de ğ ersiz' pa-
ra, meta paradan ortaya ç ı km ış  olarak görülebi-
lir, ama ayn ı  zamanda meta paray ı  geride b ı rak-
maktad ı r; zira Lapavitsas, günümüzdeki 'de ğ er-
siz' paran ı n art ı k meta parayla bir ba ğ lant ı s ı  ol-
mad ığı n ı  öne sürmektedir. Bu ş ekilde meta pa-
ra, yaln ı zca tarihin bir parças ı n ı  ve - Lapavit-
sas' ı n kabul edebilece ğ i gibi - kredinin ve itiba-
r ı  paran ı n evriminin mant ığı n ı  olu ş turur. Ancak, 
ş uras ı  kritik ki, meta para bize günümüzdeki 
paran ı n i ş leyi ş lerine eri ş im olana ğı  vermez. 
Tersine, birikim ilerledikçe, meta para sahne-
den çekilmektedir. Bir ba ş ka güncel ba ğ lamda 
Fine, günümüzde meta parayla olan ba ğ lant ı y ı  
ş u ş ekilde aç ı klamaya çal ışı yor: 

"Marx'ın para teorisi, kısmen, meta paran ın 
yerine para sembollerinin ve böylece, dolayl ı  
olarak, değer sembollerinin geçtiğ i nosyonuna 
dayan ır - her ne kadar bu tür sembollerin onay-
lanmas ı  nihai olarak devletin müdahalesini ge-
rektirse de. Paradoksal olarak, meta paran ın ya 
da altının iş levlerinin az çok merkez bankalan-
nın rezervleriyle sınırlandığı  en modern biçimi 
altında, tam da bu ye? değ iş tirme, birçoklar ını , 
aslında kabul etmiş  olduklan noktada, Marx' ın  

para teorisini reddetmeye yöneltir. De ğ er teori-
si üzerinde temellenmiş  bir meta para teorisi, 
meta paranın artık kullanılmadığı  durumda nas ıl 
geçerli olabilirM Yan ıt olarak, Marx' ın para te-
orisinin meta paran ın yerinden edilmesini içer-
diğ i öne sürülebilir. Bunun nas ıl olduğunun, 
teorik ve ampirik ba ğ lamda - değerlerin metalar 
halindeki salt sembolik dola şı mının ötesine ge-
çerek, artık-değerin sembolik, bazen de hayali, 
dolaşı mını  da dahil edecek biçimde - incelen-
mesi gerekir. Ama, beklenti ş u ki, başka türlü 
olmas ını  ne kadar dilese de, halen evrilmekte 
olan finansal sistemin ele alınışı nı, finansın ken-
di kârlılığı  için üzerine dayandığı  üretim sistemi-
nin s ınırlan içine koyacakt ır. "27  

Bu türden bir ifadeyi okumak biraz s ı k ı nt ı  
yarat ı yor. Paraya dair Marksist teorinin mevcut 
durumunun aç ı k bir ifadesi, ancak paray ı  soyut 
eme ğ e bağ lamakta nihai olarak ba ş ar ı s ı z kal ı -
yor. Para salt bir sembolse, Kapital'in ilk Cildi-
nin Birinci K ı sm ı  i ş lemez hale gelir. Elbetteki 
hiçbir Marksist, Birinci K ı s ı m'daki konular ı n ka-
pitalizm içindeki geli ş melerle 'yerinden edildi ğ i-
ni' savunmak istemeyecektir. Dahas ı , sembol-
lerden emek zaman ı na 'geriye' giden analitik yol 
nedir? Fine ve Lapavitsas' ı n Zelizer'e getirdikle-
ri ele ş tiride gördü ğ ümüz gibi, paran ı n biçiminin 
önem ta şı mas ı na izin verilemez, zira önem ta şı -
d ığı  taktirde, tikel biçimlerden töze geri dönen -
salt öyle oldu ğ unu öne sürmek d ışı nda- hiçbir 
yol kalmaz. Dahas ı , devlet, meta paran ı n temsil-
lerini onaylamak suretiyle, Fine' ı n önermesine 
habersizce s ı zm ış t ı r - bir önerme ki çözdü ğ ün-
den daha fazla soruna yol açmaktad ı r. 

Bizim sav ı m ı z, Marksistlerin meta para ko-
nusunda o kadar savunmac ı  olmamalar ı  gerek-
tiğ idir. Sanki meta paraya yap ı lan herhangi bir 
güncel referans Marksizmi otomatik olarak on 
dokuzuncu yüzy ı la mahkum etmekte ve bugüne 
ili ş kin olarak geçersiz k ı lmaktaym ış  gibi. Bu 
nokta, "metalar ı n üretimine yap ı lan vurgu, mo-
dern banka ve devlet kredi-paras ı n ı n, üretim 
araçları n ı n ve toplumsal üretim ili ş kilerinin geli-
ş iminden göreli özerkli ğ in' kavramakta baş ar ı s ı z 
kal ı r" dedi ğ inde, Inghann 28  taraf ı ndan oldukça 
yal ı n biçimde ortaya konuluyor. Ingham' ı n ana-
lizinde, felsefedeki kaymaya i ş aret etmek üzere 
kullan ı lan dilsel dönü ş e benzer biçimde, 'para-
sal dönü ş ' denilebilecek bir ş ey görüyoruz. 

Sorun ş u ki Marksistler ve Marksizm'e yö-
nelik ele ş tirilerin büyük k ı sm ı , meta paray ı  basit-
çe alt ı nla e ş itlemiş tir. Ingham' ı n Fine ve Lapavit-
sas'a (ve Marksist para teorilerine) ele ş tirisi, bu 
birbirine kar ış t ı rmay ı  yans ıtmaktad ı r. 29  Marksist 
bir para teorisini reddederken Ingham' ı n dolay-
s ı z hamlesi, Fine ve Lapavitsas'a kar şı  bizzat 
Marx'tan al ı nt ı  yapmakt ı r: Kapital'in I. .Cildinin 
[Birinci K ı s ı m] 3. Bölümü'nün ilk sat ı r ı nda Marx 
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bize, "Bütün bu yap ıt boyunca" der, "alt ı n ı  me-
ta para olarak kabul ediyorum" 30  [Marx, 1986, 
s.109, çeviri de ğ i ş tirildi - ç.n.]. 

Marx (her ne kadar ba ş ka yerde külçecili ğ i 
bat ı l inanç olarak tan ı mlam ış sa da) Kapital'de 
bu varsay ı ma gerçekten de ba ğ l ı  kald ı ; Ing-
ham' ı n da vurgulad ığı  gibi, bu o zamanlar ı n ge-
leneğ iydi. Bu gelenekti, zira alt ı n o dönemde pa-
ran ı n temeliydi ve toplumsal bak ı mdan gerekli 
emek zaman ı  cinsinden bir de ğ eri vard ı . Ama 
bizler, kapitalist paray ı  kuramlaş t ı rmak için te-
mel meta olarak alt ı n ı  almak zorunda de ğ iliz: al-
t ı n yaln ı zca on dokuzuncu yüzy ı l ı n tikel bask ı n 
meta paras ı yd ı . Ş u anda alt ı n 'gibi' olan bir me-
ta para birimi aramam ı z da gerekmiyor. Belki de 
para olan nnetan ı n tek bir meta olmas ı , hatta fi-
ziksel bir meta olmas ı  bile ş art de ğ ildir! 

Marx' ı n para konusundaki içgüdüleri, yapt ı -
ğı  analizden muhtemelen daha dirayetliydi. 
Onun içgüdüsü, paran ı n meta karakteristi ğ ine 
sahip olmas ı n ı n, ama tikel bir metan ı n karakte-
risti ğ inden de soyutlanm ış  olmas ı n ı n gerekti ğ i 
yönündeydi. Gerçekten de alt ı nla ilgili sorun, 
bunun yaln ı zca birçok meta aras ı ndaki tikel bir 
meta olu ş uydu - her ne kadar, uzun bir süre için 
özel para meta olarak 'çiftlenmi ş ' olabildiyse de. 

Dahas ı , ba ş lang ı ç noktam ı za dönecek 
olursak, alt ı n asla ay ı rt edici biçimde kapitalist 
para de ğ ildi. Kapitalist bir rolü (düz anlamda) 
üstlenmi ş  [cast: hem `döküm', hem de 'rol al-
mak' anlam ı nda - ç.n.] kapitalizm-öncesi, hat-
ta antik parad ı r ve kapitalizmde, ka ğı t para onu 
hemen hemen tüm parasal i ş levlerde temsil 
ederken, ço ğ unlukla banka kasalar ı nda at ı l va-
ziyette yatm ış t ı r. Kapitalist bir ba ğ lamda soyut 
eme ğ in, kendi biçimi (alt ı n) de ğ erin e ş de ğ er 
biçimi rolünü sembolik olarak oynayabilsin di-
ye at ı l vaziyette yatmas ı ndan daha anlams ı z bir 
ş ey yoktur. Ay ı rt edici biçimde kapitalist olan 
meta para, birikimin canl ı  bir parças ı  olmal ı d ı r, 
kat ı laş m ış , hareketsiz bir emek standard ı  (nu-
meraire) de ğ il! 

Alternatif bir bak ış  aç ı s ı  da, Marksistlerin 
meta paran ı n içerimlerinden bu kadar kolayca 
kaçmay ı p, meta paray ı  kapitalist rolüne daha 
uygun bir biçim alt ı nda yeniden-kurmaya çal ış -
malar ı n ı n gerekti ğ idir. Yukar ı da Fine'dan yap ı lan 
al ı nt ı da aç ı kça görüldü ğ ü gibi sorun, ulusal bir 
para nosyonundan yola ç ı ktığı m ı zda, sembolik 
paran ı n temin edilmesi ve garanti alt ı na al ı nma-
s ı nda devletin rolüne dayanmam ı z ı n gerekmesi 
ve böylelikle meta paran ı n (yeniden) kavramla ş -
t ı r ı lmas ı  için herhangi bir olana ğı n kalmamas ı -
d ı r. Bu nedenle, analizi küresel finans düzeyine 
kayd ı rmay ı  tercih ediyoruz; burada ulus-devlet, 
Marksizmin meta paran ı n statüsüyle mücadele-
sinde makine tanr ı  [deus ex machina: eski Yu-
nan tiyatrosunda sahneye gökten inen ve sorun-
lar ı  çözen tanr ı  - ç.n.] rolünü üstlenemez.  

küresel finans 

Bu noktada okuyucudan, meta paran ı n ye-
niden ele al ı nmas ı n ı n gereklili ğ i konusunu ak ı lda 
tutmas ı n ı  rica ediyoruz; buna az sonra dönece-
ğ iz. Ş imdi buna paralel, ancak daha dar bir ko-
nuya geçiyoruz: Küresel finans ı n temelleri. Zeli-
zer'in paran ı n toplumsal yerle ş ikliğ ini antropolo-
jik/sosyolojik bir anlamda vurgulay ışı  gibi, biz 
de ayn ı  konuyu küresel finans ba ğ lam ı nda orta-
ya atabiliriz. Paralellik ş urada ki, küresel bir fi-
nansal sistemden ve küresel olarak bütünle ş mi ş  
finansal piyasalardan söz ederiz, ama küresel 
bir devlet ve küresel bir hesap birimi (küresel 
para) yoktur. Yaln ı zca, ülke d ışı nda dola şı mda 
olan ulusal hesap birimleri mevcuttur. Dolay ı -
s ı yla paralel soru ş udur: küresel -genel olarak-
paran ı n tözü nedir? 

Bu soruya bir yan ıt vermeden önce, kapita-
list paray ı  tan ı mlamak üzere araçlar olarak top-
luluksal güven ve toplumsal güç konular ı n ı n, bu 
küresel ba ğ lamda, yukar ı da sözü edilen kapal ı  
(oldu ğ u örtük olarak varsay ı lan) topluluktakin-
den daha az sa ğ lam göründü ğ ünü belirtmeliyiz. 
Lapavitsas' ı n karakterize etti ğ i biçimiyle paran ı n 
toplumsal güç olarak aç ı klamas ı , en az ı ndan 
zengin ve yoksul aras ı ndaki ili ş kilerin bir betim-
lemesi olarak, küresel bir ölçekte de halen 'i ş ler' 
her ne kadar döviz kurlar ı ndaki (görünürde) 
rastgele oynamalar belirli bir para miktar ı yla ili ş -
kili gücün keyfi olarak görünmesine yol açsa 
da. 31  Bununla birlikte, güven konular ı n ı n küresel 
bir bağ lamda yorumlanmas ı  daha da zor hale 
gelmektedir. 

Güven sorusu geleneksel olarak, devletin 
para bast ığı  kapal ı  bir ekonomide ortaya at ı l ı r; 
zira parasal sistem ulus devletin ihtiyatl ı  düzen-
lemesine tabidir ve sözle ş me hukuku tek ya da 
birle ş ik bir yarg ı  sistemi taraf ı ndan yürütülmek-
tedir. 32  Bu öncüller üzerinde, güvenin gerçekten 
de Lapavitsas taraf ı ndan karakterize edilen rolü 
oynad ığı n ı  kabul edebiliriz. Ancak, bir kez ideali-
ze edilmi ş  bir ulusal para sistemini terk etti ğ i-
mizde ve küresel finansal ili ş kilere bakt ığı m ı zda, 
güven konusunun yorumlanmas ı  daha zor hale 
gelir. Döviz kurlar ı  kal ı c ı  olarak sabitlenmedikçe, 
küresel para birimi herhangi bir ulus devlet ya 
da hatta i ş birli ğ i yapan ulus devletler taraf ı ndan 
garanti edilemez döviz kurlar ı ndaki de ğ i ş kenlik, 
herhangi iki para birimi ile 'reel' mallar ve hiz-
metler aras ı ndaki e ş değ erli ğ in kesinlikten uzak 
oldu ğ u anlam ı na gelir. Dahas ı , parasal sistemin 
kendisi (ulusal olarak) d ış sal ş oklara tabi hale 
gelir ve 'yerel' finansal kurumlar ı n ülke-d ışı  i ş -
lemlerinin ihtiyatl ı  gözetiminin nas ı l olaca ğı  be-
lirsizdir; söz konusu kurumun 'kendi' devletinin 
yarg ı s ı ndan ço ğ unlukla kaçar. Güven çok daha 
karma şı k bir hale gelmi ş  ve devletle ili ş kisi po-
tansiyel olarak kesilmi ş tir. Ulus devletin (ya da 
onun merkez bankas ı n ı n) ihtiyats ı z bir ş ekilde 
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uluslararas ı  alana aç ı lan bir kurum için - Long 
Term Capital Management, Barings ya da Enron 
diyelim - nihai borç verici rolünü oynay ı p oyna-
mayaca ğı , konjonktürel bir siyasal karard ı r. 

Bu noktay ı  Ingham, "dünya paras ı n ı n üreti-
mi ve yönetiminde, devlet ve piyasa gücü ara-
s ı nda yeterince aç ı k bir ayr ı m ı n bulunmad ığı  
görülüyor" 33  diyerek belirtmektedir. Bunun ya-
n ı s ı ra, Weber'i izleyerek, piyasalar ı n, özellikle 
dünya ekonomisi düzeyinde, 'resmi olmayan' 
para ya da para-benzeri para olu ş turmaya yö-
nelik sürekli bir e ğ ilimi bulundu ğ unu savun-
maktad ı r. Yine de, devlet paras ı  alan ı n ı n öte-
sinde, genel bir para teorisinin temelinin ne 
olaca ğı  sorusu çözümlenmemi ş  olarak kal ı r. 
Ingham, Post-Keynesyen devlet paras ı n ı  tercih 
edip Marx' ı n meta paras ı n ı  (alt ı n ı ) vurgulu bi-
çimde reddetmekteyse de, küresel ölçek ciddi 
bir sorun arzetmektedir. 

Türevler, özellikle de faiz oran ı  ve para bi-
rimleri aras ı  faiz oran ı  takaslar ı  (swap), paran ı n 
devlete referansla aç ı klanamad ığı , döviz kurla-
r ı ndaki oynamalar ı n aç ı klanamaz nitelikte ve 
devletin düzenleme kapasitesinin ötesinde oldu-
ğ um bu oldukça farkl ı  parasal sistem ba ğ lam ı n-
da öne ç ı km ış t ı r. Türevler, ulus devletin itibari 
paras ı n ı n küresel ölçekte sa ğ layamad ığı n ı  sağ -
lar: farkl ı  para birimlerinin göreli de ğ erlerine bir 
ölçüde garanti getirmek. 35  Türev piyasalar ı  ve 
türev ürünler 1970'lerde görece önemsizken, 
Bretton Woods rejiminin sabit döviz kurlar ı  ve 
s ı k ı  ulusal sermaye denetimlerinin sona ermesi-
nin ard ı ndan, tam da para birimlerinin küresel 
istikrar ı na yönelik güvenin kaybolmas ı  nedeniy-
le ortaya ç ı kt ı lar. Farkl ı  para birimleri aras ı ndaki 
sermaye dönü ş ümleri (conversions) yüksek 
orandayken ve döviz kurlar ı  oynakken, farkl ı  pa-
ra birimleri kar şı s ı nda paran ı n de ğ eri belirsiz bir 
hal kazand ı . Uluslararas ı  kredi piyasalar ı  borçlu-
lara gerçek maliyetleri ya da kredi verenlere ge-
tirileri garanti edemiyor, ulusal merkez bankala-
r ı  da, bireysel ya da kollektif olarak, durumu dü-
zeltemiyordu. Güvenin maddi temellerinin yok 
oldu ğ u bu ortamda türevler, bireysel kapitalist-
ler için, döviz kurundaki oynamalar ı n maliyetle-
rini azaltabilecek korunma olanaklar ı  sundular. 
Böylelikle para birimlerinin de ğ eri konusunda 
güven yaratmad ı lar, ama bu güven kayb ı n ı n so-
nuçlar ı n ı  nötralize ettiler. Biçimsel sözle ş meler, 
an ı nda teslim (spot) döviz piyasalar ı n ı n ve mer-
kez bankas ı  düzenlemelerinin yapamayaca ğı  bir 
ş ekilde, paran ı n değ erini (bir bedel kar şı l ığı nda) 
garanti alt ı na ald ı lar. 

Ancak ş unu da eklemek gerekir ki, sabit dö-
viz kurlar ı n ı n sona ermesi ve döviz kuru oynak-
l ığı n ı n büyümesi, türevlerin 1 980'lerdeki büyü-
mesi için yaln ı zca yan katalizörlerdi. 0 zaman-
dan beri türevler, finansal piyasalar içinde çok 
daha geni ş  ve yayg ı n bir mevcudiyet kazanm ış - 

t ı r. Dolay ı s ıyla, bu piyasalarla 'güven' krizi ara-
s ı ndaki bağ lant ı y ı , bunlar sanki basitçe bir istik-
rars ı zl ı k krizine verilmi ş  tepkiymi ş  gibi, çok 
abartmamak gerekir; zira finansal türevler, daha 
genel olarak, bundan ileri gelmez. 

Devlet-merkezli teorisyenlerimiz için bir iro-
ni ortaya ç ı k ı yor. Türevlerin ç ı kart ı lmas ı  ve al ı m 
sat ı m ı , ulusal düzenlemenin ötesinde bir alanda 
yer almak zorundayd ı . Küresel finansal istikra-
ra yönelik güven kayb ı n ı  telafi edebilme kapasi-
teleri, türevlerin mant ı ksal olarak ulus-devletler 
alan ı  d ışı nda varolmalar ı n ı  gerektiriyordu. Yine 
de bu piyasalarda - ço ğ unlukla birbirini tan ı ma-
yan taraflar aras ı ndaki - sözle ş meye ba ğ l ı  uy-
gulama sorunlar ı  hukuksal bir may ı n tarlas ı  ha-
line geldi. Bir hayli kald ı r ı lm ış  (leveraged) bu pi-
yasalarda taraflardan birinin sözle ş meye bağ l ı  
yükümlülüklerini yerine getirememesi her za-
man olas ı d ı r; böylece, sözle ş me hukukunu 
hangi yarg ı n ı n uygulayaca ğı  sorunu ortaya ç ı -
kar: türevi ç ı kartan taraf ı n ülkesinin yarg ı s ı  m ı , 
di ğ er taraf ı nki mi, i ş lemin pazarl ığı n ı n yap ı ld ığı  
ya da sözle ş menin al ı n ı p sat ı ld ığı  yerinki mi, ya 
da tezgahüstü türevlerin durumunda, servis 
sa ğ lay ı c ı n ı n ülkesininki mi? Dolay ı s ı yla, 'gü-
ven' art ı k dayan ı kl ı  bir ulusal para hesap birimi-
ne de ğ il, sözle ş melerin uygulanabilirli ğ ine da-
yan ı yor: bu salt parada de ğ il, her tür de ğ i ş imde 
geçerli bir sorun. 

Gerçekten de, küresel bir düzlemde para ve 
finansla ili ş kili olarak güven konular ı  farkl ı  gö-
rünmeye ba ş lar, zira güven, ulus devlet, ulusal 
s ı n ı rlar ve para aras ı nda düzenli bir ba ğ lant ı  
yoktur. E ğ er türev piyasalarla ili ş kili olarak 'gü-
ven' konusuyla ilgilenecek olsayd ı k, bunun tü-
revler için itibari parada oldu ğ undan daha az 
kritik olmad ığı n ı  gözlemlerdik, zira her iki du-
rumda da para biriminin kendisi cisimle ş mi ş  
emek zaman ı  cinsinden de ğ erlenmemi ş tir. An-
cak, itibari paradan farkl ı  olarak türevlerde gü-
ven, ne ulus devlete ne de ulusal olarak tasar-
lanan topluluklara ba ğ l ı d ı r. Türevlerin - sözle ş -
meye uygunlu ğ u garanti eden - 'düzenlenmesi-
nin' bugünkü ana kayna ğı , türev 'tacirlerinin' 
sanayi örgütü olan Uluslararas ı  Takaslar ve Tü-
revler Birli ğ i'dir (ISDA - International Swaps 
and Derivatives Association). Tüm türev söz-
le ş mesi i ş lemlerinin yakla şı k yüzde 80'ini ISDA 
üyeleri- gerçekle ş tirmektedir. ISDA tüm üyeleri-
nin sözleş melerin uygulanmas ı na yönelik Ana 
Anlaş maya36  bağ l ı  kalmas ı n ı  ş art ko ş ar, bu da 
türev sözle ş melerindeki 'güveni' ulus devletler-
den ya da uluslararas ı  mahkemelerden daha et-
kin biçimde emniyete al ı r. Bu güven, uluslar ı n 
ya da topluluklar ı n geleneklerinde temellenmi ş  
değ ildir; sermaye, güveni kollektif olarak meta-
la ş t ı rmaktad ı r! Bunun [bu güvenin] ba ş ar ı s ı zl ı k 
ve dolay ı s ı yla finansal krize kar şı  özel bir has-
sasiyeti oldu ğ unu biliyoruz. 37  
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türevler ve küresel para 

Merkezi temam ı za dönersek: küresel finans ı  
olu ş turan hesap paralar ı  ulusal para birimlerinin 
geni ş  bir yelpazesi ise ve bunlar aras ı ndaki dö-
nü ş üm oranlar ı  değ i ş ken, bazen oynak ve ke-
sinlikle biçimsel aç ı klamalar ı n ötesindeyse, kü-
resel paran ı n tözü nedir? Fine ve Lapavitsas' ı n 
genel-olarak-paran ı n soyut emekte temellendi-
ğ ini savunan önermeleri (tek bir para birimi, 
emek-gücünün tek bir de ğ eri 38  ve tek bir devlet 
bulunan) tek bir topluluk ba ğ lam ı nda zay ıf gö-
ründüyse, bu küresel ba ğ lamda çok daha zorla-
ma görünecektir. 

Türevler burada önemli olmaya ba ş lar, zira 
farkl ı  para birimleri ve bunlara ait farkl ı  faiz ora-
n ı  rejimleri aras ı nda, dönü ş üm oranlar ı  ba ş ka 
türlü garanti alt ı na al ı namayacak finansal varl ı k-
lar ı  ortak bir ölçüye getirme (commensuration) 
rolünü oynarlar. 39  Dahas ı , bunlar basitçe, de-
ğ i ş mez (locked-in) tekli dönü ş ümlerden - örne-
ğ in, üzerinde anla şı lm ış  ileriki bir tarih için bir 
kur oran ı  (efektif ve özel olarak sabitlenmi ş  dö-
viz kuru) belirleyen, gelecek (futures) ya da va-
deli i ş lem sözle ş melerinden (forward contracts) 
- ibaret de ğ ildir. Bir varl ı k biçimine ba ş ka bir 
varl ı k biçiminin karakteristi ğ ini verme etkisi ya-
ratan daha karma şı k dönü ş ümleri de içerirler -
örneğ in, faiz oran ı  S&P 500'e endekslenmi ş  Ja-
pon yeni cinsinden bir tahvil gibi. Hem tahville-
rin hem de k ı ymetlerin (equities) karakteristikle-
rini ta şı rlar. Bu son örnekte, türev sahibine, ABD 
dolar ı na giri ş  [exposure: riske maruz kalma - 
ç.n.] vermeden, ABD hisse de ğ erlerine giri ş  ver-
mektedirler. Bu türden varl ı k harmanlama (blen-
ding) olas ı l ı klar ı  sonsuzdur ve bundan dolay ı , 
mü ş terilerin özgül ihtiyaçlar ı  için biçilmiş  binler-
ce farkl ı  türev ürünü mevcuttur. 

Ticaretleri çok büyük hacimlerde yap ı ld ığı  
için bu sözle ş melerin etkisi, tüm farkl ı  finansal 
varl ı k biçimlerini dünya ölçe ğ inde genel olarak 
ortak bir ölçüye getirmektir. Biraz önce tan ı mla-
nan sözle ş me, tahvilleri ve k ı ymetler' harmanla-
maktad ı r; ancak ayn ı  zamanda, örne ğ in belirli 
para birimlerini belirli k ı ymetlerle, para birimleri-
ni meta fiyatlar ı yla, ya da tahvilleri ev fiyatlar ı  
endeksleriyle harmanlayan bir sürü dönü ş üm de 
vard ı r. Harmanlama hemen hemen s ı n ı rs ı zd ı r; 
varl ı klar' her tür tahsis çe ş itliliğ inde ve bir za-
mansall ı k tayf ı  boyunca doğ rudan ya da dolayl ı  
olarak birbirine ba ğ layan, karma şı k bir a ğ  yara-
t ı r. Türevler, küresel finansal sisteme süreklilik 
sağ lar ve bireysel al ı c ı  ve sat ı c ı lar için, farkl ı  
varl ı klar aras ı ndaki dönü ş üm oran ı nda istikrar 
sunarlar. Küresel finans ba ğ lam ı nda türevler, 
ulus devletlerin yapamad ığı n ı  yaparlar: zaman 
içinde dönü ş türülebilirlik için, piyasa-temelli bir 
garanti sağ larlar. 

Para aç ı s ı ndan, alt ı n ı n on dokuzuncu yüzy ı l-
da oynad ığı  rolü, uluslararas ı  finans içinde oy- 

narlar: Küresel finansal sistem için çapa olurlar. 
Alt ı n sabit bir çapa idiyse (tüm ulusal para bi-
rimleri ve meta fiyatlar ı  alt ı na göre ayarlanmak 
durumundayd ı ), türevler de gezici bir çapa sa ğ -
larlar; dünyan ı n varl ı k piyasalar ı n ı  birbirine bağ -
layan, sürekli, esnek bir dönü ş ümler a ğı . 

Alt ı nla yap ı lan bu k ı yaslama önemlidir, zira 
türevlerin, alt ı n ı n bir zamanlar oynad ığı  rolün -
küresel olarak tan ı nm ış  bir e ş de ğ erlik görevi -
baz ı  yönlerini üstlendi ğ i kabul edilebilir. Ancak 
kritik farkl ı l ı k, alt ı n ı n de ğ erinin, alt ı n üretiminde 
yer alan toplumsal bak ı mdan gerekli soyut 
emek taraf ı ndan (en az ı ndan kavramsal olarak) 
belirlendi ğ idir. Türevler cisimle ş miş  emekle bu 
ayn ı , basit ba ğ lant ı ya sahip de ğ ildir. Tezgahüs-
tü türev piyasalar ı nda her gün i ş lem gören 
2.300 milyar dolar, ku ş kusuz ki 'türev üretimin-
de' cisimle ş mi ş  emekle ili ş kili de ğ ildir. Türev 
sözle ş melerinde ba ğı tlanan finansal varl ı klar ı n 
nominal tutar ı ndan ve yaln ı zca minicik bir oran-
da da, sözle ş meleri derleyen ve yürürlü ğ e ko-
yan finansal servis sa ğ lay ı c ı lar ı n (temelde ban-
kalar) eme ğ inin de ğ erinden olu ş ur. Gerçekten 
de, tek ba şı na bu minicik emek miktar ı , türevle-
ri, ulusal darphanedeki eme ğ in itibari paray ı  
meta para yap ışı ndan daha çok meta para yap-
maz Kritik olan, bu eme ğ in 'harekete geçirdi ğ i' 
ş eydir. Türevler yaln ı zca sözle ş meler de ğ ildir. 
içlerinde, daimi yeniden-hesaplama mekaniz-
malar ı  cisimlendirirler; böylece, (yukar ı daki) 
tahvilin de ğ eri, yendeki ve S&P 500'deki hare-
ketlere devaml ı  olarak uyarlan ı r. Bu türden her 
türev sözle ş mesi, kendi içinde, finansal ortak 
ölçüye getirme sürecinde daimi bir uyarlanma 
ögesidir. Yine de, türev sözle ş meleri 'üretildik-
leri' ölçüde, üretimlerinin harekete geçirdi ğ i 
içe-konmu ş  (in-built) hesaplama mekanizmala-
r ı , türevlere sermayenin farkl ı  biçimlerini, mev-
kilerini ve zamansall ı klar ı n ı  ortak bir ölçüye ge-
tirme kapasitesi kazand ı r ı r. Bundan dolay ı , bir-
çok parasal i ş levi yerine getiren metalard ı rlar. 
Bu metala ş t ı r ı lm ış  ortak bir ölçüye getirme, fi-
nansal türevleri, itibari para ve hisse senedi gi-
bi di ğ er ka ğı t biçimindeki haklardan temelden 
farkl ı  k ı lan ş eydir. 

itibar' para, fiyat ı n ı  dola şı mdaki siyasal ka-
bul edilirli ğ inden al ı r. Üretilen (dola şı ma soku-
lan) itibari paran ı n miktar ı  üzerinde aç ı k ve he-
saplanm ış  devlet denetimleri bulunmal ı d ı r, yok-
sa para biriminin kendisi enflasyon yoluyla de-
ğ er kaybeder. Ancak bu durum türevler için söz 
konusu de ğ ildir ve bu nedenle [türevlerin duru-
munda] güvenle ili ş kili konular tamamen farkl ı -
d ı r. Her türev sözle ş mesi, halen mevcut olan 
özgül varl ı klara aittir: opsiyonlar, gelecekler ve 
takaslar, tikel bir türev sözle ş mesine göre kara-
ra bağ lanmal ı d ı r ve kar şı  taraf ı  olmayan bir türev 
yoktur. Bu, türevlerin sermayenin farkl ı  k ı s ı mla-
r ı n ı  (biçimlerini, mevkilerini ve zamansall ı klar ı n ı ) 
ortak bir ölçüye getirmede oynad ı klar ı  rolde iç- 
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kindir. Dola şı mdaki türevlerin miktar ı  ve değ eri 
için maddi bir temel olu ş turur. 

0 zaman, türevlerin hisselerden fark ı  nedir? 
Hem türevler hem de hisseler sermayede - ve 
gerekli ama yeterli olmayan bir anlamda, emek-
te - bir temele sahip olmakla birlikte, hisseler 
para de ğ ildir. 40  Parasal anlamda ikisi aras ı ndaki 
anahtar farkl ı l ı k, hisselerin herhangi bir parasal 
i ş lev üstlenmesinin - borsada artan likiditenin 
bir yan etkisi olarak - büyük ölçüde tesadüfi ol-
mas ı d ı r. Hisselerin kritik ve ay ı rt edici özelli ğ i, 
bir ş irketin (kavramsal) bir parças ı n ı n mülkiyeti-
dir ve dolay ı s ıyla hisseler, piyasada ş irketlerin 
denetimi için rol oynarlar. Hisseler ayn ı  zaman-
da, kâr pay ı  ak ı mlar ı  üzerinde do ğ rudan haklar-
d ı r. Mülkiyetle olan bu ba ğ lant ı , hisselere bir 
maddesellik kazand ı r ı r, ancak onlar ı  tikel ve be-
lirli bir varl ığ a da 'yerle ş tirmi ş ' olur. Hisselerin 
al ı m ya da sat ı m ı  öncelikle mülkiyet haklar ı n ı n 
değ iş tirilmesiyle ilgilidir, eş değ erlik olu ş turmak-
la değ iI. 41  Türevler ise, sermayenin herhangi bir 
tikel, belirli 'parças ı 'n ı n mülkiyetiyle ilgili de ğ il-
dir; zira türev i ş lemleri, somut varl ı klara herhan-
gi bir zorunlu 'dönü ş üm' olmaks ı z ı n, tamamen 
parasal alanda yer al ı r. 42  

Türevleri neden yaln ı zca sigorta sözle ş me-
leri olarak de ğ il de para olarak tan ı mlamak iste-
di ğ imiz art ı k belirginle ş miş  olmal ı . Türev sözle ş -
meleri, sermayenin farkl ı  biçimleri aras ı nda 
köprüler kuran ve bunlar ı  tekil bir ampirik ser-
maye kavram ı nda kayna ş t ı ran bir hesaplama 
sürecini 'harekete geçirdi ğ i' için. Böylece türev-
ler, soyut emekten genel-olarak-paraya giden 
yolun içinden geçmek zorunda oldu ğ u, genel-
olarak-sermayeye eri ş memizi sağ lannaktad ı r. 43  

Sonuç ş u ki, meta paran ı n alt ı nla ili ş kilendi-
rilen anlamdan çok daha farkl ı  olabilece ğ i fikri-
ne destek vermeliyiz. Bu alternatif meta para de-
ğ erli madenlere ili ş kin ilkel nosyonlarda ya da 
neoklasik k ı tl ı k kavramlar ı nda temellenmi ş  ol-
mamakla birlikte, Marksist teori için ilk bak ış ta 
görünece ğ i kadar büyük bir meydan okuma da 
değ il. Ne de olsa Marksistler fizyokrat de ğ ildir, 
para metas ı n ı n fiziksel niteliklerine de ğ il, soyut 
emekte temellenmi ş  aç ı k eş de ğ erlik temsiline 
itibar ederler. Bu temsil, tikel bir fiziksel metan ı n 
(tarihsel olarak alt ı n ı n) somut eme ğ ini almak ve 
buna evrensel anlam atfetmekten ileri gelmez. 
Alt ı nla olan bağ lant ı  soyut emekle de ğ il tikel bir 
somut emekle idi, zira alt ı ndaki eme ğ i tüm di ğ er 
emeklerle ortak bir ölçüye getirecek aç ı k meka-
nizmalar yoktu. Dolay ı s ı yla, alt ı n standard ı nda, 
alt ı n hiçbir zaman üretim maliyeti üzerinden al ı -
n ı p sat ı lamazd ı . 

Tersine, soyut eme ğ in temsili yaln ı zca ge-
nel-olarak-sermaye içinde bulunabilir. Ş irket 
hisseleri ya da tahviller, hem bireysel hem de 
kollektif olarak, genel-olarak-sermayeyi ayn ı  ş e-
kilde ifade edemezler; zira bunlar, sermayenin  

tikel bir 'parças ı na' ba ğ lanm ış lard ı r. Di ğ er yan-
da, türevler ise, bireysel olmasa da kollektif ola-
rak, tüm bu farkl ı  sermaye 'parçalar ı n ı ' aktif bir 
ş ekilde ortak bir ölçüye getirir ve bundan dolay ı  
da, genel-olarak-sermayenin ampirik bir nosyo-
nunu yarat ı rlar. K ı sacas ı  türevler, 'para' ve 'ser-
maye' aras ı ndaki ayr ı m ı  y ı kar ve bu nedenle, 
'paray ı ' sermaye birikiminin bütünle ş mi ş  bir k ı s-
m ı  haline getirirler. 

sonuç 
Baş lang ı ç noktam ı za bir kez daha dönecek 

olursak: türevler yaln ı zca kapitalizm içindeki pa-
ra de ğ il, ay ı rt edici biçimde kapitalist parad ı r; zi-
ra bizzat kendi `tasar ı mlar ı nda, rekabet ve biri-
kim sürecini cisimle ş tirirler. Alt ı ndan farkl ı  ola-
rak, i ş lemlerde genelle ş mi ş  biçimde kullan ı lma-
lar ı  feodalizmde hiçbir anlam ta şı mayacakt ı . 

Türevler, yaln ızca kapitalizmde paran ı n bir 
örne ğ ini sunmaktan ziyade, kapitalist paran ı n 
genel bir teorisi için anahtar sa ğ larlar. Elbetteki 
tüm paralar türevler de ğ ildir ve günlük yaş amda 
i ş lemler, 'yerel' devlet-idaresindeki hesap birim-
leriyle belirtilen sembolik para ile gerçekle ş tirilir. 
Ancak, genel bir para teorisi, bu çe ş itli yerel pa-
ralar ı  birle ş tiren tözün ne oldu ğ unu sormal ı d ı r. 
Zelizer bu soruyu mikro-ölçekte sormu ş  ve tüm 
paralar ı n 'farkl ı ' oldu ğ u sonucuna varm ış t ı r. Fi-
ne ve Lapavitsas'la birlikte, bunlar ı n ortak bir 
ş eye sahip oldu ğ unu öne sürmek istiyoruz, ama 
genel bir teorinin anahtar ı n ı n yaln ı zca ulusal dü-
zeyde de ğ il küresel düzeyde bulundu ğ una inan ı -
yoruz. Bu düzeyde, toplumsal güç, güven ve 
ulus devletin sa ğ lad ığı  garantiler genel bir teori 
için gereken temelleri sa ğ lamaz. Güven ve dev-
let paras ı  üzerine odaklanmak paran ı n evrimine 
yönelik baz ı  kavray ış lar sunabilir ve toplumsal 
güç, (ne çe ş it olursa olsun) paran ı n bir i ş levi 
olarak kabul edilmelidir; ancak hiçbirisi, paran ı n 
kendisine dair bir aç ı klama sunmaz. 

Küresel olarak bütünle ş miş  ancak birle ş me-
mi ş  bir finansal sistemde soru ş udur: sermaye-
nin kendisi, küresel para biriminin tözünü nas ı l 
güvence alt ı na al ı r? Yan ı t, sermayenin k ı s ı mlar ı -
n ı  sürekli olarak finansal türevlere dönü ş türdü-
ğ üdür. Bu, sermayenin devlet paras ı ndan vaz-
geçti ğ i anlam ı na gelmez, zira küresel finans ı n 
çeş itli hesap birimleri, çe ş itli devlet paralar ı  ta-
raf ı ndan sağ lan ı r; ama her bir para biriminin gü-
venilirli ğ ine yönelik devlet garantileri dizisi, ba-
sitçe yeterli de ğ ildir. Türevler, küresel finansal 
sistemi, devletlerin yapamayaca ğı  bir yoldan, 
bütünle ş miş  bir birli ğ e bağ larlar. 

Bu nedenle, türevleri, ulusal para birimle-
rinden daha yüksek bir genellik düzeyinde i ş -
lem gören, ay ı rt edici biçimde küresel bir para-
n ı n ifadesi olarak koyabiliriz. Dahas ı , burada 
meta paraya geri dönen bir yol da görebiliriz -
yaln ı zca alt ı n ı n on dokuzuncu yüzy ı ldaki rolü ile 
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(her ne kadar bunun ögeleri mevcutsa da) ku-
rulacak bir analoji arac ı l ığı yla de ğ il, ancak ayn ı  
zamanda, seçilmi ş  meta para olarak alt ı nla ku-
rulacak bir kar şı tl ı k arac ı l ığı yla da. Meta para 
olarak, alt ı n birikimin d ışı nda durmaktayd ı . Alt ı -
n ı n üretimi birikimin bir parças ı yd ı  ve bu, emek 
zaman ı  ile olan kritik tan ı msal (ama yaln ı zca ta-
n ı msal) ba ğı  veriyordu. Ancak, bu noktan ı n öte-
sinde, alt ı n ı n içinde cisimle ş mi ş  emek, biriki-
min bir parças ı  olmaktan uzakla ş maya ba ş lad ı . 
Fort Knox'ta [ABD] ve di ğ er ulusal depolarda 
kilit alt ı nda tutulan - ki art ı k bunlar bile sat ı l ı yor 
- dinsel bir ikon statüsü kazand ı . Di ğ er yanda 

türevler, fiziksel metalar de ğ ildir. Cisimle ş mi ş  
emek bunlar ı n içinde kilit alt ı na al ı namaz, zira 
bu türevlerin gerçekle ş tirdi ğ i dönü ş ümler ve or-
tak bir ölçüye getirme arac ı l ığı yla, türevlerin 
bizzat kendilerinin içinde 'canl ı ' durumdad ı r. Al-
t ı n statik bir meta para idi - di ğ er de ğ erlerin 
kendisine k ı yasla ölçülebildi ğ i bir referans nok-
tas ı . Buna kar şı l ı k türevler, esneklikleri arac ı l ı -
ğı yla, ş u anda içinde ya ş ad ığı m ı z yeni birikim 
koş ullar ı na daha uygun olan, çe ş itli, dinamik ve 
ay ı rt edici biçimde kapitalist nitelikte bir meta 
para olu ş turmaktad ı r. 
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mad ı r. Burada onlan, uluslararas ı laşmay ı  ulus-devletlerin para üzerin-
deki denetimi kaybetmelerinin bir parças ı  ve dolay ıs ıyla potansiyel bir 
düzensizlik kaynağı  olarak sunarken görebiliriz. 

32  Bu konuda Simmel (1978, s.172) aç ı kt ı : "kağı t gibi hassas ve ko-
layca tahrip edilebilen bir maddenin en yüksek para de ğ erinin bir 
temsilcisi haline gelmesi, yaln ı zca, karşı l ı kl ı  korumay ı  güvence alt ı -
na alan ve hem d ış sal hem de psikolojik bir dizi do ğ al tehlikeye kar-
şı  korunma sa ğ layan, istikrarl ı  ve kapal ı  olarak örgütlenmi ş  bir top-
lumda olanakl ı d ı r". 

33 1ngham (1994, s.31). 

34  ABD Federal Reserve Ba ş kan ı  ve dolay ı s ı yla dünyan ı n önde gelen 
bankac ı s ı  olan Alan Greenspan (2004), "analistlerin yo ğ un çabalan-
na rağ men, bildi ğ im kadar ıyla, döviz kurlanndaki yön hareketlerini 
projelendiren hiçbir model yaz ı  tura atmaktan belirgin biçimde üstün 
değ il" gözleminde bulunmu ş tur. 

35  1990'larin ortalannda, finansal türevlerdeki i ş lemlerin yakla şı k ya-
ns ı nda, ülke d ışı ndan bir karşı  taraf yer almaktayd ı  (White 1998). 

36 ISDA (2002). 

37  Bu nedenle, finansal kriz için büyük olas ı l ığı , 'kumarhane kapita-
lizmi' senaryolanndan ziyade kar şı -taraf riskinin temsil etti ğ ini öne 
sürüyoruz. 

38  Emek-gücünün de ğ erinin mevkiye özgü (location-specific) olma-
s ı  konusunu burada izleineyecegiz. Ancak bu, küresel bir genel-ola-
rak-para teorisi için, en az Lapavitsas ve Fine' ı n tasadad ığı  kadar bü-
yük bir sorundur. 

39  Bir finans araş tı rmac ı s ı n ı n gözlemledi ğ i gibi, "[t]ürevler uluslara-
ras ı  varl ı k ikamesini görece basit hale getirirler" (Vrolijk 1997). 

40 Elbette, teknik bir anlamda, örne ğ in bir borcu kapatmak için his-
seler kullan ı ld ığı nda, parasal i ş levler yerine getirebilirier; ama bu i ş le-
vi herhangi bir meta da yerine getirebilir ve dolay ı s ıyla bu [olas ı l ı k] 
güvenlice ihmal edilebilir. Birçok hissenin likidite karakteristikleri ş im-
dilerde banka mevduatlanna kesinlikle rakiptir, dolay ı s ıyla burada pa-
ra ya da para-benzeri ya da para ikameleri aras ı nda kesin bir ayr ı m 
yapm ıyoruz. 

41  Baş ka ş ekilde konulursa, hisseler sermayenin tikel bireysel biçim-
lerine bağ lanm ış t ı r, ama sermayenin di ğ er biçimlerini ortak bir ölçü-
ye getirmekte kullan ı lmazlar. IBM hisseleri, Daimler Chrysler hissele-
rini fiyatland ı rmak ve daha da önemlisi, petrol fiyatlann ı  ortak bir öl-
çüye getirmek için do ğ rudan kullan ı lmaz. Ama, türevlerin 'içine in şa 
edilmi ş ' bu ortak bir ölçüye getirme sürecidir ki, onlara para i ş levi ka-
zand ı nr. 

42  Ş u önemlidir ki hemen tüm meta türevleri nakit olarak ba ğı tlan ı r; 
daha da önemlisi, finansal türevlerin say ı  ve değ er olarak çoğ unluğ u, 
itibar ı  ya da para-benzeri para birimleri biçiminde i ş lem görür. 

43  Burada neoklasik iktisatla mu ğ lak bir paralelli ğ in bulunduğ u belir-
tilebilir. Mükemmel enformasyona ve mükemmel piyasalara yönelik 
kendilerine özgü soyutlamalannda neoklasikler, finansal türevlerin pi-
yasalan 'tamamlamaya' hizmet etti ğ ini düş ünürler. Bu anlamda, bun-
lara Arrow-Debreu menkul k ıymetler' (securities) denilir. 

Farkl ı  bir bağ lamda, Wennerlind (2001, s.568) dilsel bir paralellik yo-
luyla "sermaye, para için ideal konu ş ma durumu kurulabilsin diye, 
kald ı klar ı  ve engelleri ... ortadan kald ı rmak için vargücüyle u ğ raşı r" di-
ye yazar. 
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Kapitalist dünyada 1970'lerde ya ş anan bü-
yük krizin ard ı ndan, günümüze dek, birçok 
alanda oldu ğ u gibi para ve finans alanlar ı nda 
da önemli geli ş meler ortaya ç ı km ış t ı r. Bretton 
Woods sisteminin çökü ş ü, `dalgal ı  kur' rejimle-
rinin yayg ı nlaş mas ı , sermaye hareketlerinin 
serbestle ş tirilmesi, uluslararas ı  borçlar ı n h ı zla 
artmas ı , finansal piyasalar ı n dünya ölçe ğ inde 
bütünle ş mesi, yeni finansal araçlar ı n ve piya-
salar ı n ortaya ç ı kmas ı  ve elbette, son dönem-
de birbiri ard ı na patlak veren `finansal' krizler, 
bunlar aras ı nda ilk akla gelenlerdir. Sözü edilen 
geli ş melerle birlikte, kapitalist üretimde para ve 
finans ı n rolüne ili ş kin tart ış malar ı n da h ı z ka-
zand ığı  görülmektedir. Ancak, çal ış malar ı n ço-
ğ unda finans ı n 'reel' üretimden kopu ş una vur-
gu yap ı lmakla yetinilmekte ve örtük ya da aç ı k 
olarak, 'küresel' finans ı n a şı nl ı klanna kar şı  ser-
maye denetimlerinin getirilmesiyle, 'sorunlar ı n' 
büyük ölçüde halledilece ğ i kabul edilmektedir. 
Finanstaki dönü ş ümleri kapitalist üretim yap ı -
s ı ndaki dönü ş ümlerle ili ş kilendiren, finans ve 
üretim aras ı ndaki kopu ş u de ğ il çeli ş kili birli ğ i 
göstermeye çal ış an, 'sorunu' s ı n ı f ili ş kileri ve 
sermayenin uluslararas ı  hareketi çerçevesinde 
tan ı mlayan analizler oldukça s ı n ı rl ı  say ı dad ı r. 
Oysa kapitalist sistemde parasal ve finansal 
yap ı n ı n i ş leyi ş i, ancak böyle bir analizle aç ığ a 
ç ı kart ı labilir. 

Bu yaz ı da, böyle bir analize giri ş  olarak, 
Marx'tan ve Marksist analizlerden hareketle, ka-
pitalizmde para ve finans ı n yerine dair baz ı  ge-
nel gözlemler ortaya koyulnnaya çal ışı lacakt ı r. 
Konunun çok geni ş  ve yaz ı  boyutunun s ı n ı rl ı  ol-
mas ı  nedeniyle, do ğ al olarak, birçok önemli 
nokta d ış ar ı da b ı rak ı lmaktad ı r.  

metalar ı n birbiriyle de ğ iş ilmesi, bunlarda bulu-
nan ortak özü, yani farkl ı la ş mam ış , soyut insan 
eme ğ inin ürünleri olma anlam ı nda nitel özde ş -
liklerini ortaya koyar: "bunlar ı n üretimleri s ı ra-
s ı nda, insan emek-gücü harcanm ış t ı r, ve bun-
larda insan eme ğ i cisimle ş mi ş tir. Hepsinde or-
tak olan bu toplumsal özün kristalleri olarak ba-
k ı ld ığı nda, bunlar - De ğ erdir metalar de ğ i ş il-
diklerinde, kendisini, de ğ i ş im-de ğ eri olarak ola-
rak ortaya koyan ortak öz, onlar ı n değ eridir" 
(Manç 1986: 52-3). 

Değ er, üretim alan ı nda yarat ı lm ış  olmakla 
birlikte, ancak metan ı n meta ile de ğ iş imi arac ı l ı -
ğı yla kendisini ortaya koyar. Bir metan ı n değ eri-
nin büyüklü ğ ü, metan ı n içerdi ğ i soyut emek 
miktar ı  ile, yani üretiminde harcanan toplumsal 
bak ı mdan gerekli emek-zaman ı 1  ile belirlenir. Bu 
anlamda de ğ er kavram ı , metan ı n toplumsal 
eme ğ in ürünü oldu ğ unu anlat ı r: de ğ erin tözü, 
soyut insan eme ğ idir. De ğ i ş im-de ğ eri ise, de ğ e-
rin ortaya ç ı kış , görünü ş  biçimidir. 2  

Marx' ı n de ğ er biçimi tahlili (1986: 62-86), 
meta de ğ i ş iminin bir 'evrensel e ş de ğ erin' ortaya 
ç ı kmas ı na yol açt ığı n ı  gösterir. Evrensel e ş de-
ğ er, tüm di ğ er metalar ı n değ erini ifade eder ve 
bu rolü üstlenen metan ı n gördü ğ ü toplumsal ka-
bul belirli bir kararl ı l ı k kazand ığı nda, o belirli me-
ta, para olarak i ş lev görmeye baş lar, para-meta 
olur. Evrensel e ş değ er rolünü hangi metan ı n 
üstlenece ğ i, pratikte metan ı n maddi özelliklerine 
(dayan ı kl ı l ı k, ta şı nabilirlik, kolayca bölünüp bir-
le ş tirilebilme, homojenlik vs.) ve toplumsal al ış -
kanl ı klara ba ğ l ı d ı r. Bu görevi tarih boyunca de-
ğ erli metaller, özellikle de alt ı n ve gümü ş  yerine 
getirmi ş tir. 

Evrensel e ş de ğ er olarak para, öncelikle bir 
değ er ölçüsü sa ğ lar. Para-metan ı n (diyelim, al-
t ı n ı n) kendisi de bir metad ı r ve di ğ er metalar ı n 
değ eri, bunun içerdi ğ i de ğ erle k ıyaslan ı r. Meta-
n ı n de ğ erinin para olarak ifadesi ise, metan ı n 
para-biçimi, ya da bilinen deyi ş le, fiyat ı d ı r. 

Öte yandan, para ayn ı  zamanda bir dola şı m 
arac ı d ı r. Kapitalizmde metalar ı n değ i ş imi do ğ ru-
dan doğ ruya de ğ il, genellikle para arac ı l ığı yla 
gerçekle ş ir. 3  Burada para, her M-P-M (Meta-
Para-Meta) dizisindeki (yani satma - sat ı n alma 
diiisindeki) arac ı  olarak i ş lev görür. 

Para, demek ki, (i) de ğ erin ölçüsü olarak 
metalar ı n de ğ erini ifade etmekte, (ii) dola şı m 
arac ı  olarak ise bu metalar ı n dola şı m ı n ı  sa ğ la-
maktad ı r. De ğ er ölçüsü olma i ş levi paran ı n biz-
zat kendisinin bir de ğ er içermesini, meta olma-
s ı n ı  gerektirir. Ancak, bu biçim, yani paran ı n 

değ er ve para 

Kapitalist toplumda paran ı n merkezi önemi, 
meta üretiminin genelle ş mi ş  olmas ı ndan ileri 
gelir. Üretim, kullan ı m için de ğ il de ğ i ş im (müba-
dele) için yap ı lmakta, emek ürünleri meta halini 
almaktad ı r. Üretilen metalar ı n kullan ı m-de ğ erle-
rinin toplumsal bir onay kazanmas ı , toplumsal 
bir ihtiyac ı  karşı lad ı klar ı n ı n kabul edilmesi, an-
cak birbirleriyle de ğ i ş imleri yoluyla gerçekle ş -
mektedir. 

Kullan ı m-de ğ eri ile de ğ iş im-de ğ eri aras ı n-
daki ayr ı m, metay ı  üreten eme ğ in hem somut 
ve yararl ı  emek, hem de soyut emek olmas ı n-
dan kaynaklan ı r. Her meta, belirli ve somut bir 

110' 	üretken faaliyetin ürünüdür. Ancak, farkl ı  emek- 
lerin ürünü ve farkl ı  kullan ı m-de ğ erleri olarak 

Çal ış malar ı n 
çoğ unda 

finans ı n 'reel' 
üretimden 
kopu ş una 

vurgu 
yap ı lmakla 

yetinilmekte 
ve örtük ya da 

aç ı k olarak, 
`küresel' 
finans ı n 

a şı r ı l ı klar ı na 
kar şı  sermaye 
denetimlerinin 
getirilmesiyle, 

`sorunlar ı n' 
büyük ölçüde 
halledilece ğ i 

kabul 
edilmektedir. 

* Bo ğ aziçi Üni., 
yüksek lisans -
öğ rencisi 
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meta biçimi (örne ğ in alt ı n), de ğ er ölçüsü olarak 
görece uygun olsa da dola şı m arac ı  olarak ye-
tersizdir (Innes, 1988: 317-8). Kapitalist üreti-
min geli ş mesiyle birlikte meta üretiminin geni ş -
lemesi ve parasal i ş lemlerin artmas ı , bu i ş lem-
lere arac ı l ı k edecek alt ı n ı n miktar ı n ı n da artma-
s ı n ı  gerektirir. Nitekim, ilk uluslararas ı  para sis-
temi denilebilecek olan 19. yüzy ı l ı n 'alt ı n stan-
dard ı ' sistemi, alt ı n üretiminin art ışı n ı  berabe-
rinde getirmi ş tir. 19. yüzy ı l baş lar ı nda sanayi 
kapitalizminin yükseli ş iyle birlikte uluslararas ı  
ticaretin artmas ı 4  ve kapitalist dünya ekonomi-
sinin olu ş mas ı , istikrarl ı  bir uluslararas ı  para 
sistemini gerekli k ı lm ış , dönemin önde gelen 
kapitalist gücü olan İ ngiliz İ mparatorlu ğ u'nun 
himayesinde alt ı n standard ı  yayg ı nl ı k kazanma-
ya baş lam ış  (asl ı nda ancak yüzy ı l ı n ikinci yar ı -
s ı nda resmiyet kazanm ış t ı r), di ğ er metaller ge-
rilerken alt ı n ı n kullan ı m ı  artm ış t ı r. 19. yüzy ı l or-
talar ı nda Kaliforniya, Avustralya, Alaska ve Gü-
ney Afrika'da birbiri ard ı na alt ı n madenlerinin 
bulunmas ı  ve i ş letmeye aç ı lmas ı , metalar kitle-
sinin h ı zl ı  art ışı  karşı s ı nda, para-meta olarak al-
t ı n ı n göreli k ı tl ığı yla ili ş kilidir (Innes, 1988: 
325). Ancak, alt ı n üretimi, bir noktadan sonra, 
dola şı m ı n gereklerine uyacak ölçüde artt ı r ı la-
maz. Tikel bir meta evrensel bir i ş lev üstlendi ğ i 
için, yani soyut emek, somut ve belirli bir eme-
ğ in ürünü ile temsil edildi ğ i için, kapitalizmin 
geli ş mesiyle, metalar kitlesinin toplam de ğ eri-
nin temsil edilmesi aç ı s ı ndan belirgin pratik so-
runlar ortaya ç ı kar. 

Diğ er yanda, dola şı m arac ı  olma i ş levi, para-
n ı n değ er içermesini gerektirmez. Bir dola şı m 
arac ı  olarak paran ı n maddi niteli ğ i ikinci planda 
kal ı r, toplumsal niteli ğ i öne ç ı kar. Böylece para-
n ı n, belirli bir miktar alt ı n ı  temsilen, salt simgesel 
bir varl ı k biçimini, yani ka ğı t para biçimini alma-
s ı n ı n yolu aç ı lm ış  olur. 5  Uygulamada, elinde ka-
ğı t para bulunan herkesin bunun kar şı l ığı  olan al-
t ı n ı  ayn ı  anda talep etmemesi, dola şı ma sokulan 
kağı t paran ı n bir k ı sm ı n ı n karşı l ı ks ı z olmas ı na da 
izin verir. Bununla birlikte, dola şı mda çok fazla 
karşı l ı ks ı z para bulunmas ı , sistemin i ş leyi ş ini 
zorlaş t ı r ı r: Para bir dola şı m arac ı  olarak meta bi-
çiminden uzakla ş t ı kça, de ğ er ölçüsü olma i ş levi 
giderek körelir. Bu çeli ş kinin somut bir tarihsel 
örne ğ ini, yine alt ı n standard ı  vermektedir. Bu 
sistemde hem standardize edilmi ş  alt ı n sikkeler, 
hem de -sabit bir oran üzerinden alt ı na çevrilebi-
len- ka ğı t para dola şı mdad ı r. On dokuzuncu yüz-
y ı l ı n ikinci yar ı s ı ndaki emperyalist yay ı lma nede-
niyle dünya ticaretinin ve uluslararas ı  ak ı mlar ı n 
büyümesi , dola şı mdaki karşı l ı ks ız para miktar ı -
n ı n artmas ı na yol açm ış , sistemin sürdürülebil-
mesi giderek İ ngiliz İ mparatorlu ğ u'nun gücüne 
bağ l ı  hale gelmi ş tir. Almanya, Fransa, ABD gibi 
di ğ er kapitalist güçler İ ngiliz hegemonyas ı n ı  za-
y ıflatt ı kça (Beaud, 2003: 157-162) alt ı n standar-
d ı  da zora girmi ş , Birinci Dünya Sava şı 'n ı n baş - 

lamas ı yla, savaş  finansman ı  ihtiyaçlar ı na bağ l ı  
olarak, uygulamadan kalkm ış t ı r. 

Uluslararas ı  para sisteminin evrimi ve 'bü-
yük güçler' aras ı ndaki parasal ili ş kiler iktisat ya-
z ı n ı nda büyük ilgi görmektedir. Buna kar şı l ı k, 
paran ı n s ı n ıf ili ş kileri dolay ı m ı ndaki rolünün ay-
n ı  ilgiyi gördü ğ ü söylenemez. Kapitalist toplum-
daki en temel ili ş ki, yani i ş çi ile kapitalist aras ı n-
daki ili ş ki, büyük ölçüde iktisat yaz ı n ı n ı n ilgi ala-
n ı  d ışı ndad ı r. 

sermaye ve ücret 
M-P-M dizisinden farkl ı  olarak P-M-P dizisi, 

paran ı n sermayeye dönü ş ümünü anlat ı r. Kapi-
talist, salt ayn ı  nicelikte para elde etmek için sa-
t ı n almak ve yeniden satmak zahmetine girme-
yece ğ i için, bu dizi gerçekte P-M-P' biçiminde-
dir. Burada P', ba ş lang ı çta ortaya konulan de-
ğ erden daha fazla de ğ eri temsil eder ve aradaki 
fark, kapitalist üretime özgül niteli ğ ini veren, ar-
t ı k-de ğ erdir. Paran ı n sermayeye dönü ş ümü, ar-
t ı k-de ğ er üretmek üzere kullan ı lmas ı  anlam ı na 
gelir. Aç ı lm ış  hali P-M-..Ü(retim)..-M'-P' olan 
bu harekette kapitalist, paras ı n ı  emek-gücü, 
üretim arac ı  ve hammadde sat ı n alarak meta bi-
çimine dönü ş türür, bunun ard ı ndan üretim (Ü) 
ba ş lar. Dolays ı z üretim sürecinde i ş çiler taraf ı n-
dan yarat ı lan art ı k-de ğ er üründe cisimle ş ir (M'), 
bunun sat ı lmas ı yla devre sona erer (P'), sonra 
daha da geni ş lemiş  olarak yeniden ba ş lar. P-M 
ve M'-P' evreleri dola şı m, Ü ise dolays ı z üretim 
sürecini ifade eder. 

Sermaye ile emek aras ı ndaki sömürü ili ş kisi, 
i ş çilerin dolays ı z üretim sürecinde yaratt ı klar ı  ar-
t ı k-değ ere kapitalistler taraf ı ndan el konulmas ı na 
dayan ı r. Bunu olanakl ı  k ı lan, geçmi ş teki üretim 
tarzlar ı n ı n aksine, kapitalist sistemde do ğ rudan 
üreticilerin üretim araçlar ı ndan (özellikle toprak-
tan) kopart ı lm ış  olmas ı d ı r. Emek-gücü, al ı n ı p sa-
t ı labilen bir metaya dönü ş mü ş , iş çiler, geçinebil-
mek için, sahip olduklar ı  tek meta olan emek-
güçlerini satmak zorunda b ı rak ı lm ış t ı r. 

Emek-gücü ve para, kapitalizmde iki özgül 
metad ı r. Para, metalar ı n dola şı m ı na arac ı l ı k et-
ti ğ i gibi, iş çi ile kapitalist aras ı ndaki ücret ili ş ki-
sinde de yer al ı r. Ücret ili ş kisinde temel nokta, 
ücretin, ba ş lang ı çta de ğ il, belirli bir sürenin so-
nunda ödenmesidir. Dolay ı s ı yla i ş çinin ald ığı  
ücret, asl ı nda, üretti ğ i ürünün bir k ı sm ı d ı r ve i ş -
çi kapitaliste kredi açmaktad ı r. 7  Bu durum, s ı n ı f 
terimleriyle ifade edildi ğ inde daha aç ı k görü-
nür. 8  'Ücret' formu alt ı ndaki bu s ı n ıfsal sömü-
rüyü olanakl ı  k ı lan, (i) üretim araçlar ı n ı n kapita-
listlerin tekelinde olmas ı  ve (ii) emek-gücünün 
metala ş m ış  olmas ı d ı r. Kapitalist s ı n ıf, üretim 
araçlar ı  üzerindeki denetimi sayesinde, paran ı n 
toplumsal gücünü de elinde tutar ve onu para-
sermaye olarak, art ı k-de ğ er üretmek üzere kul-
lan ı r (Harvey, 1999: 253-4). 

Uluslararas ı  
para 

sisteminin 
evrimi ve 

`büyük güçler' 
aras ı ndaki 

parasal 
iliş kiler iktisat 

yaz ı n ı nda 
büyük ilgi 

görmektedir. 
Buna kar şı l ı k, 
paran ı n s ı n ı f 

iliş kileri 
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Sermaye-emek ili ş kisinde paran ı n gücü 
aç ı kça ortaya ç ı kar. Genelle ş miş  meta üretimi 
ko ş ullar ı nda, geçim araçlar ı  da birer metad ı r. Bu 
çerçevede para, insan ihtiyaçlar ı yla bu ihtiyaçla-
r ı n karşı lanmas ı  aras ı ndaki dolay ı m ı  olu ş turur 
ve emekçiler taraf ı ndan sürekli bir yoksunluk 
olarak deneyimlenir. İ nsan ihtiyaçlar ı , bizzat pa-
raya duyulan ihtiyaç biçimine bürünür (Hamp-
ton, 2006: 142). Bir ba ş ka deyi ş le, paradan (ve 
paran ı n tekelindeki sat ı n alma yetene ğ inden) 
yoksun olan emekçiler, ihtiyaçlar ı n ı  karşı layabil-
mek için, düzenli olarak emek-güçlerini kapita-
listlere satmak zorunda kal ı rlar. Bu ili ş ki içinde, 
bir yandan, emekçilerin disipline edilmesinde i ş -
sizlik önemli bir silah haline gelir; di ğ er yandan, 
ücretler üzerindeki mücadele merkezi bir önem 
ve kurumsal bir nitelik kazan ı r. Ancak emekçi s ı -
n ıf, ayn ı  zamanda, bizzat bu ili ş kiye kar şı  da 
mücadele verir. Para-biçiminin kendisi emekçi-
lerin paradan yoksun olu ş unu garanti etmedi ğ i 
gibi, bu biçimin sorgulanmas ı  da olanakl ı d ı r. Bu 
bağ lamda bir olas ı l ı k, ihtiyaçlar ı n devlet taraf ı n-
dan (en az ı ndan k ı smen) paras ı z olarak karşı -
lanmas ı d ı r. Bir di ğ er olas ı l ı k ise, meta biçiminin 
korunmas ı , ancak sübvansiyonlar vb. yoluyla 
emekçilerin al ı m gücünün bir ölçüde ücret ili ş ki-
si d ışı na ta şı nmas ı d ı r. Bu kapsamda, kamu har-
camalar ı n ı n içeri ğ i ve paran ı n idaresi, temelde 
siyasal konular olarak kar şı m ı za ç ı kmaktad ı r. 

Ayr ı ca, emek-sermaye mücadelesi yaln ı zca 
ulusal s ı n ı rlar içinde cereyan etmez. Uluslarara-
s ı  para sistemi farkl ı  ülkelerin sermayelerinin 
göreli güçlerine ba ğ l ı  olarak dönü ş mekte ve ev-
rilmektedir; ama sermayeden söz etti ğ imizde s ı -
n ıf ili ş kilerinden söz etmi ş  oluruz. Örne ğ in, on 
dokuzuncu yüzy ı l ı n klasik alt ı n standard ı  siste-
mi, dola şı mdaki paran ı n hacmini s ı n ı rland ı rarak, 
"paranın idaresinin günlük politika alan ı  dışı nda 
kalmas ını  güvence altına almış  ... devlet üzerin-
deki mali baskıları  susturmuş tur (1880'lerde 
GSYİH içinde refah harcamalan tipik olarak yüz-
de 2'nin altındadır)" (Hampton, 2006: 147). 
Para arz ı  s ı n ı rl ı  olduğ u için, ücretleri ve sosyal 
refah harcamalar ı n ı  artt ı racak bir 'politika' izle-
mek pratikte olanaks ı zd ı r. Böylece, alt ı n stan-
dard ı n ı n emekçileri disipline etmek ve sermaye-
nin egemenli ğ i alt ı na sokmak aç ı s ı ndan i ş levsel 
oldu ğ u söylenebilir. Benzer biçimde, Birinci 
Dünya Sava şı 'n ı n ard ı ndan kapitalist dünyada 
alt ı n standard ı na dönü ş  çabalar ı n ı n acil olarak 
baş lat ı lmas ı  da s ı n ıf ili ş kileriyle damgalannn ış  
durumdad ı r. Ancak bu sefer, sava ş  döneminde 
artm ış  bulunan ücretler ve 1917 Ekim Devri-
minin ard ı ndan Avrupa'da ortaya ç ı kan atmos-
fer, i ş çi s ı n ı f ı n ı  disipline etmeyi zorla ş t ı rm ış , sa-
vaş  öncesi paritelere dönme giri ş imleri k ı sa sü-
rede ba ş ar ı s ı z olmu ş tur. 9  

Paran ı n yaln ı zca dola şı m ı  kolaylaş t ı rmak 
ir 	üzere icat edilmi ş  basit bir araç olmad ığı , kapi- 

talist toplumda paran ı n ve parasal sistemin ida- 

resinin s ı n ıf ili ş kilerinin önemli bir yönünü olu ş -
turdu ğ u görülmektedir. Bununla birlikte, kapita-
list dünya sistemine bir bütün olarak bakt ığı m ı z-
da, s ı n ı f ili ş kileri dolays ı z olarak ortaya ç ı kmaz. 
Marksist analizde temel hareket noktas ı  -s ı n ı f 
iliş kisi olarak kavranan- sermaye birikimidir. 
Ancak, dünya ölçe ğ inde sermaye birikimi, ulus-
devletler taraf ı ndan bölümlenmi ş  bir mekanda 
gerçekle ş ir. Böylece, analizi dünya ölçe ğ ine ta-
şı mak istedi ğ imizde, dolayl ı  yoldan s ı n ı f ili ş kile-
ri olan uluslararas ı  iliş kilerle karşı laşı r ı z. Serma-
yenin uluslararas ı laş mas ı  kavram ı  bu olguyu 
ifade eder. Bir yandan, uluslar aras ı  bir hareket 
söz konusudur, yani dünya genelindeki hareket 
ulus-devletlerin mevcudiyeti ile ş ekillenen bir 
çerçevede cereyan eder. Ancak di ğ er yandan, 
bu hareket sermayenin hareketidir, sömürüye 
dayal ı  bir toplumsal ili ş kinin t ı pk ı  bir virüs gibi 
dünyan ı n dört bir yan ı na yay ı lmas ı n ı  ve sömü-
rüye maruz kalanlar ı n bu iliş kiye çe ş itli biçimler-
de karşı  ç ı kış lar ı n ı  içerir. K ı sacas ı  sermayenin 
uluslararas ı laş mas ı , s ı n ı f ili ş kilerinin de ulusla-
raras ı laş mas ı  demektir. 

sermayenin uluslararas ı laş mas ı  
Tarihsel olarak, sermayenin uluslararas ı laş -

ma sürecinin farkl ı  evreleri, sermayenin ba ş l ı ca 
gerçek biçimleri olan para-sermaye, meta-ser-
maye ve üretken sermayenin e ş itsiz hareketiyle 
ay ı rt edilmekte, farkl ı  evrelerde farkl ı  biçimler 
öne ç ı kmaktad ı r. Ancak, sermayenin bu üç te-
mel formunun tarihsel hareketi e ş itsiz olmakla 
birlikte, bunlar ı n birbirinden kopuk süreçler ol-
mad ığı n ı  da belirtmek gerekir. 

Sermayenin uluslararas ı la ş ma sürecinin 
baş l ı ca evrelerini çok ş ematik olarak ş u ş ekilde 
ay ı rt etmek olanakl ı d ı r: (i) 1820-90 aras ı  ilk ev-
rede meta-sermaye bask ı nd ı r, (ii) 1890-1914 
aras ı nda para-sermaye belirgindir, (iii) 1914-45 
aras ı  dönemde uluslararas ı laş ma süreci kesinti-
ye u ğ ram ış t ı r, (iv) 1945-1970 aras ı nda üretken 
sermaye önceliklidir, ancak üretken sermayenin 
uluslararas ı laş mas ı  fiiliyatta meta ve para-ser-
maye hareketleri arac ı l ığı yla gerçekle ş mekte ve 
diğ er iki formun hareketine de h ı z vermektedir, 
(v) 1970'den bugüne her üç formun hareketi de 
h ı zlanm ış  olmakla birlikte, para-sermaye ön 
plandad ı r. 

Bu ş ematik (ve bir ölçüde keyfi) dönemlen-
dirme, doğ al olarak, çok fazla ş ey ifade etmez. 
Bununla birlikte, tarihsel ş emay ı  kat eden mant ı k, 
kapitalist üretimin yay ı lma mant ığı d ı r. Kapitalist 
üretimin yeryüzüne yay ı lmas ı , suyun ak ışı  gibi 
pürüzsüz biçimde değ il, belirli aş amalardan ge-
çerek gerçekle ş mektedir. ilk a ş amada, on 
dokuzuncu yüzy ı l baş lar ı nda Bat ı  Avrupa'da Sa-
nayi Devrimi'nin sonucu olarak ortaya ç ı kan bü-
yük ölçekli üretim, bir yanda kitlesel ölçekte dü-
zenli hammadde teminini, di ğ er yanda da üretilen 
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çok say ı da metan ı n sat ı labilmesini gerekli k ı lnn ış -
t ı r. Buna ba ğ l ı  olarak, kapitalistle ş miş  toplumlar 
ile henüz kapitalizm-öncesi bir a ş amada bulunan 
toplumlar aras ı nda meta ticareti artmaya ba ş la-
m ış t ı r. Bu dönemde, kapitalist dünya ekonomisi 
ve dünya pazar ı  bir gerçeklik haline gelmi ş , kapi-
talist ülkelerin i ş lenmiş  sanayi mal ı , henüz kapita-
listleş memiş  ülkelerin birincil mal ihracat ı nda 'uz-
manlaş t ı klan' geleneksel uluslararas ı  iş bölümü 
ortaya ç ı km ış t ı r (Öztürk, 2006: 273-4). 

On dokuzuncu yüzy ı l ı n son çeyre ğ inde, ka-
pitalist dünyada büyük dönü ş ümler ortaya ç ı k-
m ış t ı r. Ingiliz hegemonyas ı  gerilemeye ba ş la-
m ış , ABD, Almanya ve Fransa gibi ülkeler yeni 
kapitalist güçler olarak Ingiliz sanayisi ile etkili bir 
rekabete girmi ş tir. Ayr ı ca, 1873-96 aras ı  dö-
nem, on dokuzuncu yüzy ı l ı n Büyük Bunal ı m O-
land ı r. Bunal ı m ortam ı nda, bir dizi kapitalistle ş -
mi ş  sanayi ülkesi aras ı ndaki rekabet, bu ülkeler 
taraf ı ndan tüm dünyan ı n sömürgeler ve nüfuz 
alanlar ı  biçiminde payla şı lmas ı na giden yolu aç-
m ış , bu geli ş me daha sonralar ı  para-sermayenin 
uluslararas ı  hareketi için zemin yaratm ış t ı r. Pa-
ra-sermaye biçimindeki 'sermaye ihrac ı ', on do-
kuzuncu yüzy ı l ı n son y ı llar ı nda h ı zlanm ış  ve Bi-
rinci Dünya Sava şı 'n ı n patlak verdi ğ i dönemde 
büyük boyutlara ula ş m ış t ı r (Beaud, 2003: 176- 
8). Yüzy ı l dönümünde para-sermaye ihrac ı , te-
mel olarak, emperyalist ülkelerle sömürge ve ya-
r ı -sömürge ülkeler aras ı nda, devletler aras ı  kredi 
iliş kileri biçimindedir. Sermaye, a ğı rl ı kl ı  olarak 
'portföy' yat ı r ı mlar ı  denilen biçim alt ı nda, faiz ve 
kâr pay ı  elde etmek üzere ihraç edilmektedir. 10  

iki savaş  aras ı  dönemi kapsayan 1914-1945 
aras ı  y ı llar, sermayenin uluslararas ı la ş mas ı n ı n 
bütün olarak kesintiye u ğ rad ığı  bunal ı m Olan-
d ı r» Dünya kapitalizmi, Birinci Dünya Sava-
şı 'n ı n hemen öncesinde ula ş tığı  uluslararas ı  ti-
caret ve sermaye ihrac ı  düzeylerine, ancak İ kin-
ci Dünya Sava şı 'ndan epey zaman sonra ula ş a-
bilecektir. 12  

ikinci Dünya Sava şı  öncesi döneme bütün 
olarak bakt ığı m ı zda, kapitalizmin oldukça h ı zl ı  
biçimde uluslararas ı laş tığı , ancak k ı sa sürede 
kendi s ı n ı rlar ı na ulaş arak krize girdi ğ i görülmek-
tedir. Bunun gerisinde, üretken sermayenin 
uluslararas ı la ş mas ı n ı n s ı n ı rl ı  kal ışı n ı n bulundu-
ğ u söylenebilir. Üretimin uluslararas ı laş mas ı n ı n 
sinirlili ğ i veya öncelikle 'ulusal' bir nitelik ta şı -
mas ı , burjuvazi aç ı s ı ndan da uluslararas ı  ittifak-
lar kurabilme kapasitesinin s ı n ı rl ı  kalmas ı  ve 
ulusal temelde bir rekabetin ya ş anmas ı  sonucu-
nu vermi ş tir. Ikinci Dünya Sava şı  öncesi dö-
nemde kurulmaya çal ışı lan uluslararas ı  kurum-
lar ı n etkisizli ğ i bunun bir göstergesidir. Öte yan-
dan, üretimin uluslararas ı laş mas ı n ı n sinirlili ğ i, 
`geri' ülkelerde kapitalizmin di ğ er üretim tarzlar ı -
n ı  dönü ş türücü etkilerini de s ı n ı rlam ış t ı r, zira ge-
leneksel uluslararas ı  i ş bölümü, temelde meta  

değ i ş imi ili ş kileriyle yani dola şı m alan ı yla s ı n ı rl ı -
d ı r. Bu nedenle, kapitalist üretim ili ş kilerinin tam 
olarak olu ş mas ı n ı  çok zorunlu k ı lmam ış t ı r. Ka-
pitalizm öncesi toplumlar ı n kapitalizmle temas ı -
n ı n en önemli sonuçlar ı ndan biri, uluslararas ı  ti-
caretin ve para-sermaye ihrac ı n ı n artmas ı yla, 
bu toplumlarda belirli bir ticari birikimin ba ş la- • 
m ış  olmas ı d ı r. Bu dönemde ticari sermaye, ka-
pitalist toplumlarla kapitalizm-öncesi toplumlar 
aras ı ndaki bağ lant ı y ı  ve 'azgeli ş mi ş ' ülkelerde 
daha sonraki dönemde gerçekle ş ecek olan ka-
pitalist dönü ş ümün zeminini kurmu ş tur (Öztürk, 
2006: 277-8). 

Üretimin uluslararas ı la ş mas ı n ı n önemi ş u 
ş ekilde ifade edilebilir: kapitalist üretimin ay ı rt 
edici yönü olan art ı k de ğ er üretimi, yaln ı zca do-
lays ı z üretim sürecinde yer al ı r. Üretimin ulusla-
raras ı laş mas ı , art ı k de ğ er üretiminin co ğ rafi 
kapsam ı n ı  geni ş letir ve kapitalist üretim ili ş kile-
rini yayg ı nlaş t ı r ı r. Bu nedenle kapitalizmin, an-
cak üretken sermayenin uluslararas ı  hareketiyle 
evrensel bir sistem haline geldi ğ i söylenebilir. 

Ikinci Dünya Sava şı  sonras ı  dönemde üret-
ken sermayenin uluslararas ı laş nnas ı , özellikle 
ABD kökenli çok uluslu ş irketlerin do ğ rudan ya-
t ı r ı mlar ı yla gerçekle ş miş tir. 13  Bu dönemde Tür-
kiye gibi büyükçe geç kapitalistle ş en ülkelerde, 
`ithal ikamesine dayal ı  sanayile ş me' olarak da 
bilinen, içe yönelik sermaye birikimi ba ş lam ış t ı r. 
Içe yönelik birikim, bu ülkelerdeki ticaret burju-
vazisinin sanayi burjuvazisine dönü ş ünü ifade 
eder, ancak d ış a kapal ı  bir ortamda de ğ il, dün-
ya kapitalizmi taraf ı ndan ş ekillenen bir ortamda 
gerçeklik kazanm ış t ı r. 

Bu dönemde, yani 1945-71 aras ı nda ulus-
lararas ı  para sistemi, 1944'de Bretton Wo-
ods'da al ı nan kararlara dayanm ış t ı r. 'Alt ı n Kam-
biyo Standard ı ' olarak da adland ı r ı lan yeni siste-
min temeli, kapitalist dünyada ABD'nin belirgin 
üstünlü ğ üne ve dünya alt ı n stoklar ı n ı n yüzde 
78'ini elinde bulundurmas ı na bağ l ı  olarak, ulus-
lararas ı  i ş lemlerde ABD dolar ı n ı n kullan ı lmas ı , 
ancak dolar ı n belirli bir oran üzerinden alt ı na dö-
nü ş türülebilir olmas ı d ı r (Ercan, 1997: 345-6). 
Öte yandan, di ğ er ulusal paralar ı n dolar (ve al-
t ı n) kuru da sabit tutulmu ş tur; yüzde 10'un üze-
rindeki devalüasyonlar IMF iznine ba ğ l ı d ı r. 
ABD'nin dünya sanayi üretiminin yar ı s ı ndan faz-
las ı n ı  gerçekle ş tirdi ğ i bir ortamda, bu sistem bir 
süre görünürde sorunsuz olarak i ş lemiş tir. Bu-
nunla birlikte, Almanya ve Japonya ba ş ta olmak 
üzere di ğ er kapitalist güçlerin k ı sa sürede ciddi 
bir s ı nai büyüme gerçekle ş tirmeleri ve So ğ uk 
Savaş  bağ lam ı nda ABD'nin h ızla artan askeri 
harcamalar ı  ve d ış  aç ı klar ı , uluslararas ı  para 
sistemini k ı sa zaman sonra krize sokmu ş tur. 
Daha 1958 gibi erken bir tarihte, ba ş l ı ca kapita-
list ülkelerin ulusal paralar ı  ABD dolar ı na çevri-
lebilirlik kazanm ış t ı r, ki bu durum, ABD'nin gö- 
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reli olarak zay ıflad ığı n ı n iş aretidir (Innes, 1988: 
333-4). 1971'de dolar ı n alt ı na çevrilebilirli ğ i ip-
tal edilmi ş , 1973'te ise Bretton Woods Sistemi 
tamamen çökmü ş  ve ulusal paralar dalgalan-
maya b ı rak ı lm ış t ı r. 

Bretton Woods sisteminin bir özelli ğ i, ser-
maye hareketlerinin denetleniyor olmas ı d ı r. Sa-
bit kur rejimi alt ı nda bunun anlam ı , devletlerin 
para politikas ı n ı  ba ğı ms ı z olarak yürütmeleri ve 
bunun s ı n ı r ı n ı n ödemeler dengesi taraf ı ndan çi-
zilmesidir. Bu yoldan, Keynesyen ekonomi po-
litikalar ı  arac ı l ığı  ile h ı zl ı  büyüme ve yüksek ya-
t ı r ı m seviyelerinin yan ı s ı ra, i ş çi s ı n ı f ı n ı n siste-
me dahil edilmesinin ve yaln ı zca ekonomik 
dengenin de ğ il, toplumsal ve siyasal 'den-
ge'nin de olu ş turulmas ı n ı n olanakl ı  oldu ğ u dü-
ş ünülmü ş tür (Hampton, 2006: 152-4). Bunun-
la birlikte, 1960'lar ı n ikinci yar ı s ı nda, tam da 
kesintisiz büyümenin formülünün bulundu ğ u 
ve krizlerin tarihe kar ış tığı  dü ş ünülürken, ba ş l ı -
ca kapitalist ülkelerde sorunlar birbiri ard ı na or-
taya ç ı kmaya ba ş lam ış t ı r. Bir yanda, giderek 
ş iddetlenen (ve May ı s 1968'de doru ğ a ula ş an) 
i ş çi ve ö ğ renci hareketleri, di ğ er yanda, özellik-
le imalat sektöründe keskin dü ş ü ş ler gösteren 
kâr oranlar ı  söz konusudur. Benzer biçimde, 
geç kapitalistle ş en ülkelerde de, içe yönelik bi-
rikimin kronik ödemeler dengesi sorunlar ı yla 
boğ u ş arak kendi s ı n ı rlar ı na ula ş m ış  olmas ı n ı n 
yan ı  s ı ra, sanayile ş me sürecinde ortaya ç ı km ış  
olan i ş çi s ı n ı f ı n ı n örgütlülü ğ ü ve mücadelesi 
gündeme damgas ı n ı  vurmaktad ı r. Ayr ı ca, 
ABD'nin Vietnam'da u ğ rad ığı  yenilgi de kapita-
list dünyada bir hegemonya bunal ı m ı  yaratm ış -
t ı r. K ı sacas ı , 1970'lerin ba şı na gelindi ğ inde 
dünya kapitalizmi derin bir siyasal-ekonomik 
krize yuvarlanm ış t ı r. 

Kapitalizmin krize girmesinde ve Bretton 
Woods Sistemi'nin çökmesinde bir di ğ er önem-
li neden, Keynesyen 'ulusal ekonomi' tasavvu-
runa ve sermaye denetimlerine dayanan ekono-
mi politikalar ı n ı n biçti ğ i ceketin, özellikle para-
sermayenin uluslararas ı  hareketine dar gelmeye 
baş lamas ı d ı r. Çok uluslu ş irketlerin faaliyetleri 
artarken, 1960'larda bankac ı l ı k faaliyetleri ve 
para-sermaye ak ış lar ı  da buna ayak uydurmu ş , 
dünya genelinde dola ş an kar şı l ı ks ı z dolar mikta-
r ı  arttığı  gibi çe ş itli yeni kredi-para biçimleri de 
(Euro-dolar kredileri) dola şı ma girmeye ba ş la-
m ış t ı r. 1960'larda sermaye ç ı kış lar ı n ı  önlemek 
üzere ABD'de getirilen düzenlemeler, üretken 
sektörde kâr oranlar ı ndaki gerilemeye ba ğ l ı  ola-
rak kredi sisteminin a şı r ı  ş iş mesi kar şı s ı nda, gi-
derek yetersiz kalm ış t ı r (Ş i ş man, 2003: 63). Bu 
noktada, 1970'lerin krizini ve kriz sonras ı  ser-
mayenin yeniden yap ı lanmas ı n ı  anlayabilmek 
için, kapitalizmde kredi sistemine ve bankalar ı n 
rolüne bakmam ı z gerekiyor.  

kredi sistemi, bankalar ve kapitalizmin krizi 

Sermayenin genel formülünü P-M-Ü-M'-P' 
olarak yazd ı k. Art ı k değ erin yarat ı ld ığı  ve de ğ e-
rin geni ş ledi ğ i bu süreçte sermaye, para-ser-
maye, meta-sermaye ve üretken sermaye bi-
çimlerini almaktad ı r. Asl ı nda kategorik olarak, 
bu üç biçimden geçen yaln ı zca sanayi serma-
yesidir (ticaret sermayesi 14  ve mali sermaye, 
bu sürecin belirli u ğ raklar ı nda yer al ı r). Fiiliyat-
ta, üretimin süreklili ğ i aç ı s ı ndan, sanayi serma-
yesi ayn ı  anda her üç biçimde de bulunur. Üre-
tim devam ederken, eskiden üretilmi ş  ürünlerin 
bir k ı sm ı  henüz sat ı lmay ı  beklemekte, ayr ı ca 
ücret ödemeleri, sabit sermayenin a şı nma-y ı p-
ranma fonu, fiyat dalgalanmalar ı  vb. nedenler-
le, kapitalistin elinde belirli bir miktar para bu-
lundurmas ı  gerekmektedir. Bireysel kapitalistle-
rin elindeki bu türden at ı l para fonlar ı , bankalar-
da ve di ğ er finansal kurumlarda toplanarak, 
tüm kapitalistlerin kullan ı m ı na haz ı r para-ser-
maye haline gelir. Ayr ı ca, geli ş mi ş  bir kredi sis-
teminde yaln ı zca kapitalistlerin rezerv fonlar ı  
de ğ il, i ş çilerin ve di ğ er toplumsal kesimlerin 
elinde at ı l durumda bulunan paralar da toplana-
rak sermayele ş tirilir. 

Paran ı n dola şı m arac ı  olarak i ş lev gördü ğ ü 
M-P-M dizisi, gerçekte iki hareketten, satma 
(M-P) ve sat ı n alma (P-M) hareketlerinden olu ş -
maktad ı r. 15  Satma ve sat ı n alma i ş lemlerinde 
ortaya ç ı kan bir olanak, ödemelerin ertelenebil-
mesidir. Borç vadesi doldu ğ unda ödenen para 
ise, ödeme arac ı  olarak i ş lev görmü ş  olur. Ayr ı -
ca, kapitalistler aras ı ndaki ticari i ş lemlerde para 
yerine kullan ı lan borç senetleri, poliçeler vb. de 
elden ele dolaş maya baş lar ve ödeme arac ı  ola-
rak i ş lev görür. 16  Hesaplar birbirini dengeledi ğ i 
sürece, arta kalan bakiyeler için ancak küçük bir 
miktar paraya gerek duyulur; böylece, dola şı m-
da kullan ı lan paradan tasarruf edilmi ş tir. Asl ı nda 
kredi, kategorik olarak, en basit M-P ya da P-M 
i ş leminde bile potansiyel olarak bulunur. Öde-
menin ya da mal tesliminin ertelenmesi, kredi-
den söz edebilmek için yeterlidir. 

Kapitalist kredi sisteminin temelinde, kapi-
talistlerin birbirlerine açt ı klar ı  ticari krediler yer 
al ı r. Dola şı m sürecinde ticari kredi, özellikle sa-
nayi sermayesi ile ticaret sermayesi aras ı ndaki 
ili ş kilerde ortaya ç ı kar ve borç senedi, poliçe, 
ödeme makbuzu gibi kredi-para biçimlerine da-
yan ı r. Ticari kredi, i ş lemlere büyük esneklik ge-
tirerek, sermayenin devir süresinin k ı salmas ı na 
ve üretimde kullan ı labilecek sermaye kitlesinin, 
dolay ı s ı yla da art ı k de ğ erin artmas ı na yol açar. 
Ayr ı ca, dola şı m ı  h ı zland ı rarak, farkl ı  üretim 
alanlar ı  aras ı nda kâr oranlar ı n ı n e ş itlenme e ğ ili-
mini güçlendirir (Itoh ve Lapavitsas, 1999: 86- 
90). Bununla birlikte, ticari kredinin baz ı  s ı n ı rl ı -
l ı klan mevcuttur. En önemli sinirlili ğ i, kapitalist-
ler aras ı ndaki birebir i ş lemlerde yarat ı ld ığı  için, 
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temelde bireysel bir kredi niteli ğ inde olmas ı d ı r. 
Bu nedenle banka kredisi kadar etkin bir kredi 
arac ı  değ ildir. 

Bankalarla birlikte kredi sistemi toplumsal 
bir nitelik kazan ı r. Bankalar, ticari senetleri is-
konto eder (yani üzerinde yaz ı l ı  olan fiyattan da-
ha ucuza 'k ı ran ve kar şı l ı k olarak banknot verir-
ler. Böylece, bireysel bir kredi-paray ı , toplumsal 
niteli ğ i daha yüksek bir kredi-paraya dönü ş tür-
mü ş  olurlar. 17  Ayr ı ca, borç alma-verme i ş inde 
uzmanla şı r, para-sermayenin genel yöneticileri 
haline gelirler. Tüm kapitalistler ad ı na, hem borç 
alanlar ı  hem de borç verenleri temsil ederler 
(Marx, 1990: 354). 

Üretimin büyümesi ve kredi talebinin art-
mas ı yla, mü ş terilerine kredi sa ğ lamakta zorla-
nan bankalar, birbirlerinden kredi almaya ba ş -
larlar. Bankalar aras ı  kredi i ş lemlerinin artma-
s ı yla, zaman içinde, bir para piyasas ı  da orta-
ya ç ı km ış  olur. Para piyasas ı nda, borç verile-
bilir para-sermayenin bizzat kendisi al ı n ı p sat ı -
lan bir metaya dönü ş ür ve bunun fiyat ı  faiz 
oran ı  ile ifade edilir. Para piyasas ı ndaki faiz 
oran ı , tüm kredi sistemi için temel bir gösterge 
halini al ı r (Itoh ve Lapavitsas, 1999: 97-8). 

Kredi sisteminin toplumsal niteli ğ i, merkez 
bankas ı n ı n olu ş mas ı yla daha belirgin hale gelir. 
Merkez bankas ı , tipik olarak, bankalar aras ı  i ş -
lemlerin bir bankada yo ğ unlaş mas ı yla ortaya ç ı -
kar ve 'bankalar bankas ı ' özelli ğ ini ta şı r (Itoh ve 
Lapavitsas, 1999: 154-7). Bununla birlikte, ay-
n ı  zamanda, ulusal ölçekte banknot basma yet-
kisini tekeline al ı r ve devletin bankas ı na dönü-
ş ür. 18  Merkez bankas ı n ı n kurulmas ı  ve bir son-
raki evrede uluslararas ı  finansal kurumlar ı n 
olu ş mas ıyla, kapitalist kredi sistemi hiyerar ş ik 
bir yap ı  kazan ı r. " İ lk ve temel seviyede, ticari 
kredi ili ş kileri ... ikinci seviyede, banka kredisi 
ili ş kileri ... üçüncü seviyede, para piyasas ı  ili ş -
kileri vard ı r ... son olarak, dördüncü seviyede 
ve piramidin tepesinde, merkez bankas ı  ili ş kile-
ri bulunur" (Lapavitsas, 2003: 71). 

Banknot basma yetkisi merkez bankas ı nda 
bulunmakla birlikte, bankalar ı n kredi faaliyetleri 
para yaratma özelliklerine dayan ı r. Ş öyle ki, bir 
bankaya mevduat olarak yat ı r ı lan belirli bir mik-
tar para, yürürlükteki rezerv oran ı na ba ğ l ı  ola-
rak, bankan ı n bunun birkaç misli kredi yarata-
bilmesine olanak verir. 19  Rezerv oran ı  yüzde 20 
ise, bankaya yat ı r ı lan 100 YTL, bankan ı n 400 
YTL kredi yaratabilmesini sa ğ lar. Bankan ı n, 
kredi ihtiyac ı  duyan kapitalistlere, örne ğ in bir 
sanayiciye açt ığı  kredi, gerçekte bir banka he-
sab ı ndan ibarettir ve büyük oranda (bu örnekte 
yüzde 75) hayali para biçimindedir. Hayalidir 
çünkü ilk ba ş ta reel bir kar şı l ığı  yoktur. Bunun-
la birlikte, bu kredi, üretim sürecini ba ş latt ığı  ve 
art ı k-de ğ erin yarat ı lmas ı n ı  sağ layabildi ğ i süre-
ce, anapara art ı  faiz ödemesi olarak bankaya  

geri döner ve gerçek paraya dönü ş ür (Ercan, 
1997: 425-6; 2002: 46-7). 

Banka kredisi, sanayici kapitalistin üretimi-
ne, yani i ş çilerin gelecekte yarataca ğı  art ı k-de-
ğ ere, daha ba ş tan toplumsal bir onay sa ğ lam ış  
olur. özel bankan ı n yaratt ığı  ve bir banka hesa-
b ı ndan ibaret olan kaydi para, merkez bankas ı -
n ı n bast ığı  ulusal paraya çevrilebilir oldu ğ u için, 
devlet onay ı  ile toplumsal geçerlilik kazanm ış -
t ı r. Bu anlamda kredi, gelecekte üretilecek de-
ğ erlerin önceden toplumsal onay kazanmas ı  
anlam ı na gelir. 20  Bu nedenle, dola şı m ı  h ı zlan-
d ı rsa da, paran ı n de ğ er ölçüsü olma i ş leviyle 
çeli ş ir (Harvey, 1999: 249). Sorun, kredi siste-
minde bir üst a ş amaya (yani toplumsal geçer-
lili ğ i daha yüksek bir seviyeye) ta şı narak geçici 
olarak çözülür; ancak asl ı nda daha geni ş  bir 
soruna dönü ş türülmü ş tür. Sanayici kapitalist, 
örne ğ in, henüz sat ı lmam ış  metalar ı n ı  karşı l ı k 
göstererek kredi ald ığı nda, ortaya ç ı kan parasal 
sonuç bu metalar ı n birdenbire sat ı lm ış  olma-
s ı yla ayn ı d ı r. Bir ba ş ka deyi ş le, realizasyon so-
runu zaman içinde ötelenmi ş tir (Evans, 1997: 
30-4). Ancak ayn ı  zamanda, bireysel kapitalis-
te ait bir sorun ş imdi toplumsal bir soruna dö-
nü ş mü ş tür. Zira, bankalar aras ı  zincirleme ba ğ -
lant ı lar nedeniyle, geri ödenemeyen krediler 
tüm bankac ı l ı k sistemini etkiler. Bu nedenle 
merkez bankas ı , tüm bankac ı l ı k sistemini gö-
zetlemek ve kredilerin ş i ş mesini önlemek üzere 
devreye girmek durumundad ı r. 21  

Peki uluslararas ı  alanda ne olur? S ı kl ı kla 
vurguland ığı  gibi, dünya ölçe ğ inde yetkili bir 
merkez bankas ı n ı n yoklu ğ unda, sistemde yara-
t ı lan kredi-paraya nihai olarak geçerlilik kazan-
d ı racak bir kurum da yoktur. Euro-bankac ı l ığı n 
1960'lardan sonraki geli ş imi, bu sorunu aç ı kça 
sergiler. Dünya genelinde dola şı ma girmi ş  olan 
ABD paras ı , dolara olan talep nedeniyle, Avru-
pa bankalar ı  taraf ı ndan dolar kredileri yarat-
makta kullan ı lmaya ba ş lanm ış t ı r. Avrupa'da 
yoğ unla ş mas ı  nedeniyle Euro-dolar ad ı n ı  alan 
bu kredi-para piyasas ı , ABD'nin sermaye ç ı kış -
lar ı n ı  denetlemek üzere 1960'larda getirdi ğ i k ı -
s ıtlamalar nedeniyle aniden h ı zl ı  bir geni ş leme 
olana ğı  elde etmi ş tir. 22  Dünya genelinde çok 
fazla dolar oldu ğ u için sermaye ç ı kış lar ı na k ı s ı t-
lamalar getiren ABD devleti, Avrupa'da faaliyet 
gösteren ABD kökenli çok-uluslu ş irketlerin ih-
tiyaçlar ı  nedeniyle Euro-dolar piyasalar ı na göz 
yummak zorunda kalm ış , bu geliş me Amerikan 
bankalar ı n ı n Londra'ya hücum etmesine ve bir-
biri ard ı na ş ube açmalar ı na neden olmu ş  
(Langley, 2002: 84), sonuç olarak piyasadaki 
Euro-dolar miktar ı  katlanarak artm ış t ı r. 23 

 1970'lerin baş lar ı nda, üretim alan ı nda karl ı  ya-
t ı r ı m olanağı  bulamayan a şı r ı  birikmi ş  serma-
yenin yan ı s ı ra, 1973-74'de petrol •fiyatlar ı n ı n 
artmas ı yla petrol ihraç eden ülkelerin elinde bi-
riken 'petro-dolar'lar da Euro-piyasalara akma- 
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ya ba ş lam ış , böylece üretim alan ı na aktar ı la-
mayan muazzam büyüklükte fonlar birikmi ş tir. 
1970'lerin ikinci yar ı s ı nda bu fonlar ı n büyük 
k ı sm ı , geç kapitalistle ş en ülkelere (özellikle La-
tin Amerika'ya) kredi olarak yönelmi ş tir (Evans, 
1985: 109-115). 

Para sisteminin tarihsel evrimi, dola şı mdaki 
paran ı n meta biçiminden giderek uzakla ş mas ı n ı  
sergilemektedir. 1970'lerin ba ş lar ı nda, bu ev-
rimde bir di ğ er a ş ama olarak, paran ı n alt ı n ile 
resmi bağ lant ı s ı  da kopart ı lm ış t ı r. Sonuç, para-
n ı n de ğ er ölçüsü olma i ş levinin daha da zay ı fla-
mas ı , döviz kurlar ı n ı n büyük bir oynakl ı k (volati-
lite) kazanmas ı  ve s ı klaş an para krizleridir. 24  Öte 
yandan, 1974'de ABD'nin ve 1979'da ingilte-
re'nin sermaye hareketlerini serbestle ş tirmesi-
nin ard ı ndan, kapitalist dünyada serbesti yönün-
de genel bir e ğ ilim baş lam ış , uluslararas ı  ser-
maye ak ı mlar ı  ve d ış  borçlar h ı zl ı  bir art ış  gös-
termi ş tir. 25  Bu geli ş melere ba ğ l ı  olarak, döviz pi-
yasalar ı n ı n önemi de artm ış t ı r. 26  

Bretton Woods sisteminden farkl ı  olarak, 
sabit olmayan kur rejimleri ve serbest sermaye 
hareketleri alt ı nda, para miktar ı n ı n belirlenme-
sinde döviz kuru belirleyici hale gelmektedir. 
Bunun anlam ı , a şı r ı  kredi geni ş lemesinin döviz 
kurunun yükselmesine ve dolay ı s ı yla ülke para-
s ı n ı n de ğ er yitirmesine yol açaca ğı d ı r (Evans, 
1997: 36). Türkiye gibi geç kapitalistle ş miş  ül-
kelerde d ış a yönelik birikime geçi ş , bu ş ekilde, 
ihracat ı  ve ülkenin 'rekabet gücünü' artt ı rma ge-
rekçesiyle, 's ı k ı  para' politikalar ı n ı  ve i ş çilerin ve 
geni ş  halk kitlelerinin al ı m gücünün k ı s ıtlanma-
s ı n ı  beraberinde getirmi ş tir. Birçok geç kapita-
listleş mi ş  ülkede söz konusu politikalara geçi ş in 
askeri darbeler ya da bask ı  rejimleri alt ı nda ger-
çekle ş mesi, burjuvazi aç ı s ı ndan bir gereklilik 
olarak ortaya ç ı km ış t ı r. 

1970'lerin krizinin sonuçlar ı  ş u ş ekilde özet-
lenebilir: üretimin karl ı l ı k koş ullar ı n ı  yitirmesiyle, 
(i) iş çi s ı n ı f ı  kazan ı mlar ı na karşı  dünya ölçe ğ in-
de bir sald ı r ı  baş lat ı lm ış t ı r. Bu sald ı r ı  özellikle 
1980'lerde ş iddetlenmi ş tir. (ii) Finansa ve para-
sermayeye dönü ş  h ı zlanm ış t ı r. 1970'lerin ikinci 
yar ı s ı nda geç kapitalistle ş en ülkelere yönelik 
kredilerdeki patlama, bu ülkelerdeki içe yönelik 
birikimin sürekli k ı ld ığı  kredi talepleriyle çak ış -
m ış , böylece d ış  borçlar k ı sa sürede artm ış  ve 
1980'lerin başı nda uluslararas ı  borç krizi patlak 
vermi ş tir. Borç krizinin bir sonucu olarak IMF ve 
Dünya Bankas ı  taraf ı ndan gündeme getirilen ya-
p ı sal uyum programlar ı  ve liberalizasyon politi-
kalar ı  ise, yaln ı zca d ış ar ı dan bir dayatma olma-
y ı p, içe yönelik birikim sürecinde ortaya ç ı kan 
büyük sermaye gruplar ı n ı n 'd ış a yönelik' bir bi-
rikime geçme ve dünya kapitalizmiyle daha ileri 
bir bütünle ş me sa ğ lama taleplerine de yan ıt ol-
mu ş tur. (iii) Üretimin yeniden yap ı land ı r ı lmas ı  
gündeme gelmi ş tir. Sanayi üretiminin bir k ı sm ı  

elveri ş li olanaklar sunan Asya ülkelerine kayd ı r ı -
l ı rken, geli ş mi ş  ülkelerde k ı smi sanayisizle ş me 
süreçleri ya ş anm ış t ı r. Ayr ı ca, üretimin yap ı s ı n-
da da önemli dönü ş ümler ortaya ç ı km ış  ve 
uluslararas ı  üretim zincirlerinin, esnek uzman-
laş ma ve eve i ş  verme gibi tekniklerin yayg ı n-
laş mas ı yla, eski tarz kitlesel üretim - kitlesel tü-
ketim modeli aşı nm ış  ve üretim yerel ba ğ lar ı n ı  
k ı rmaya ba ş lam ış t ı r. 27  Tüm bu geli ş meler, i ş çi 
s ı n ıf ı  örgütlerini ve hareketini belirli bir t ı kan-
mayla karşı  karşı ya b ı rakm ış t ı r (Öztürk, 2006: 
291-2). 

Gerek geli ş miş  ülkelerde gerekse geç kapi-
talistle ş en ülkelerde gerçekle ş en dönü ş ümlerle, 
son otuz y ı lda sermayenin uluslararas ı laş mas ı -
n ı n ve kapitalizmin dünya ölçe ğ indeki bütünle ş -
mesinin oldukça ileri boyutlara ula ş tığı  görül-
mektedir. Bu noktada, söz konusu bütünle ş me-
nin önemli bir eksenini ve kapitalizmde finans ı n, 
para ve kredi sisteminin yan ı nda diğ er önemli 
ayağı n ı  olu ş turan sermaye piyasalar ı na da bak-
mak gerekmektedir. 

faiz, hisseli sermaye ve sermaye piyasas ı  
Kapitalist üretimin geli ş mesi bankalar ı n ve 

kredi sisteminin geli ş mesini beraberinde getirir; 
bunlar ı n geli ş imi de, kar şı l ı k olarak, üretim ala-
n ı n ı n geni ş lemesine ve art ı k-de ğ er kitlesinin art-
mas ı na yol açar. Bununla birlikte, ş imdi kitlesi 
artm ış  olan art ı k-de ğ erin bir k ı sm ı , faiz olarak 
banka sermayesinin eline geçer. Brüt kar, bir 
yanda giri ş imci kar ı , di ğ er yanda faiz olmak 
üzere ikiye bölünür. Faiz, elbette, kapitalist top-
lumdaki en feti ş  gelir biçimidir ve burada ser-
mayenin hareketi, k ı salt ı lm ış  olarak, P-P' biçi-
mine bürünür. Sermaye, bir ' ş ey' olarak, top-
lumsal ili ş ki ise paran ı n kendi kendisiyle ili ş kisi 
olarak görünür. Paran ı n kendili ğ inden artt ığı , de-
ğ erin geni ş lemesinin paran ı n özüne ait bir olgu 
oldu ğ u yan ı lsamas ı  do ğ ar (Marx, 1990: 343-5). 

Faiz oran ı n ı n belirlenmesi, kâr oran ı n ı n be-
lirlenmesinden oldukça farkl ı d ı r. Genel kar ora-
n ı , birikimin maddi özelliklerini yans ıt ı r; faiz ise 
ortalama kar ı n bir parças ı d ı r ve faiz oran ı , kapi-
talistler aras ı ndaki bölü ş üm iliş kisine bağ l ı  ola-
rak, borç verilebilir para-sermayenin arz ve tale-
biyle belirlenir (Marx, 1990: 319-320; Itoh ve 
Lapavitsas, 1999: 72). Bununla birlikte, genel 
kâr oran ı  "özgül kar oranlar ı n ı n e ş itlenmesi eğ i-
liminden, bunlar ı n e ş itlenmesi hareketinden 
baş ka bir ş ey de ğ ildir" ve "gerçekte, do ğ rudan 
doğ ruya ve derhal arz ve talep aras ı ndaki oran-
la belirlenen piyasa faiz oran ı ndan çok daha 
farkl ı  ve çok daha karma şı k nedenlerden do ğ -
maktad ı r, bu yüzden de faiz oran ı  gibi somut ve 
aç ı k bir olgu de ğ ildir" (Marx, 1990: 322-3). 
Böylece faiz oran ı , tam da belirli bir oran oldu ğ u 
için, tüm ekonomik sistem aç ı s ı ndan önemli bir 
gösterge halini al ı r. Faiz oran ı n ı n üst s ı n ı r ı  pra- 
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tikte genel kar oran ı  taraf ı ndan sa ğ land ığı  için ve 
brüt kâr bir yanda faiz di ğ er yanda giri ş im kar ı  
olarak ikiye bölündü ğ ü için, faiz oran ı n ı n hare-
keti, ayn ı  zamanda, genel kâr oran ı n ı n değ i ş me-
diğ i varsay ı m ı  alt ı nda, giri ş imci kar ı n ı n ters yön-
deki hareketini gösterir. Piyasa faiz oran ı  ile ser-
maye piyasas ı ndaki hisse fiyatlar ı n ı n ters yönlü 
hareketi aras ı ndaki bilinen ili ş ki, bu durumun bir 
yans ı mas ı  olarak al ı nabilir. 

Sermaye piyasas ı ndan söz etmi ş  olmakla, 
kredi alan ı ndan ç ı km ış  ve finans ı n genel alan ı na 
girmi ş  oluyoruz. Kapitalist toplumda finansal 
ili ş kiler, kredi ili ş kilerinin yan ı s ı ra, sermaye pi-
yasas ı  denilen ortamda gerçekle ş en fon trans-
ferlerini de içermektedir. At ı l para fonlar ı n ı n kul-
lan ı labilir para-sermaye kaynaklar ı  haline dönü-
ş ümü, yaln ı zca bankalar ve kredi sistemi arac ı -
l ığı yla de ğ il, ayn ı  zamanda sermaye piyasalar ı  
arac ı l ığı yla gerçekle ş mektedir. 

Anonim ş irket (joint-stock company), on 
dokuzuncu yüzy ı l ı n ikinci yar ı s ı nda h ı zla yayg ı n-
l ı k kazanm ış  olan bir firma biçimidir. 28  Bu dö-
nemde, eskiye özgü bireysel aile i ş letmelerinin 
yerini, hissedarlar ı n sahibi oldu ğ u ve profesyo-
nel memurlar taraf ı ndan yönetilen modern büyük 
ş irketler almaya ba ş lam ış t ı r. Bu geli ş menin te-
melinde, h ı zl ı  sermaye birikimi kar şı s ı nda kredi 
sisteminin bile yetersiz kalmaya ba ş lam ış  olma-
s ı  yatar. Anonim ş irketin ve hisseli sermayenin 
doğ u ş u, bireysel giri ş imcinin gücünü çok a ş an 
büyüklükte i ş letmelerin kurulmas ı n ı  ve muazzam 
ölçekte sabit sermaye yat ı r ı mlar ı n ı n gerçekle ş ti-
rilebilmesini sa ğ lam ış t ı r (Satl ı gan, 1988: 507-8). 

Hisseli sermayede sermayenin kendisi bir 
meta haline gelmekte ve sermaye piyasas ı nda 
(borsada) hisseler biçiminde al ı n ı p sat ı lmakta-
d ı r. Bu geli ş me, sermayenin bireysel mülkiyeti-
nin, kapitalist üretim tarz ı na özgü s ı n ı rlar içinde 
ortadan kald ı r ı lmas ı  anlam ı na gelir. Hisse sene-
di sahipleri, ş irketin kâr durumuna göre de ğ i ş e-
bilen bir getiri (temettü) elde ederler. Hisse se-
nedi fiyatlar ı  bu temettünün piyasa faiz oran ı  
üzerinden kapitalize edilmesiyle belirlenir (kapi-
talizasyon, düzenli bir para gelirinin sermayeye 
dönü ş türülmesidir). Temettü gelirleri, bankaya 
yat ı r ı lm ış  belirli bir miktar paran ı n faiz getirisi gi-
bi dü ş ünülür29  ve hisse senetleri bu mant ığ a gö-
re fiyatland ı r ı l ı r (Satl ı gan, 1988: 512; Harvey, 
1999: 268-9). Bu ş ekilde yarat ı lan, yani bir pa-
ra gelirinin sermayeye dönü ş türülmesiyle ortaya 
ç ı kan sermaye ise hayali sermaye ad ı n ı  al ı r. 30 

 Hayali sermaye ve bunun piyasası  olarak borsa-
lar ı n ortaya ç ı kmas ı yla, borsa spekülasyonu, 
kapitalist birikimin kal ı c ı  bir boyutu haline gelir. 
Ayr ı ca, hisse senedi sahipli ğ inin belirli ellerde 
yo ğ unla ş mas ı yla, sermayenin merkezile ş me 
süreci h ı zlan ı r. Asgari hisse say ı s ı n ı n ele geçiril-
mesi ş irket sermayesinin tamam ı  üzerinde de-
netim olana ğı  sağ lad ığı ndan, ş irketlerin ele ge- 

çirilmesi ve ş irket birle ş meleri kolaylaşı r, ancak 
para-sermayenin önemi de artar. Bankalar "his-
se senedi/tahvil al ı p satarak hayali sermaye 
dünyas ı n ı n önemli arac ı lar ı ndan biri olurlar" (Er-
can, 2002: 48-9). 

Son otuz y ı lda, sermaye hareketlerinin ser-
bestle ş tirilmesi ve finansal piyasalar ı n deregü-
lasyonu ile birlikte, borsalar ı n önemi artm ış , bir 
yandan 'banka-d ışı ' finansal kurumlar (emeklilik 
fonlar ı , yat ı r ı m fonlar ı , hedge fonlar vs.) öne ç ı -
kar ve banka kredilerinin a ğı rl ığı  azal ı rken, bir 
yandan da, bankalar ı n hayali sermaye alan ı na 
girmesi ve özellikle uzun vadeli borçlar ı n menkul 
k ı ymetlere dönü ş türülmesiyle, bankalarla ban-
ka-d ışı  kurumlar aras ı ndaki ayr ı m bulan ı klaş -
m ış t ı r. Bu geli ş melere finans alan ı ndaki ş irket 
birle ş meleri ve sat ı n almalar ı n e ş lik etmesi, Ci-
tigroup, ING Group, Credit Suisse gibi dev çok-
uluslu finans ş irketlerini ortaya ç ı karm ış t ı r. Ayr ı -
ca, dünya genelinde ekonomik faaliyetin üç böl-
gede (ABD, AB ve Asya) yo ğ unlaş mas ı , finansal 
i ş lemlerin de üç merkezde (New York, Londra 
ve Tokyo) yo ğ unlaş mas ı n ı  beraberinde getir-
mi ş tir (Langley, 2002: 91-3). 

Uluslararas ı  sermaye ak ı mlar ı , 1970'lerden 
bugüne, h ı zl ı  bir art ış  göstermi ş tir. 31  Bu art ış a, 
yeni finansal araçlar ı n ve piyasalar ı n doğ u ş u 
e ş lik etmi ş tir. Yeni finansal piyasalar ı n en 
önemlisi ise, 'türev' piyasalard ı r. Türev araçlar 
(bir metan ı n veya hisse senedinin fiyat ı , faiz 
oran ı , döviz kuru, borsa endeksi gibi) çe ş itli de-
ğ i ş kenlere ba ğ l ı  olarak fiyatland ı r ı lan, di ğ er fi-
nansal varl ı klardan 'türetilen' araçlard ı r ve vade-
li iş lem, opsiyon ya da takas (swap) vb. sözle ş -
meleriyle al ı n ı p sat ı lan metalard ı r. 

Tar ı msal metalarda türev i ş lemleri yakla şı k 
150 y ı ld ı r kurumlaş m ış  olmakla birlikte, döviz 
kuru ve faiz oran ı  gibi de ğ iş kenlerle ilgili finansal 
türev borsalar ı  ancak 1970'lerde kurumla ş m ış  
ve 1980'lerde tam anlam ı yla patlamal ı  bir geli-
ş im sergilemi ş tir. 32  Bunun gerisinde, Bretton 
Woods Sisteminin çökü ş ünün ard ı ndan döviz 
kuru ve faiz oranlar ı nda ortaya ç ı kan büyük ha-
reketlilik bulunmaktad ı r. Dünya ekonomisinin 
ulusal bölümleni ş ine paralel olarak, sermayenin 
uluslararas ı  hareketi farkl ı  para birimleri ve farkl ı  
faiz oranlar ı ndan, farkl ı  vadeler içinde geçerek 
gerçekle ş mektedir. Türev araçlar ı n bu bağ lam-
daki i ş levi, söz konusu farkl ı l ı klar çerçevesinde 
ve elbette geçmi ş e göre son derece riskli bir or-
tamda, farkl ı  piyasalardaki farkl ı  finansal varl ı kla-
r' ortak bir ölçüye getirerek, de ğ erin süreklili ğ ini 
sağ lamakt ı r (Bryan, Rafferty ve Ackland, 2000). 
öte yandan, türev araçlarla birlikte, örne ğ in bir 
firman ı n hisse senetlerine sahip olmadan da o 
firman ı n karl ı l ığı ndan yararlanmak ve hatta hisse 
senetlerinin de ğ erini etkileyebilmek olanakl ı  hale 
gelmiş tir. Bryan ve Rafferty'ye (2004: 34) göre 
türevler, "Marx' ı n anonim ş irketin olu ş umuyla 
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özde ş le ş tirdiğ i sermayenin `toplumsalla ş mas ı nr 
geni ş letmekte ve derinle ş tirmektedir". 

21. yüzy ı l başı  itibariyle, sermayenin ulusla-
raras ı laş mas ı n ı n oldukça ileri boyutlar kazand ı -
ğı n ı  ve kapitalizmin dünya ölçe ğ inde bütünle ş ti-
ğ ini görüyoruz. Kredi sisteminin geli ş mesi, his-
seli sermayenin ve Çok Uluslu Ş irketlerin faali-
yetlerinin artmas ı , yeni finansal araçlar ı n ortaya 
ç ı kmas ı  ile kapitalizm, üretimin toplumsal niteli-
ğ ini dünya ölçe ğ inde olu ş turmakta ve derinle ş - 

tirmektedir. Bununla birlikte, bu süreç bireysel 
giri ş imler temelinde ilerlemektedir. Bu nedenle, 
üretimin toplumsal niteli ğ i ile mülkiyetin bireysel 
niteli ğ i aras ı ndaki çeli ş ki her geçen gün biraz 
daha belirgin hale gelmektedir. Kapitalist sis-
temde üretim araçlar ı  geli ş mekte ve üretimin 
hacmi olağ anüstü ölçüde artmakta, ancak i ş siz-
lik, açl ı k, çevrenin tahribi, günlük hayat ı n meta-
laş mas ı  ve yabanc ı la ş ma da artmakta, dünya 
giderek daha güvensiz bir yere dönü ş mektedir. 
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1  Toplumsal bak ı mdan gerekli emek-zaman ı , bir metay ı  "normal üre-
tim koş ullan altında, o s ı radaki ortalama hüner derecesi ve yo ğ unlu-
ğ u ile elde edebilmek için gerekli zamand ı r" (Marx, 1986: 53). 

2  De ğ erin tözü ile biçimi aras ı ndaki aynm önemlidir. Kapitalist top-
lumda, de ğ erin tözünü ta şı mayan, yani emek ürünü olmayan, de ğ er 
olmayan nesneler de de ğ er biçimini alabilir, de ğ iş im-değ eri ta şı yabi-
lider. Toprak, su gibi do ğ al nesneler, belirli haklar, hatta insan ili ş kile-
ri, onur, vicdan gibi insani nitelikler de de ğ er biçimini alabilir ve t ı pk ı  
metalar gibi de ğ iş ime konu olabilirler (Lapavitsas, 2003: 27). 

3  Baz ı  değ iş im iş lemlerinde para fiilen yer almayabilir. Bu durumda 
para, 'hesap paras ı ' olarak kullan ı lm ış tı r. 

4  1830-70 aras ı nda, dünya sanayi üretimi y ı lda ortalama yüzde 3.2 
artarak 1830 seviyesinin 3.5 kat ı na, ticaret ise yüzde 4.5 artarak 5.8 
kat ı na ç ı km ış t ı r (Beaud, 2003: 107). 

5  Bu evrimin tarihsel temeli, dola şı mdaki alt ı n sikkelerin a şı nma, tağ -
ş iş  vs. sonucu temsil ettiklerinden daha az de ğ er ta şı r hale gelmele-
ri, ancak al ış kanl ı klar ya da i ş lem kolayl ığı  nedeniyle eskisi gibi kulla-
n ı lmaland ı r. 

6  1870-1913 aras ı nda, dünya sanayi üretimi y ı lda ortalama yüzde 
3.85, ticaret ise yüzde 3.35 artm ış t ı r (Beaud, 2003: 241). "Britan-
ya'dan y ı ll ı k d ış an akı mlar, cari de ğ erle, 1860'larda £40 milyondan 
($195 milyon) 1890'larda £75-80 milyona, 1900-1904 aras ı nda 
£130 milyona, 1905-1909 aras ı nda £145 milyona ve 1910-1914 
aras ı nda £175 milyona ($852 milyon) ç ı kt ı  .:. Doruk noktas ı nda, Bü-
yük Britanya'dan net sermaye ç ı kış lar ı  Gayn Safi Milli Has ı la'n ı n 
(GSMH) yüzde 9'una ulaş tı  ... 1913 y ı l ı nda denizaşı n varl ı klar, Gayn 
Safi Yurt Içi Has ı la'n ı n (GSYIH) 1.5 kat ı na eş itli" (Saul, 2006: 3). 

7  "Kapitalist üretim biçiminin egemen oldu ğ u her ülkede, sözleş mey-
le belirlenen süre içersinde, emek-gücü kullan ı lmadan önce ödeme-
nin yap ı lmamas ı  bir gelenektir, örne ğ in her hafta sonunda ödenir. Bu-
nun için, her zaman, emek-gücünün kullan ı m-değ eri, kapitaliste 
avans olarak verilir: emekçi, henüz kar şı l ığı n ı  almad ığı  emek-gücünün 
satmak' taraf ı ndan tüketilmesine izin vermekte, ve her yerde kapita-
liste kredi açmaktad ı r" (Marx, 1986: 189). 

8 "Kapitalist s ı n ıf, emekçi s ı n ıfa, sürekli olarak, emekçi s ı n ıf taraf ı n-
dan üretilen ve kapitalist s ı n ıf taraf ı ndan elkonulan metalann bir k ı sm ı  
için para ş eklinde ödeme makbuzlan verir. Emekçiler ise gene ayn ı  
süreklilik içersinde, bu ödeme makbuzlann ı  kapitalist s ı n ıfa geri verir-
ler ve böylece kendi elleriyle ürettikleri üründen paylann ı  al ı rlar. Ürü-
nün, meta ş eklini ve meta ı n para ş eklini al ışı , bu al ış veriş i bir örtü ile 
gizler" (Marx, 1986: 583). 
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9  1930'lann Büyük Depresyon'u ba ğ lam ı nda, alt ı n sikkelerin yurt içi 
dolaşı m ı na son verilmi ş  ve bunlann yerini ka ğı t para alm ış t ı r. Altı n, 
yaln ızca uluslararas ı  ödemelerde, külçe altı n biçimi alt ı nda ve merkez 
bankalan arac ı l ığı yla kullan ı lmaya baş lanm ış tı r. Bu nedenle yeni sis-
tem 'attı n külçe standard ı ' olarak da an ı l ı r. 

19  1914 y ı l ı nda, uluslararas ı  sermaye ak ı mları n ı n yüzde 90' ı  (sonra-
ki s ı n ıfland ı rmalarda yakla şı k yüzde 65'i) portföy yat ı nm ı d ı r (Saul, 
2006: 2-3). Yurt d ışı  yat ı r ı mlar ı n toplam brüt de ğ eri, cari fiyatla 43 
770 milyon dolard ı r; bunun yüzde 42'si Ingittere, yüzde 20'si Fransa, 
yüzde 13'ü Almanya ve yüzde 8'i ABD taraf ı ndan yap ı lm ış t ı r (Maddi-
son, 2001: 99). 

11  Dünya ticaret hacmi, y ı ll ı k ortalamalar olarak, 1913-29 aras ı nda 
yaln ızca yüzde 0.7 artm ış  ve 1929-38 aras ı nda yüzde 1.15 azalm ış -
t ı r. ikinci Dünya Savaşı 'n ı  kapsayan 1938-48 döneminde ayn ı  kalm ış -
t ı r (Beaud, 2003: 241). Uluslararas ı  sermaye ak ı mlar ı , 1920'lerin 
sonlannda bir miktar artm ış , ancak sonra çok keskin bir dü ş üş  sergi-
lemiş tir. 1938 y ı l ı na gelindiğ inde, yurt d ışı  yat ı nmlann toplam brüt de-
ğ eri, 1914'deki düzeyinin yaln ızca yüzde 0.5 üzerindedir (cari fiyatla 
43 988 milyon dolar, ancak, toplam içinde portföy yat ı nmlan gerile-
miş , doğ rudan yat ı nmlann pay ı  artm ış tı r). Ülke bile ş imleri ş u ş ekilde-
dir: Ingiltere yüzde 39, ABD yüzde 26, Hollanda yüzde 11, Fransa 
yüzde 9, Almanya yüzde 1.5 (Maddison, 2001: 99). 

12 Omeğ in, meta ihrac ı n ı n yurt içi gelire oran ı , dünya ortalamas ı  ola-
rak, 1870'de yüzde 4.6, 1913'de yüzde 7.9, 1950'de yüzde 5.5, 
1973'te yüzde 10.5 ve 1998'de yüzde 17.2'dir. Azgeli ş miş  ülkelerde-
ki (Afrika, Japonya hariç Asya ve Latin Amerika ülkeleri) yabanc ı  ser-
maye stoğ unun milli gelire oran ı , 1870'de yüzde 8.6, 1913'de yüzde 
32.4, 1950'de yüzde 4.4, 1973'de yüzde 10.9 ve 1998'de yüzde 
21.7'dir (Maddison, 2001;,127-8). 

13  Uzun vadeli net özel sermaye ak ı mlan, y ı ll ı k ortalamalar olarak, 
1946-50 aras ı nda 1.83 milyar dolar (ABD yüzde 59, Ingiltere yüzde 
33), 1951-59 aras ı nda ise 2.9 milyar dolar (ABD yüzde 70, Ingiltere 
yüzde 18.4) seviyesindedir. Bu yat ı nmlann dörtte üçü, yabanc ı  doğ ru-
dan yat ı nm (YDY) biçimindedir. YDY sto ğ unun birikimi' tarihsel seyri 
ş u ş ekildedir: cari fiyatla (milyar dolar), 1914'de 14.3 (Ingiltere yüzde 
45.5, ABD yüzde 18.5), 1938'de 26.4 (Ingiltere yüzde 39.8, ABD yüz-
de 27.7), 1960'da 66.7 (ABD yüzde 49.2, Ingiltere yüzde 16.2), 
1971'de 172.1 (ABD yüzde 48.1, İ ngiltere yüzde 13.8), 1978'de 
392.8 (ABD yüzde 41.4, Ingiltere yüzde 12.9) (Saul, 2006: 8-10). 
1948-71 aras ı nda dünya sanayiinin y ı ll ı k ortalama büyüme oran ı  yüz-
de 5.6, dünya ticaretinin ise yüzde 7.3'tür (Beaud, 2003: 241). 4 
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14  Ticaret sermayesi (merchant capital), meta ticaretiyle u ğ raş an 
sermaye (commercial capital) ve para ticareti ile u ğ raş an sermaye 
(money-dealing capital) olmak üzere iki grup içermektedir. Metalann 
al ı m ve sat ı m ı nda uzmanlaş an ticari sermaye, gerçekte, sanayi ser-
mayesine ait bir i ş levin ayn ve özel bir u ğ raş  olarak ayr ış mas ı n ı  tem-
sil eder. Para ticareti yapan sermaye ise, dola şı m ı n özellikle parasal 
yönlerinde uzmanlaşı r (paran ı n kayd ı n ı n tutulmas ı , transfer edilmesi, 
korunmas ı , diğ er ülke paralar ı na dönüş türülmesi vs.). Bankalar, ya da 
mali sermaye, genellikle, bu ikinci tür ticaretin zaman içinde kurum-
laş mas ı yla ortaya ç ı kar (Lapavitsas, 2003: 78). 

15  Be nedenle, paran ı n arac ı l ı k etti ğ i değ iş imde, takastan farkl ı  ola-
rak, satma ve sat ı n alma ayn ı  mekanda e ş anl ı  olarak gerçekle ş meye-
bilir. Böylece, her arz ı n kendi talebini yaratt ığı n ı  öne süren Say yasa-
s ı n ı n aksine, üretilen metalar ı n sat ı lmas ı  anlam ı nda realizasyon soru-
nu gerçek bir olas ı l ı k haline gelir. Aynca, satma ve sat ı n alma hare-
ketlerinin zaman ve mekan içinde ayr ı lm ış  olmas ı , paran ı n temsil et-
tiğ i değ erin bu aral ı kta korunmas ı n ı , süreklilik ta şı mas ı n ı  gerektirir. Bir 
baş ka deyi ş le, paran ı n değ er koruma özelliğ inin olmas ı  gerekir. An-
cak, kağı t para, de ğ er koruma aç ı s ı ndan meta biçimindeki paraya (al-
t ı na) k ıyasla daha dayan ı ks ızd ı r. 

18  "Para, burada, genellikle s ı rt bir ödeme arac ı  olarak hizmet eder, 
yani metalar para kar şı l ığı nda değ il, belli bir tarihte ödeme yap ı lmak 
üzere yaz ı l ı  bir ödeme vaadi belgesi kar şı l ığı nda sabl ı r. Bütün bu borç 
senetlerin', s ı rf k ı sa olsun diye, poliçe genel ba ş l ığı  alt ı nda toplayabi-
liriz. Bu poliçeler de gene, ödeme tarihleri gelene kadar ödeme arac ı  
olarak dola şı mda bulunurlar, ve bunlar fiili ticaret paras ı n ı  teşkil eder-
ler ... üreticiler ile tüccarlar ı n bu karşı l ı kl ı  avanslar ı  nas ı l ki kredinin 
gerçek temelini olu ş turuyorsa, bunlann dola şı m arac ı  poliçe de, as ı l 
kredi-paras ı n ı n, banknotlar ı n, vb. gerçek temelini teş kil eder" (Marx, 
1990: 351-2). 

17  Banknot ç ı kartma, ba ş lang ı çta özel bankalann gerçekle ş tirdiğ i bir 
iş lemdir ve bankan ı n yükümlülüğ ü olarak, bir tür özel senet niteli ğ in-
dedir. Ticari krediden daha geni ş  bir toplumsal geçerlili ğ i olmas ı n ı n 
nedeni, banknot basma yetkisi olan büyük bankalann fiilen ulusal kre-
di sistemini temsil etmesidir (Marx, 1990: 355). Bankalar, ç ı kard ı kla-
r ı  banknotlara kar şı l ı k belirli bir alt ı n rezervi bulundururlar. Zaman için-
de, banknot basma yetkisinin merkez bankas ı na verilmesiyle, tüm 
sistemin alt ı n rezervleri merkez bankas ı nda toplan ı r. 

18  Merkez bankas ı n ı n ç ı karttığı  banknotlar, ulusal ölçekte geçerli kre-
di-para niteli ğ indedir. Bu banknotlar, a ğı rl ı kl ı  olarak, küçük ölçekli 
günlük iş lemlerde kullan ı l ı r. Kapitalistler aras ı ndaki daha büyük ölçek-
li i ş lemler ise, genellikle banka mevduatlan veya di ğ er kredi-para bi-
çimleri arac ı l ığı yla gerçekle ş ir. Kredi kadar ı n ı n, banka kartlann ı n, EFT 
gibi tekniklerin geli ş mesiyle, günümüzde banknot kullan ı m ı  giderek 
azalmaktad ı r. 

19  Rezerv oran ı  (reserve requirement), bankalara yat ı r ı lan mevduat-
lann güvence olarak elde tutulan k ı sm ı n ı  ifade eder. Türkiye'de Mer-
kez Bankas ı 'na yat ı nlan bu kar şı l ı klara `Mevduat Munzam Kar şı l ığı ' 
denilmektedir. 

20  "Kredi i ş lemlerinde de ğ er, e ş değ erinin daha sonra ödenece ğ ine 
dair bir söze karşı l ı k olarak ... avans verilir ... kredi i ş lemlerinde de-
ğ er dengesi zaman içinde daha sonraki bir noktada yeniden kurulur" 
(Lapavitsas, 2003: 68). 

21  Kredi sistemini denetlemek üzere merkez bankas ı n ı n elinde baz ı  
araçlar vard ı r. Örne ğ in, faiz oran ı n ı  değ iş tirerek müdahale edebilir. 
Bununla birlikte, a şı rı  biriken ve karl ı  yatı r ı m olanağı  bulamayan ser-
maye er ya da geç de ğ er yitimine u ğ rayacakt ı r. Merkez bankas ı n ı n 
yapabilece ğ i, genellikle, yaln ızca bu de ğ er yitiminin alacağı  biçimi 
(enflasyon, durgunluk, devalüasyon, vs.) etkilemektir. Yine de, ser-
mayenin değ er yitirmesinin alaca ğı  biçim, farkl ı  s ı n ıflar ve sermaye 
kesimleri aç ı s ı ndan yine farkl ı  sonuçlara yol açar. Örne ğ in enflasyon, 
reel ücretlerin azalt ı labilmesi için burjuvazi aç ı s ı ndan genellikle i ş lev-
sel olsa da, de ğere para biçiminde sahip olan sermaye kesimleri 
(bankalar) aç ı s ı ndan da olumsuz sonuçlar yaratabilir. Benzer biçim-
de, bir devalüasyon, ihracatç ı  ve ithalatç ı lan farkl ı  etkiler. Dolay ı s ıyla 
merkez bankas ı , özellikle günümüzün 'denetimli dalgal ı ' kur rejimle-
rinde, temelde siyasal bir kurumdur. Merkez bankas ı  'özerkli ğ i' konu-
sundaki ı srar, k ı smen, farkl ı  sermaye kesimlerinin ç ı karlar ı  karşı s ı nda 
görece ba ğı ms ı z bir çizgi izleyebilecek bir kuruma olan nesnel ihtiya-
c ı  yans ıtmaktaysa da, büyük ölçüde, paran ı n idaresinin toplumsal de-
netimden uzak tutulmas ı na yönelik bir taleptir. 

22  Euro-dolar kredilerinin bankalar aç ıs ı ndan cazip taraf ı , Avrupa'da 
ç ı kartı ld ığı  için ABD'nin, dolar cinsinden oldu ğu için de ilgili Avrupa 
ülkesinin s ı n ı namalanndan kaçma olana ğı  yaratmas ıd ı r (Evans, 

1985: 108). Ingiliz devletinin te şvikleriyle Euro-dolar piyasas ı  Lon-
dra'da merkezile ş miş tir (Langley, 2002: 85). 

23  1958'de 1 milyar, 1966'da 14.5 milyar, 1973'de ise 132 milyar 
dolar (Ş iş man, 2003: 48). 

24  Krizlerin s ı klaş mas ı , kredi sisteminin uluslararas ı  idaresine yöne-
lik arayış lan h ızland ı rm ış t ı r. 1974'de Euro-para piyasalar ı ndaki kay ı p-
lar ve baz ı  büyük bankaları n batmas ı n ı  takiben, Uluslararas ı  Ödeme-
ler Bankas ı  BIS'in himayesinde, ba ş l ıca kapitalist ülkelerin yetkililerin-
den olu ş an Basel Komitesi kurulmu ş  ve bankac ı l ık sisteminin ulusla-
raras ı  ölçekte düzenlenmesi ve gözetimi yönünde birtak ı m ilkeler be-
lirlenmiş tir. Bu ilkeler, günümüze kadar, özellikle büyük bankac ı l ı k 
krizlerini izleyen dönemlerde güncellenmi ş , zaman içinde vurgu dü-
zenlemeden gözetime kaym ış tı r (Langley, 2002: 143-4). 

25  'Geliş mekte olan' ülkelerdeki yabanc ı  sermaye sto ğ u, 1973-1998 
aras ı nda 6 kat artm ış t ı r - 1990 fiyatlanyla, yakla şı k 500 milyar dolar-
dan 3 trilyon dolara (Maddison, 2001: 128). Bu ülkelerin d ış  borçla-
nndaki artış  ise ş u şekildedir: 1980'de 480, 1990'da 1100 ve 
2000'de 1800 milyar dolar (UNCTAD, 2004: 29). 

28  Döviz piyasalar ı nda bir günde el de ğ iştiren para hacmi, 1973'te 
20 milyar dolar civar ı ndayken, 1986'da 188, 1989'da 650, 1995'de 
1200, 1998'de ise 1500 milyar dolara ula ş mış tı r. Bu iş lemlerin yan-
dan fazlas ı , Londra ve New York merkezli en büyük 10 arac ı  tarafı n-
dan gerçekle ş tirilmektedir (Saul, 2006: 13; Langley, 2002: 91). 

27  Dünya genelinde y ı ll ı k YDY giriş i, 1970'de 13, 1980'de 55, 
1990'da 208, 2000 y ı l ı nda 1400 milyar dolar (1100 milyan geli ş miş  
ülkelere) seviyesindedir. 2000 y ı l ı nda baş layan durgunluk nedeniyle, 
bu rakam 2001'de 824, 2002'de 651 milyar dolara gerilemi ş tir (UNC-
TAD, 2004: 33). 1950 ve 60'larda YDY giri ş leri genelde s ıfı rdan tesis 
kurma biçimindeyken, 1980 ve 90'lardaki özelle ş tirmelerle, ş irket sa-
t ı n alma ve (daha az bir oranda da) birte ş meler ağı rl ı k kazanm ış tı r. 
YDY giriş lerinin, 1987-90 aras ı nda yüzde 60' ı , 1991-95 aras ı nda 
yüzde 40' ı  bu biçimdedir (Saul, 2006: 26-7). Dünya meta ticareti, 
1960-70 aras ı nda yüzde 9.2, 1970-80 aras ı nda yüzde 20.5, 1980- 
90 aras ı nda yüzde 6, 1990-2000 aras ı nda yüzde 6.7 artm ış tı r. 2002 
y ı l ı nda toplam mal ve hizmet ihrac ı , 8 trilyon dolar civar ı ndad ı r (UNC-
TAD, 2004: 49). 

28  "17. yüzy ı l ortalar ı ndan itibaren yasal varl ı klar olarak tan ı nmış  ol-
malar ı na rağ men, anonim ş irketlerin standart bir ş irket biçimi olarak 
yayg ı n kabul görmeleri 19. yüzy ı l ortalann ı  bulmuş tur" (Rafferty ve 
Bryan, 2004: 17). 

29  Bunun temelinde, yani "her belirli ve düzenli para gelirinin, bir ser-
maye üzerinden do ğ muş  olsun olmas ı n, bir sermaye üzerinden sağ -
lanan faiz gibi görünmesi" olgusunun temelinde, faiz getiren sermaye 
biçimi bulunmaktad ı r (Marx, 1990: 412). Ancak, temettü de ğ iş ken bir 
geliri olduğu için, hisse senedi fiyatlar ı  belirli bir risk primi de içerir ve 
bu değ iş kenlik spekülasyon faaliyetinin temelini olu ş turur. 

30 "Hayali sermaye gerçek sermayeden ayr ı l ı r. Gerçek sermaye pa-
ra-sermaye, meta-sermaye ve üretken sermayeden olu ş ur. Gelirlerin 
kapitalize edilmesiyle meydana gelen sermaye ba ğı ms ızlaşı r ve ken-
dine özgü biçimler al ı r. Hisse senetleri, tahviller, devlet istikraz tahvil-
leri, ipotekli borç senetleri, bu tür hayali sermaye biçimleri aras ında 
yer al ı r. Bunlar ı  menkul değ erler (de ğ erli kağı tlar) kavram ı  alt ı nda top-
layabiliriz" (Satl ı gan, 1988: 510). 

31  Be ş  y ı ll ı k dönemler itibariyle, 1971-5 aras ı nda 339, 1976-80 ara-
s ı nda 1513, 1981-85 aras ı nda 1895, 1986-90 aras ı nda 4316, 1991- 
95 aras ı nda 5541, 1996-2000 aras ı nda 16503 milyar dolarl ı k ulusla-
raras ı  sermaye ak ışı  söz konusudur (Saul, 2006: 12). Toplam içinde 
doğ rudan yat ı rı mlar ı n pay ı  genellikle dörtte birden azd ı r, ki bunun da 
kabaca ancak yar ı s ı  yeni tesistir. Ayr ı ca, sermaye ak ı mlann ı n dörtte-
üç ile be ş te-dört aras ı  kısm ı , geliş miş  ülkelerin kendi aras ı nda ger-
çekle ş mektedir. 1995 itibariyle, Japonya, Kuzey Amerika ve 15 AB 
ülkesindeki tahvil, hisse senedi ve banka varl ıldan toplam ı , 70 trilyon 
dolara yak ı nd ı r (Langley, 2002: 91). 

32  Türev piyasalann boyutlar ı  ş u ş ekildedir: "Para birimi ve faiz ora-
n ı  takaslan, 1985'de toplam 400 milyon dolardan, 1999'da 53 trilyon 
dolara yükselmi ş tir — artışı n neredeyse tamam ı  faiz oran ı  takaslann-
dand ı r Türev sözleş melerin yaln ızca yüzde 25'i organize borsalar-
da gerçekle ş mesine rağ men, bu borsalarda 1998'de ticareti yap ı lan 
finansal bireylerin de ğ eri 388 trilyon dolard ı r — bunun dörtte üçü çe-
ş itli faiz oran ı  gelecek i ş lemleridir (interest rate futures). Geni ş  anlam-
da, tüm türev piyasalardaki y ı ll ı k devir 1000 trilyon dolar civanndad ı r 
denilebilir" (Bryan, Rafferty ve Ackland, 2000: 3). 
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Özellikle 1990'lar ı n ikinci yar ı s ı nda, Latin 
Amerika ile Orta ve Do ğ u Avrupa ülkelerinin 
bankac ı l ı k sektörlerine, bir dalga denebilecek 
yoğ unlukta do ğ rudan yat ı r ı m biçiminde yabanc ı  
sermaye giri ş i olmu ş tur. Do ğ rudan yat ı r ı mlar 
yerel bankalar ı n yabanc ı  bankalar taraf ı ndan sa-
t ı n al ı nmalar ı  biçiminde ya ş anmaktad ı r. Türki-
ye'ye yabanc ı  banka giri ş leri de ayn ı  dalgan ı n 
devam ı  olarak görülebilir. 

BIS (Bank of International Settlements) 
2004 raporuna göre 90'lar ı n ikinci yar ı s ı nda 
"yükselen piyasa ekonomileri"nin finans sek-
törlerinde do ğ rudan yabanc ı  yat ı r ı mlar, önceki 
be ş  seneye göre sekiz kat artm ış t ı r. Ayr ı ca tüm 
finansal birle ş me ve sat ı n almalar içinde "yük-
selen piyasa ekonomileri"nin pay ı  1990-96 
aras ı nda yüzde 18 iken 1997-2000 aras ı nda 
yüzde 30'a yükselmi ş tir. A ş ağı daki ş ekilde gö-
rüldü ğ ü gibi bu doğ rudan yat ı r ı mlar spesifik 
olarak 1994 y ı l ı ndan itibaren oldukça h ı zlan-
m ış t ı r (BIS, 2004, s. 4). 

Grafik 1: "Yükselen Piyasalarda" Do ğ rudan 
Yat ı r ı mlar 

Kaynak: BIS, 2004, s.4 

* Sol eksen milyar dolar olarak, sa ğ  eksen toplam adet olarak "yük-
selen piyasa ekonomileri"nde sat ı n al ı nan bankalar ı  göstermektedir. 

Ayn ı  rapora dayanarak finans sektöründe 
geli ş mekte olan kapitalist ülkelere yap ı lan do ğ -
rudan yat ı r ı mlar ı n çok büyük ölçüde (yakla şı k 
yüzde 85) dokuz ülke (ABD, İ ngiltere, Almanya, 
Fransa, İ talya, Hollanda, Belçika, Avusturya, İ s-
panya) kaynakl ı  oldu ğ unu söyleyebiliyoruz 
(BIS, s. 5). 

Yap ı lan çal ış malarda yeni say ı labilecek söz 
konusu olgunun nedenleriyle ilgili olarak, yat ı r ı m 
yap ı lan ülkelerdeki finansal krizlere, deregülas-
yona, yat ı r ı m' yapan ülkelerde ise yine deregü-
lasyona, teknolojiye ve bunlarla birlikte bankala-
r ı n gelirlerini art ı rma güdüleri gibi ampirik ne-
denlere i ş aret edilmektedir (BIS, 2004, s. 6; 
Group of Ten, 2001, s. 12-13 ). 

Bu çal ış mada olgunun, ampirik düzeyin öte-
sinde yat ı r ı m ı  yapan kaynak ülkelerle ilgili yap ı -
sal nedenleri üzerinde durulacakt ı r. Öncelikle 
Marks ve Hilferding'in finans analizinden hare-
ket ederek meta olarak sermaye ve mali serma-
ye kavramlar ı  ekseninde bir teorik çerçeve olu ş -
turulacak, daha sonra teorik çerçeve ampirik 
bulgularla desteklenecektir. 

1. sermaye ihrac ı n ı n kaynağı  olarak a şı r ı  
sermaye 

Bankac ı l ı kta do ğ rudan yabanc ı  yat ı r ı mlar, 
baş ka bir ülkedeki bir bankada, kontrol sa ğ laya-
cak kadar yat ı r ı m yap ı lmas ı n ı  ifade etmektedir. 
Dolay ı s ı yla bu yat ı r ı mlar bir ülkeden ba ş ka bir 
ülkeye sermaye ihrac ı n ı n biçimlerinden biridir. 

Sermaye ihrac ı  meta ihrac ı ndan nitelik olarak 
temelden farkl ı d ı r. Meta ihrac ı nda de ğ iş im vard ı r; 
metan ı n eş de ğ eri (fiyat ı ) ödenir. Sermaye ihrac ı , 
sermayenin meta olarak kendisinin, metala ş m ış  
sermayenin ihrac ı d ı r; 1  yani de ğ iş im değ il baş lan-
g ı çta kar şı l ı ks ız de ğ er ihrac ı d ı r. Sermaye sahibi 
sermayesini sermaye olarak, yani gelecekte bel-
li bir art ı  de ğ er üretme potansiyeli ta şı yan de ğ er 
olarak elinden ç ı kar ı r; mülkiyeti kendinde kalmak 
kayd ı yla. Bu ş ekilde sermayesini herkes için me-
tala ş t ı rm ış  olur. Bu anlamda sermaye, özel türde 
bir metad ı r; i ş levi de ğ il mülkiyeti önemli hale gel-
miş tir. Bunun sonucunda sermayesini meta ola-
rak baş kas ı na veren sermaye sahibi, gelecekte 
üretilecek kar ı n bir k ı sm ı n ı  veya tamam ı n ı  temet-
tü, kâr pay ı  veya faiz olarak s ı rf sermaye mülki-
yetine sahip oldu ğ u için al ı r. Bu sermayesini ba ş -
kas ı na verme i ş lemi, "sermayenin gerçek dola-
şı m sürecine hiçbir ş ekilde ait olan bir iş  değ ildir. 
(Marks, 1997, s. 305)." 2  Meta olarak sermaye-
nin sürekli bulundu ğ u yer, sermayenin gerçek 
dola şı m sürecinin d ışı ndad ı r. Meta olarak serma-
ye sistematik olarak gerçek sermaye devresinin 

Okuyucuya not Bu makale, doktora tez çal ış man ı n bir bölümüne dayan ı larak yaz ı lm ış t ı r. 
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d ışı nda olu ş ur ve sürekli olarak devreye girip ç ı -
kar (Itoh ve Lapavitsas, 1999, s. 69). Bu neden-
le Marks meta olarak sermayenin, gerçek serma-
yeden yani üretimde kullan ı lan sermayeden nite-
lik olarak farkl ı  oldu ğ unu belirtir. 

Sermayenin, metalar gibi e ş değ eri karşı l ığı  
ihrac ı  da zaten mümkün değ ildir. Çünkü kendini 
art ı ran de ğ erden ba ş ka bir ş ey olmayan serma-
yenin e ş değ erinin ödenmesi, yani de ğ erden ni-
tel olarak farkl ı  bir fiyat ı n ı n olmas ı , "saçma bir 
çeli ş kidir" (Marks, 1997, s. 311). Sermaye ih-
raç edilen ülke, ba ş lang ı çta, kendi sermaye biri-
kiminin ötesinde ek bir sermaye kazan ı r; serma-
ye ihrac ı n ı n kapitalist geli ş meyi h ı zland ı rabilme-
sinin nedeni budur. 

Sermayenin metala ş mas ı  için sahibinin 
elinde para biçiminde at ı l olarak bulunmas ı  ge-
rekir. Ancak ku ş kusuz at ı l olarak kalmamak, 
kullan ı larak de ğ erini art ı rmak üzere geçici ola-
rak. At ı l paralardan olu ş an meta olarak serma-
ye, finansal sistemde birikir ve finansal sistem-
den da ğı t ı l ı r. Meta olarak sermayenin birikmesi-
ne yol açan çe ş itli faktörler vard ı r. ilk olarak bir 
ülkede gerçek sermaye birikimi ne kadar fazlay-
sa çe ş itli biçimlerde (i ş letmelerdeki yedek fon-
lar, gelirlerin harcanmaya k ı s ı mlar ı , karlann har-
canmayan ve yat ı r ı lmayan k ı s ı mlar ı ) at ı l bulu-
nan para da o kadar fazla hale gelir (Marks, 
1997, s. 446). Dolay ı s ı yla sermaye birikimi en 
fazla olan ülkelerde meta olarak sermaye de en 
çoktur. İ kinci olarak bankac ı l ı k sisteminin geli ş -
mesi ve merkezile ş mesi de meta olarak serma-
yeyi art ı nr. Yine geli ş mi ş  kapitalist ülkelerde fi-
nansal sistemin daha geli ş kin oldu ğ u bilinen bir 
gerçektir. Üçüncü olarak kapitalist s ı n ıf rantiye-
leş ti ğ i yani "küpünü doldurup yeniden üretim 
sürecinden elini ete ğ ini çekti ğ i" ölçüde meta 
olarak sermaye artar (Mark, s. 448). 

Ancak meta olarak sermayenin çok olmas ı , 
baş l ı  başı na, ba ş ka bir ülkeye büyük miktarda 
sermaye ihraç edilece ğ i anlam ı na gelmez. Bu-
nun için o ülkede artan metala ş m ış  sermayenin, 
karl ı  biçimde yat ı r ı labilece ğ i alanlar ı n da görece 
az olmas ı  gerekir ki sermaye bu amaçla ba ş ka 
bir ülkeye yönelsin. 

Genel olarak sermayenin bir ülkeden ba ş ka 
bir ülkeye ihraç edilebilmesi için o ülkede a şı r ı  
sermaye olmas ı  gerekir. E ğ er bir i ş letmede üre-
tilen sermayenin bir k ı sm ı  o i ş letmede karl ı  bi-
çimde yat ı r ı lam ıyor ise o iş letme için a şı r ı  hale 
gelir. Ancak bu durumda bu a şı r ı  sermaye ba ş -
ka bir i ş letmede yat ı r ı labilir. E ğ er üretildi ğ i sek-
törde a şı r ı  duruma gelmi ş  sermaye varsa ba ş ka 
bir sektöre yat ı r ı labilecektir. Ancak bir ülkedeki 
tüm sektörlerde a şı r ı  sermaye söz konusuysa 
ve hiçbir sektörde bu a şı r ı  sermaye yeterince 
karl ı  biçimde yat ı r ı lam ıyorsa, o zaman a şı r ı  ser-
mayenin baş ka bir ülkeye ihraç edilebilmesi söz 
konusu olacakt ı r. 

iki faktör bir ülkede a şı r ı  sermaye art ışı n ı  
h ı zland ı r ı r. Birincisi üretim ölçe ğ inin büyümesi-
dir. Çünkü birikimin sermaye olarak hizmet ede-
bilmesi için önce, ilgili üretim alan ı nda gerekli 
olan yeni sermayenin yat ı r ı m büyüklüklerine 
bağ l ı  olarak belli bir hacme ula ş mas ı  gerekmek-
tedir (Marks, 1997: 449). Ayr ı ca üretim ölçe ğ i-
nin büyümesiyle artan dikey entegrasyon, dola-
şı m maliyetlerinin azalmas ı n ı , hatta sermaye 
devrinin h ı zlanmas ı n ı  beraberinde getirir; bu da 
ilgili dola şı m sermayesinin bo ş a ç ı kmas ı n ı , me-
ta haline gelmesini sa ğ lar (Hilferding, s. 214). 
Ikinci faktör büyünnedeki durgunluktur (Hilfer-
ding, s. 325). 

Her iki faktör de sermayenin tekelle ş me sü-
reciyle ba ğ lant ı l ı d ı r. Üretimin ölçe ğ inin büyüme-
si, sermayenin organik bile ş iminin art ışı  anlam ı -
na gelir. Yüksek organik bile ş im ise kar oranla-
r ı n ı  ortalaman ı n alt ı na iter. Sermayenin organik 
bile ş iminin art ışı , kendisini sabit sermayenin 
döner sermayeye oran ı n ı n art ışı nda gösterir. 
Sabit sermayenin giderek artan a ğı rl ığı , yüksek 
miktarlarda sabit sermayenin oldu ğ u sektörler-
de, kar oranlar ı  üzerindeki bask ı  nedeniyle tekel-
leş me yönünde e ğ ilim yarat ı r. Zira bu sektörler-
den ç ı kmak büyük sabit sermaye yat ı r ı mlar ı  ne-
deniyle oldukça güçle ş ir; rekabetten kaç ı narak 
rakiplerle anla ş mak giderek kaç ı n ı lmaz hale ge-
lir (Hilferding, s. 191). Yüksek organik bile ş im 
nedeniyle yeni üretilen sermayenin karl ı  biçimde 
yat ı r ı lmas ı  zorla şı r. 

Gerçek sermayedeki tekelle ş me bankac ı l ı k-
ta da tekelle ş meye neden olur. Üretim ölçe ğ in-
deki h ı zl ı  art ış lar, sermayenin artan yo ğ uniaş -
mas ı , hem kredi talebini art ı r ı r hem de bu kre-
dilerin verilmesinde gözetilecek, takibi gereke-
cek teknik ayr ı nt ı lar ı . Her ikisi de büyük ve yo-
ğ unlaş m ış  finansal kurumlar ı n olu ş umunu h ı z-
land ı r ı r (Hilferding, s. 97). Ayr ı ca tekelle ş en 
sektörlerdeki ş irketlerin mü ş terisi oldu ğ u, bu 
sektörlere borç vermi ş  olan bankalar da, ş irket-
lerin anla ş mas ı n ı , tekeller kurmas ı n ı  destekler. 
Hatta bankalar, kendilerinde yo ğ unlaş an meta 
olarak sermayeyi ellerinde bulundurman ı n ver-
di ğ i güçle ş irketleri tekelle ş meye zorlarlar. Böy-
lece hem banka sermayesinin hem de sanayi 
sermayesinin rekabeti ortadan kald ı rma e ğ ilim-
leri çak ışı r. 

Asl ı nda çak ış man ı n ötesinde sanayi serma-
yesinin merkezile ş mesi ile bankac ı l ı k sisteminin 
merkezile ş mesi içsel bir ba ğ lant ı ya sahiptir de-
mek daha do ğ ru olacakt ı r. Marks' ı n Grundris-
se'de belirtti ğ i gibi "modern kredi kurumlar ı , 
sermayenin merkezile ş mesinin sebebi oldu ğ u 
kadar ayn ı  zamanda sonucudur" (Marks, 
1857). Bankalar ı n meta olarak sermayenin yö-
neticisi haline gelmeleri, mülkiyet olarak serma-
yeyi temsil etmeleri anlam ı na da gelir. Bankala-
r ı n yoğ unla ş mas ı , sermayenin mülkiyetinin ban- 
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kalarda yo ğ unlaş mas ı  demektir. Bankalar gide-
rek sanayideki sermayenin artan bir bölümünün 
mülkiyetini temsil eder hale gelirler. 

Hilferding tekelle ş me sürecinde, sermaye-
nin giderek meta olarak sermaye haline geldi-
ğ ini, yani sermaye sahipli ğ iyle i ş letme yöneti-
cili ğ inin birbirinden ayr ı larak kapitalistlerin ser-
mayelerini kendileri üretime sokmak yerine 
metalaş t ı rd ı klar ı n ı  ve metala ş an sermayenin de 
bankalarda yo ğ unla ş t ığı n ı  saptar. Tekellerin 
hakim hale geldi ğ i kapitalizmin tekelci evresin-
de, çok büyük ölçüde mali sistem taraf ı ndan 
kontrol edilmeye ba ş lanan metala ş m ış  serma-
yeye Hilferding mali sermaye ad ı n ı  verir (Hilfer-
ding, s.225). 

Lenin bu dönü ş ümü kapitalizmin en yüksek 
aş amas ı na geçi ş  olarak tarif eder: 

"Kapitalizmin özelliğ i, genel olarak, serma-
ye sahipliğ ini, bu sermayenin sanayide uygula-
nışı ndan; para-sermayeyi, s ınai ya da üretken 
sermayeden, yaln ızca para-sermayeden elde 
ettiğ i gelirle ya ş ayan rantiyeyi, sanayiciden ve 
sermayenin yönetimi ile do ğ rudan ilgili herkes-
ten ayırır. Bu ayrılma, geniş  ölçülere ula ş tığı  za-
man, mali-sermayenin egemenliğ i ya da em-
peıyalizm, kapitalizmin en yüksek a ş ama çizgi-
sine gelir. Mali-sermayenin bütün öbür serma-
ye çeş itlerinden üstünlüğü rantiyenin ve mali-
oligarş inin egemenliğ i anlam ını  da ta şı r; mali 
yönden 'güçlü' birkaç devletin bütün öbür dev-
letler karşı s ındaki üstün durumunu da aç ıklar. 
(Lenin, s.63)." 

Tekelci kapitalizmde kronik biçimde a şı r ı  
sermaye yarat ı l ı r. 3  Ulusal çaptaki toplam ser-
mayeyle, bu sermayeyi üretim ve de ğ i ş imle 
gerçekleyecek s ı n ı rl ı  kapasiteyi dengelemenin 
yani a şı r ı  sermayeyi ortadan kald ı rman ı n iki yo-
lu vard ı r: Ya toplam sermayenin bir k ı sm ı  de-
ğ ersizle ş melidir ya da ulusal s ı n ı rlar içinde or-
taya ç ı kan a şı r ı  sermaye ihraç edilmelidir. Kriz-
ler çe ş itli biçimlerde sermayenin de ğ ersizle ş -
mesini sağ layabilir. Ancak krizler de tekelle ş -
meyi art ı r ı rlar. Sermaye de ğ ersizle ş mesini en 
çok küçük sermayeler ya ş arken, büyük serma-
yeler genelde de ğ ersizle ş menin yükünü küçük 
sermayelere y ı karak de ğ ersizle ş meden uzak 
durabilirler (Harvey, s.198). 

Tekelci kapitalizmde, tekellerin artan biçim-
de krizlerden kaç ı nma çabas ı , değ ersizle ş me 
yerine sermaye ihrac ı n ı n önemini art ı r ı r ve ser-
maye ihrac ı n ı  bask ı n eğ ilim haline getirir. 

Bankalar ı n bu sermaye ihrac ı nda baş at bir 
rolü vard ı r: 

"Yabanc ı  bankac ı lığı n gelişmesine yol 
açan ekonomik sebepler, d ış  ülkelerdeki en-
düstriyel hareketin gelişmesine yol açan se-
beplerin aynısıdır: ülke içindeki iş  olanaklarında 
meydana gelen nisbi bir alçalmaya karşı lık, dış  

ülkelerde mevcut bulunan cazip kâr olanakları . 
(Magdoff, s.79)." 

Buraya kadarki analizimizden ş u sonuçlar ı  
ç ı karmak mümkündür: 

1) Finansal olmayan sektörlerdeki tekelle ş -
meyle finans sektöründeki tekelle ş me aras ı nda 
içsel bir bağ lant ı  vard ı r. 

2) Krizler tekelle ş meyi h ı zland ı ran süreç-
lerd ir. 

3) Tekelle ş me sermaye ihrac ı n ı  h ı zland ı r ı r. 
4) Dolay ı s ıyla kriz ya da büyümedeki dur-

gunluk hem doğ rudan a şı r ı  sermayeyi hem de 
tekelle ş meyi h ızland ı rd ığı  için sermaye ihrac ı n ı  
art ı r ı r. 

5) A şı r ı  sermaye faiz ya da temettü biçimin-
de en yüksek kar elde edece ğ i ülkelere yönelir. 

6) Aşı r ı  sermayenin ihrac ı nda bankalar ı n 
önemli bir rolü vard ı r. Dolay ı s ı yla artan sermaye 
ihrac ı yla birlikte bankac ı l ı k da uluslararas ı  ge-
ni ş leme gösterir. 

2. sermaye ihrac ı nda bankac ı l ığ a özgü 
dinamikler 

Yukar ı da bankac ı l ı kta sermaye ihrac ı , reel 
sektörle ve bütün ekonomik yap ı yla ba ğ lant ı s ı  
içinde ele al ı nd ı . Bu bölümde bankac ı l ı kta ser-
maye ihrac ı n ı n, sektöre özgü ve özellikle ser-
maye ihracatç ı s ı  ülkelerin bankac ı l ı k sektörleri-
ni ilgilendiren belli baş l ı  dinamikleri ele al ı na-
cakt ı r. 

2.1 banka kar ı n ı n doğ rudan kayna ğı  olarak 
büyüklük 

Banka hem kendi sermayesi hem de kontrol 
etti ğ i bütün sermayeyle çal ışı r. Brüt kar ı  borç 
verdi ğ i sermayeye ödenen faizden olu ş ur. Har-
camalar ç ı kt ı ktan sonraki net kar ı , kendisine 
ödenen faizle kendisinin mevduata ödedi ğ i faiz 
aras ı ndaki farkt ı r. 

Faiz oran ı  ise borç sermaye arz ve talebiyle 
belirlenir ki banka sermayesi bu borç sermaye-
sinin sadece bir k ı sm ı d ı r (Marks, 1997: s. 313). 
Bu bağ lamda, bankan ı n kendi sermayesiyle 
toplam yönetti ğ i sermaye aras ı ndaki oran, faiz 
oran ı  üzerinde ve dolay ı s ı yla bankan ı n brüt kar ı  
üzerinde hiçbir etkiye sahip de ğ ildir. Önemli 
olan bankan ı n kendi sermayesi de ğ il -çünkü ka-
r ı  buna bağ l ı  de ğ ildir- kullanabilece ğ i toplam 
borç sermayedir (Hilferding, s. 172). Nitekim 
bankalar ı n kendi sermayelerinin varl ı klar ı na ora-
n ı  diğ er sektörlere göre oldukça dü ş üktür. A ş a-
ğı daki grafikte görüldü ğ ü gibi örne ğ in ABD'de 
2000 y ı l ı nda bu oran, bankalar için yüzde 8,5 
iken sanayi ve ticaret sektörlerinde yüzde 40 ci-
var ı ndad ı r. 

4 
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Tablo 1: De ğ iş ik Sektörlerde Sermayenin 
Varl ı klara Oran ı  

Kaynak: Myers, 2001, s.25. 

* Tüm veriler 2000 y ı l ı  sonu içindir. 

Buradan hareketle, bankalar ı n sanayi ş irket-
leri gibi verimlilikten de ğ il, esas olarak büyük-
lükten, yani yönettikleri fonlar ı n büyüklüğ ünden 
kâr ettiklerini söyleyebiliriz. Dolay ı s ı yla bir ban-
ka ne kadar büyük olursa o kadar faiz yani kâr 
elde edebilir. Bu nedenle banka sermayesinin 
birikiminden anla şı lmas ı  gereken, bankalar ı n ta-
sarruflar ı nda bulunan para sermayenin artma 
sürecidir (Hali, 1992: 108). 

Bu da konumuz olan bankalar ı n uluslararas ı  
geni ş lemelerinin bir dinami ğ ini olu ş turur. Ban-
kalar aras ı ndaki rekabet bankalar ı n kendi ser-
mayeleriyle de ğ il yönettikleri tüm sermayeyle 
yani toplam büyüklükleriyle gerçekle ş ir. Banka 
kârlar ı ndaki bir daralmaya bankalar ı n yan ıt ı  bü-
yümek olacakt ı r. Bankalar birle ş meler ve sat ı n 
almalarla büyümeye ve artan tekelle ş meyle bir-
likte ba ş ka ülkelerde de büyümeye yani serma-
ye ihrac ı na zorlanacakt ı r. 

Bu anlamda banka sermayesi di ğ er tüm 
sermaye biçimlerinden oldukça farkl ı d ı r. Çünkü 
di ğ er sermaye biçimleri, yani s ı nai sermaye ve 
ticari sermaye, üretim ve dola şı m süreçlerinin 
objektif ko ş ullar ı  taraf ı ndan teknik olarak belirle-
nir. Banka sermayesi ise borç sermayeden ba ş -
ka bir ş ey de ğ ildir ve daha önemlisi büyük bölü-
mü sadece biçimsel olarak vard ı r. 4  

Bankan ı n ödünç sermayesi ile kendi serma-
yesi aras ı nda yine de bir ayr ı m yapmak gerekir 
ki bu ayr ı m bir sonraki alt baş l ı kta gerekli ola-
cakt ı r. Bankan ı n kendi sermayesi ani ödeme ta-
leplerine tabi de ğ ildir ve dolay ı s ı yla s ı nai kuru-
lu ş lara çok daha fazla güvenle yat ı r ı labilir. Hisse 
ihrac ı yla sağ lanacak (yat ı r ı m bankac ı l ığı ) ka-
zanc ı n büyüklü ğ ü bankalar ı  kendi sermayelerini 
art ı rmaya yöneltir. Zira hisselerin sat ışı yla bağ -
lanacak paran ı n geri dönü ş ü zaman alaca ğı n-
dan, bankalar kendi sermayeleri ne kadar çok 
olursa o kadar çok hisse ihrac ı  gerçekle ş tirebi-
lir, ş irketler üzerindeki kontrollerini de o kadar 
çok art ı rabilirler (Hilferding, s.175). 

Bankalar fonlar ı n ı  bağ lad ı klar ı  ölçüde, serma-
yelerinin görece büyük bir bölümünü rezerv ola-
rak tutmak zorundad ı rlar. Verdikleri krediler ne  

kadar uzun dönemliyse ellerinde o kadar çok ser-
maye bulundurmalar ı  gerekir (Hilferding, s. 91). i  2.2. faiz marjlar ı n ı n 

daralmas ı  ve faiz d ışı  
gelirlerin öneminin artmas ı  

Öte yandan bankalar ı n 
borç verdikleri faiz oran ı yla 
borç ald ı klar ı  faiz oran ı  aras ı n- 
daki fark, bankac ı l ı kta yo ğ un- 
laş ma geli ş tiğ i ölçüde, stabil 
kalma e ğ ilimindedir (Hilfer-

ding, s.178). Bankac ı l ı k sektörünün birle ş me ve 
sat ı n almalarla yo ğ unlaş mas ı yla, faiz marjlar ı n-
dan çok, faiz d ışı  gelirleri yani komisyon ve ücret 
gibi kazançlar daha önemli hale gelir. Bu da yine 
büyüklü ğ ü ama bu defa özsermayeyi de önemli 
hale getirir ve yo ğ unlaş man ı n bir baş ka dinami ğ i 
haline gelir: "i ş  hacmi, komisyon miktann ı n belir-
lenmesinde ana faktördür ve bunda da büyük 
bankalar çok daha fazla avantajl ı d ı r." (Hilferding, 
s. 179). 

Günümüzde bankalar ı n net faiz geliri yerine, 
artan biçimde komisyon ve ücretler gibi faiz d ışı  
kaynaklardan kazanç sağ lad ı klar ı  bilinmektedir: 
"Bankalar fon yönetiminden para kazanmaktan 
çok, hisse ihrac ı ndan ve birle ş me ile sat ı n alma-
lardan para kazan ı yorlar." (Blackburn, 2002). 
Öyle ki ABD bankalar ı n ı n gelirleri içinde faiz d ışı  
gelirlerin pay ı  sürekli artm ış  ve yar ıya yaklaş m ış -
t ı r (DeYoung ve Rice, 2004: 35). 

3. ampirik bulgular 
Bu bölümde yukar ı da çizilen teorik çerçeve-

yi destekleyen, dinamiklerin nas ı l i ş ledi ğ ini gös-
teren ampirik bulgulara yer verilecek ve dokuz 
baş l ı ca sermaye ihracatç ı s ı  ülkenin (ABD, İ ngil-
tere, Almanya, Fransa, İ talya, Hollanda, Belçika, 
Avusturya, Ispanya) 1994'ten sonra banka sek-
töründe sermaye ihracat ı ndaki h ı zl ı  art ış  aç ı k-
lanmaya çal ışı lacakt ı r. 

3.1. 1990'lar ı n ilk yar ı s ı nda yaş anan 
resesyonlar 

1990'lar ı n ikinci yar ı s ı nda özellikle 1994'ten 
sonra bankac ı l ı kta do ğ rudan yat ı r ı mlar h ı zlan-
madan önce, ilk yar ı da 1994'ten önce sermaye 
ihracatç ı s ı  ülkelerde önemli resesyonlar ya ş an-
m ış t ı r. ABD ve İ ngiltere'de 1991 y ı l ı nda, Alman-
ya, Fransa, Italya, Belçika ve Ispanya'da 1993 
y ı l ı nda ekonomi daralm ış , ayn ı  y ı l Hollanda ve 
Avusturya ekonomileri yüzde s ı f ı ra yak ı n büyü-
müş tür. 

Grafikte söz konusu kaynak ülkelerin tama-
m ı n ı n 1980'lerin ba şı ndaki resesyon dalgas ı n-
dan sonra 90'lar ı n ba ş lar ı nda tekrar resesyona 
girdikleri net olarak görülmektedir. Genel olarak 
büyümedeki dü ş üş ün 1988'den sonra ba ş lad ığı  
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görülmektedir. Bu resesyon dalgas ı , a şı r ı  ser-
mayeye yol açarak ba ş l ı  ba şı na sermaye ihrac ı -
n ı n nedenlerinden biri olmu ş tur. Ayn ı  zamanda 
a ş a ğı da aç ı klanaca ğı  gibi bir tekelle ş me süreci-
ni de beraberinde getirmi ş tir. 

Grafik 2: Y ı ll ı k Büyüme Oranlar ı  (1971-2004) 

3.2. azalan kürl ı l ı k 
Ş ekilde 1980'lerin sonu ve 90'l ı  y ı llar ı n ba-

şı nda finansal sermaye ihracatç ı s ı  9 ülkenin 
bankac ı l ı k kârl ı l ığı nda önemli bir azalman ı n ger-
çekle ş ti ğ i görülmektedir. Bu veri 90'lar ı n ba şı n-
da bu ülkelerdeki bankac ı l ı k sektörlerinin önem-
li bir kârl ı l ı k sorunuyla kar şı  kar şı ya kald ığı na 
i ş aret etmektedir. 

Grafik 3: Ba ş l ı ca Finansal Sermaye 
ihracatç s ı  9 Ülkenin Bankac ı l ı k Kürl ı l ığı  

Kaynak: Source0ECD, Banking Profitability 

* 1986'ya kadar Avusturya ve Fransa'n ı n verilen eksiktir. Körl ı l ı k, ver-
gi öncesi könn ortalama toplam varl ı klara bölünmesi ile hesaplanm ış -
t ı r. Literatürde ROA (Return on Assets) olarak adland ı r ı lmaktad ı r. 

Teorik çerçevemize göre resesyonlarla be-
raber ya ş anan bu kârl ı l ı k sorununun tekelle ş me 
ve a şı r ı  sermaye yaratmas ı  ve sermaye ihrac ı n ı  
tetiklemesi beklenir. Bu iki faktör teorinin öngör-
dü ğ ü biçimde 1994'ten itibaren finansal serma-
ye ihrac ı n ı  h ı zland ı rm ış t ı r. 

3.3. h ı zlanan konsolidasyon ve artan 
tekelle ş me 

1990'lar ı n başı ndaki resesyonlarla bankac ı -
l ı kta kâr oranlar ı n ı n s ı k ış mas ı , sektördeki reka-
beti art ı rm ış t ı r. Bankalar artan rekabete, birle ş -
me ve sat ı n almalarla büyümeye çal ış arak yan ı t 
vermi ş tir. Bu da konsolidasyonun h ı zlanmas ı na 
neden olmu ş , banka say ı lar ı  birle ş me ve sat ı n 
almalarla h ı zla dü ş meye ba ş lam ış t ı r. 

Grafik 4: Ba ş l ı ca Finansal Sermaye 
ihracatç ı s ı  9 Ülkenin Ortalama Banka Say ı lar ı  

Kaynak: Source OECD, Banking Profitability Database 

Asl ı nda birle ş me ve sat ı n almalarla ya ş anan 
tekelle ş me süreci bankac ı l ı k sektörüne özgü de-
ğ ildir. Nitekim teorik çerçevemizde finansal olma-
yan sektörle finans sektörünün tekelle ş mesinin 
içsel ba ğ lant ı ya sahip oldu ğ u aç ı klanm ış t ı . 1993 
y ı l ı ndan itibaren tüm firma birle ş me ve sat ı n al-
malar ı  h ı zla artmaya ba ş lam ış t ı r (Demir, s.67). 
Nitekim aş ağı daki grafik sadece finans sektörün-
de de ğ il tüm sektörlerde do ğ rudan yat ı r ı m biçi-
minde sermaye ihracat ı n ı n, sözkonusu dokuz ül-
kenin verisi mevcut sekizinde 1994'ten sonra art-
t ığı n ı  göstermektedir. Bankalar ı n sermaye ihrac ı -
n ı n arac ı s ı  olarak da uluslararas ı  yat ı r ı mlar yap-
t ı klar ı  da hat ı rlanmal ı d ı r. Dolay ı s ı yla kriz, tekelle ş -
me ve genel sermaye ihrac ı  dalgas ı  bankac ı l ı kta 
da sermaye ihrac ı n ı n dinamikleri olmu ş tur. 

Grafik 5. D ış a Doğ ru Top am Doğ rudan Yat ı r ı m 

Kaynak: www.unctad.org , UNCTAD FDI Database 

* Grafik ş u 8 ülkenin verilerinin toplam ı n ı  göstermektedir: ABD, Ingil-
tere, Fransa, Almanya, Italya, Ispanya, Avusturya, Hollanda. IK
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1990'lar ı n 
ba şı ndaki 

resesyonlarla 
bankac ı l ı kta 

kâr oranlar ı n ı n 
s ı kış mas ı , 
sektördeki 

rekabeti 
art ı rm ış t ı r. 

Bankalar artan 
rekabete, 

birle ş me ve 
sat ı n almalarla 

büyümeye 
çal ış arak yan ı t 

vermi ş tir. 

Kaynak: www.oecd.org  
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Teorik bölümde artan konsolidasyonun ve 
dolay ı s ı yla tekelle ş menin sermaye ihrac ı n ı  h ı z-
land ı ran bir dinamik oldu ğ u aç ı klanm ış t ı . Ger-
çekten banka say ı s ı  ile finansal sermaye ihrac ı  
aras ı nda güçlü bir ters korelasyon vard ı r. Verile-
ri mevcut ba ş l ı ca sermaye ihracatç ı s ı  yedi ülke-
nin toplam finansal sermaye ihrac ı  ile ortalama 
banka say ı lar ı  aras ı nda güçlü bir ters korelas-
yon ortaya ç ı kmaktad ı r. Korelasyon katsay ı s ı  - 
0,82632'dir. A ş a ğı daki saç ı lma diyagram ı  güç-
lü ters ili ş kiyi grafik olarak göstermektedir. 

Grafik 6: Banka Say ı lar ı  ve Finansal Sermaye 

Kaynak: Source OECD, Banking Profitability Database 

* Veriler ş u yedi ülke içindir: ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, 
İ spanya, Hollanda. 

3.4 daralan faiz marjlar ı  
Bankac ı l ı kta konsolidasyonla birlikte teorik 

çerçevede öngörüldü ğ ü gibi faiz marjlar ı  daral-
m ış t ı r. Ş ekilde görüldü ğ ü gibi sermaye ihracat-
ç ı s ı  9 ülkede net faiz marjlar ı  sürekli daralma 
eğ ilimindedir. Özellikle 90'lar ı n ba şı ndan itiba-
ren daralma trendinin h ı zland ığı  da yine ş ekilde 
görülebilmektedir. 

Grafik 7: Dokuz Ba ş l ı ca Finansal Sermaye 
ihracatç s ı  Ülkenin Ortalama Net Faiz Marj ı  (%) 
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Kaynak: SourceOECD Database, Banking P ofitability 

* 1986'ya kadar Avusturya ve Fransa'n ı n vensi eksiktir. Net  faiz marj ı , 
net faiz gelirinin ortalama toplam varl ı klara bölünmesi ile hesaplanm ış tı r. 
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On dört geli ş miş  kapitalist ülkeden olu ş an 
daha geni ş  bir grubun ortalamas ı n ı n al ı nd ığı  
aş ağı daki ş ekilde 1990'lardaki faiz nnarj ı  daral-
mas ı  çok daha belirgindir. 

Grafik 8: Geli ş miş  Kapitalist Ülkeler Ortalama 
Net Marj ı  (%) 
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Kaynak: SourceOECD Database, Banking Profitability 

* Yukar ı daki 9 ülkeye ek olarak, Japonya, Isveç, Kanada, Finlandiya, 
Isviçre olmak üzere 5 ülke daha hesaplamaya kat ı lm ış t ı r. 

Tekelle ş menin beraberinde getirdi ğ i faiz 
marjlar ı ndaki daralman ı n etkilerinden biri, banka-
lar ı n faiz d ışı  gelirlerini art ı rmak için daha fazla 
tekelle ş meye yönelmi ş  olmaland ı r. Gerçekten 
banka say ı lar ı nda çarp ı c ı  bir azalma ya ş anm ış t ı r. 

Öte yandan faiz marjlar ı ndaki daralman ı n di-
ğ er bir etkisi, ba ş l ı ca kâr kayna ğı  faiz olan ban-
kalar ı n az geli ş mi ş  kapitalist ülkelerde d ış  yat ı -
r ı mlar yapmaya yönelmesi olmu ş tur. Faiz marj-
lar ı ndaki daralman ı n her iki etkisi de bankac ı l ı k-
taki uluslararas ı la ş may ı  h ı zland ı rm ış t ı r. 

Grafik 9: D ış a Doğ ru Finansal Doğ rudan 
Yat ı r ı m 
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Kaynak: OECD, Banking Profitability Database 

* Veriler ş u 7 ülke içindir: ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, Is-
panya, Hollanda. 
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Nitekim finans sektöründe do ğ rudan yat ı r ı m 

yapan ve yukar ı daki grafikte gösterildi ğ i gibi ve-
risi bulunan baş l ı ca 7 ülkenin do ğ rudan yat ı r ı m-
lanyla net faiz marjlar ı  aras ı nda güçlü bir nega-
tif korelasyon vard ı r. Korelasyon katsay ı s ı  - 
0,861641566'd ı r. A ş a ğı daki saç ı lma diyagram ı  
iki değ i ş ken aras ı ndaki negatif güçlü ili ş kiyi gös-
termektedir. Bu veriler net faiz marjlar ı n ı n daral-
mas ı n ı n sermaye ihrac ı n ı n güçlü bir faktörü ol-
du ğ una i ş aret etmektedir. 

sonuç 
Bu çal ış mada ampirik çal ış malar ı n hâkim 

oldu ğ u bankac ı l ı kta do ğ rudan yat ı r ı mlar konu-
sunda kapitalist ekonomik yap ı  düzeyinde i ş le-
yen dinamikler incelendi. Kriz, kârl ı l ı k, tekelle ş -
me gibi yap ı sal dinamikler ve bu dinamiklerle 
bağ lant ı l ı  olarak büyüklük ve faiz marjlar ı ndaki 

Kaynakça: 

BIS (Bank of International Settlements) (2004), Foreign Direct Invest-
ment in the Financial Sector of Emerging Market Economies, Commit-
tee on the Global Financial System, Basel 

Blackburn, Robin (2002), The Enron Debacle and the Pension Crisis, 
New Left Review 14, March-April 2002 

Demir, Gülten Seyhan (2003), Sermayenin Yo ğ unlaş ma/Merkezile ş -
mesi: Firma Birle ş meleri, iktisat i ş letme ve Finans, May ı s 2003 

DeYoung, Robert ve Tara Rice (2004), How Do Banks Make Money? 
The Fallacies of Fee Income, Federal Reserve Bank of Chicago Econo-
mic Perspectives, Q4, s.34-51 

Group of Ten (2001), Report On Consolidation In The Financial Sec-
tor, www.oecd.org  

Hall, Mike (1992), On the Creation of Money and the Accumulation of 
Bank-Capital, Capital & Class, No.48, Autumn '92, s.89-114 

Harvey, David (1999), The Limits to Capital, Verso, London 

dipnotlar: 
1  Meta olarak sermaye ile metalar biçimindeki sermaye anlam ı na ge-
len meta-sermaye kavramlar ı  karış t ı r ı lmamal ı d ı r. 
2  Marks sermayenin gerçek dola şı m sürecinden P-M-Ü-M'-P' devre-
sini yani art ı  de ğ er üretme sürecini kasteder ve gerçek sermaye ile sa-
nayi sermayesi terimlerini s ı kça birbirleri yerine kullan ı r. 
3  Kronik a şı r ı  sermaye yarat ı lmas ı  kendini kronik at ı l kapasite olarak da 
gösterir. Nitekim 20. yüzy ı l ı n önemli iktisatç ı lar ı  olan Keynes ve Kalec- 

daralma gibi sektöre özgü dinamiklerin, banka-
c ı l ı kta do ğ rudan yat ı r ı mlar ı n aç ı klanmas ı ndaki 
önemi gösterilmeye çal ışı ld ı . 

Yap ı sal dinamikler incelenmekle birlikte bu 
dinamiklerle etkile ş im içinde olan ve onlar ı n i ş -
leyi ş leri üzerinde etkide bulunan politikalar ve 
stratejiler ise önemsiz olmamakla beraber bu 
çal ış man ı n kapsam ı  d ışı nda tutulmu ş tur. 

Marks' ı n çok az kullan ı lm ış  meta olarak 
sermaye kavramla ş t ı rmas ı yla Hilferding'in göre-
ce ihmal edilmi ş  a şı r ı  sermaye ve mali sermaye 
kavramlar ı  çal ış man ı n kavramsal çerçevesini 
olu ş turmu ş  ve yaz ı da kavramlar ı n güncellikleri-
ne i ş aret edilmi ş tir. Tekelle ş menin h ı zlanm ış  ol-
du ğ u ve sermayenin uluslararas ı laş mas ı n ı n çe-
ş itli boyutlar ı yla önem kazand ığı  günümüzde bu 
kavramlara analizlerde yer verilmemesi önemli 
bir eksiklik olacakt ı r. 

Hilferding, Rudolf (1981 [1910]), Finance Capital, A Study of the La-

test Phase of Capitalist Development, Routledge&Kegan Paul, Lon-

don, Boston and Henley 

Itoh, Makoto, Lapavitsas, Costas (1999), Political Economy of Money 
and Finance, Macmillan Press Ltd., London 

Lenin, V.I. (1992), Emperyalizm, Kapitalizmin En Yüksek A ş amas ı , Sol 
Yay ı nlan, Ankara 

Magdoff, Harry (1997), Emperyalizm Ça ğı , Sosyalist Yay ı nlar, Istanbul 

Marks, Kart (1997), Kapital, Üçüncü Cilt, Sol Yay ı nlar ı , Ankara 

Marks, Karl (1857), The Grundrisse, Notebook I, The Chapter on Mo-
ney, www.marxists.org  

Myers, Forest E. (2001), Basics for Bank Directors, Federal Reserve 
Bank of Kansas City, www.kc.frb.org . 

Sawyer, Malcolm C. (1984), Macro-economics in Question: The Key-
nesian-monetarist Ortodoxies and the Kaleckian Alternative, Wheats-
heaf Books Ltd. 

ki, aralar ı ndaki önemli farklara rağ men kapitalizmde kronik at ı l kapasi-
te oldu ğ una dikkat çekmi ş lerdir. Bkz. Sawyer, 1984. 

4  Marks banka sermayesini aç ı klarken, bu çal ış man ı n s ı n ı rlar ı  nede-
niyle aç ı klamas ı na giri ş medi ğ imiz hayali sermaye kavram ı n ı  kullan ı r: 
"Banka sermayesinin büyük k ı sm ı  tamamen hayalidir ve senetlerden 
(poliçelerden), hükümet tahvillerinden (bunlar harcanm ış  sermayeyi 
temsil ederler) ve hisse senetlerinden (gelecekteki gelir üzerindeki çek-
lerden) olu ş ur." (Marks, s.416) 
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alternatif bir kavramla ş t ı rma çabas ı : 
sermaye birikim sürecinde yolsuzluk 

Yolsuzluk, tarihsel süreç içerisinde çok 
farkl ı  kavramlarla ve düzeylerde tart ışı lan bir 
kavram olagelmi ş tir. Ş üphesiz bu kavramsal 
farkl ı la ş nnalar, onu inceleme nesnesi haline ge-
tiren bilim insanlar ı n ı n dünyay ı  alg ı lama ve yo-
rumlama biçimlerinden kaynaklanmaktad ı r. Bu-
nun yan ı  s ı ra içinde bulunulan nesnel süreçler 
ve dü ş ünsel alandaki egemen iklim ayn ı  oranda 
belirleyici olmaktad ı r. I ş te yolsuzlukta bu kav-
ramlardan biridir. Çal ış mada, ayn ı  zamanda ge-
ni ş  bir literatürde sahip olan yolsuzlu ğ a ili ş kin, 
temel iki noktadan hareketle, alternatif bir kav-
ramsal çerçeve olu ş turulmaya çal ışı lacak bu 
çerçeve ise 1980 sonras ı  bankac ı l ı k sektöründe 
yaş anan süreçle desteklenecektir. Bu alternatif 
kavramlaş t ı rmaya ili ş kin ilk elden söylenebile-
cek ş ey "yolsuzlu ğ un sermaye birikim sürecine 
içkin bir mekanizma" oldu ğ udur. 

Birinci hareket noktas ı , yolsuzlu ğ un kavram-
sal olarak "nas ı l düzenlemelerin nne ş rulaş t ı nc ı  
arac ı "na dönü ş tü ğ üne dairdir. Bu ise kavram ı n 
de ş ifre edilmesi anlam ı na gelmektedir. Nitekim 
yolsuzlu ğ un tarihsel süreç içerisindeki farkl ı  kav-
ramlaş t ı rmalar ı  bunu daha kolay hale getirmekte, 
kimi önemli ipuçlar ı n ı  da vermektedir. Kavram ı n 
deş ifre edilmesi ile ifade edilmek istenen ise yol-
suzlu ğ un feti ş  bir kavram oldu ğ una dair yap ı la-
cak olan vurgudur. Yolsuzlu ğ a ili ş kin kullan ı lan 
bu kavram, Marx' ı n kapitalist ili ş kilere dair yapt ı -
ğı  nitelemeden esinlenerek kullan ı lmaktad ı r. Bu-
na göre; kapitalist toplumda maddi nesnelerin 
var olan toplumsal ili ş kiler bağ lam ı nda kendileri- 

►  ne yüklenilen belirli karakteristik özellikleri vard ı r 
ve bu özellikler bu nesnelere aitmi ş çesine bir gö-
rünüm almaktad ı rlar. Bu ili ş kiler, kapitalizmin bir 
tür maske takm ış  halleridir. Toplumsal ili ş kiler 
arkas ı ndaki gerçekli ğ i gizledikleri gibi, kendi yük-
lendi ğ i anlamlarla gerçekli ğ in alg ı lanmas ı nda bir 
yan ı lsama yaratmaktad ı rlar. 

Ikinci hareket noktas ı  "1980 sonras ı  neden 
daha fazla bankac ı l ı k sektöründe yolsuzluklar-
dan bahsetti ğ imize" dairdir. Bu tespit yap ı sal 
süreçlere göndermede bulundu ğ u gibi "yolsuz-
luk mu, birikim mi" sorusunun da cevab ı n ı  olu ş -
turmaktad ı r. 

10,  
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yolsuzluk analizlerinin ele ş tirisi 

Yukar ı da da ifade edildi ğ i üzere yolsuzluk 
tarihsel süreç içerisinde farkl ı  kavramlarla ifade  

edile gelmi ş tir. Yolsuzluk erken dönem çal ış ma-
lar olarak nitelendirebilece ğ inniz 1970'lerde et-
kin yağ l olarak kavramla ş t ı r ı l ı rken, 1980'lerle 
birlikte rant kollama ile ifade edilmeye ba ş lana-
cak, 1990'lara gelindi ğ inde ise rant kollama ye-
rini yolsuzluk kavram ı na b ı rakacakt ı r. Farkl ı  me-
todolojik yakla şı mlardan hareket edilse de bu 
analizler kendi içerisinde bir tak ı m ortak özellik-
ler ta şı maktad ı r. 2  Ancak, analiz düzeyindeki bu 
ortak kesenlerden önce, yolsuzlu ğ un ele al ı n ış  
biçimlerinden yola ç ı karak yolsuzlu ğ a dair söy-
lenebilecek en temel ş ey, yolsuzlu ğ un sosyal 
gerçekli ğ i anlann ı nn ı z ı n önünde bilincimizi bula-
n ı klaş t ı ran bir kavram olarak, var olan ili ş kilerin 
de ğ i ş imi ve dönüş ümünde üstlendi ğ ini meş ru-
la ş t ı nc ı  roldür. Bununla kastedilen ise ş udur: 

Erken dönem çal ış malarda, kimi zaman et-
kin yağ  olarak kavramla ş t ı r ı lan yolsuzluk eko-
nomik kalk ı nmada olumlu bir unsur olarak ele 
al ı nmaktad ı r. Bu yakla şı mlar ı n temel dayana ğı : 
yetersiz ve beceriksiz bir bürokrasi veya etkin 
olmayan düzenleyicilerin varl ığı ndansa, yolsuz-
luklar ı n "ikinci en iyi" yol olarak daha rasyonel 
olabilece ğ i varsay ı m ı d ı r. Ayn ı  zamanda, huku-
kun hakimiyetinin zay ıf oldu ğ u ülkelerde, yol-
suzluk alternatif bir uzla ş ma yolu olabilmekte-
dir. 3  Neoliberal politikalar ı n benimsenmeye ve 
dolay ı s ı yla da uygulanmaya ba ş land ığı  y ı llarda, 
yolsuzluk olumsuzlanmaya baş lanacak, ekono-
mik kalk ı nman ı n önünde en büyük engel olarak 
ele al ı nacakt ı r. Yakla şı mdaki bu farkl ı laş ma, 
kavramla ş t ı rma düzeyinde de bir farkl ı laş maya 
i ş aret etmekte "yolsuzluk kavram ı n ı n yerini rant 
kollama" almaktad ı r. 4  Kuramsal dayanaklar ı n ı  
Kamu Tercihi Okulundan alan rant kollama te-
orileri; rant kollamay ı  ç ı kar ve bask ı  gruplar ı n ı n 
devlet taraf ı ndan suni olarak yarat ı lm ış  bir eko-
nomik transferi elde etmek için giri ş tikleri faali-
yetler ve bu amaçla yapm ış  olduklar ı  harcama-
lar olarak tan ı mlamakta, 5  bu anlamda da devle-
tin ekonomik alandaki yeri ile rant kollama ara-
s ı nda do ğ rudan bir nedenseliik ili ş kisi kurmak-
tad ı rlar. 6  Devletin yaratt ığı  suni k ı tl ı k alanlar ı  ise 
lisanslar, k ı s ıtlamalar, a şı r ı  de ğ erlenmi ş  döviz 
kuru, devlet tekelleri ve tarifelerden kaynakl ı  
olu ş maktad ı r. Buna göre; ekonomide rant kol-
lama faaliyetlerini önleyebilmek için devletin 
ekonomiye s ı n ı rl ı  müdahale etmesi gerekmek-
tedir. 7  Devletin ekonomideki etkinli ğ inin azalt ı l-
mas ı  ayn ı  zamanda yolsuzluklara kaynakl ı k ya- 

Yolsuzluğ a 
dair 

söylenebilecek 
en temel ş ey, 

yolsuzlu ğ un 
sosyal 

gerçekli ğ i 
anlam ı m ı z ı n 

önünde 
bilincimizi 

bulan ı kla ş t ı ran 
bir kavram 
olarak, var 

olan ili ş kilerin 
değ iş imi ve 

dönüş ümünde 
üstlendi ğ ini 

meş rulaş t ı r ı c ı  
roldür. 

* Maltepe 
Üniversitesi, 
1.I.B.F., iktisat 
Bölümü, Yrd. 
Doç. Dr. Okuyucuya not: Bu çal ış ma 2005 y ı l ı nda M.Ü. Sosyal Bilimler Enstitüsü taraf ı ndan kabul edilmiş  olan "Bankalar, Birikim, Yolsuzluk 1980 Sonras ı  

Türkiye'de Bankac ı l ı k Sektörü" konulu doktora tezinden yararlan ı larak haz ı rlanm ış t ı r. 
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pan bu alan ı nda ortadan kald ı r ı lmas ı  demektir. 
Dolay ı s ı yla da temel önerme devletin ekonomi-
deki yerine ve ithal ikameci sanayile ş me politi-
kalar ı na ili ş kin olarak ş ekillenmektedir. Negatif 
devlet anlay ışı  olarak nitelendirebilece ğ imiz, 
devlete ili ş kin bu olumsuzlaman ı n arkas ı nda ş u 
varsay ı m bulunmaktad ı r; Ekonomik liberalizas-
yonun sağ lanabilmesi için devletin ekonomide-
ki etkinli ğ inin azalt ı lmas ı  gerekir. Kamu kuru-
lu ş lar ı n ı n özelle ş tirilerek devlet tekellerinin ön-
lenmesi, kamu iktisadi kurulu ş lar ı  ürünlerinin fi-
yatlar ı  üzerindeki devlet kontrollerinin, sübvan-
siyonlar, fiyat kontrollerinin kald ı r ı lmas ı  ile bir-
likte mali ve finansal liberalizasyon rant kollama 
faaliyetlerini ortadan kald ı racakt ı r. Devlet koru-
mac ı l ığı ndan kaynakl ı  rantlar, ihracata yönelik 
sanayile ş me politikalar ı n ı n uygulanmas ı  yoluy-
la önlenebilecektir. 

1990'lara gelindi ğ inde neoliberal politikala-
r ı n savunucular ı  ve uygulay ı c ı lann ı n ekonomik 
kalk ınmaya ve bunun içerisinde bir olgu olarak 
dü ş ünürsek yolsuzlu ğ a iliş kin varsay ı mlann ı n 
gerçekle ş mediğ i görülecektir. 8  Küreselle ş me, id-
dia edildiğ inin tersine küresel düzeyde yoksullu-
ğ u, ülkeler aras ı ndaki farkl ı l ığı  daha da derinle ş -
tirmi ş , Güney Asya kaplanlar ı n ı n ba şı n ı  çekti ğ i 
bir 'dizi ülke finansal krizlerle sars ı lm ış t ı r. Bu 
olumsuz geli ş melere, neoliberal politikalar ı n mi-
marlar ı n ı n buldu ğ u çözüm ise "devletin sadece 
s ı n ı rland ı r ı lmas ı n ı n yeterli olmad ığı , devletin et-
kinle ş tirilmesi" gereklili ğ i olmu ş tur. Bu tespit, 
ayn ı  zamanda devletin yol açt ığı  olumsuzluklar ı n 
baş l ı cas ı  olarak görülen yolsuzluk analizlerinde 
de farkl ı laş an bir yakla şı ma i ş aret etmektedir. 
Öncelikle kavramsal düzeyde, s ı n ı rlar ı  çok da 
keskin düzeyde olmasa da rant kollamadan yol-
suzluğ a geçilmi ş  ve rant kollama yolsuzluklar-
dan birisi olarak kategorile ş tirilmeye ba ş lanm ış -
t ı r. 9  ikinci farkl ı laş ma ise devlete ili ş kindir. Devlet 
müdahalecili ğ i rant kollama faaliyetlerine yol aç-
makta, bunun yan ı  s ı ra ise devlet, özel ç ı kar 
gruplar ı n ı n kamu görevlilerine ki ş isel menfaat 
sağ lamak suretiyle politika olu ş turma, yasama 
ve yürütme sürecini kendi amaçlar ı  doğ rultusun-
da etkilemeye çal ış malar ı  sonucu ku ş at ı labil-
mektedir. Devletin ku ş at ı labilmesinin yol açt ığı  
devletin aksamas ı  (state failure) yani devletin ik-
tisadi hayat ı n dönüş ümüne yard ı m edebilmesi 
ve bu dönü ş ümü h ızland ı rabilmesi için gereken 
kurumsal ve siyasi kapasitenin yetersiz olmas ı  
ise devletin etkinsizle ş mesinin en önemli neden-
lerindendir. Bu anlamda, devletin iktisadi faali-
yetler üzerindeki olumsuz etkisi sadece rantlar 
yaratmas ı , rantlar ı n kayna ğı  olmas ı  de ğ ildir. Ikti-
sadi faaliyetlerinin yan ı  s ı ra, devletin sosyal dü-
zenlemeler, sosyal güvenlik ve refah ı n geli ş tiril-
mesi ve gelirin bölüş ümü konular ı nda üstlenece-
ğ i önemli i ş levlerde bulunmaktad ı r. Devletin bu 
i ş levleri gere ğ i gibi yerine getirememesi duru-
munda, iktisadi faaliyetler bundan olumsuz etki- 

lenecektir. 10  Bu olgular üzerinden dü ş ünüldü-
ğ ünde yolsuzluklar; bireysel davran ış lar ı n yol aç-
tığı  bir durum değ il, devlet memurlar ı n ı n bir ka-
mu mal ı n ı n sağ lanmas ı nda tekel gücünü elinde 
bulundurmas ı , devlet memurlar ı n ı n yetki derece-
si ve kurum içerisindeki hesap verebilirlik ve ş ef-
fafl ı k derecesi gibi kurumsal nedenlere dayanan 
bir olgu halini de almaktad ı r» 

Yakla şı mlardaki di ğ er bir farkl ı laş ma ise yol-
suzlu ğ un tarif edildi ğ i bu çerçeveye ba ğ l ı  olarak 
yolsuzlukla mücadele önerilerinde ş ekillenecek-
tir. Buna göre; yolsuzluklara kar şı  etkin bir mü-
cadele, öncelikle yolsuzluklar ı  di ğ er problemler-
den yal ıtmadan kurulacak bir çerçeve ile müm-
kündür. Bunun yan ı  s ı ra uluslararas ı  mal ve ser-
maye hareketlerinde serbestlik, ekonominin pi-
yasan ı n kurallar ı na göre düzenlenmesi, devletin 
ekonomideki yerinin s ı n ı rland ı r ı lmas ı  ile birlikte 
düzenleyici yönünün öne ç ı kar ı lmas ı , kurumla-
r ı n kalitesinin art ı r ı lmas ı , bağı ms ız kurumlar ı n 
olu ş turulmas ı  yolsuzluklarla mücadelede etkin 
politika araçlar ı  olacakt ı r. Bu ayn ı  zamanda ser-
mayenin uluslararas ı laş mas ı n ı n gelmi ş  olduğ u 
düzeye ba ğ l ı  olarak devletin i ş levlerinin yeniden 
düzenlenmesi olan yöneti ş imin temel ö ğ elerden 
biri oldu ğ u Il. ku ş ak yap ı sal reformlar ı n, yolsuz-
luk üzerinden ifadelendirilmesidir. Yolsuzluk bu 
kez de kar şı m ıza "yöneti ş imin" in ş as ı nda me ş -
rula ş t ı r ı c ı  bir kavram olarak ç ı kmaktad ı r. 12  

yolsuzluk analizlerinde ortak kesenler 

ister rant kollama teorilerinde oldu ğ u gibi 
analiz birimi olarak bireyin davran ış lar ı n ı  isterse 
de kurumlar ı  esas als ı n, yolsuzlu ğ a yönelik ana-
lizlerin ortakla ş t ığı  konu devlete ili ş kindir. 13  Bu-
na göre devlet, rant kollaman ı n ve yolsuzluklar ı n 
kayna ğı  olarak al ı nmakta, dolay ı s ı yla da, devlet 
"kendinde, kendi için bir varl ı k" olarak yorum-
lanmaktad ı r. Ikinci olarak, bu analizler ekonomi 
ve politikan ı n ayr ı l ığı  üzerinden hareket etmekte 
ve bu iki düzeyi birbirleriyle d ış sal unsurlar ola-
rak ele almaktad ı rlar. Üçüncü ortakla şı lan konu, 
yolsuzluklar ı n hukuk normlar ı na ayk ı r ı , hukuk 
ihlaline dayanan davran ış lar oldu ğ udur. Bir di-
ğ er ortak nokta, yolsuzluklar ı n ekonomik kalk ı n-
mada bir tehdit unsuru olmas ı na ili ş kindir. Çe-
ş itli ş ekillerde gerekçelendirilen bu durum, aktö-
rel düzeyde iki farkl ı  davran ış  sergileyen serma-
ye içi bile ş en varsay ı m ı ndan hareketle aç ı klan-
maktad ı r. Buna göre, bir kesim ahlaks ı z, h ı rs ı z, 
mafya v.b. ili ş kilerden beslenirken, di ğ er bölü-
mü ise ahlakl ı , hukukun ilkelerine ba ğ l ı , giri ş im-
ci insanlardan olu ş maktad ı r. 

Son olarak da, yolsuzlu ğ a yönelik son dö-
nem çal ış malar, yolsuzlu ğ un neoliberal politika-
lar ı n ı  sonucuna ba ğ l ı  olarak art ış  gösterdi ğ inden 
hareket etmektedir. 

Analizlerin ortak özellikleri olarak s ı ralad ığı -
m ı z bu maddeler, bu analizlerin ayn ı  zamanda 
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sorunlu yönlerini de i ş aret etmektedir. Bunlar ı  
s ı ras ı yla açacak olursak; 

devlet, "kendinde", kendi için, ba ğı ms ı z bir 
varl ı k m ı d ı r? 

Devletin kendinde, kendi için ba ğı ms ı z bir 
varl ı k olduğ u temel olarak ekonomi ve devletin 
(ya da politikan ı n) birbirinden ba ğı ms ı z iki alan 
oldu ğ u görü ş üne dayanmaktad ı r. Buna göre, 
devlet kendi s ı n ı rlar ı nda kalarak ekonomiye mü-
dahale etmez ve piyasalar kendi do ğ al ak ışı na 
b ı rak ı l ı rsa sistem sorunsuz i ş leyecektir. 

Ozellikle, rant kollama teorilerinin temel ha-
reket noktas ı  olan devletin ekonomideki yerine 
yönelik önermeleri (devletin ekonomideki yeri-
nin s ı n ı rland ı r ı lmas ı  rant kollamay ı  önleyecek-
tir), son dönem yolsuzlu ğ a ili ş kin yürütülen tar-
tış malara damgas ı n ı  vuran yeni kurumsalc ı  okul 
taraf ı ndan ele ş tirilmektedir. Yeni kurumsalc ı lar, 
devletin pozitif yönüne vurgu yaparak, devlet ile 
piyasay ı  birbirlerini d ış layan iki unsur olarak de-
ğ il, birbirlerini tamamlayan iki unsur olarak ele 
almaya giri ş mektedir. 14  Buna göre; toplumsal 
i ş lemlerin yürütülmesinde kurallar ı n koyulmas ı  
ve bunlara uyulmas ı n ı n sa ğ lanmas ı  ekonomik 
geli ş me için vazgeçilmezdir. Hukukun egemen-
li ğ i ve yarg ı  sisteminin iyi i ş lemesi, i ş lem mali-
yetlerini dü ş ürdü ğ ü için üretim ve ticaretin geli ş -
mesi anlam ı na gelir. Mülkiyet haklar ı n ı n korun-
mas ı  ve geli ş tirilmesi de devletin görevidir; ta-
raflar ı n sözle ş melerin ve yükümlülüklerini yerine 
getirmelerini sa ğ layabilen etkili bir devlet yapt ı -
r ı m ı n ı n varl ığı  i ş lem maliyetini dü ş ürecek ve 
ekonomik etkinlikleri h ı zland ı racakt ı r. Dolay ı s ı y-
la etkin i ş leyen bir devlet yolsuzluklar ı  da önle-
yecektir. 15  

Yeni kurumsalc ı  okulun devlet/piyasa ikili ğ i-
ni aş maya yönelik kurduklar ı  piyasa ve kurum-
sallaş m ış  etkin devletin birbirlerini tamamlayan 
iki unsur olduklar ı  önermesi de, piyasa ve dev-
letin birbirlerine d ış sal ili ş iklerle tan ı mlanmas ı n-
dan hareket ettikleri için öz olarak piyasa/devlet 
ikili ğ ini aş amamaktad ı r. 

Dolay ı s ı yla birbirlerine kar şı t kuramlar ola-
rak dursalar da her iki kuramda, devlet/piyasa 
ya da ekonomi/siyaset ili ş kisini toplumsal ili ş ki-
lere d ış sal bir unsur olarak almaktad ı rlar. 

ekonomi ve politikan ı n ayr ı l ığı ndan 
bahsedilebilir mi? 

Bu soruya verilebilecek en kestirme cevap, 
kapitalist ili ş ikler içerisinde ekonomi ve politika-
n ı n biçimsel ayr ı l ığı d ı r. Bu saptama, kapitalizm-
de art ı -değ ere el koyma biçimi üzerinde yo ğ un-
laş maktad ı r. Kapitalizm öncesi toplum biçimle-
rinde art ı  ürüne el koyma aç ı k zora dayanan bi-
çimlerde gerçekle ş irken, kapitalizmde piyasa 
dolay ı m ı nda gerçekle ş mektedir. 

Orneğ in feodal toplumlarda, feodal lordlar ı , 
art ı  ürüne el koyma yönünde kurdu ğ u ekonomik 
iktidar ı , askeri, siyasal ya da yarg ı sal türden 
güçlerin bir araya gelmesiyle olu ş maktad ı r. An-
cak kapitalizmde, kapitalizmin kendi ekonomik 
itkileri, mülksüzle ş menin zorlamalar ı , i ş çileri 
emeklerini ücret kar şı l ığı  satmak zorunda b ı rak-
maktad ı r; mülksüzle ş me, özel mülkiyet kurumu 
arac ı l ığı yla i ş çilerinin mülksüzle ş tirilmesi anla-
m ı na gelmektedir. Üretim araçlar ı  üzerinde özel 
mülkiyet, mülkiyet sahibi olmayanlar ı n kendi 
geçim araçlar ı na ulaş mamas ı  neden olmakta, 
böylece üretim araçlar ı na sahip olmayanlar ı n 
tek seçene ğ i, üretim araçlar ı na sahip olanlarla 
sözle ş me iliş kisine girmek olmaktad ı r. insanlar-
la nesneler (mülkiyet) aras ı nda tarafs ı z bir hak 
gibi görünen özel mülkiyet, asl ı nda insanlar ara-
s ı nda bir güç ili ş kisini temsil etmektedir. 16  

Kapitalizmde, d ış sal bir zorlama olmamas ı -
na rağ men, kapitalist ili ş ikler içerisinde herhangi 
bir üretim arac ı n ı n sahibi olmayan i ş çi, kendi ya-
ş am ı n ı  devam ettirebilrfiesi için eme ğ ini, üretim 
araçlar ı n ı n sahibi kapitaliste belirli saatler kar şı l ı -
l ığı  satmak zorunda kalmaktad ı r. I ş çinin emek 
gücünün pazarda al ı n ı r sat ı l ı r bir meta haline gel-
mesi ayn ı  zamanda kapitalist toplumun özgün 
yanlar ı ndan olan emek ve emek gücü aras ı ndaki 
farkl ı laş maya da i ş aret etmektedir. 17  i ş çi, emek 
gücünü pazarda satmaya özgürdür, bununla bir-
likte yaş amas ı  için emek gücünü pazarda sat-
mak zorundad ı r. Bu zorunluluk/özgürlük ili ş kisi, 
sermayenin onlar üzerinde egemenlik kurmas ı n ı  
olanakl ı  k ı lmaktad ı r. Kapitalizmde, art ı -değ ere el 
koyma biçimi do ğ rudan zorun gücüyle de ğ il, pi-
yasan ı n ekonomik arac ı l ığı yla i ş lemektedir. Eko-
nomik alan ı n bu ş ekilde farkl ı laş mas ı ndan söz 
etmek, siyasi boyutun bir biçimde kapitalist üre-
tim ili ş kilerinin d ışı nda oldu ğ u anlam ı na gelme-
mektedir. Kapitalizmdeki siyasal alan ı n özelliğ i, 
art ı -değ ere el koyanlar ı n doğ rudan bask ı c ı  gücü 
uygulamamas ı ndan gelmektedir. I ş çinin kapita-
liste do ğ rudan siyasi ve hukuki bir ba ğı  bulun-
mamakla birlikte; mülkiyet ili ş kileri, kapitalist ile 
iş çi aras ı ndaki bağ lay ı c ı  sözle ş me iliş kileri ve 
bütün bunlar için gerekli yasal ko ş ullar ı n yarat ı l-
mas ı  siyasal bir yap ı y ı  gereksindirmektedir. Ya-
ni, iktisadi alanda tan ı mlanan bu ili ş kinin var ola-
bilmesi ve sürdürülebilir olmas ı  için siyasal bir 
yap ı ya ihtiyaç duyulmaktad ı r. 18  Dolay ı s ı yla kapi-
talist ili ş kiler bütünü içerisinde ekonomik ve si-
yasal alan biçimsel olarak farkl ı laş mas ı na rağ -
men bu iki alan s ı k ı ca birbirine dayanmaktad ı r. 
Yine ekonomik ve siyasal alan ı n biçimsel farkl ı -
laş mas ı  "özel" olan ı n "kamusal" olandan ayr ı l ığı  
biçiminde ortaya ç ı kmaktad ı r. 

Kapitalizmde ekonomik ve siyasal alan ı n bi-
çimsel ayr ış mas ı , art ı  eme ğ e el koyma ve bunu 
sağ layan bask ı c ı  iktidar ı n, özel giri ş im ve devle-
tin kamusal iktidar ı  aras ı nda etkili bir ş ekilde bö-
lüş ümü anlam ı na gelmektedir. Iktisadi ve siyasi 
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biçimlerle kar şı l ı kl ı  iliş ki içinde ayr ı , uzmanla ş -
m ış  bir kamu siyasi alan ı  olan devlet, kapitaliz-
min mülkiyet ili ş kilerini, bu ili ş kilerin yaratt ığı  
sözle ş me düzenini ve onun toplumsal uyumunu 
korumak için zorun gücüyle desteklenen bir hu-
kuksal ve kurumsal çerçeve sunmaktad ı r. 

Buradan, genel ele al ış larda temel görü ş  
olan "devletin toplumsal ili ş kilerden ba ğı ms ı z 
bir yap ı  oldu ğ una gelecek olursak; yukar ı da da 
ifade edildi ğ i üzere; devlet, kapitalist s ı n ı f ı n özel 
alanda gerçekle ş tirdi ğ i sermaye birikiminin ge-
nel ko ş ullar ı n ı  sa ğ lamak üzere kamusal alanda 
yer almaktad ı r, dolay ı s ı yla da sermaye birikim 
sürecinin aktif roller üstlenen unsurudur. Bu an-
lamda, devletin kendisi ba ğı ms ı z, toplumsal ili ş -
kilerin üzerinde bir yap ı y ı  değ il, toplumsal ili ş ki-
ler içerisinde belirlenmekte olan görece özerk 
bir alan ı  temsil etmektedir. Devlet, sermaye biri-
kim sürecinde, art ı -de ğ er yaratma süreci ve bu 
sürecin aç ığ a ç ı kard ığı  s ı n ıfsal yap ı lanmalar ya-
ni s ı n ı flar aras ı  ve s ı n ıf içi çeli ş kiler dolay ı nda bi-
çimlenmekte, devletin özerk alan ı  ise, da ğı t ı mla 
bağ lant ı l ı  olarak s ı n ıflar aras ı  ve s ı n ı f içi çeli ş ki-
ler taraf ı ndan belirlenmektedir. 

Devletin göreli özerkli ğ i, kapitalist s ı n ıflar ı n 
ç ı karlanyla devletin eylemlerinin neden her za-
man çak ış mayaca ğı n ı  i ş aret etmektedir. Serma-
ye birikiminin genel ko ş ullar ı n ı  sürdürme ve ye-
nileme rolü üstlenen devlet ile üretim örgütlen-
mesi rolünü üstlenen kapitalist aras ı ndaki i ş  bö-
lümü içerisinde, devletin eylemleri ile bireysel 
kapitalistlerin ya da sermayenin belirli fraksi-
yonlar ı n ı n ç ı karlar ı  ve hatta kapitalist s ı n ıf ı n ta-
mam ı n ı n k ı sa dönemli ç ı karlar ı  çak ış mayabil-
mektedir. 

Yine, devletin özerkli ğ inin belirleyicisi olan 
s ı n ıf içi ve s ı n ıflararas ı  çat ış malarda ayn ı  za-
manda egemen s ı n ıflar ı n ç ı karlar ı yla devletin 
eylemlerinin kimi zaman neden çak ış mayabile-
ce ğ ini göstermektedir. Yukar ı da ifade edildi ğ i gi-
bi; özel bir eylem olan sermaye birikimi ile ka-
musal bir eylem olan toplumsal düzeni yürütme 
aras ı ndaki i ş  bölümü, ayn ı  zamanda iktidar mü-
cadelelerinin önem ta şı d ığı  bir alan yaratmakta-
d ı r. Ancak devletin, sermaye birikiminin genel 
ko ş ullar ı n ı  sürdürme ve yenileme rolü, onun ba-
ğı ms ı z eyleminin s ı n ı rlar ı n ı  da belirlemektedir. 19  

Tüm bunlar; devletin sermaye birikim süre-
ci ve s ı n ı flarla olan ili ş kisini dinamik bir çerçeve 
içinde ele al ı nmas ı n ı  gerektirmektedir. Bu an-
lamda, devlet, sermaye birikimi ve s ı n ı flar ili ş ki-
si, statik de ğ il, tarihsel bir gözle incelenmelidir. 
Sermaye birikimi biçimi, iç s ı n ıf yap ı s ı  ile ulus-
lararas ı  i ş  bölümüne kat ı lma tarz ı  taraf ı ndan be-
lirlenmektedir. Sermaye birikimin gelmi ş  oldu ğ u 
düzeye bağ l ı  olarak da mevcut toplumsal s ı n ı f-
lar ı n konumu farkl ı laş maktad ı r. 

Temel rolü sermaye birikimine dayal ı  siste-
min yeniden üretilmesi olan devlet, sermaye bi- 

rikiminin her a ş amas ı nda buna uygun yap ı lana-
rak, egemen birikim rejiminin gereklerine göre 
biçimlenen ekonomi politikalar ı  uygulamakta, 
nesnel olarak da s ı n ıf egemenli ğ inin yeniden 
üretilmesine hizmet etmektedir. 20  Dolay ı s ı yla, 
bu çerçeve içerisinde "devletin ba ğı ms ı z bir ya-
p ı  olarak ku ş at ı labilir olmas ı " argüman ı  da ken-
di gerçekli ğ ini kaybetmektedir. 

Yolsuzlukla ilgili analizlerde yolsuzluk, huku-
kun ihlali olarak yorumlanmakta, bununla ba ğ -
lant ı l ı  olarak da yolsuzlukla mücadele için mül-
kiyet haklar ı n ı n tan ı mlanmas ı n ı n gereklili ğ i ileri 
sürülmektedir. Kapitalist toplumda ekonomi di-
siplini nas ı l tüm sosyal ili ş ikleri meta ve para 
kavram ı  dolay ı nda birey ile nesne aras ı ndaki 
ili ş kiye indirgemekteyse, verili hukuk sistemi ve 
hukuk disiplini de özünde sosyal iliş kinin ürünü 
olan mülkiyet ili ş kilerini, söz konusu mülkiyete 
sahip olanla mülkiyet (nesne) aras ı nda gerçek-
le ş en bir ili ş kiye indirgemektedir. 21  Bu noktada 
hukukun hangi toplumsal ili ş kilere kar şı l ı k geldi-
ğ inin ifade edilmesi gerekmektedir. 

Kapitalist devlette hukuk; yasalar önünde 
her insan ı n e ş it, tarafs ı z oldu ğ u ve özel mülkiye-
tin kutsal oldu ğ u ilkelerinden hareketle tan ı m-
lannnaktad ı r. Ancak yukar ı da ifade etmeye çal ış -
t ığı m ı z çerçeve içinde, üretim araçlar ı n ı n sahibi 
olan sermaye kesimiyle, üretim araçlar ı ndan 
yoksun ve ya ş am ı n ı  devam ettirebilmek için 
emek gücünü satmak zorunda olan kesimler 
aras ı nda bu düzeyde kurulan e ş itli ğ in çeli ş ik bir 
durum oldu ğ u da aç ı kt ı r. Toplumsal kesimler 
aras ı ndaki bu eş itsizlik, emek ile sermaye ara-
s ı nda gerçekle ş en emek-ücret sözle ş me ili ş kile-
rinde gözden kaybolmaktad ı r. Piyasa ko ş ullar ı n-
da serbest ve d ış sal bir zorlama olmadan, emek 
gücünü satmak zorunda olan i ş çi ile kapitalist 
aras ı nda gerçekle ş en bu ili ş ki, emek gücünün 
yasal olarak bir meta olarak kabul edilmesine de 
olanak tan ı maktad ı r. 22  Hukuk bu çerçeve içinde 
de ğ erlendirildi ğ inde özel mülkiyet ilkesi üzerin-
den in ş a olan hukuk sisteminin, öz itibariyle ser-
maye birikiminin devam ı n ı  sağ layacak düzenle-
meler oldu ğ u daha net görülecektir. Buradan 
hareketle, kaba bir ş ekilde hukukun belirli bir s ı -
n ı f egemenli ğ ine dayand ığı  söylene bilinir. 

Yasalarda meydana gelen de ğ i ş imler; ser-
maye birikim sürecinin gelmi ş  oldu ğ u a ş amaya 
bağ l ı  olarak sermaye birikiminin gereklerine uy-
gun olarak gerçekle ş mektedir. Bununla birlikte, 
yasalar, s ı n ıf içi ve s ı n ıflararas ı  çeli ş kiler düze-
yinde belirlenen bir toplumsal sözle ş me olarak 
kabul edilebilinir. Bu anlamda da yasalarda 
meydana gelen de ğ i ş imleri, sermaye birikiminin 
gelmi ş  oldu ğ u düzeye ba ğ l ı  olarak de ğ i ş en top-
lumsal s ı n ıf konumlar ı  ve bunun belirleyicili ğ i al-
t ı nda düş ünmek gerekmektedir. Yolsuzluklar ı n 
hukukun ihlali olarak yorumlanmas ı  ve bunun 
kar şı s ı na yolsuzluklar ı  önlemeye yönelik konu- 
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lan mülkiyet ili ş kilerinin tan ı ml ı  olmas ı  argüma-
n ı , bu s ı n ıf egemenliklerini de peki ş tirmektedir. 

Yolsuzluk analizlerinde, yolsuzluk aktörel 
t düzeyde iki farkl ı  davran ış  sergileyen sermaye 

içi bileş enlerden hareketle tan ı mlanmaktad ı r. 
Buna göre, bir kesim ahlaks ı z, h ı rs ı z, mafya 
v.b. ili ş kilerden beslenirken, di ğ er bölümü ise 
ahlakl ı , hukukun ilkelerine ba ğ l ı , giri ş imci in-
sanlardan olu ş maktad ı r. Tezin ilerleyen bölüm-
lerinde ayr ı  bir baş l ı k alt ı nda ele al ı nacak ol-
makla birlikte, sermaye içi bile ş enler üzerinde • 
yarat ı lan bu ayr ı m yolsuzluk söyleminin düzen-
leyici bir unsura dönü ş mesinde temel argü-
manlardan biri olmaktad ı r. 

gösterdi ğ idir. Böyle bir yorumlama biçimi, ön-
celikle sermaye birikiminin tarihsel sürecinde, 
toplumsal ili ş kilerin temel düzenleyicisi olan 
devletin birikimin devam ı n ı n sağ lanmas ı na yö-
nelik olanaklar yaratt ığı  gerçe ğ ini atlamaktad ı r. 
Bir karşı laş t ı rma yapacak olursak; d ış a yönelik 
sermaye birikim sürecinin önceli olarak dü ş üne-
bilece ğ imiz içe yönelik sermaye birikimi strate-
jisinde "sermaye gruplar ı na verilen te ş vikleri ve 
sübvansiyonlar ı " hangi çerçeve içinde almak 
gerekecektir? Dolay ı s ıyla, sermaye birikimi sü-
recinin gelmi ş  oldu ğ u aş amaya bağ l ı  olarak, 
yolsuzluklar ı n alan ı n ı n yani birikimi art ı rma ola-
naklar ı n ı n farkl ı laş mas ı ndan söz etmek daha 
doğ ru bir yakla şı m olacakt ı r. 

k 

farkl ı  davran ış  özellikleri ta şı yan sermaye içi 
bile ş enlerden bahsedilebilir mi? 

Bir toplumsal ili ş ki biçimi olarak kapitalizm, 
üretim araçlar ı n ı n mülkiyetini elinde bulundu-
ranlar ile emek gücünü meta olarak satmak zo-
runda olan özgür i ş çi s ı n ıf ı na dayanan üretim 
tarz ı  olarak tan ı mlanabilir. Dolay ı s ıyla, kapitaliz-
min temel özelliğ i, sermayenin özel mülkiyeti-
nin, nüfusun büyük kitlesinin d ışı ndaki kapitalist 
s ı n ı f ı n ı n elinde olmas ı d ı r. Bireysel kapitalistler, 
öznel olarak kar elde etme amac ı na göre itkilen-
mekle birlikte, bu itkilenme as ı l olarak kapitaliz-
min nesnel hareketinin sonucu olarak aç ığ a ç ı k-
maktad ı r. Kapitalizmin nesnel hareketi, sermaye 
birikimidir. Kapitalizmin bir di ğ er temel özelli ğ i 
ise, sermayeler aras ı  rekabettir. Bireysel kapita-
listlerin emek süreci üzerindeki denetimi, di ğ er 
sermayelerle bir rekabet ortam ı  içerisinde olma-
s ı yla yönlendirilmektedir. Bireysel kapitalistlerin 
öznel davran ış lar ı  da bu ko ş ullar ı n yaratt ığı  bas-
k ı  alt ı nda belirlenmektedir. Kar pe ş inde olan ka-
pitalistler ayn ı  zamanda ayakta kalma mücade-
lesi vermekte, bu ise bir dizi ili ş ki dolay ı m ı nda 
gerçekle ş mektedir. 

Yolsuzluk analizlerine dair son olarak söyle-
nebilecek ise son dönem çal ış malar ı n temel 
vurgusu olan "yolsuzlu ğ un neoliberal politikala-
r ı n ı  sonucuna ba ğ l ı  olarak art ış  gösterdi ğ i ve yo-
ğ unlaş tığı " düş üncesine ili ş kindir. Bu de ğ erlen-
dirme, ayn ı  zamanda neoliberal politikalara 
ele ş tirel bir tutum sergileyenlerle, neoliberal po-
litikalara içerden yöneltilen ele ş tirilerinde ortak 
paydas ı n ı  oluş turmaktad ı r. Buna göre; özelle ş -
tirme uygulamalar ı nda oldu ğ u gibi neoliberal 
politikalar ı n yol açtığı  tahribatlar sonucu yozla-
ş an ve etkinsizle ş tirilen devlet, yolsuzluklara ye-
ni alanlar açmaktad ı r. Yolsuzluklar ı n neoliberal 
politikalar ı n yaratt ığı  sonuçlara bağ l ı  olarak art ış  
gösterdi ğ i, ilkel sermaye birikimi dönemine ben-
zer ş ekilde bir kurals ı zlaş ma sürecinin ya ş and ı -
ğı  da göz önüne al ı nd ığı nda, belirli bir do ğ ruluk 
pay ı  içermektedir. Ancak, yinede bu yakla şı m ı n 
en sorunlu yan ı  ayn ı  zamanda temel vurgular ı  
olan yolsuzlu ğ un neoliberal politikalarla art ış  

sermaye birikimine içkin bir mekanizma 
olarak yolsuzluk 

O halde yolsuzlu ğ u anlayabilmek için bir 
toplumsal ili ş kiler bütünü olarak sermaye birikim 
sürecine ve bu süreç içerisinde aktörlerin alm ış  
olduğ u biçimlere bak ı lmas ı  gerekmektedir. 

Yaz ı n ı n s ı n ı rl ı l ı klar ı  içerisinde geli ş tirmeye 
çal ış tığı m ı z yolsuzlu ğ a iliş kin temel varsay ı mlar 
ş unlard ı r: 

• Yolsuzluk sermaye birikim sürecine içkin 
bir mekanizmad ı r. 

• Yolsuzluk s ı n ıf içi mücadelenin bir ifade 
tarz ı d ı r. 

• Sermaye birikim sürecinin gelmi ş  oldu ğ u 
aş amaya bağ l ı  olarak para-sermayenin artan 
önemi bireysel kapitalistler aras ı nda para-ser-
mayeyi kontrol alt ı na alma mücadelesini yo ğ un-
laş t ı rm ış t ı r. Dolay ı s ıyla 1980 sonras ı  süreçte 
özellikle bankac ı l ı k sektöründe yaş anan yolsuz-
luklardan bahsetmek tesadüfi bir durum de ğ ildir. 

• Sermaye birikim sürecinin gelmi ş  oldu ğ u 
aş amaya ba ğ l ı  olarak, birikimin ihtiyaçlar ı na 
göre uygulanan ekonomi politikalarda dönü ş ü-
me u ğ ramakta ve buna uygun biçimler almak-
tad ı r. Bu dönü ş üm ise bireysel kapitalistler için 
birikimlerini art ı rman ı n olanaklar ı n ı  da yarat-
maktad ı r. 

Ş imdi argümanlar ı  tek tek ele alal ı m: 

yolsuzluk sermaye birikim sürecine içkin bir 
mekanizmad ı r 

Yukar ı da çerçevesini olu ş turmaya çal ış tığı -
m ı z; kapitalizmin nesnel hareketi olan sermaye 
birikimi ve birikim süreci içerisinde de devlet ve 
devletin toplumsal s ı n ı flarla ili ş kisi yolsuzluk 
analizinin de temel referanslar ı n ı  vermektedir. 
Yolsuzlu ğ a dair söylenebilecek en temel ş ey 
yolsuzlu ğ un bir toplumsal ili ş ki biçimi olduğ u-
dur. Toplumsal ili ş kinin taraflar ı  birinci düzeyde 
devlet ve bireysel kapitalistler olarak yorumlana-
bilir. Buradan hareketle, bu iki taraf ı n yani dev- 
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let ve bireysel kapitalistlerin hareketini belirleyen 
itkilerin tan ı mlanmas ı  yolsuzlu ğ u daha aç ı k hale 
getirecektir. Toplumsal ili ş kide tan ı mlayaca ğı -
m ı z ikinci düzey ise s ı n ıf içi bölü ş üm ili ş kilerine 
dair olacakt ı r. Ancak hemen belirtilmelidir ki, bu 
iki düzey ayr ı m ı , aktörlerin davran ış lar ı n ı  daha 
berrak hale getirebilmek için yap ı lmaktad ı r. 

devlet ve kapitalist s ı n ı f ili ş kisi 

Tekrar vurgulayacak olursak devletin temel 
rolü, sermaye birikimine dayal ı  sistemin yeni-
den üretilmesidir. Devlet, sermaye birikiminin 
her aş amas ı nda buna uygun yap ı lanarak, ege-
men birikim rejiminin gereklerine göre biçimle-
nen ekonomi politikalar ı  uygulamakta, nesnel 
olarak da s ı n ıf egemenli ğ inin yeniden üretilme-
sine hizmet etmektedir. Genel yolsuzluk analiz-
lerinde "devletin ç ı kar gruplar ı na alan açmas ı " 
olarak görülen ş ey esas ı nda devletin sermaye 
birikiminin süreklile ş tirilmesine yönelik olanak-
lar yaratmas ı d ı r. 

Bireysel kapitalistler aç ı s ı ndan ele al ı nd ığı n-
da; Kapitalizmde i ş levsel olarak emek sürecinin 
denetimini elinde bulunduran bireysel kapitalist-
ler öznel olarak kar elde etme amac ı na göre it-
kilenmekte, temel davran ış lar ı n ı  da bu kar etme 
amac ı  beklemektedir. Ancak, bireysel kapita-
listlerin emek süreci üzerindeki denetimi, di ğ er 
sermayelerle bir rekabet ortam ı  içerisinde olma-
s ı yla yönlendirilmektedir. Bireysel kapitalistlerin 
öznel davran ış lar ı  ise bu ko ş ullar ı n yaratt ığı  bas-
k ı  alt ı nda belirlenmektedir. Kar pe ş inde olan ka-
pitalistler ayn ı  zamanda, bu yo ğ un rekabet orta-
m ı  içerisinde ayakta kalma mücadelesi vermek-
tedir. Kapitalistlerin bu "kar elde etme ve ayakta 
kalma mücadelesi" ise bir dizi ili ş ki dolay ı m ı nda 
gerçekle ş mektedir. Ancak, yeniden vurgulamak 
gerekir ki; devlet ile kapitalist s ı n ı f ı n kurdu ğ u 
ili ş ki, doğ rudan bir araçsall ı k ili ş kisi de ğ ildir. 
Devlet, herhangi bir kapitalistin de ğ il, sermaye 
birikiminin emrindedir. 

s ı n ı f içi bölü ş üm ili ş kileri 
Boratav' ı n "Bir Yap ı sal Uyum Operasyonu 

İ çinde S ı n ıflararas ı  ve S ı n ı f-içi Bölü ş üm ili ş kileri 
1980'li Y ı llar ı n Türkiye'si" isimli çal ış mas ı ndan 
esinlenerek olu ş turulan ve s ı n ı f içi bölü ş üm ili ş -
kilerine odaklanan bu çerçeve sermaye birikim 
süreci içerisinde tan ı mlamaya çal ış t ığı m ı z yol-
suzlu ğ un "de ğ er" üretip üretmedi ğ ine de yan ıt 
olu ş turmaktad ı r. 

Boratav çal ış mas ı nda, kapitalist sisteme te-
mel niteli ğ ini veren art ı -değ erin toplumsal s ı n ı f-
lar aras ı nda bölü ş üm iliş kilerini temel (asli) ve 
ikincil (tali) olmak üzere iki düzlemde ele almak-
tad ı r. Temel bölü ş üm ili ş kileri sermaye ve i ş -gü-
cü aras ı nda art ı -değ ere el koyma sürecine i ş a-
ret etmekte, ikincil bölü ş üm ili ş kileri ise art ı -de-
ğ erin payla şı m ı  düzlemini kapsamaktad ı r. Buna  

göre; s ı n ı fl ı  toplumlarda belirli üretim ili ş kileri 
dolays ı z üreticilerce yarat ı lan art ığ a el koyman ı n 
belirli mekanizmalar ı  taraf ı ndan tan ı mlan ı r. Art ı -
ğ a el koyman ı n özel biçimleri, temel (asli) bölü-
ş üm ili ş kilerini oluş turur. Temel bölü ş üm iliş ki-
leri, her belli biçim içinde, art ığ a el koyan belirli 
bir s ı n ıf ı , art ığı  üretmi ş  olan di ğ er bir dolays ız s ı -
n ıfla karşı  karşı ya getirir. Ikinci' bölü ş üm iliş kile-
ri ise, esas olarak art ığı n egemen s ı n ıflar ı n alt-
gruplar ı , ara tabakalar ve sektörler, endüstriler, 
iktisadi faaliyetler ve gruplar aras ı nda yeniden 
payla şı m ı  ile ilgilidir. Piyasan ı n ve devletin ara-
c ı l ığı yla gerçekle ş en bu yeniden da ğı t ı m veya 
değ er aktar ı mlar ı  bu alandaki temel mekanizma-
lar ı  oluş turur. 23  Bu mekanizmalar ı n içinde, mali 
varl ı klar veya borçlar üzerindeki getiri/faiz oran-
lar ı , tar ı msal olmayan ürünler üzerindeki ticari 
marjlar ve bunlardaki de ğ iş meleri temsil eden 
göreli fiyat hareketleri ile mali sistemin vergi, 
sübvansiyon ve transfer ö ğ eleri ikincil bölü ş üm 
ili ş kilerini belirleyen etkenlerdir. Sanayi, ticari, 
mali sermaye olarak kategorize edilebilecek 
olan egemen s ı n ı flar ı n alt gruplar ı  ya da s ı n ı f içi 
bile ş enler, bölü ş üm ili ş kilerine yön veren iktisat 
politikalar ı  öğ eleri üzerinde iktidar ı n karar alma 
süreçlerini etkilemek ve belirlemek için birbirle-
riyle mücadele içindedir. 24  

Daha çok, farkl ı  i ş levleri üstlenen kapitalist: 
ler aras ı  ili ş kiye yönelik olu ş turulan bu çerçeve, 
somut koş ullarda bu i ş levlerin iç içe geçti ğ i hol 
ding türü örgütlenmeye yönelmi ş  sermaye 
gruplar ı  içinde söylenebilir. Bu durumlarda tica-
ri, sanayi ve mali sermaye aras ı ndaki ayr ı mlar 
fiilen anlam ı n ı  yitirmekle birlikte, "art ı -de ğ erin 
payla şı m ı na yönelik mücadele" bu i ş levleri kon-
trolü alt ı na alm ış  sermaye gruplar ı  ile di ğ erleri 
aras ı na doğ ru çekilmektedir. Türkiye'de 1980 
sonras ı  kendi bankas ı na sahip olma mücadele-
si, bu kapsamda da ele al ı nabilir. Burada, 
önemli olan bir di ğ er nokta da, de ğ iş en ekono-
mik ko ş ullar kar şı s ı nda belli faaliyet alanlar ı n-
dan veya i ş levlerinden di ğ erine geçebilme es-
nekli ğ ine büyük sermaye gruplar ı n ı n sahip ol-
mas ı d ı r. Bunu sermaye birikimin her yeniden 
yap ı lanma dönemlerinde somut olarak gözlem-
lemekte mümkündür. 

Bu çerçeveden hareketle yolsuzlu ğ a döne-
cek olursak; Yolsuzluk, esas olarak birincil bö-
lü ş üm ili ş kilerine yani art ı -değ ere el konma sü-
recine de ğ il, s ı n ıf içi bölü ş üm ili ş kilerini kapsa-
yan art ı -değ erin bölü ş üm ili ş kilerine dairdir. Bu 
saptamay ı , bankac ı l ı k sektöründe kamu banka-
lar ı  taraf ı ndan özel sektör bankas ı na ucuz kredi 
verilmesi örne ğ inden yola ç ı karak aç ı klamaya 
çal ış al ı m: 

A Kamu Bankas ı 'n ı n belirli miktar bir krediyi 
B özel bankas ı na dü ş ük oranlarda verdi ğ ini var-
sayal ı m. Burada hangi tür ili ş kilerden bahsede-
ce ğ iz? Siyasi ç ı karlar pe ş inde ko ş an politikac ı - 
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lardan m ı , kamu yarar ı n ı  kötüye kullanarak ken-
di ç ı karlar ı n ı  maksimize etme pe ş inde olan bi-
reylerden mi? 

Devletin özel sektöre yönelik bu davran ışı  
yani ucuz fiyatlarla kredi aktar ı m ı  bir anlamda 
devletin özel sektöre sundu ğ u bir sübvansiyon 
olarak de ğ erlendirilebilir. Toplumsal ili ş kiler 
dolay ı nn ı nda ise devletten özele do ğ ru bir de-
ğ er aktar ı m ı nda bulunulmakta, kamusal alanda 
biriken sermaye ve servetler özele aktar ı lmak-
tad ı r. Bu ayn ı  zamanda, bu ili ş kiden yarar sa ğ -
layan bireysel kapitalisti rekabet yar ışı nda di-
ğ er kapitalistlere oranla avantajl ı  konuma getir-
mektedir. Bu basitle ş tirilmi ş  örne ğ i bölü ş üm 
ili ş kilerinde avantajl ı  olan kesimlerin kimler ol-
du ğ unu anlamaya yönelik olarak, Türkiye'nin 
1980 sonras ı  sermaye birikim sürecinin ald ığı  
biçime uyarlarsak: para-sermayeyi kontrolün-
de bulundurman ı n özel anlam kazand ığı  bu sü-
reçte, devletin ucuz kredi yolu ile yaratt ığı  bu 
fiyatlama davran ışı ndan yarar sa ğ layanlar ı n 
banka sahibi olan kapitalistler oldu ğ u görüle-
cektir Bu ise bölü ş üm ili ş kileri aç ı s ı ndan ban-
ka sahibi olmayan kapitalistlerin aleyhine geli-
ş en bir durum olmaktad ı r. Tekil aktörler düze-
yinde dü ş ündü ğ ümüz bu ili ş kiyi sektörel olarak 
ele al ı rsak devletin uygulad ığı  ekonomi politi-
kalar ı n bölü ş üm ili ş kileri üzerindeki etkisi daha 
aç ı k hale gelecektir. 

Buradan hareketle, ar ı zi bir durum olarak ka-
bul edilen yolsuzluk; genel bir ifadeyle sermaye 
gruplar ı n ı n devletin yaratt ığı  olanaklardan yarar-
lanarak, de ğ er aktar ı m ı  yoluyla, birikimlerini ar-
t ı rma çabas ı  olarak yorumlanabilir ve tamda bu 
nedenle sermaye birikim sürecine içkin bir me-
kanizma olarak tan ı mlanabilir. Birikimi art ı rma 
çabas ı , devlette somutla ş an bir dizi ili ş ki dolay ı -
m ı nda ve s ı n ı flararas ı  ve s ı n ı f içi çeli ş kilerin be-
lirledi ğ i bir süreç içerisinde gerçekle ş mektedir. 

yolsuzluk s ı n ı f içi mücadelenin bir ifade 
tarz ı d ı r 

Her feti ş  kavram gibi yolsuzlukta, ayn ı  za-
manda belirli toplumsal ili ş kilere karşı l ı k gel-
mektedir. "Yolsuzluk s ı n ıf içi mücadelenin bir 
ifade tarz ı d ı r" nitelemesinde bulunarak geli ş tir-
di ğ imiz bu varsay ı m; krizler ve sonras ı  yeniden 
yap ı lanma süreçlerinde s ı n ı f içi mücadelenin al-
d ığı  biçime odaklanmaktad ı r. Bu varsay ı m; "yol-
suzlu ğ un, sermaye birikiminin sorunsuz i ş ledi ğ i 
—görece stabil- dönemlerde çok tart ışı lmazken, 
s ı n ıf içi çeli ş kilerin yo ğ unlaş tığı ,Marx' ı n deyi ş iy-
le karde ş  sava şı n ı n oldu ğ u kriz dönemleri 25  ve 
krizden ç ı kış  aray ış lann ı n sonucu olan yeniden 
yap ı lanma süreçlerinde çok tart ışı l ı r hale gelen 
bir olgu olmas ı ndan" hareket etmektedir. 

S ı n ı f içi çeli ş ki/ittifaklar ba ğ lam ı nda kriz dö-
neminin özelliklerine ve yol açt ığı  dinamiklere 
de ğ inecek olursak: Sermaye birikiminin kendini  

süreklile ş tiremedi ğ i, bunun olanaklar ı n ı  tüketti ğ i 
kriz dönemleri, ba ş l ı ca yap ı sal de ğ i ş ikliklerin 
hem zorunlu hem de olanakl ı  hale geldi ğ i dö-
nennlerdir. 26  Sermaye kendi nesnel hareketine 
uygun olarak kendini yeniden üretme yollar ı n ı  
olu ş turmakta ve yeniden yap ı lanma aray ışı na 
gitmektedir. Eski ittifaklar ı n dağı lmas ı  anlam ı na 
da gelen sermaye birikim sürecinin yeniden ya-
p ı lanmas ı , ayn ı  zamanda s ı n ıf içi çat ış malar ı n 
yoğ unlaş tığı  bir sürecin e ş liğ inde ilerlemektedir. 
Yoğ un rekabet ko ş ullar ı  alt ı nda bireysel kapita-
listlerin ayakta kalma mücadelesi "kurals ı zlaş -
ma" süreci ile birlikte gitmekte, bu mücadele de 
verili mülkiyetin yeniden payla şı lmas ı  için tüm 
mekanizmalar hayata geçirilmektedir. Buna kar-
şı n, belirli birikim rejimi ve buna uygun ekonomi 
politikalarda genel bir konsensüse var ı ld ığı , s ı n ı f 
içi ittifaklar ı n kuruldu ğ u görece stabil dönemler-
de sistemde "düzenleme" iste ğ i ise fazlalaş -
maktad ı r. Bu dönemler, sermaye birikim süreci-
nin kendi özgül ko ş ullar ı  içinde aç ığ a ç ı kard ığı  
dinamiklere ba ğ l ı  olarak yeniden yap ı lanmaya 
gitti ğ i dönemlerdir. Bu süreç içerisinde, serma-
ye birikim rejiminin olanaklar ı ndan yararlanarak 
birikimlerini artt ı ran ya da olu ş turan sermaye 
gruplar ı n ı n bir bölümü "yeniden yap ı lanma sü-
reçlerinde" "yolsuz" "sistemin i ş leyi ş ini önleyen 
unsurlar" olarak ilan edilirken, di ğ er bir bölüm 
ise bunun d ışı nda tutulmaktad ı r. 

0 halde yolsuz olarak nitelendirilen bu ser-
maye gruplar ı  hangileridir? 

Her kriz sonras ı  yeniden yap ı lanma süreçle-
rinde, tekrar ifade edersek, s ı n ıf içi bile ş enler 
aras ı nda belirli düzeyde bir konsensüsün sa ğ -
land ığı , -bir mant ı k etraf ı nda- uzla şı ld ığı  dönem-
lerde, sermaye birikiminin tarihsel olarak bulun-
duğ u konaktaki yap ı sal ko ş ullar ı na uyum sa ğ la-
yamayanlar, birikim sürecinin gereklerini yerine 
getiremeyenler bu konsensüsün d ışı nda kal-
makta ve yolsuz olarak ilan edilmektedir. Böyle-
ce, yolsuzluk söylem düzeyinde de düzenleme-
nin me ş rulaş t ı r ı c ı  arac ı  haline dönü ş mektedir. 
Yine MaN' ı n i ş aret etti ğ i gibi -mutlak olmamak-
la birlikte- kriz dönemlerinde ayakta kalabilenler 
genellikle büyük olanlar dolay ı s ı yla da yeni biri-
kimin gereklerine uyum sa ğ lama esnekli ğ ine 
(esnek olanlar; para sermayeyi elinde bulundu-
ranlar) sahip olanlar olmaktad ı r. 

bankac ı l ı k sektöründe artan yolsuzluklar 
tesadüfi bir durum de ğ ildir 

Bankac ı l ı k sektöründe artan yolsuzluklar ı n 
tesadüfi bir durum olmad ığı  saptamas ı , para-
sermayenin belirleyicili ğ inin artt ığı  kriz dönem-
'erinin temel özelliklerini ve aç ığ a ç ı kard ığı  di-
namikleri analize dahil etmeyi gerektirmektedir. 
Sermaye birikiminin süreklili ğ ini sa ğ layamad ı -
ğı  kriz dönemlerinde; a şı r ı  üretime ba ğ l ı  a şı r ı  
sermaye birikimi; artan s ı n ıf içi çeli ş kiler ve re- 
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kabet; bunun sonucu olarak sermayenin mer-
kezile ş mesi ve yo ğ unlaş mas ı  olmak üzere te-
mel olarak üç e ğ ilimden söz edilebilir. A şı r ı  
üretime bağ l ı  olarak, üretken sermayedeki kar 
oranlar ı n ı n dü ş mesinin sonucu olarak sermaye 
birikiminin krize girdi ğ i ko ş ullarda, a şı r ı  üretim-
den kaynaklanan a şı r ı  meta fazlas ı  de ğ erin aç ı -
ğ a ç ı kmas ı n ı  önlemekte (realizasyon krizi), ay-
n ı  zamanda a şı r ı  sermaye birikimi olan bu sü-
reç ise para-sermayenin belirleyici olmas ı na 
yol açmaktad ı r. A şı r ı  üretimin yol açt ığı  krize 
kar şı , sermaye kendini yeniden de ğ erlendirme 
yollar ı n ı  sadece ulusal de ğ il uluslararas ı  dü-
zeyde de aramaktad ı r. üretken sermayenin 
uluslararas ı laş mas ı  olarak da ifade edilen bu 
süreç her zaman para-sermaye olarak gerçek-
le ş mektedir. 

Ayn ı  süreç, üretken sermayedeki kar oran-
lar ı n ı n dü ş mesine bağ l ı  olarak, para-sermayeye 
olan ihtiyac ı  art ı rmaktad ı r. Bu ise iki temel un-
surdan kaynaklanmaktad ı r. İ lk olarak, bireysel 
kapitalistlerin ayakta kalma mücadelesinde para 
sermaye daha önemli hale gelmekte, bu ko ş ul-
lar alt ı nda kriz çözüme kavu ş turulamasa bile pa-
ra-sermaye ile ertelenebilmektedir. İ kincisi ise, 
krize kar şı  bireysel kapitalistler için para-serma-
ye bir güvence i ş levi görmekle birlikte, ayn ı  za-
manda krizden ç ı kabilmek için sermaye birikim 
stratejisinde meydana gelen de ğ i ş melere kar şı  
kendisini uyarlama esnekli ğ i sağ lamaktad ı r. 27 

 Para sermayeyi ele geçirme, kontrolü altı na al-
ma mücadelesi ise s ı n ı f içi çeli ş kilerin yoğ un-
laş mas ı na ve dolay ı s ı yla rekabetin artmas ı na, 
bu ise sermayenin yo ğ unlaş ma ve merkezile ş -
mesine de yol açmaktad ı r. 

Para-sermayenin bu niteliklerini, sermaye 
birikim sürecinin tarihsel ko ş ullar ı  içerisinde 
Türkiye'de ya ş anan süreci anlamaya yönelik 
geli ş tirirsek; 1980 sonras ı  süreçte bireysel ser-
mayeler için para-sermayenin artan önemi, içe 
yönelik sermaye birikiminin olanaklar ı n ı n tüketil-
mesinin sonucu olarak ortaya ç ı kan birikim kri-
zine karşı  para-sermayenin bir güvence unsuru 
olmas ı n ı n yan ı  s ı ra sermaye birikiminde belirli 
düzeye ula ş an bireysel kapitalistlerin sermaye-
nin uluslararas ı  döngüsüne kat ı lma iste ğ i ve zo-
runlulu ğ u ile iliş kilidir. Öte yandan, erken kapita-
listle ş en ülke sermayelerinin krizden ç ı kabilmek 
için ellerindeki para-sermayeyi yayma iste ğ i ül-
ke içi sermayenin uluslararas ı la ş ma istek ve zo-
runlulu ğ u ile bulu ş tu ğ u ölçüde para-sermayenin 
belirleyicili ğ i artm ış t ı r. 

Dolay ı s ı yla sermayenin uluslararas ı laş ma 
iste ğ i ve zorunlulu ğ u, uluslararas ı  sermayenin 
etkisine aç ı k hale gelen (rekabet edebilmeleri 
gerekiyor) bu kesimler için para sermayeyi da-
ha önemli hale getirmi ş tir. Donan ı ml ı  olma ça-
bas ı , ilkel birikim dönemine benzer bir sürecin 
yaş anmas ı na yol açm ış t ı r. Ercan' ı n anlaml ı  vur- 

gusuyla, sermaye içi çeli ş kilerin yo ğ unlaş arak 
artmas ı n ı n temel belirleyenleri: 

• Daha önce yarat ı lan sermaye ve servetin 
yeniden payla şı lmas ı  

• Kamusal alanda biriken sermaye ve ser-
vetin sermayeler aras ı nda yeniden payla şı lmas ı  

• Kamusal olarak kabul edilen baz ı  temel 
alanlar ı n sermayenin etkinlik alan ı na çekilmesi 

• Döviz kazanmaya yönelik her yol ve yön-
temin hayata geçirilmesi 

olmu ş tur. 28  Bu anlamda "bankac ı l ı k sektörün-
deki yolsuzluklardan" daha fazla konu ş uyor ol-
mak bir tesadüf de ğ il, sermaye birikiminin gel-
miş  oldu ğ u düzeyde ilintilidir. 1980 sonras ı  
bankac ı l ı k sektöründe artan yolsuzluklar ı n tesa-
düfî bir durum olmad ığı ndan hareketle bankac ı -
l ı k sektöründe ya ş anan sürece i ş aret etmek, ka-
pal ı  olarak ş u varsay ı mda bulunmak anlam ı na 
gelmektedir. Sermaye birikiminin bulundu ğ u 
aş amaya bağ l ı  olarak, bireysel kapitalistlerin bi-
rikimlerini art ı rmalanna yönelik olanaklar farkl ı -
la ş t ığı  gibi, "yolsuzluk" olarak adland ı r ı lan ili ş ki 
biçiminin de de ğ iş ime u ğ ramaktad ı r. Sermaye 
birikim sürecinin bulundu ğ u konağ a bağ l ı  ola-
rak, devlet ve toplumsal s ı n ıflar aras ı ndaki ili ş ki-
ler buna uygun yeniden yap ı lan ı rken, birikimin 
ihtiyaçlar ı na göre uygulanan ekonomi politika-
larda dönü ş üme uğ ramakta ve buna uygun bi-
çimler almaktad ı r. Bu dönü ş üm ise bireysel ka-
pitalistler için birikimlerini art ı rman ı n olanaklar ı -
n ı  da yaratmaktad ı r. Dolay ı s ı yla, sermaye biriki-
minin bulundu ğ u aş amaya bağ l ı  olarak "yolsuz-
luk" olarak adland ı r ı lan ili ş ki biçimi de değ i ş ime 
u ğ ramaktad ı r; 1980'lerin ba şı ndan sonuna ka-
dar temel ekonomi politikalardan olan ihracat ı n 
te ş vik edilmesine yönelik uygulamalarda birey-
sel kapitalistlerin birikimlerini art ı rnna çabas ı n ı n 
hayali ihracatlar yoluyla sa ğ lanmas ı , keza içe 
yönelik sermaye birikimi rejiminde yat ı r ı m mal-
lar ı n ı n ve girdilerin ithalinde sa ğ lanan te ş vikler-
de oldu ğ u gibi. 

kavram ı n ötesinde 

Genel ele al ış lar ı n ele ş tirisi üzerinden kurdu-
ğ umuz ve sermaye birikim sürecine içkin bir 
mekanizma olarak tarifledi ğ imiz yolsuzlu ğ u bir 
de somut olan ı n dünyas ı ndan gözlemleyelim. 
Yaz ı da de ğ i ş ik veçhelerde i ş aret etti ğ imiz gibi 
Türkiye'de 1980'ler, sermaye birikim sürecin-
den hareketle söylersek de içe yönelik sermaye 
birikim sürecinden d ış a yönelik sermaye biri-
kim sürecine geçi ş te -bir zorunluluk ili ş kisi içe-
risinde-, bireysel sermayeler için finansal ser-
mayeyi kontrol alt ı na alma ve finansal sermaye 
kaynaklar ı  yaratma özel bir anlam ta şı m ış t ı r. Ve 
yine yukar ı da yap ı sal nedenlerini i ş aret etti ğ imiz 
gibi sermaye gruplar ı  banka sermayesini ele ge-
çirme mücadelesi vererek birikimlerini art ı rma 
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çabas ı  içine girmi ş lerdir. Önceleri, banka kurma 
önündeki yasal engellerin henüz ortadan kald ı r ı l- 
mad ığı  süreçte, sermaye gruplar ı  yerel bankala- 
r ı  ulusal bankalar haline dönü ş türerek birer ban- 

r 
ka sahibi olurken, gerekli yasal düzenlemelerin 
gerçekle ş tirilmesiyle birlikte kimi zaman kendi 
bankas ı n ı  kurma, kimi zamanda ba ş kas ı n ı n 
bankas ı n ı  ele geçirme yollar ı n ı  denemi ş lerdir. 
Örne ğ in Derinkök Ailesi Kayseri i ş çi ve Kredi 
Bankas ı 'n ı  iş çi•ve Kredi Bankas ı 'na dönü ş türür-
ken, Çukurova Grubu Do ğ u ş  Grubu'nun Yap ı  
Kredi Bankas ı 'n ı  ele geçirerek birer banka sahibi 
olmu ş lard ı r. Garanti Bankas ı 'n ı  ∎  Sabanc ı  Grubu'-
na kapt ı ran Vehbi Koç'un durumu anlatmak için 
Can K ı raç'a yazd ığı  mektup sermaye gruplar ı  
aras ı nda yaş anan mücadeleyi iyi ifade etmekte-
dir. Vehbi Koç, mektubunda Sabanc ı  Grubu ile 
Garanti Bankas ı 'nda yaş ad ığı  çeki ş meyi Aşı k 
Veysel'in dizeleriyle özetlemektedir. "Kim okur-
du, kim yazard ı/ Bu dü ğ ümü kim çözerdi/ Koyun 
kurt ile gezerdi/ Fikir ba ş ka baş ka olmasa." 29  

Para-sermayeyi ele geçirme ve kontrol alt ı -
na alma mücadelesinin gözlendi ğ i bir alanda İ s-
lami bankac ı l ı k ya da faizsiz bankac ı l ı kt ı r. Faiz 
haramd ı r inanc ı yla yast ı k alt ı nda duran paran ı n 
sisteme kazand ı r ı lmas ı  amac ı yla Özel Finans 
Kurumlar ı  kurulmu ş , bu kurumlar ayn ı  zamanda 
islami sermayenin güç kazand ığı  önemli alan-
lardan olmu ş tur. 

Öte yandan bu süreçte, para-sermayeyi 
kontrollerine alan sermaye gruplar ı  devletin ya-
rattığı  olanaklardan yararlanarak, de ğ er aktar ı m ı  
yoluyla birikimlerini artt ı rm ış lard ı r. De ğ er aktan-
m ı  özel sektörde olu ş an zararlar ı n kamula ş t ı r ı l-
mas ı , kamusal yararlar ı n özel sektöre devri, özel 
bankalardan ba ğ l ı  bulunduklar ı  sermaye grupla-
r ı na kaynak aktar ı m ı , bankalar arac ı l ığı yla ka-
mudan sermaye gruplar ı na kaynak aktar ı m ı  gibi 
baş l ı klarla kategorize edebilece ğ imiz çe ş itli me-
kanizmalarla gerçekle ş tirilmi ş tir. 

t 

özel sektörde olu ş an zararlar ı n 
kamulaş t ı r ı lmas ı  

1980'lerden günümüze, sistemde istikrar-
s ı zl ı k unsuru olu ş turan ya da uyum problemi 
olan birçok banka ve ş irket devlet taraf ı ndan bat-
maktan kurtar ı ld ı  ya da kamu bankalar ı na devre-
dildi. Durumu bozulan Ba ş ak Grubunun Anadolu 
Bankas ı na devri (1984), Toprak Holding'e ait 
Pakta ş ' ı n önce Hazine'ye oradan da Sümer-
bank'a sat ışı  (1985), Koç Holdingin Asil Çelik'in 
Ziraat Bankas ı 'n ı n iş tiraki yap ı lmas ı  birkaç uygu-
lamadan biriydi. Tekil uygulamalar ı n yan ı  s ı ra 
belli gruplar ı n ya da kesimlerin tümünün yarar-
land ığı  çe ş itli kurtarma operasyonlar ı  da gerçek-
leş tirildi. Bunlar içerisinde yasal düzenleme ile 
gerçekle ş tirilen 1987 ş irket kurtarma operasyo-
nu ve 2002 finansal yeniden yap ı land ı rma prog-
ram ı  ( İ stanbul Yakla şı m ı ) sürece önemli birer ör- 

nekti. Öte yandan bankac ı l ı k sektörüne güven ve 
istikrar kazand ı rmak amac ı yla olu ş turulan TMSF, 
özel sektörde olu ş an zararlar ı n toplumsalla ş t ı r ı l-
d ığı  bir mekanizma olarak çal ış t ı . Güçsüz yap ı la-
r ı  ve ayn ı  zamanda da uygulanan ekonomi poli-
tikalar ı n yaratt ığı  etkiler nedeniyle birer iki ş er ba-
tan bankalar ı n zararlar ı  TMSF'ye devredildi. 

kamusal yararlar ı n özel sektöre devri 

1980 sonras ı  uygulanan önemli politikalardan 
birisi de kamu i ş letmelerinin özelle ş tirilmesi ol-
muş , bu doğ rultuda kamu bankalar ı  da özelle ş -
tirilerek, dü ş ük fiyatlarda sat ı lmas ı  yoluyla özel 
sektöre kaynak aktar ı m ı  sağ lanm ış t ı r. Sümer-
bank' ı  1995'te Garipo ğ lu Grubu, Etibank' ı  
1997'de Nergis Holding ve Medya Holding or-
takl ığı , Denizbank' ı  1997'de Zorlu Grubu, Ana-
dolu Bankas ı n ı  ise 1997'de Ba ş aran Grubu sa-
t ı n alacakt ı r. Bunun d ışı nda Türkbank 1998 y ı -
l ı nda Korkmaz Yi ğ it'e sat ı lm ış  (600 milyon dola-
ra) ancak sat ış  ortaya ç ı kar ı lan mafya ba ğ lant ı -
lar ı  nedeniyle iptal edilmi ş tir. 30  Ozelle ş tirilen 
bankalar ı n 1996'dan itibaren 4 y ı l boyunca iç 
borçlanma senetlerinden sa ğ lad ığı  tutarlar çar-
p ı c ı  boyutlara ula şı yor. Sümerbank' ı  alarak ya-
sal olmayan yollarla Nesim Malki ile ortakl ı k ya-
pan Garipo ğ lu bankay ı  103,4 milyon dolara sa-
t ı n alm ış t ı r. Garipo ğ lu yaln ı zca 2 y ı lda bu para-
y ı , Hazine bonosu ve devlet tahvilleriyle (145 
milyon 200 bin dolar) devletten fazlas ı yla geri 
ald ı . Cavit Çağ lar Sabah grubu ortakl ığı yla Eti-
bank' ı  155,5 milyon dolara al ı rken, devletten fa-
iz kazanc ı  2 y ı lda162,5 milyon dolar elde edi-
yordu. (16 Kas ı m 2000 Cumhuriyet) 

özel bankalardan bağ l ı  bulunduklar ı  sermaye 
gruplar ı na kaynak aktar ı m ı  

Bankalardan bağ l ı  bulunduklar ı  sermaye 
grubuna kredi sa ğ lanmas ı ; off-shore bankac ı l ı k 
(K ı y ı  Bankac ı l ığı ); back to back kredilendirme 
(Paralel Kredi); kendi ş irketlerine kar şı l ı ks ız ya 
da usulsüz krediler verme; adresi dahi belli ola-
mayan paravan ş irketlere kredi kulland ı r ı larak; 
grup firmalar ı ndan herhangi birine i ş tirak etme 
yöntemi ile kaynak aktar ı m ı  sağ land ı . 

bankalar arac ı l ığı yla kamudan sermaye 
gruplar ı na kaynak aktar ı m ı  

Kamu bankalar ı ndan sermaye gruplar ı na 
ucuz kredi ya da kar şı l ı ks ı z kredi sağ lanmas ı ; 
kamu bankalar ı n ı  zarara yol açacak ş ekilde ç ı -
kar elde etme amac ı yla kullanma yoluyla kay-
nak aktar ı m ı  sağ lanm ış t ı r. Bunlar ı n yan ı  s ı ra bir 
ba ş ka önemli kaynak aktar ı m Mekanizmas ı  da 
kamu iç borçlar ı d ı r. 1980 sonras ı  uygulanan 
ekonomi politikalar ı n sonucu olarak artan kamu 
aç ı klar ı n ı n iç borçlanma yoluyla finansman ı  
bankalara önemli kazanç alan ı  olmuş tur. Öyle ki 
bankac ı l ı k sisteminin 1989 sonras ı  süreçte 
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(uluslararas ı  sermaye hareketlerine aç ı ld ı ktan 
sonra) 31  genel i ş levinin, do ğ rudan d ış ar ı dan 
borçlanma imkanlar ı  daralm ış  olan kamu kesi-
mine arac ı l ı k yaparak, kamu sektörü borçlanma 
gere ğ ini finanse etmek oldu ğ u söylenebilir. 
Bankac ı l ı k sektörü uluslararas ı  arbitraja dayal ı  
k ı sa vadeli d ış  finatIrsnnan, yurt içinde kamu iç 
borçlanma senetlerinde de ğ erlendirerek kazanç 
elde etmeye yönelmi ş lerdir. 32  

Yolsuzluk s ı n ı f içi çat ış man ı n bir ifade tarz ı -
d ı r dedi ğ imiz duruma ili ş kin ise bankerler ve 
TMSF bankalar ı  aç ı klay ı c ı  birer örnek durumun-
dad ı r. Türkiye'de 1980 sonras ı  bankac ı l ı k sek-
töründe ya ş ananlar ı , sermaye gruplar ı  aras ı nda-
ki çat ış ma/ittifaklar ba ğ lam ı nda yeniden yap ı -
lanmaya gidildi ğ i süreçler olarak iki ana döneme 
ay ı rarak ele almak mümkündür. Bunlar, banker-
lerin ve birkaç küçük bankan ı n33  sistemden eli-
mine edildi ğ i dönem olan birinci yeniden yap ı -
lanma dönemi ve "hortumcu bankalar" ad ı  veri-
len bankalar ı n elimine edilerek, kurumsal düzen-
lemelere gidildi ğ i dönem olan ikinci yeniden ya- 
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Kamu gücünün özel ç ı karlar ve amaçlar için 
kötüye kullan ı lmas ı  olarak tan ı mlanabilen yol-
suzluk, ahlaki boyutunun ve sonuçlar ı n ı n öte-
sinde, ekonomiyi etkilemektedir. Ekonomide 
üretim faktörlerinin da ğı l ı m ı ndan, yolsuzluklar ı n 
maliyetinin karşı lanmas ı  ölçüsünde, toplumsal 
refaha ve gelir da ğı l ı mdaki adaletsizli ğ e kadar 
pek çok alanda etkili olmaktad ı r. 

Özellikle, 1990 sonras ı  dünya çap ı nda yap ı -
lan ara ş t ı rmalar, yolsuzlu ğ un Asya'da en yük-
sek düzeyde oldu ğ unu ve siyasilerin yüzde 25 
ile yüzde 40'n ı n, kamu çal ış anlar ı n ı n ise yüzde 
15 ile yüzde 40' ı n ı n yolsuzlu ğ a bulaş t ığı n ı  gös-
termektedir. Ayr ı ca söz konusu ara ş t ı rmalarda, 
en düş ük yolsuzluk.düzeyinin Avustralya'da ol-
du ğ u ve yolsuzlukla ilgili tüm oranlar ı n yüzde 10 
un alt ı nda kald ığı  ifade edilmektedir (Arvind, 
2001: 75). Yolsuzlukla mücadelede gösterilen 
çabalar, yolsuzlu ğ un kamu fonlar ı n ı n dağı l ı m ı n-
daki de ğ i ş meyle do ğ rudan; te ş viklerdeki, fiyat-
lardaki ve giri ş imcilerin elde ettikleri f ı rsatlarda-
ki de ğ iş melerle dolayl ı  biçimde ekonomik büyü-
meyi etkiledi ğ ini göstermektedir (Pritchett ve 
Kaufman, 1998: 28). 

Bu çal ış mada, yolsuzlukla ekonomik büyü-
me aras ı ndaki ili ş ki farkl ı  yönleriyle ele al ı nmak-
tad ı r. Bununla birlikte, 2000 y ı l ı ndan sonra, 
Uluslararas ı  Saydaml ı k Örgütünce yay ı nlanan 
Yolsuzluk Alg ı lama Endeksi (CPI) de ğ erlerinden 
yararlan ı larak, Türkiye'de yolsuzluk ile ekono-
mik büyüme aras ı nda nas ı l bir etkile ş im oldu ğ u 
ortaya konmaya çal ışı lmaktad ı r. Bu bağ lamda, 
öncelikle ekonomi yaz ı n ı nda, yolsuzlu ğ a ili ş kin 
genel yakla şı mlar ile, yolsuzluk ve ekonomik 
büyüme aras ı ndaki ili ş ki ampirik çal ış malar dik-
kate al ı narak incelenmi ş tir. Son olarak, Türkiye 
Ekonomisi'nde yolsuzluk ve ekonomik büyüme 
ili ş kisi ele al ı nm ış t ı r. 

yolsuzluk 
Olumsuzluk ve ahlaki zay ı fl ığ a i ş aret eden 

yolsuzluk, antik çağ lardan beri hemen her top-
lumda az veya çok görülen bir olgudur (Bayar, 
2006: 2). Özellikle son y ı llarda yolsuzlukla ilgili 
yap ı lan araş tı rmalardaki ve yay ı nlanan çal ış ma-
lardaki art ış , bu alana olan ilgiliyi göstermekte-
dir (Cherly ve Kaufmann, 1998: 7). Leiken'e 
(1997) göre, 1984-1995 y ı llar ı  aras ı nda, yol-
suzluk ile ilgili yap ı lan çal ış malar tam dört kat 
art ı rm ış t ı r. Ayn ı  ş ekilde, Glynn, Kobrin ve Naim 
(1997), finansal gazetelerde konuya ili ş kin ha- 

ber say ı s ı ndaki art ış a i ş aret etmektedir. Artan il-
ginin en önemli nedenleri ise, sanayile ş mi ş  ve 
geli ş mekte olan ülkelerde, hükümetleri devire-
cek ölçüde çok önemli skandallar ı n ortaya ç ı k-
mas ı  ve geçi ş  ekonomilerinde oldu ğ u gibi, plan-
l ı  ekonomiden serbest piyasa ekonomisine ge-
çi ş  sürecinde yarat ı lan büyük tutarlarda kazanç 
elde etme olana ğı ndaki art ış lard ı r (Mauro, 
1998: 11; Kaufmann, 1997: 120). Tanzi'ye gö-
re yolsuzluk ve yolsuzlukla ilgili çal ış malardaki 
art ışı n nedenleri ise; so ğ uk sava şı n sona erme-
si, bilgi eksikli ğ i, demokratik hükümetler ve öz-
gür medyadaki art ış lar ı n yolsuzlu ğ u tabu olmak-
tan ç ı karmas ı , küreselle ş menin yayg ı nlaş mas ı , 
STK'lerin artan rolü, piyasa ekonomilerine artan 
güven, uluslararas ı  kurumlar ı  etkilemede 
ABD'nin artan rolüdür (Tanzi, 1998a: 560-1). 

Yolsuzluk konusundaki çal ış malar ı n en 
önemli sorunu, yolsuzlu ğ un tan ı mlanmas ı d ı r. 
Üzerinde anla şı lan tam bir tan ı m ı  olmasa da yol-
suzluk; kamuda çal ış anlar ı n, kamunun resmi gü-
cünü kullanarak, oyunun kurallar ı n ı  kendilerine 
göre de ğ i ş tirmeleri yoluyla kazanç elde etmeleri 
ş eklinde tan ı mlanabilir (Arvind, 2001: 73). Bu-
nunla birlikte, yolsuzlu ğ un boyutunda ve bile ş i-
mindeki art ış lar, bu tan ı m ı  yetersiz k ı lmaktad ı r. 
Çünkü yolsuzluk, sadece kamusal alanda de ğ il, 
özel sektörde de, hatta üçüncü sektör olarak 
ekonomide yer alan Sivil Toplum Kurulu ş lar ı nda 
da görülen bir olgudur. Bu nedenle yolsuzluk 
kavram ı , bu unsurlar ı  da kapsayacak düzeyde, 
emanet edilmi ş  yetkinin, kamusal ve özel ç ı kar-
lar ı  zedeleyecek biçimde her türlü kötüye kullan ı -
m ı  ş eklinde de tan ı mlanabilir (Tarhan vd., 2004). 

Becker'e (1968) göre, yolsuzluk ş u üç fak-
törü gerektirir: Kullan ı labilir güç, güç ile ili ş kili 
ekonomik kazanç, dü ş ük düzeyde ceza öngören 
yasal sistem. Di ğ er bir ifade ile yetki, yetki veren 
kurallar, kurallar ı n ki ş i veya gruplar taraf ı ndan 
ihlal edilmesi ile ç ı kar unsurlar ı n ı n bir araya gel-
mesidir (Tarhan vd., 2004: 6-7). Yolsuzlu ğ u 
olu ş turan bu unsurlar, ekonominin her alan ı nda 
söz konusudur. Ancak neoliberal yakla şı m, yol-
suzlu ğ un nedeni olarak, devlet iktidar ı  arac ı l ığı y-
la yarat ı lan rant olanaklar ı n ı n paylaşı m sorunu 
olarak görmü ş , Dünya Bankas ı 'n ı n tan ı m ı  çer-
çevesinde dar bir aç ı dan de ğ erlendirmi ş tir. 
özelle ş tirme, ticari ve mali serbestle ş tirme, dev-
letin ş effafla ş t ı r ı lmas ı , bu anlamda yolsuzlu ğ un 
önüne geçmek için gerekli olan politikalar olarak 
ortaya ç ı kmaktad ı r. 1  Ancak 1980 sonras ı nda, 
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özellikle de 90'l ı  y ı llarda serbest piyasa ortam ı -
n ı n kurulmas ı  ya da demokratikleş me yönünde 
reformlar ba ş latan pek çok ülkede, yolsuzlu ğ un 
kontrol alt ı na al ı nmas ı  bir yana iyice artt ığı  gö-
rülmektedir (Bedirhano ğ lu, 2005: 2, 4). 

Yolsuzluk, etik anlamda sosyolojik bir olgu 
olduğ u gibi, toplumsal refah ve geli ş meye etkile-
rinden dolay ı  ekonomik bir olgudur ayn ı  zaman-
da. (Baldemir, vd., 2005). Bu nedenle yolsuzlu-
ğ u, çeş itli ş ekillerde s ı n ıfland ı rmak mümkündür: 
Örneğ in, siyasi, idari ve hukuki yolsuzluk. 2  Yol-
suzlu ğ un bu çe ş itleri, ayn ı  zamanda yolsuzlu ğ un 
nedenlerine de i ş aret etmektedir. Çünkü kamuda 
ortaya ç ı kan miyop bak ış  aç ı s ı  ve bunun berabe-
rinde getirdi ğ i bir tak ı m sorunlar, belki de yolsuz-
luğ un en önemli nedenlerinden biridir. Ayr ı ca, 
kamu kesiminde kadrola ş ma, göreve uygun ol-
mayan ki ş ilerin getirilmesi ve bu ki ş ilerin bürok-
ratik yap ı  üzerindeki etkileri, statükocu yap ı , uy-
gulanan ücret sisteminin dü ş üklüğ ü, gelir dağı l ı -
m ı  bozukluklar ı , saydams ı zl ı k, denetimsizlik, be-
ş eri sermayeden kaynaklanan sorunlar vb. 
olumsuzluklar ı  artt ı rmak mümkündür. Bunlar ı n 
büyük bir k ı sm ı  özel ekonomi için de geçerlidir. 
Yolsuzlu ğ un neden oldu ğ u olumsuzluklar; kamu 
yönetiminin bozulmas ı , ekonomik kalk ı nmay ı  
engelleme ve yönetimin yozla ş mas ı , ş eklinde 
ifade edilebilir (Ozsemerci, 2003: 69-73). 

Yolsuzlu ğ un ifade edilen olumsuzluklar ı n ı n 
yan ı  s ı ra, Leff (1964), Huntington (1968) ve 
Leys (1965) taraf ı ndan olumlu etkilerinden de 
söz edilmektedir. Kriz dönemlerinde oldu ğ u gibi, 
her kötü ş eyin ayn ı  zamanda iyi ş eyler yapmak 
için f ı rsatlar sundu ğ u görü ş ü buna örnek olarak 
sunulabilir. Çünkü yolsuzluk, toplumda çarklar ı n 
yeteri kadar iyi dönmedi ğ ini göstermektedir. Bu 
durum, yaz ı nda Etkin Yağ  Hipotezi olarak ifade 
edilmektedir (Meon ve Sekkat, 2005: 69-70). 
Çünkü yolsuzlu ğ un, yat ı r ı mlar ı  engelleyen ve 
büyüme ile ilgili ekonomik kararlarla çat ış an ka-
musal kat ı l ı klar ı  ortadan kald ı rarak, etkinli ğ i art-
t ı r ı c ı  bir i ş lev gördü ğ ü belirtilmektedir. Bu ne-
denle, yolsuzluk nedeniyle toplumda ortaya ç ı -
kan aksak yönler tedavi edilebilir. Örne ğ in eğ i-
timden kaynaklan ı yorsa, e ğ itim iyileş tirilmeye 
çal ışı labilir veya denetimden kaynaklan ı yorsa 
daha iyi bir denetim sistemi kurulabilir. Ayn ı  ş e-
kilde yolsuzlu ğ un ekonomik geli ş meye de katk ı -
da bulunabilece ğ i ifade edilmektedir. Çünkü, 
devletin ekonomi yönetiminde bürokrasiyi kulla-
narak ba ş ar ı  sağ lamas ı  çok da olanakl ı  değ ildir. 
Ayr ı ca, bir i ş in yap ı lmas ı nda bilgisiz ve yetersiz 
bir yönetimdense, bilgili ve yeterli bir yönetimin, 
dürüst olmasa da, daha iyi oldu ğ u ş eklindeki bir 
baş ka görü ş  de söz konusudur (Ozsemerci, 
2003: 13-4). 

Tan ı m ı  d ışı nda bir di ğ er zorluk ise, yolsuzlu-
ğ un ölçülmesi ve modellemesine ili ş kindir. Bu 

ıl 	güçlüğ ü gidermek için, genellikle uluslararas ı  

kurumlar ve ara ş t ı rmac ı lar taraf ı ndan, farkl ı  en-
deksler geli ş tirilmi ş tir. 3  Ana ak ı m literatürde yu-
kar ı da özetlenen yolsuzluk üzerine çal ış malar ı n 
artm ış  olmas ı na rağ men, burada belirtildi ğ i yol-
suzluk kavram ı  sorunlu bir kavramd ı r. Burada 
makalenin s ı n ı rlar ı  ölçüsünde yer verilmemekle 
birlikte heterodox iktisadi yakla şı m diye bilinen 
alternatif ekonomik görü ş ler yolsuzluk konusu-
nu ekonomi d ışı  ve ekonomi içi alanlar ı n karşı -
l ı kl ı  etkile ş imi bağ lam ı nda de ğ erlendirmektedir. 
Ayr ı ca yolsuzluk konusu radikal ekonomi poli-
tikçiler taraf ı ndan sermaye birikimi ile ilgili ola-
rak ele al ı nmaktad ı r. Bu makalede yolsuzluk ça-
l ış malar ı  sürdürülebilir ekonomik büyüme çer-
çevesinde incelenerek de ğ erlendirilmi ş tir. 

yolsuzluk ve ekonomik büyüme 
Büyüme, genelde ülke ekonomisinde, özel-

de ise be ş eri sermaye, toprak, teknoloji, nüfus 
vb. faktörlerde gerçekle ş en art ış lara denilmekte-
dir (Ş iriner ve Do ğ ru, 2006: 23). Büyüme, eme-
ğ in verimlilik art ışı n ı  gösteren bir ölçüt olup (Gü-
rak, 2004: 23), mal ve hizmet üretiminde ki ş i ba-
şı na GSYIFI'da reel art ış lar olarak da ifade edil-
mektedir (Baran, 1974: 97). Çünkü ekonomik 
büyümeyi belirleyen tasarruf hadleri, be ş eri ser-
mayeye ve yeni sermayeye yat ı r ı mlar, yeni tek-
nolojilerin bulunmas ı  adil gelir da ğı l ı m ı n ı n sağ -
lanmas ıyla gerçekle ş ir (Paras ız, 2003: 11). K ı -
saca büyüme mal ve hizmet üretim kapasitesin-
de ve ki ş i ba şı na reel has ı lada art ış , yüksek istih-
dam, ulusal ve uluslararas ı  gelir da ğı l ı m ı  farkl ı l ı k-
lanndan kaynaklanan sorunlar ı n azalt ı lmas ı , ya-
p ı sal de ğ i ş imi gerçekle ş tirmenin kolayla şmas ı , 
sosyal güvenlik sisteminin devaml ı l ığı  ve ş effaf-
l ığı n artmas ı  gibi bir tak ı m ko ş ullar ı n gerçekle ş ti-
rilmesi ile sağ lanabilir (Turhan, 2003: 197). 

Yolsuzluk ve ekonomik büyüme ile ilgili am-
pirik çal ış malarda iki önemli ay ı r ı m bulunmakta-
d ı r: Birincisi, yolsuzluk alg ı lama endeksi ile eko-
nomik kalk ı nma düzeyi, ikincisi ise, yolsuzluk 
alg ı lama endeksi ile ekonomik büyüme oran ı  
aras ı nda ters bir ili ş kinin oldu ğ udur (Tanzi ve 
Davoodi, 2000:3-4). Büyüme oran ı  yan ı nda 
yolsuzluk, gelir da ğı l ı m ı n ı  da ülke çap ı nda etki-
lemektedir (Brunetti vd., 1998). 4  

Büyüme ile birçok amac ı n gerçekle ş tirilme-
si, büyümeyi birçok kavramla da ili ş kili hale ge-
tirmektedir. Ortodoks ekonomi, bunlar ı  adalet, 
vergi, kamu harcamalar ı , eğ itim, bask ı  gruplar ı  
ve ekonomi politikalar ı  ş eklinde s ı ralamaktad ı r. 
Büyüme ile ilgili olan bu kavramlar ı  ayn ı  za-
manda, yolsuzlukla ilgili olarak görmektedir. Di-
ğ er bir ifadeyle yolsuzluk, farkl ı  mekanizmalar 
arac ı l ığı yla, gerek dolays ı z, gerekse dolayl ı  ola-
rak ekonomik büyümeyi etkiler (Pellegrini ve 
Gerlagh, 2004: 432). Bu ba ğ lamda yolsuzlu ğ a 
neden olan dolays ı z etkenler ş u ş ekilde s ı ralan-
maktad ı r: 
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1. Vergiler net yasalara dayan ı r. Bununla 

birlikte a ş ağı daki durumlardaki art ış , vergi ve 
gümrüklerin yönetiminde muhtemel bir yolsuz-
luğ a neden olur (Tanzi, 1998b: 6): 

• Yasalar ı n anla şı lmas ı n ı n güç olmas ı  ve 
vergi ödeyenlerin bu formlar ı  doldurmada yard ı -
ma ihtiyaç duymalar ı , 

• Vergilerin ödenmesinin s ı k s ı k vergi öde-
yenler ile vergi yönetimi aras ı nda görü ş melere 
neden olmas ı , 

• Vergi yönetiminde çal ış anlar ı n ücretlerinin 
dü ş ük olmas ı , 

• Vergi yönetiminin yolsuzluk davran ış lar ı n ı  
göz ard ı  etmesi veya kolayca fark ı na varama-
mas ı  ya da fark ı na var ı lanlar ı n yetersiz cezalan-
d ı r ı lmas ı , 

• Yönetimsel prosedürler, ş effafl ığı n eksik-
li ğ i vergi ve gümrük yönetimlerinin yak ı ndan iz-
lenmeyi ş i, 

• Vergi yönetiminin önemli kararlarda a şı r ı  
ihtiyatl ı  davranmas ı  örne ğ in, vergi sorumluluk-
lar ı n ı n belirlenmesi, vergi te ş vikinin sa ğ lanmas ı , 
davalar ı n ve denetimcilerin seçimi vb. 

2. Yat ı rı m projeleri en büyük yolsuzlu ğ un or-
taya ç ı ktığı  alanlard ı r. Çünkü yüksek düzey kamu 
görevlilerinin kamu yat ı r ı m projeleri hakk ı nda aşı -
r ı  karar verme yetkisine sahip olmalan, bu tür ka-
mu harcamalar ı  büyüklüğ ü ve bileş iminde yol-
suzluk nedeniyle daha fazla sapma ortaya ç ı kar ı r. 
Harcama prosedürleri de kamunun yapm ış  oldu-
ğ u mal ve hizmetler de yolsuzluktan etkilenen, bir 
diğ er aland ı r. Yolsuzluk olas ı l ığı n ı  azaltmak için 
baz ı  ülkeler karma şı k ve yüksek maliyetli prose-
dürler geli ş tirmiş lerdir (Tanzi, 1998a: 568). 

3. Kamunun piyasa fiyatlar ı n ı n alt ı nda sağ -
lad ığı  döviz kuru, krediler, elektrik, su, kamu bi-
nalar ı , sağ l ı k ve e ğ itimle ilgili olanaklar, kamu 
arazileri ve benzerleri gibi mal ve hizmetler de 
yolsuzlu ğ a konu olabilmektedir. Hatta özürlülere 
sağ lanan yard ı m ve olanaklar pek çok ülkede 
yolsuzluk için verimli bir zemin olu ş turabilmek-
tedir (Tanzi, 1998a: 569). 

4. Düzenleme ve yetkilendirme (ruhsat ver-
me) kamu görevlilerine bir tür monopol gücü 
yarat ı r ve bu güç bu tür izinlere ve düzenlemele-
re ihtiyaç duyanlardan rü ş vet almay ı  kolaylaş t ı -
r ı r ve artt ı r ı r. Özellikle zaman k ı s ıt ı , bu monopol 
gücüne ba ğ l ı  ortaya ç ı kan yolsuzlu ğ un boyutunu 
da art ı r ı r. Örne ğ in Bulgaristan'da, 1990-1997 
y ı llar ı  aras ı nda özellikle, lisans ve izin alma i ş -
lemleri nedeniyle çok say ı da yönetmeli ğ e tabi 
tutulmu ş tur. Bu i ş lemlerin maliyeti, 1999-2000 
y ı llar ı  aras ı nda 168 i ş  günü ve Amerikan dolar ı  
5,556 iken, bu ş artlara uymama durumunda 
hem zaman hem de maliyetin azalarak 50 i ş  gü-
nü ve Amerikan dolar ı  2,105 dü ş tü ğ ü ifade edil-
mektedir (Aygün ve Budak, 2006: 16-7). 

Yolsuzluğ a neden olan dolayl ı  etkenler ise ş u 
ş ekilde s ı ralanmaktad ı r (Tanzi, 1998a: 571-6): 

1. Bürokrasinin kalitesi, ülkeler aras ı nda 
farkl ı l ı k gösterir. Baz ı  ülkelerde kamu i ş leri bü-
yük bir prestij ve statü kayna ğı  iken diğ erlerinde 
tam tersidir. Bürokrasinin kalitesi ve bürokratla-
r ı n yetenekleri yolsuzlu ğ un boyutuyla yak ı ndan 
ili ş kilidir. 

2. Ücret düzeyi bir di ğ er etkendir. Asar Lind-
beck (1998) yapt ığı  çal ış mada dü ş ük yolsuzluk 
düzeyleri ile yüksek ücret düzeyleri aras ı nda 
olumlu ili ş ki tespit etmi ş tir. Isveç'te üst düzey 
yöneticileri, ortalama sanayi i ş çisinin ücretin-
den 12-15 kez daha fazla kazanç elde etmekte 
bu da Isveç'in yolsuzluk derecesini dü ş ürmek-
tedir. Bu nedenle kamudaki ücret düzeyinin, yol-
suzlu ğ un derecesinin aç ı klanmas ı nda önemli 
oldu ğ u ortaya ç ı km ış t ı r (Rijckeghem ve Weder, 
1997; Nadeem ve Sahay, 1996). 

3. Bir ülkedeki yolsuzlu ğ un boyutunun ta-
n ı mlanmas ı nda, ülkenin mevcut cezaland ı rma 
sistemi önemli rol oynar. Teorik olarak yüksek 
cezalar yolsuzluklar ı n miktar ı n ı  azaltabilir. An-
cak talep edilen rü ş vetin miktar ı n ı  artt ı rabilir. Ya-
ni ceza riski ve büyüklü ğ ü artt ı kça yolsuzluk 
davran ış lar ı  miktar olarak azalmakta, rü ş vete 
konu olan tutar artmaktad ı r. Bu nedenle yolsuz-
luğ a konu olabilecek tüm alanlardaki davran ış la-
r ı n cezaland ı r ı lmas ı nda adaletin sa ğ lanmas ı  da 
gerekmektedir. örne ğ in Çin'de baz ı  yolsuzluklar 
ölüm cezas ı n ı  gerektirirken, öte yanda cezas ı z 
b ı rak ı lan yolsuzluklar da mevcuttur. Ayn ı  ş ekil-
de, yolsuzlu ğ un cezas ı n ı  belirleyen yarg ı  men-
suplar ı n ı n yolsuzlu ğ a bula ş mas ı  ya da siyasi ön 
yarg ı lar ı , yolsuzlu ğ a karşı  etkin bir ceza sistemi-
nin iş leyi ş ini aksatabilmektedir. 

4. Dürüst ve etkili yöneticiler, nitelikli denet-
çiler, kesin ve anla şı l ı r kurallar, te ş vik edilen etik 
davran ış lar gibi kurumsal yap ı y ı  ve kurumsal 
kontrolü besleyen alandaki geli ş meler yolsuz-
luklar ı  azaltabilir. Iyi ve ş effaf süreçler, kolay ve 
kontrol edilebilir denetim mekanizmalar ı , ku-
rumsal kontrolün etkinli ğ ini artt ı rarak kurumsal 
yolsuzluklar üzerinde etkili olabilmektedir. 

5. Ayr ı ca yasalar ı n, yönetmeliklerin ve i ş lem 
süreçlerinin ş effafl ı ktan uzak olmas ı  yolsuzluk 
için gerekli zemini haz ı rlar. 

6. Öte yandan üst düzey siyasi liderlerinin, 
arkada ş lar ı n ı n, akrabalar ı n ı n yaş amlar ı  ve dav-
ran ış  ş ekilleri (yolsuzlukla olan ili ş kileri) yolsuz-
luk üzerinde etkili olabilmektedir. 

yat ı r ı mlar 
Yat ı r ı mlar ve iktisadi büyüme aras ı ndaki po-

zitif ili ş ki farkl ı  iktisadi doktrinleri takip eden pek 
çok ekonomist taraf ı ndan vurgulanm ış t ı r. Bun-
lara göre yolsuzluk yat ı r ı mlar ı  etkiler ise bu do-
layl ı  olarak büyümeyi de etkileyecektir. Yolsuz- 
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luk; toplam yat ı r ı mlar ı , doğ rudan yabanc ı  yat ı -
r ı mlar ı n büyüklü ğ ünü ve bile ş imini, kamu yat ı -
r ı mlar ı n ı n büyüklü ğ ünü, yat ı r ı m kararlar ı n ı n ve 
projelerinin kalitesini etkileyebilmektedir (Tanzi 
ve Davoodi, 2000: 10). 

Mauro'nun (1995) yapt ığı  çal ış mada; yol-
suzluk ile yat ı r ı mlar ve büyüme aras ı ndaki ista-
tiki iliş ki negatif ç ı km ış t ı r (Mauro, 1995: 705). 
Bu, pek çok kanalla gerçekle ş nnektedir. Yolsuz-
lu ğ un oldu ğ u yerlerde yat ı r ı mc ı lar resmi me-
murlar ı n kendi yat ı r ı mlar ı ndan kazanç sa ğ laya-
cağı n ı  bilirler. Çünkü yat ı r ı mlar ı n ı  gerçekle ş tir-
mek için gerekli olan izinlerin onaylanmas ı  me-
murlara yolsuzlu ğ un bir türü olan rü ş vet ödeme-
leri yapmalar ı n ı  gerektirmektedir. Bundan dola-
y ı , yat ı r ı mc ı lar yat ı r ı mlar ı n ı  azalt ı c ı  bir güdü ola-
rak yolsuzlu ğ u vergi gibi kabul ederler. 

Maoro (1995) Bribery lndexi (Rü ş vet Inde-
xi -BI) temel alarak yapt ığı  çal ış mada, bir stan-
dart sapmal ı k iyile ş me sonucunda yolsuzlukta 
ortaya ç ı kan azalman ı n yat ı r ı mlar ı n GSM ora-
n ı n ı  yüzde 5 ve ki ş i ba şı na dü ş en gelirin y ı ll ı k 
büyüme oran ı n ı  ise yüzde 0,5 artt ı rd ığı n ı  ortaya 
koymu ş tur. Yap ı lan çal ış malarda ortaya konan 
kan ıtlar yolsuzlu ğ un ekonomik büyüme üzerin-
de etkilerinin ço ğ unun, yat ı r ı mlar üzerinden or-
taya ç ı kt ığı n ı  göstermektedir (Dinino ve Kpun-
deh, 1999: 5; Mauro 1996: 86-7). Keefer ve 
Knack (1995) International Country Risk In-
dex'i (Uluslararas ı  Ülke Riski Endeksi - ICRG) 
kullanarak yapt ı klar ı  çal ış mada da benzer so-
nuçlara ula ş m ış lard ı r. 

vergiler 
Ba ş ka bir aç ı dan bak ı ld ığı nda yolsuzlu ğ un 

vergiden kaç ı nmay ı  artt ı r ı c ı  bir etkisi vard ı r. Bu 
ş ekilde beklenen vergi gelirlerinde bir kayba ne-
den olur. Vergi toplama ya da kamu harcamala-
r ı n ı n düzeyini olumsuz etkileyerek bütçesel 
olumsuzluklar do ğ urur. Yolsuzluk düzeyini hü-
kümetlerin kurumsal ve siyasi i ş leyi ş in yap ı s ı  
belirlemektedir. Özellikle, güçsüz hükümetler 
nedeniyle yolsuzluk artarken, vergilendirmeden 
daha yüksek bir maliyete neden olmas ı  nede-
niyle yolsuzlu ğ un gizlili ğ i de yolsuzlu ğ u art ı r ı c ı  
bir etken olarak ortaya ç ı kmaktad ı r6  (Shleifer ve 
Vishny, 1993: 599). 

kamu harcamalar ı  
Genellikle, altyap ı  projelerinde ve büyük in-

ş aat projelerinde yolsuzlu ğ un daha fazla ortaya 
ç ı ktığı  bilinmektedir. Bununla birlikte, yolsuzluk 
sadece kamu harcamalar ı n ı n miktar ı yla de ğ il, 
kalitesiyle de ili ş kilidir. Yolsuzluk düzeyinin yük-
sek oldu ğ u ülkelerde alt yap ı  yat ı r ı mlar ı n ı n mik-
tar ı n ı n artt ığı  gözlemlenmektedir. Bunun nedeni, 
yeni altyap ı  yat ı r ı mlar ı n ı n potansiyel rü ş vet kay-
nağı  olmas ı d ı r (Tanzi ve Davoodi, 1998: 9). 

Bu yüzden, yolsuzluk kamu harcamalar ı n ı n 

bileş imini de etkileyebilir. Yolsuzlu ğ a bulaş an 
kamu görevlileri rü ş vet toplamay ı  kolay k ı lan 
harcamalar ı n yap ı lmas ı na izin verebilir. Özellik-
le, piyasa de ğ erinin tam olarak tespit edilmesi 
güç ve emsal olu ş turulamayan karma şı k ve bü-
yük çapl ı  baraj-köprü gibi kamu harcamalar ı nda 
yolsuzluk bağ lam ı nda çok ciddi kazanç f ı rsat ı  
ortaya ç ı kar. Bu kazanç, özellikle oligopol piya-
salarda i ş lem yapan firmalar taraf ı ndan gerçek-
le ş tirilen i ş lerde daha yüksektir (Shleifer ve 
Vishny, 1993: 615-6). Ancak yolsuzluk ile ka-
mu harcamalar ı n ı n bileş imi aras ı ndaki iliş kileri 
ortaya koyan çal ış malar ı n say ı s ı  oldukça s ı n ı rl ı -
d ı r. Buna karşı n, kamu harcamalar ı  ile ekono-
mik büyüme aras ı nda potansiyel bir ili ş kinin ba-
z ı  ampirik çal ış malarda6  bulunamamas ı  yolsuz-
lu ğ un büyüme bağ lam ı nda kamu harcamalar ı  ile 
olan ili ş kisini zay ı flatmaktad ı r. 

Kamu üretim anla ş malar ı n ı n yolsuzluk siste-
mi içinde da ğı l ı m ı , kamusal altyap ı  yat ı r ı mlar ı  ile 
hizmetlerin kalitesinin dü ş mesine de neden olur. 
Örne ğ in yolsuzluk yapan bürokratlar köprüler ya 
da binalar ı n inş aat ı nda standart alt ı  ve ucuz mal-
zeme kullan ı m ı na izin verebilirler (Mauro, 1996: 
87-8). 

kurumsal yap ı  ve beş eri sermaye 
Ekonomistler ve politika yap ı c ı lar kurum-

salla ş ma meselesinin ekonomik performans ı  
belirlemede önemli oldu ğ unu uzun zaman ön-
ce fark etmi ş lerdir. Modern iktisat yaz ı n ı , ticari 
çarp ı kl ı k, rant kollama, ve ekonomik etkinsizlik 
aras ı ndaki ili ş kiyi analiz etmeye önemli bir yer 
ay ı rmaktad ı r (Mauro, 2004: 1-2). Ekonomik 
büyüme üzerinde zay ı f kurumsal yap ı  ve yeter-
siz yöneti ş imin de olumsuz etkisi oldu ğ u inan-
c ı  yayg ı nd ı r. Ancak, pek çok ülke, kurumsal 
yap ı lar ı n ı  geli ş tirememekte ve zay ı f kurumsal 
yap ı lardan kaynaklanan yolsuzlu ğ u önleyeme-
mektedir. 

Yolsuzluk, giri ş imcilerin te ş vik edilmesi ve 
kurallar ı n olu ş turulmas ı  ya da uygulanmas ı  ile 
ülke çap ı nda kaynaklara ve varl ı klara ula şı m ı  
sağ layacak düzenlemeleri etkilemektedir. Bru-
netti vd. (1998) ekonomik büyüme ve kurallar ı n 
kredibilitesi aras ı nda da kan ıtlar oldu ğ unu orta-
ya koymaktad ı r. 

Murphy, Shleifer ve Vishni (1991) rant kol-
laman ı n verimli i ş lerden daha kazançl ı  f ı rsatlar 
sağ lad ığı  durumlarda yetenekli ve e ğ itimli birey-
lerin da ğı l ı m ı n ı n daha da kötüle ş ece ğ ini; bu bi-
reylerin verimli i ş ler yerine, rant yarat ı c ı  iş lerle 
daha çok ilgilenece ğ ini, bunun da ülkenin eko-
nomik büyüme oran ı n ı  azaltaca ğı n ı  ileri sürmek-
tedirler (Mauro, 1996: 87). Bunun ötesinde, 
yolsuzluk kendisine has elit bir s ı n ı f yeti ş tirerek, 
f ı rsat e ş itsizli ğ ini de do ğ uracakt ı r (Mauro, 
2001: 66-7). 
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K kalk ı nma ve gelir da ğı l ı m ı  
Ana ak ı m iktisat yaz ı n ı nda yetersiz ekono-

mik kalk ı nma ve gelir e ş itsizliğ inin de yolsuzlu-
ğ u artt ı rd ığı  kabul edilmektedir. Buna göre yol-
suzluk, adil kalk ı nma ve piyasalar ı n etkinli ğ ini 
s ı n ı rland ı rmakta, rekabet edenlerin tümüne aç ı k 
ve piyasaya e ş itlikçi giri ş  olanaklar ı  sağ layama-
maktad ı r. Böylece, fiyat ve kalite giri ş ten daha 
önemsiz hale gelir. Bu, yabanc ı  yat ı r ı mlar için 
temel engel olabilmektedir. Sonuçta, yolsuzluk 
devaml ı  k ı l ı nmaktad ı r. Çünkü baz ı  ş irketlerin 
yolsuzlukta özel ç ı karlar ı  bulunabilir. Ayn ı  za-
manda, politik istikrar ile yabanc ı  yat ı r ı mlar ara-
s ı ndaki ili ş kinin pozitif, yolsuzlukla ili ş kisinin ise 
negatif oldu ğ u ileri sürülmektedir (Habib ve Zu-
rawicki, 2002: 293-4). 

Gupta vd. (1998), Hendriks vd. (1998) ve 
Johnston (1989), yolsuzlu ğ un bir tak ı m kanal-
larla gelir e ş itsizli ğ ini art ı rd ığı n ı  ileri sürmektedir-
ler. ilk olarak yolsuzluktaki art ış  zenginden daha 
çok, yoksulun gelirden ald ığı  pay ı  azalt ı r, yani 
gelir e ş itsizli ğ i ve yoksullu ğ u artt ı r ı r böylece 
ekonomik büyümeyi yavaş lat ı r. ikincisi yolsuz-
luk vergi sisteminin bask ı  alt ı na al ı narak zengin 
ve güçlülerin etkisi alt ı nda geriye do ğ ru giden 
etkili bir vergi sistemi yarat ı r. Bu durum yoksul-
lar üzerinde vergi sisteminin çok daha fazla 
olumsuz etki yaratmas ı na neden olur. Bununla 
birlikte, yolsuzluk güçlü ve zenginlerin vergi ve 
zorunluluklar ı ndan kaçmalar ı n ı  kolayla ş t ı r ı rken 
verginin neredeyse bütün yükü yoksullar ı n s ı rt ı -
na biner (Gyimah- Brempong, 2002: 189-190). 

borçlanma 

Yolsuzlu ğ un temel ç ı kt ı s ı  rü ş vet, proje fiyat-
lar ı n ı  artt ı r ı r. Rü ş vet ödemeleri nedeniyle yat ı r ı -
m ı n sağ layaca ğı  net getiri azal ı r (Bradhan, 
1997: 1327). Özellikle, bu projeler uluslararas ı  
borçlanmalar ile sa ğ lanan para ile ödeniyorsa, 
rü ş vet ülkenin d ış  borcunu art ı ran bir etki ya-
par. Sonuçta bu artan borç, s ı radan insanlar ı n 
sağ l ı k, e ğ itim ve kamu hizmetlerindeki bir kesin-
ti ile sonuçlan ı r. Dolay ı s ı yla, bu projelerin yükü, 
bunlardan hiçbir ş ekilde yararlanamayacak in-
sanlar ı n üzerine uzun dönem boyunca binebilir. 

Örne ğ in, bir ABD ş irketi olan Westhinghou-
se 1970'lerin ba şı nda Filipinlerde Bataane nük-
leer santralini yapmak için bir anla ş ma imzala-
m ış t ı r. 0 dönem, ş irketin, Ba ş kan Ferdinand 
Markos'a 80 milyon dolar rü ş vet verdi ğ i iddia 
edilmi ş , santralin maliyeti ise 2,3 milyar dolar 
olarak aç ı klanm ış t ı . Ancak bu fiyat Kore'de ayn ı  
ş irketin k ı yaslanabilir bir ş ekilde in ş a etti ğ i ben-
zer bir santralin fiyat ı n ı n üç kat ı yd ı . En önemlisi, 
deprem fay hatt ı  üzerine in ş a edildi ğ i için, tek bir 
watt elektrik üretemeyen santralin borcu için Fi-
lipinli vergi mükellefleri 1,2 milyar dolar ödemek 
zorunda kald ı lar (The Corner House, 2000: 6). 

2000'11 y ı llarda türkiye'de yolsuzluk ve eko-
nomik büyüme 

Yolsuzlu ğ un modern ortodox iktisat literatü-
ründeki yerini böylece inceledikten sonra ampi-
rik düzeyde Türkiye'deki duruma bakabiliriz. 

Türkiye'de yolsuzlu ğ u üç farkl ı  grupta ince-
lemek mümkündür (Aykaç, 2006:1): ilki, özellik-
le azgeli ş mi ş  ve geli ş mekte olan ülkelerde 
önemsenecek ölçüde etkili oldu ğ u bilinen feodal 
ili ş kilere dayal ı  olarak rü ş vet vermenin (i ş  bitirici-
lik, hediye verme, adam kay ı rmac ı l ı k vb.) kazanç 
sağ lamak üzere kullan ı lmas ı d ı r. Ikincisi ise, üst 
düzey kamu görevlilerinin kamunun kendilerine 
sağ lad ığı  gücü, ki ş isel ç ı karlar ı  için kullanmalar ı -
d ı r. Son olarak Türkiye'deki en büyük yolsuzluk 
türü, özel sektörde, özellikle de özel bankac ı l ı k 
sisteminde ya ş anan yolsuzluktur. 

Tablo 1: Türkiye Ekonomisi için CPI Endeksi 
ve Baz ı  Makro Ekonomik De ğ i ş enler 

Yı llar CPI Skoru CPI S ı ras ı  GSMH (%) Vergi/GSMH Sermaye Stoku (%) 

1998 3.6 54 7.5 I 	16.1 6.8 

1999 3.6 54 3.1 18.9 3.9 

2000 3.8 50 -4.7 21.1 5.2 

2001 3.6 54 7.4 22.2 1.0 

2002 3.2 64 -7.5 82.2 1.2 

2003 3.1 77 7.9 48.4 1.9 

2004 3.2 77 5.8 15.4 3.6 

2005 3.5 65 8.9 19.9 6.6 

2006 3.8 60 7.4 24.4 5.9 

Kaynak: Uluslararas ı  Saydaml ı k Orgütü, Y ı ll ı k CPI Raporlar ı  (1998 
2006); Ş iriner ve Do ğ ru (2006), s. 170, 182, 195. 

Tablo 1'de 1998-2006 dönemi için Ulusla-
raras ı  Saydaml ı k Örgütü taraf ı ndan haz ı rlanan 
Corruption Perception Index (Yolsuzluk Alg ı la-
ma indexi - CPI) de ğ eri ve s ı ralamas ı  yer almak-
tad ı r. Ayr ı ca ekonomik büyüme aç ı s ı ndan 
önemli baz ı  makro ekonomik de ğ i ş enlere de yer 
verilmi ş tir. Akademik çal ış malarda ve yolsuzlu-
ğ un ekonomik etkilerinin ele al ı nd ığı  yaz ı nda en 
çok kullan ı lan endeks Uluslararas ı  Saydaml ı k 
Örgütü'nün yay ı nlad ığı  CPI endeksidir. 7  Bu en-
dekse göre Türkiye'nin 1990'lann sonundan iti-
baren ald ığı  de ğ er ve s ı ralama Grafik 1'de yer 
almaktad ı r. 

Bu endeksten ç ı kan en önemli sonuç; Tür-
kiye Ekonomisi'nde 2001 krizi öncesinde CPI 
endeksine göre yolsuzlukta görünen art ış , kriz 
sonras ı nda yap ı lan düzenlemeler ile düzelme-
ye ba ş lamakta, ancak bir anlamda krizi besle-
yen yolsuzluk olaylar ı n ı n tek tek ortaya ç ı kma-
s ı  ile endeks de ğ eri 2-3 y ı l daha dü ş meye de-
vam etmektedir. 2003 y ı l ı ndan itibaren endeks 
değ eri yolsuzlu ğ un azald ığı  yönünde olumlu 
bir e ğ ilim izlerken, Türkiye yolsuzlu ğ un yay-
g ı nl ığı  ölçüsüne göre yap ı lan s ı ralamada (S ı ra- 
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lannada bire yakla şı ld ı kça daha nadir olarak 
	

Ancak bu iyileş menin yap ı sal değ i ş melere 
yolsuzlu ğ un görüldü ğ ü kabul edilmektedir) 

	
dayal ı  olmad ığı  ise dikkate al ı nmas ı  gereken 

olumlu bir geli ş im göstererek yukar ı  doğ ru t ı r- 	önemli bir noktad ı r. 8  Tablo 1'den yola ç ı karak 
mannnaktad ı r. 	 haz ı rlanan Grafik 2'de Türkiye'nin CPI endeksin- 

de ald ığı  değ er ile ekonomik büyüme oranlar ı  
Grafik 1: Yolsuzluk Alg ı lama Endeksi'nde 

	karşı laş t ı r ı lmaktad ı r. 
(CPI) Türkiye Ekonomisi 
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Kaynak: Uluslararas ı  Saydaml ı k örgütü, Y ı ll ı k Raporlar, (1998-2006), 
www.transparency.org  

Grafik 2: Türkiye'nin CPI Endeks De ğ eri ve 
Türkiye Ekonomisi'nde Büyüme 
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kaynak: Uluslararas ı  Saydaml ı k Örgütü, Y ı ll ı k Raporlar, (1998-2006), 
	 önem arz etmektedir. 

www.transparency.org ; Ş iriner ve Do ğ ru (2006), s.195, Tablo 18. 	
Uluslararas ı  Saydaml ı k Orgütü'nün, 1998- 

2006 verilerine göre Türkiye, yolsuzlu ğ un yay- 

Türkiye'nin yolsuzluk alg ı lama endeksinde, 
ald ığı  değ erin dü ş mesi ile yani yol-
suzluğ un art ışı  ile ekonomik büyüme-
nin de azald ığı  görülmektedir. Bu du-
rum büyüme ile yolsuzluk aras ı ndaki 
negatif ili ş kiyi ortaya ç ı karmaktad ı r. 
2001 krizi sonras ı  yolsuzluktaki azal-
ma ile birlikte ekonomik büyüme de 
h ı zlanmaktad ı r. Ancak, CPI endeks 
değ erlerinin ayl ı k ve/veya üçer ayl ı k 
veriler halinde temin edilemeyi ş i (ya-
y ı nlanmamas ı ) nedeniyle, yolsuzluk 
ve ekonomik büyüme süreçlerinin 
birbirini takip etme durumuna bu ça-
l ış man ı n tekni ğ i aç ı s ı ndan netlik geti-

rilememektedir. Asl ı nda bu durum ekonomik 
büyüme performans ı n ı  gösteren tüm alanlar için 
geçerlidir. 

1998 sonras ı  Türkiye ekonomisinde serma-
ye stokundaki de ğ iş imin, yolsuzluk al-
g ı lama endeksi ile birlikte de ğ iş tiğ i, 
Grafik 3'de görülmektedir. 2000 y ı l ı n-
dan itibaren CPI endeksinde, Türki-
ye'de yolsuzluklar ı n art ışı  ile sermaye 
stoku aras ı nda, negatif ili ş ki baş lamak-
ta ve 2003'ten itibaren, yolsuzluktaki 
azalmayla birlikte sermaye stoku art-
maktad ı r. Bu aç ı dan bak ı ld ığı nda, yol-
suzluklar ı n yat ı r ı mlan artt ı r ı c ı  etkisinin 
olmad ığı  yani Etkin Ya ğ  Hipotezi'nin 
geçerli olmad ığı  Grafik 3'deki basit 
karşı laş t ı r ı lmada aç ı kça görülmektedir. 

kaynak: Uluslararas ı  Saydaml ı k Örgütü, Y ı ll ı k Raporlar, (1998-2006), Yolsuzluğ un tan ı mlanmas ı ndan, ölçümüne, 
www.transparency.org ; Ş iriner ve Doğ ru (2006), s.170, Tablo 4. ölçümünden nedenlerine ve etkilerine kadar ileri 

sürülen farkl ı l ı klar bir yana, yolsuzluk ve ekono- 
Grafik 3: Türkiye'nin CPI Endeks De ğ eri ve 	mik büyüme aras ı nda ileri sürülen Etkin Ya ğ  Hi- 

potezi, yolsuzlu ğ a olan neoliberal bak ışı  özetle- 
nnek aç ı s ı ndan oldukça önemlidir. Bu 
aç ı klamada yolsuzlu ğ un ard ı l neden- 
leri bir kenara b ı rak ı larak, teknik bir 
olgu olarak de ğ erlendirilmekte ve tek 
çözümünün etkin i ş leyen serbest pi- 
yasalar oldu ğ u ileri sürülmektedir. 
Oysa serbest piyasa süreci, pek çok 
ülkede yolsuzlu ğ u artt ı ran bir sonuç 
yaratm ış  ve ekonomik büyümenin
önemli kaynaklar ı n ı n heba olmas ı na 
neden olmu ş tur. Bu ba ğ lamda yol- 
suzluk, sermayenin birikim sürecine 
getirdi ğ i olumsuzluklar ölçüsünde 
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g ı nl ığı  ölçümünde GSMH art ış  h ı z ı  ile iliş kilendi- 
rildi ğ inde yolsuzluk yayg ı nlaş t ı kça ekonomik bü- 
yümenin azald ığı  Grafik 4'te görülr 	dir. Gra- 
fik 3 ve 4 birlikte dikkate al ı nd ığı r 	yolsuzluk 
s ı ralamas ı ndaki düzelmeyle birlkte ekonomiye 
doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ı r ı mlar ı ndaki art ı -
şı n ekonomik büyümeyi artt ı rd ığı  söylenebilir. 

Grafik 4: Türkiye'nin CPI Endeksindeki 
S ı ralamas ı  ve Türkiye'de Ekonomik Büyüme 

kaynak: Uluslararas ı  Saydaml ı k Örgütü, Y ı ll ı k Raporlar, (1998-2006), 

www.transparency.org ; Ş idner ve Do ğ ru (2006), s.195, Tablo 4. 

Grafik 5: Türkiye'nin CPI Endeks De ğ eri ve 
Vergi Gelirlerinin GSMH'ye Oran ı  

kaynak: Uluslararas ı  Saydaml ı k Örgütü, Y ı ll ı k Raporlar, (1997-2006), 

www.transparency.org ; Ş iriner ve Do ğ ru (2006), s.182, Tablo 10. 

Grafik 5'de, yolsuzluk artarken, vergi gelir-
lerinin artt ığı  görülmektedir. Bu durum, devletin 
yolsuzluk nedeniyle tahsil edemedi ğ i gelirleri-
ni, yeni vergiler veya vergi oranlar ı ndaki art ış -
lar ile gidermeye çal ış t ığı n ı  da ifade etmekte-
dir. Yani, devletin yolsuzlu ğ un maliyetini vergi-
ler ile bir anlamda, ba ğ lant ı l ı  olmayan ki ş ilere 
yükledi ğ i söylenebilir. Bütün bunlar ı n yan ı nda, 
vergi yükünün a ğı r ve adaletsiz da ğı l ı m ı  dikka-
te al ı nd ığı nda yolsuzluk yapmak 1980'lerden 
2000'lere Türkiye ekonomisinin temel özelli ğ i-
dir (Baldemir vd., s.13.) Özellikle 2000-2001 
döneminde bankac ı l ı k sektöründeki 46 milyar 
dolarl ı k yolsuzlu ğ un bütçede yaratm ış  oldu ğ u 
yük, yeni vergiler, vergi oranlar ı ndaki art ış lar 
ve borçlanma ile giderilmeye çal ışı lm ış t ı r.  

sonuç 

Emanet edilmi ş  yetkinin, ekonomik ve sos-
yal alanda her türlü kötüye kullan ı m ı  ş eklinde 
ortaya ç ı kan yolsuzluk, ekonominin nüfus, i ş gü-
cü, toprak ve di ğ er üretim faktörlerinde art ış  ola-
rak ifade edilen ekonomik büyüme ile iki yönlü 
ili ş ki içerisindedir. Bu ili ş kinin bir yönü, yolsuz-
lu ğ un ekonomik büyümeye etkileri ş eklinde or-
taya ç ı karken, di ğ er yönü de büyümenin yolsuz-
lu ğ a olan etkisidir. Yani yolsuzlukla büyüme 

aras ı nda iki yönlü bir ili ş ki söz konusudur. 
Yolsuzlukla ekonomik büyüme aras ı ndaki 
ili ş kide, yine iki farkl ı  yakla şı mdan söz edi-
lebilir: Birincisi yolsuzlu ğ un ekonomik bü-
yüme sürecini rahatlatan ve kolayla ş t ı ran 
Etkin Ya ğ  Görü ş ü, ikincisi ise yolsuzlu ğ un 
ekonomik büyümeyi olumsuz etkiledi ğ i 
yani Tekerleri Kumlad ığı  görü ş üdür. 

Kamu harcamalar ı , yolsuzlu ğ un daha 
fazla oldu ğ u alanlara kaymaktad ı r Be ş eri 
sermaye aç ı s ı ndan da benzer bir sonuç 
ortaya ç ı kmaktad ı r. E ğ itimli ve yetenekli 

kiş iler, yolsuzluktaki yayg ı nl ı k ve büyüklükle bir-
likte, verimli üretim alanlar ı ndan rant elde edile-
bilecek düzeyde yolsuzlu ğ un yüksek oldu ğ u 
alanlara kaymaktad ı rlar. Bunun sonucunda da 
be ş eri sermayenin ekonomik büyüme üzerinde-

ki etkisi olumsuz bir duruma dönü ş mek-
tedir. Öte yandan, yolsuzluk, yeni teknolo-
jiler yerine, benzer maliyetler alt ı nda eski 
teknolojilerin ekonominin üretim gücüne 
eklenmesine yol açarak, ekonomik büyü-
meyi özellikle uzun dönemde, olumsuz et-
kileyen sonuçlar yaratmaktad ı r. 

Ulus devletin kendi dinamiklerine gö-
re kullanabilece ğ i ve ortadan kald ı rabile-
ce ğ i, zaman zaman çe ş itli i ş levler üstle-
nen, zaman zaman bir kültürel miras ola-
rak da süregelen bir sosyal ili ş ki olarak da 
meş rulaş t ı r ı lan yolsuzluk, küreselle ş mey-

le birlikte ulus devletin kontrolünü a ş an bir nok-
taya ula ş m ış t ı r. Küreselle ş menin ula ş t ığı  bu se-
viyede yolsuzluk asl ı nda bütün sistemleri etkile-
yebilmektedir. Çünkü yolsuzluk, yapana sa ğ la-
d ığı  avantajla neoliberal dü ş ünceyi savunanlar ı n 
aksine, serbest piyasa kurallar ı n ı  hiçe sayar. 

Yolsuzlu ğ un Türkiye'de özellikle 1980 son-
ras ı nda liberalizasyonla birlikte artt ığı  görülmek-
tedir. Yolsuzluk alg ı lanma endeksini dikkate al ı -
narak, Türkiye ekonomisinin büyüme perfor-
mans ı n ı  gösteren makro de ğ i ş kenler aras ı ndaki 
ili ş kiye i ş aret eden de ğ erlendirme de bu görü ş ü 
desteklemektedir. En son 2001 krizinde ya ş a-
nan yolsuzluklar ı n toplam maliyetinin 46 milyar 
dolar oldu ğ u hat ı rlan ı rsa, bu kayna ğı n ekonomik 
büyümede alternatif olarak ne tür de ğ i ş imler ve 
geli ş meler yaratabilece ğ ini hayal etmek güç gö-
rünmemektedir. 

Ekonomik büyümenin sa ğ lanmas ı  için, yol- 
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Uzun 
dönemde; 

yolsuzlu ğ a 

kar şı  kamuoyu 

olu ş turulabilir, 

bilimsel 

çevrelerde 
yolsuzluk 

sorunlar ı na 

kal ı c ı  çözümler 
üretilebilir 

veya sivil 
toplum 

kuruluş lar ı n ı n 

etkisi 
artt ı r ı larak 

ciddi bir oto 
kontrol 

mekanizmas ı  
kurulabilir. 

suzlu ğ un olumsuz etkilerinin minimize edilmesi 
veya tamamen yok edilmesi gerekmektedir. Bu-
nun için k ı sa dönemde; yasal yapt ı r ı mlar a ğı rlaş -
t ı r ı labilir, bu amaca yönelik örgütler kurulabilir, 
kamu mali yönetiminde saydaml ı k sağ lanabilir, 
denetimde etkinlik artbr ı labilir, kamu yönetiminde 
yolsuzluk olas ı l ığı  içeren süreçler tekrar gözden 
geçirilebilir, çal ış an ki ş ilerin ald ı klar ı  ücret ve ma-
aş lar iyile ştirilebilir ve adalet sa ğ lanabilir. Uzun 

dönemde ise; yolsuzlu ğ a karşı  kamuoyu olu ş tu-
rulabilir, bilimsel çevrelerde yolsuzluk sorunlar ı na 
kal ı c ı  çözümler üretilebilir veya sivil toplum kuru-
lu ş lar ı n ı n etkisi artt ı r ı larak ciddi bir oto kontrol 
mekanizmas ı  kurulabilir. Ancak teknik bir düzen-
lemenin ötesinde, sermayenin ilkel birikim süreç-
leri ile olan ili ş kileri bağ lam ı nda, neoliberal eko-
nomi politikalar ı n ı n yolsuzlu ğ a neden olan kural-
s ı zlaş t ı r ı c ı  yap ı s ı  da göz ard ı  edilmemelidir. 
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Yücel Demirer* Kli ş eyi kullanarak, yolsuzluk kavram ı n ı n ta-
rih boyunca toplumsal ya ş am ı n ve bu arada da 
siyasal faaliyet alan ı n ı n ayr ı lmaz bir parças ı  ol-
duğ unu söyleyerek ba ş lamak durumunday ı m. 
K ı s ı tl ı  kaynaklar ı n -verili güç ili ş kileri çerçeve-
sinde- da ğı l ı m ı  ve yeniden da ğı l ı m ı  sürecinde 
yolsuzluk neredeyse insan ı n tarihi boyunca var-
l ığı n ı  sürdürmü ş tür. Kal ı c ı l ığı na ve önemine pa-
ralel olarak sistemli dü ş ünme ve ara ş t ı rma faali-
yetinden pay ı n ı  alm ış  olan bu olgu, önceleri fel-
sefe, tarih ve din bilimi çerçeveleri, sonradan da 
sosyal bilimlerin yeni do ğ mu ş  kompartmanlar ı  
içerisinde ara ş t ı r ı lm ış t ı r. Ba ş lang ı çta daha çok 
konunun etik ve inanç ba ğ laml ı  boyutuna odak-
lan ı lmaktayken, sosyal bilimlerdeki uygulamaya 
dönük geli ş melerle birlikte, sürecin toplumsal 
arka plan ı n ı n araş t ı r ı lmas ı  ile neden ve sonuç 
ili ş kilerini irdeleyen çal ış malar öne ç ı km ış t ı r. 
Özellikle daha yak ı n dönemlerde yap ı lan incele-
melerde gözlenen ve yolsuzluk olgusunun aka-
demik ara ş t ı rma alan ı na sokulmas ı n ı  hedefle-
yen metodolojik aray ış larla, nedenlerinin anla-
şı lmas ı  ve önlenmesi konusundaki giderek artan 
yoğ unlaş ma özellikle not edilmelidir. 

Iktisat Dergisi'nin "Bankalar, Birikim, Yol-
suzluk" özel say ı s ı  için haz ı rlanan bu makalede 
yolsuzluk kavram ı n ı n siyasal yönü ve özellikle 
de sonuçlar ı  tart ışı lacakt ı r. Çal ış man ı n temel 
problemi özellikle iktisadi alanda, s ı n ı rl ı  kaynak-
lar ı n dağı l ı m ı  sürecinde ortaya ç ı kan yolsuzluk-
lar ı n siyasal alana olan etkisi ve siyasal faaliyet-
lerin yolsuzlu ğ un içinde üretildi ğ i ortam ı  geri 
besleme düzeyidir. Hedefi bu konudaki birtak ı m 
sistematik dü ş ünme modellerini gözden geçir-
mek ve her türden yolsuzlu ğ un s ı k s ı k boy gös-
terdi ğ i ülkemizde konu ile akademik alan aras ı n-
daki mesafeyi daraltmaya katk ı da bulunmak 
olan bu makalede, somut yolsuzluk örneklerine 
yoğ unlaş mak yerine, bu türden örnek olay ara ş -
t ı rmalar ı na ışı k tutacak kavramsal ve kuramsal 
örnekler üzerinde durulacakt ı r.l 

Yaz ı m ı n temel sorununun netle ş mesinde 
2005 Sonbahar ı nda Journal of Public Budgeting, 
Accounting & Financial Management dergisinde 
yay ı nlanan bir makalenin, konunun farkl ı  bir 
bağ lam ı nda sordu ğ u bir sorunun yol aç ı c ı  etkisi 
burada belirtilmelidir. Aralar ı nda Türkiye'nin de 
yer ald ığı  54 ülkedeki yolsuzluk alg ı s ı  ile yaban-
c ı  yat ı r ı m düzeyi aras ı ndaki ili ş kinin incelendi ğ i 
çaIrş man ı n veri taban ı  Transperancy Internatio-
nal'in 2  "Yolsuzluk Alg ı s ı  indeksi-Corruption Per-
ceptions Index"i olup, yolsuzluk alg ı s ı  indeksin- 

de bir birimlik bir azal ışı n, o ülkeye yönelen ya-
banc ı  yat ı r ı mda yüzde 0.05lik bir art ış a neden 
oldu ğ u sonucuna ula şı lm ış t ı r (Ketkar, Murtuza 
ve Ketkar 2005). 3  Yolsuzluk ve yozla ş man ı n ki-
ş isel boyutunu öne ç ı kar ı p, onu "ahlaks ı z, kötü 
kiş ilerin davran ışı " düzeyine indirgeyen yakla-
şı mlara bir alternatif olarak bu yaz ı da, yukarda 
değ inilen çal ış mada sorulan soruyu genel an-
lamda politik sürece ili ş kin sormak, ba ş ka bir 
deyi ş le yolsuzluk düzeyindeki artma ve azalma-
n ı n politik ortama etkisini ara ş t ı rmak noktas ı n-
dan hareket ettim. Okumakta oldu ğ unuz metin 
bu sorunu özgül bir kesitte ve özgül bir örnekte 
incelemek yerine, bu türden bir soruyu anlaml ı  
bir biçimde ifade etmek ve geçerli sonuçlar üre-
tebilecek bir ara ş t ı rma dizayn ı  içerisinde incele-
mek için ön okuma niteli ğ i ta şı maktad ı r. Özellik-
le neyi, nas ı l ve hangi amaçla ara ş t ı rd ığı  net ol-
mayan büyük ölçekli ara ş t ı rma projelerinin gide-
rek ço ğ ald ığı  günümüzde, bu türden bir okuma-
n ı n araş t ı ran ı  eğ itici boyutu yan ı nda, sağ l ı kl ı  bir 
araş t ı rma evreni kurulmas ı  için de gerekli oldu-
ğ unu dü ş ünmekteyim. 

Yolsuzluk sürecinin sistemik boyutunun tar-
t ışı laca ğı  makalenin ba ş lang ı c ı nda yolsuzluk 
kavram ı n ı n tan ı m ı  yap ı lacakt ı r. Tan ı m yap ı l ı rken 
konu bağ lam ı nda ortaya ç ı kan paradigmalar ı n 
evrimine bak ı l ı p, temel tart ış ma öbeklerinin de-
ğ i ş im süreci incelenecektir. Bu tercih ayn ı  za-
manda yolsuzluk kavram ı n ı n problematize edil-
me biçiminin yaln ı zca entelektüel bir tercih ol-
makla kalmay ı p, bir siyasal tercih oldu ğ unu 
göstermesi bak ı m ı ndan da önemlidir. 

bölü ş üm ve adalet ba ğ lam ı nda yolsuzluk 

Kay ı rma, rü ş vet, görev ve yetkiyi kötüye 
kullanma, rekabet kanallar ı n ı  taraflardan birinin 
önünü açarak t ı kama, vergi kaç ı rma ve benzeri 
biçimleri ile gündelik ya ş amda ortaya ç ı kan yol-
suzluk kavram ı n ı n en yal ı n tan ı m ı  kamu gücü-
nün özel ç ı kar sa ğ lama yolunda kullan ı lmas ı  
ş eklinde verilir. Kavram ı n temelinde kamusal bir 
hak ya da kayna ğı n bir ki ş i, grup, aile, cemaat 
ve benzeri bir kategori taraf ı ndan haks ı z yere 
yaln ı zca bir zümreye ç ı kar sağ layacak biçimde 
kullan ı lmas ı d ı r. Kelime nominal bir kazan ı m ı n 
doğ rudan edinilmesi anlam ı na gelebilece ğ i gibi, 
sonucu dolayl ı  ve sonradan ortaya ç ı kacak ve 
para cinsinden olmayan bir kazanç anlam ı na da 
gelmektedir. Tepeden T ı rna ğ a Yolsuzluk ba ş l ı kl ı  
çal ış man ı n yazar ı  Nedim Ş ener yolsuzluğ un çe- 
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s ı n ı rl ı  
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ortaya ç ı kan 
yolsuzluklar ı n 
siyasal alana 

olan 
etkisi ve 

siyasal 
faaliyetlerin 
yolsuzlu ğ un 

içinde 
üretildi ğ i 

ortam ı  geri 
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düzeyidir. 

* Kocaeli Üniver-
sitesi, Siyaset 
Bilimi ve Kamu 
Yönetimi Bölümü, 
Öğ retim Üyesi. 
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ş itleri olarak rü ş vet, haraç, zimmet, dayan ış ma 
muhteval ı  yolsuzluk, yak ı nlar ı n ı  kay ı rma ve ha-
t ı rl ı  kiş ileri kay ı rmay ı  saymaktad ı r (Ş ener 2001: 
19-21). 4  Say ış tay denetçisi Ibrahim Uzunöz'ün 
Türkçe'ye çevirdi ğ i ve Türk Say ış tay' ı na da reh-
berlik edece ğ i aç ı klanan "Asya Say ış taylar ı  Bir-
li ğ i" taraf ı ndan haz ı rlanm ış  "Yolsuzluk ve Sahte-
cilikle Mücadele Rehberi"nde belirtilen ve Türki-
ye'de yayg ı n olarak kar şı laşı lan e ş -dost, akraba 
ve tan ı d ı klar ı n kamu kurumlar ı na yerle ş tirilmesi 
uygulamas ı n ı  da içeren a ş a ğı daki yolsuzluk tür-
leri, kavram ı n içeri ğ inin genel bir tan ı m ı na ula-
şı lmas ı  konusunda yararl ı  bir liste sunmaktad ı r: 

- Bir kimsenin görevini yaparken nüfuzunu 
bir iş i yapmas ı  ya da yapmamas ı  ş eklinde kul-
lanmas ı  karşı l ığı nda rü ş vet verme, alma, teklif 
etme ya da te ş vik etme. 

- Yalan beyan sonucu ekonomik ve mali 
kayba u ğ rama. 

- Güven ili ş kisinin kötüye kullan ı lmas ı  sonu-
cu mal edinme. 

- Sahte çek, bir paran ı n bankada kar şı l ığı  ol-
madan bir kimse taraf ı ndan çekilmesi. 

- Ki ş inin tahsilat yap ı lan ticari alacaklardan 
nakit çalmas ı . 

- Menfaat çat ış mas ı , ki ş inin bir i ş  ili ş kisinde 
gizli ekonomik ve ki ş isel menfaati. 

- Naylon fatura kullan ı lmas ı . 

- Kuruma al ı nan mal ı n ki ş isel menfaat için 
kullan ı lmas ı . 

- Hileli fiyat teklifi, fiyat belirleme anla ş ma-
lar ı . 

- Hak edi ş  ödemeleri yolsuzlu ğ u. 

- Yüksek ya da dü ş ük faturalama. 

- Haraç alma. 

- Akraba ve e ş  dost kay ı r ı c ı l ığı . Kamu kuru-
mu kaynaklar ı n ı n akrabalar ı n ve arkada ş lar ı n 
yarar ı na kanunsuz olarak kullan ı lmas ı . 

- Yasal olmayan kazanç sa ğ layacak ş ekilde 
ortaya ç ı kan adam kay ı r ı c ı  nitelikteki i ş e alma. 

- Vergi hesaplar ı ndaki gelir kayb ı  ya da ver-
gi sorumlulu ğ undan kaç ı nma. 

- Kamu kayna ğı n ı n personelin ki ş isel ihti-
yaçlar ı n temini için kullan ı lmas ı . 

- Ş artnamenin i ş  verilecek müteahhide göre 
düzenlenmesi." (Zaman Gazetesi, 1 Eylül 2006). 5  

Yukar ı daki yolsuzluk tan ı m aral ı klar ı  proble-
min tarifi konusunda yol aç ı c ı  olsa da ve ş u ya 
da bu biçimde kamu otoritesinin özel ç ı kar için 
kötüye kullan ı lmas ı  gibi ortak bir paydada bir-
leş se de, siyasi otoritenin ne zaman kötüye kul-
lan ı lm ış  say ı laca ğı  sürekli bir tart ış man ı n konu-
su olmaya devam etmektedir. Bu ba ğ lamda ba-
z ı  araş t ı rmac ı lar kamu görevlilerinin çal ış malar ı -
n ı  düzenleyen yasa ve yönetmeliklere a ğı rl ı k ve- 

rirler ve bunlar ı n bakış  aç ı s ı na göre nesnel kri-
terler üzerinden yolsuzlu ğ u tan ı mlamak ve hem 
ülkeler aras ı  ve hem de tarihsel kar şı laş t ı rmalar 
yapmak mümkündür. Bir di ğ er grup konuya, ka-
mu ç ı kar ı  kavram ı na ve kamu yarar ı n ı n ihlal 
edildiğ i somut durumlara a ğı rl ı k vererek yakla-
şı r. Üçüncü bir grup ise yolsuzluk içeren aktivi-
teyi s ı n ı rl ı  kaynaklar ı n serbest piyasa ilkelerine 
göre da ğı l ı m ı  çerçevesinde çok daha iyimser bir 
tonda de ğ erlendirir. Yakla şı m tarzlar ı ndaki fark-
l ı l ı klar, yolsuzlu ğ un kayna ğı na iliş kin olu ş turulan 
paradigmalar ı  da belirlemektedir. Bu ba ğ lamda 
temel ayr ı m yan ıt ı  insan do ğ as ı nda arayan ve 
davran ış  kökenindeki kültürel ve psikolojik arka 
plana yo ğ unla ş anlar ile sosyo-ekonomik e ş it-
sizliklerin ya da organizasyonel bozukluk ve dü-
zensizliklerin öneminin alt ı n ı  çizenler ş eklinde 
yap ı labilir. ikinci grubun yakla şı m tarz ı nda, so-
runun tan ı m ve tedavisinde modernle ş me süre-
ci ağı rl ı kl ı  bir yer i ş gal etmektedir. Bunlar yol-
suzluk düzeyi ile geli ş me düzeyi aras ı nda bir 
ters orant ı ya i ş aret ederler. Özellikle geçi ş  dö-
nemleri bu grubun analitik çerçevesinde önemli 
bir yer tutar. Modernle ş menin en yo ğ un dönem-
lerinde, "eski"nin y ı k ı l ı p "yeni" olan ı n henüz ku-
rulamad ığı  dönemler geleneksel normun etkisini 
yitirip yerine modern bir alternatifin kurulamad ı -
ğı  kesitler olup, tarif edilen iktidar bo ş lu ğ u hak 
gasplar ı na uygun bir ortam sa ğ lar. Bu türden 
dönemlerde ortaya ç ı kan "yeni güç sahipleri," 
bu güçlerini politik güce tahvil etmeye çal ışı rlar 
ve donan ı ml ı  bir politik altyap ı dan yoksun olan 
bu türden bir zeminde yolsuzluk kural olmaya 
baş lar (Gillespie ve Okruhlik 1991: 77-78 ve 
Meier ve Holbrook 1992: 135-136). 6  

Yolsuzlu ğ un yukarda k ı saca de ğ inilen tan ı -
m ı  ve temel yakla şı m biçimleri daha çok bölü-
ş üm alan ı na ili ş kin olup, siyasal alanda görülen 
ve iktisadi alanla ili ş kisi dolay ı ml ı  olan türden 
yolsuzluklar farkl ı  bir bak ış  aç ı s ı n ı  ve haz ı rl ığı  
gerektirmektedir. Bir sonraki bölümde, iktisadi 
bir de ğ erin ya da bir hakk ı n doğ rudan ya da do-
layl ı  bir biçimde, kamu otoritesinin haks ı z kulla-
n ı m ı yla gasp edilmesi demek olan yolsuzlu ğ un 
siyasal alana giri ş i ve yay ı lmas ı  ile toplumsal 
yap ı y ı  bir bütün olarak etkilemesine ili ş kin baz ı  
yakla şı mlar üzerinde durulacakt ı r. Siyasal alan-
da ortaya ç ı kan yolsuzlu ğ un temel fark ı  iktisadi 
alan ı n bölü ş üm araçlar ı na daha dolayl ı  bir mü-
dahaleye içkin olmas ı , Mark E. Warren' ı n yerin-
de deyi ş iyle kolektif karar ve eylemlere kat ı lma 
hakk ı  olanlar ı n kabul edilmesi mümkün olmayan 
bir ş ekilde iktidars ı zlaş t ı r ı lmas ı  ş eklinde ortaya 
ç ı kmas ı d ı r (Warren 2004: 329). 

siyasal alanda yolsuzluk nas ı l yay ı l ı r? 

Yolsuzlu ğ un kurallar ı n yava ş lat ı c ı  etkisini 
yumu ş at ı p giriş imcilere zaman kazand ı rd ığı , ay-
r ı nt ı lar ı  elimine edip i ş leri kolayla ş t ı rd ığı  ve bu 
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yolla siyasal sistemin verimlili ğ ini art ı rd ığı  gibi 
görü ş leri bir yana b ı rakacak olursak, siyasal 
alana etkilerini ş u ş ekilde s ı ralamak mümkün 
olur. Yolsuzluk öncelikle kolektif irade ürünü 
olan ve me ş ruiyetini üzerinde oyda ş ma sağ lan-
m ış  kurum ve mekanizmalar ı n varl ığı ndan alan 
siyasal otorite ile kitleler aras ı ndaki ba ğı  yok 
eder. Kamusal irade ve eylemin üretti ğ i meka-
nizmalar ı n yerini bireysel ç ı karlarca güdülen ç ı -
kar odaklar ı n ı n almas ı n ı  getirir. Kamusal alan ı n 
kat ı l ı mc ı  organlar arac ı l ığı yla, kitlelerin söz ve 
yetkisiyle olu ş turaca ğı  programlar ı n yerini ç ı kar 
çevrelerinin kâr eksenli gündemleri kaplar. Gide-
rek kan ı ksanan ç ı kar ve kay ı rma ili ş kileri de-
mokrasi kültürü yerine bir ç ı kar ve kay ı rma kül-
türünün do ğ mas ı na neden olur. S ı radan insan-
lar ı n kamusal alanda al ı nan kararlara güvenini 
kaybetmesine neden olan bu durum, kamusal 
iradenin yolsuzlu ğ a bula ş mam ış  kesimlerini de 
etkisi alt ı na almaya ba ş lar ve kamu kesiminde 
ciddi bir çözülme ba ş lar. Yozla ş m ış  örgütlü ke-
simlerin kendi ç ı karlar ı  do ğ rultusunda süreci 
belirledi ğ i ortamda, yoksul ve yoksunlar iyice 
sistemin d ışı na itilirler. Çözülen yaln ı zca devlet 
ve sivil toplum organlar ı  olmakla kalmaz. Gü-
vensizli ğ in kural olmaya ba ş lad ığı  ortamda özel-
likle demokratik kat ı l ı mc ı  sürecin hayat damar-
lar ı  kesilir (Warren 2004: 328-329). 7  

Yolsuzlu ğ un "olumlu," "verimlili ğ i art ı r ı c ı " 
yanlar ı n ı  savunan görü ş lere karşı  geli ş tirilen tez 
ve bulgular onun politik alana yans ı ma biçimle-
ri konusunda zihin aç ı c ı  kavram ve tart ış malarla 
doludur. Simcha B. Werner'in "spillover effect -
yay ı lma etkisi" kavram ı n ı  bunlar ı n ba şı nda sa-
yabiliriz. Bu kavram ile, yolsuzlu ğ un ahlaki oto-
rite bo ş lu ğ u yaratmas ı , devletin verimli çal ış ma 
imkan ı n ı  zay ı flatmas ı , organize suçlara uygun 
bir ortam sa ğ lamas ı  ve güvenlik güçleri indinde 
buna ko ş ut bir çöküntünün gözlenmesi gibi so-
nuçlar ı  yan ı  s ı ra, yolsuzlu ğ un dökülen bir s ı v ı  gi-
bi yay ı lmas ı  ve toplumsal ya ş am ı n tüm alanlar ı -
n ı  negatif olarak etkilemesi sürecinin alt ı  çizilir 
(Werner 1983: 149). Bu bahsi biraz uzatmak 
pahas ı na yine Werner'in (1983: 149-150) çizdi-
ğ i çerçeve üzerinden bahsedilen "yay ı lma etki-
si"nin nas ı l i ş ledi ğ in ayr ı nt ı lar ı na girmek ve do-
lay ı s ı yla da yolsuzlu ğ un somut siyasal süreçle 
olan ili ş kisine bu aç ı dan yakla ş mak istiyorum. 

a) lider-vatanda ş  dolay ı ml ı  yay ı lma 

Werner'e göre yolsuzluk siyasal ortamda 
birbirinden farkl ı  kanallarla yay ı l ı r ve ilk alt ba ş -
l ı kta Werner'in "lider-destekleyici (veya izleyici) 
yay ı lmas ı " dedi ğ i süreç kar şı m ı za ç ı kar. Buna 
göre Makyavel'in "prens ne yaparsa, kitle de ay-
n ı s ı n ı  yapmakta gecikmeyecektir" saptamas ı n ı  
tekrar eden Werner, bu ba ğ lamda kamuoyu ve 
toplumsal norm olu ş turma sürecinde etkili bir 
konuma sahip olan liderin yozla ş mas ı  durumu- 

nun onu izleyen kitlelerce de izlenmesi e ğ ilimine 
değ inmektedir. Burada bir yandan kitlelerin ç ı -
kar ı  için kendisini "feda eden" ve yasalarca sap-
tanm ış  gelirinden fazlas ı n ı  hak etti ğ i dü ş ünülen, 
kitleler ya da dava için gerekti ğ inde önceden ko-
nulmu ş  kurallar ı  de ğ i ş tirmek "zorunda kalan" ve 
yolsuzluk yaparken yakaland ı klar ı nda da kendi-
leri yerine sistemi suçlayan lider tiplerinden söz 
ederken, di ğ er yandan bunlar ı n yaratt ığı  bozul-
maya da i ş aret eder. Bu arada liderin sözü ile 
eylemi aras ı nda do ğ abilecek farka dikkat çeken 
ve siyasal liderin yolsuzluk kar şı s ı ndaki tutumu-
nun tek gerçek ölçütünün do ğ rudan do ğ ruya li-
derin eylem ve i ş lemleri oldu ğ unu vurgulayan 
yazar, somut örnekler üzerinden dürüstlü ğ e 
kendi yaş am ve kararlar ı nda değ il yaln ı zca de-
meçlerinde yer veren lider figürünün bu konuda-
ki etkisizli ğ ini vurgulam ış t ı r. Ona göre liderin 
model al ı nan özellikleri sözlerinden de ğ il, kendi 
yaş am ı ndaki uygulamalar ı  üzerinden izlenmeli 
ve denetlenmelidir. 

b) beyaz (halk ı n göz yumduğ u) yolsuzlu ğ un 
etkisi 

Yolsuzlu ğ un yay ı lma mekanizmalar ı ndan 
ikincisi Werner'in "beyaz yolsuzluk" olarak ta-
n ı mlad ığı  türden do ğ maktad ı r. Bu kategorik ay-
r ı m A.J. Heidenheimer'in yolsuzlu ğ u beyaz, si-
yah ve gri olarak grupland ı rmas ı na dayanmak-
tad ı r. Heidenheimer'e göre toplumsal ve siyasal 
yaş am içinde bir kamu görevlisinin "kötü" dav-
ran ışı n ı n toplumsal de ğ erler aç ı s ı ndan kabul 
edilemez (siyah) oldu ğ u haller gibi, yolsuzlu ğ a 
kitlelerin göz yumdu ğ u (beyaz) durumlar ile 
bunlar ı n aras ı nda kalan seçenekler (gri) mev-
cuttur. Werner bu ş emay ı  kullanarak, beyaz yol-
suzluklar ı n yani tan ı mlamas ı , ortaya ç ı karmas ı  
ve cezaland ı rmas ı  en zor olanlar ı n en çok zarar 
verici tür oldu ğ unu ileri sürer. Kategorik s ı n ı rlar 
üzerinde duran bu tür yolsuzluklar hem kitle ve 
hem de kamu yöneticileri indinde me ş ru say ı ld ı -
ğı ndan ve ço ğ u zaman herhangi bir yasay ı  ihlal 
etmedi ğ inden yayg ı nlaşı rlar ve yayg ı n olduklar ı  
için de karşı  konulamaz bir hal al ı rlar. Werner'in 
modelinde bu üç tür aras ı nda durağ an bir den-
ge hali mevcut de ğ ildir. Özellikle yolsuzluk prob-
leminin toplumsal ve siyasal alandaki tahrip edi-
ci etkisine ışı k tutar nitelikte, beyaz alanda tarifi 
edilen yolsuzlu ğ un diğ er alanlar aleyhine yay ı l-
ma gücü ve giderek artan bir biçimde bu türün 
siyah ve gri alan ı n daralmas ı  ş eklinde büyüme-
si durumu somut örnekler üzerinden tart ışı l ı r. 

c) kurumsal yay ı lma 

Kurumsal yay ı lma baş l ığı  yolsuzlu ğ un ulu-
sal s ı n ı rlar ı  aş an etkisini anlama konusunda i ş -
levseldir. Bu yay ı lma türünde liderlik koku ş mas ı  
ya da bu konudaki kitle ho ş görüsünün nedenlp-
ri ve s ı n ı rlar ı  yerine, karma şı k kurumsal ili ş ki ağ - 
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lar ı n ı n yolsuzluk kültürünü nas ı l besledi ğ i ve ço-
ğ altt ığı  öne ç ı kar ı larak, tart ışı l ı r. Burada belirli i ş -
levleri ile bir ulusal ya da uluslararas ı  sistem 
içinde faaliyet gösteren kurumlardan birinin yol-
suzlu ğ u yöntem olarak seçmesi, onunla ili ş ki 
halindeki kurumlar ı n da zincirleme olarak yol-
suzlu ğ a bula ş mas ı  durumunun dinamikleri ser-
gilenir. Kurumsal yay ı lman ı n önemi, ki ş i boyu-
tunu aş an bir s ı çrama kapasitesi ile bir kamu 
kurumdan ötekine, gönüllü sosyal organizas-
yonlardan dernek ve sendikalara dek ilerleyebil-
mesi yetene ğ inde ve de ğ inilen iliş kilerin bazen 
ulus ölçe ğ ini aş an karma şı kl ığı ndan dolay ı  de-
netlenmesinin zorlu ğ unda yatmaktad ı r. 

veri problemi, yolsuzlu ğ un siyasal 
sonuçlar ı n ı  ölçebilmek ve türkiye 

Yukarda de ğ inildi ğ i gibi yolsuzlu ğ un neden 
ve sonuçlar ı  üzerinde farkl ı  görü ş lere sahip 
ara ş t ı rmac ı lar ve bunlar ı  gruplayabilece ğ imiz 
yaklaşı mlar mevcuttur. Birbirinden farkl ı l ı klar 
içerseler de bu yakla şı mlar ı n ortak problemi yol-
suzluk-siyaset ili ş kisini tan ı mlay ı p, ölçebilecek 
ve genel anlamda kabul görecek nesnel kriterle-
rin üretilmesi konusu olmaktad ı r. Do ğ as ı  gere ğ i 
kapal ı  kap ı lar ard ı nda yap ı lan ve yaz ı ya geçiril-
meyen anla ş malara dayanan bu türden faaliyet-
lerin belgelenmesi, ölçülebilir kriterler üzerinden 
araş t ı r ı lmas ı  problemin çözümü konusunda bü-
yük önem ta şı maktad ı r. Somut ç ı karlar ve bun-
lar ı n arkas ı na öbeklenmi ş  ç ı kar gruplar ı n ı n var-
l ı k ortam ı nda, nesnel kriterlere dayanmak yerine 
araş t ı rmac ı n ı n gözlemlerine ve öznel tarifine da-
yanan çal ış malar ı n dikkate al ı nmas ı n ı  beklemek 
iyimserlik olacakt ı r. Hele de bir grup siyaset bi-
limcinin çevre ülkelerde yolsuzlu ğ u normal ve o 
ülkelerin iyi i ş lemeyen sistem ve bürokrasisine 
karşı  bir stepne gibi gördükleri ko ş ullarda, yön-
tem konusuna gösterilecek titizlik akademinin 
fildi ş i kulelerine s ı kışı p kalmak say ı lmamal ı , bu 
bağ lamda gözlenen bat ı  merkezli hoyratl ığ a kar-
şı  bir yan ı t olarak da dü ş ünülmelidir. 8  

Yöntem konusunda özellikle son y ı llarda ya-
rat ı c ı  çal ış malar ı n yap ı ld ığı  bu alanda, dört Latin 
Amerika ülkesinde 9000'in üzerinde denek üze-
rinden Mitchell A. Seligson taraf ı ndan gerçek-
le ş tirilen bir ara ş t ı rmadan, yöntem konusundaki 
titizli ğ i ve ayr ı nt ı l ı  sonuçlar ı n ı  gözönünde tutarak 
bahsetmek istiyorum. Seligson'un deyimiyle 
yolsuzlu ğ un "kara yüzü"ne bakma e ğ ilimindeki 
bu çal ış ma, siyasal sistem ve kamu yönetimin-
deki yolsuzluk ile politik sistemin me ş ruiyeti 
aras ı nda hem ters bir orant ı  oldu ğ u sonucunu 
ortaya ç ı karm ış  ve hem de ad ı  geçen ülkelerin 
vatanda ş lar ı n ı n sisteme olan güvenini azaltt ığı n ı  
ortaya koymu ş tur. Temel sorusu yolsuzluk ikli-
minde bir ülkede siyasi rejimin siyasal me ş rui-
yet düzeyinin gerileyip gerilemeyece ğ i ve bu 
türden bir ortam ı n vatanda ş lar aras ı ndaki güven  

ortam ı  ile genel olarak sisteme olan güveni na-
s ı l ş ekillendirece ğ i olan Seligson'un çal ış mas ı -
n ı n dikkate de ğ er bir boyutunun yolsuzluk gibi 
tart ış mal ı  ve ölçümü zor bir konunun yaln ı zca 
öznel kriterler ve tarife dayal ı  yorumlar üzerin-
den çal ışı lmas ı n ı n karşı s ı nda durma ı srar ı  oldu-
ğ u belirtilmelidir (Seligson 2002). Bu gibi son 
derece tart ış mal ı  ve kapal ı  kap ı lar ard ı nda ilerle-
yen bir sürecin salt soyut tarif ve tahmine daya-
nan de ğ erlendirmelerinin beklenen sa ğ l ı kl ı  so-
nuçlar ı  üretmeyece ğ i noktas ı ndan hareket eden 
Seligson, nesnel bir yolsuzluk ölçüm metodu 
üretmek konusunda dikkate de ğ er katk ı larda bu-
lunmuş tur. Seligson yöntemini geli ş tirirken ken-
dinden önceki birtak ı m ara ş t ı rmac ı lar ı n araş t ı r-
malar ı n. dayand ı rd ı klar ı  emniyet ve savc ı l ı k ar-
ş ivlerine dayanmay ı  eleş tirerek yola ç ı kar. Ülke-
den ülkeye yolsuzlu ğ un kovu ş turulma, yarg ı ya 
getirilme ve emniyet güçleri taraf ı ndan ciddi ola-
rak takip edilme düzeyleri de ğ iş tiğ inden, bu tür-
den bir ölçüt üzerinde nesnel bir kar şı laş t ı rma 
evreni yarat ı lamayaca ğı n ı  ifade eder. Yukarda 
bahsedilen "yolsuzluk alg ı s ı  indeksi-corruption 
perceptions index"ini birey düzeyinde de ğ il de, 
toplum düzeyinde bir alg ı  soru ş turmas ı  yapt ığı  
için yeterli görmeyen yazar, El Salvador, Nikara-
gua, Bolivya ve Paraguay ülkelerinde gerçekle ş -
tirilen 9747 mülakat üzerinden hipotezini test et-
mi ş tir. Bu ülkelerin seçiminde 1999 y ı l ı  yolsuz-
luk alg ı s ı  indeksi belirleyici olmu ş tur. Ancak bu 
çal ış mada 1999 indeksinde k ı rk dokuzuncu 
olan El Salvador, yetmi ş inci olan Nikaragua, 
sekseninci olan Bolivya ve doksan ı nc ı  olan Pa-
raguay örneklerinden seçilen deneklere sorulan 
sorularla dolayl ı  bir alg ı  foto ğ raf ı  al ı nmaya çal ı -
şı lmay ı p, bireysel yolsuzluk deneyimleri soru ş -
turulmu ş  ve derinlemesine incelenmi ş tir (Selig-
son. 2002: 420-421). 

Deneklere sorulan sekiz soruda kendi ba ş la-
r ı na gelen (alt ı  soru) ve kendilerini do ğ rudan et-
kilenmeyip de duyduklar ı  (iki soru) çe ş itli yol-
suzluk örnekleri sorulmu ş , buradan elde edilen 
veri, be ş  basamakl ı  ve ki ş inin siyasal sistemin 
temel kurumlar ı na olan güvenini ölçen sorular-
dan elde edilen gösterge ile kar şı la ş t ı r ı lm ış t ı r. 
Araş t ı rman ı n sonucunda yolsuzluk düzeyi ile 
sistemin me ş ruiyetine duyulan güven aras ı nda 
ters bir orant ı  tespit edilmi ş tir. Yaş , e ğ itim düze-
yi, cinsiyet gibi pek çok ayr ı nt ı  ile zenginle ş tiri-
len bu çal ış man ı n dikkate de ğ er bir di ğ er yan ı  
yolsuzluk ile siyasal me ş ruiyet aras ı ndaki ili ş ki-
yi test ve tespit etmesi yan ı  s ı ra, bu konuda bi-
reysel deneyime verdi ğ i önemde yatmaktad ı r. 9  

Yukarda de ğ inilen yakla şı mlar ve benzerleri 
arac ı l ığı yla ara ş t ı r ı l ı p, anlamland ı r ı lmay ı  bekle-
yen derin bir yolsuzluk gelene ğ i siyasal yaş am ı -
nn ı zda da mevcuttur. Yolsuzluk tüm Cumhuriyet 
tarihi boyunca Türkiye'nin de temel problemle-
rinden biri olmu ş tur. Zeyno Baran' ı n saptama-
s ı yla hem So ğ uk Sava ş  dönemi devlet yap ı s ı  ve 
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iş leyiş  al ış kanl ı klar ı ndan kaynaklanan yolsuzluk 
kültürü üzerinde ve hem de hesap verirlikleri s ı -
n ı rl ı  kamu görevlilerinin -güvenlik ve adalet or-
ganlar ı n ı n eğ itimsiz ve i ş levleri itibariyle zay ı f ol-
du ğ u ülkemizde- rahatça kamu gücünü özel ç ı -
kara çevirebildikleri politik iklinnimizde yolsuzluk-
lar siyasal alan ı n önemli belirleyenlerinden olma-
y ı  sürdürmektedir (Baran 2000: 128). Bu duru-
mun h ı zl ı  modernle ş me süreci ve gere ğ inin iste-
nir bir ko ş ulu veya istenmeyen bir sonucu oldu-
ğ u tart ışı labilir. Me ş ruiyeti tart ış mal ı  olsa bile 
yolsuzluk arac ı l ığı yla özel ellerde h ı zl ı  sermaye 
birikiminin gerçekle ş tirilmi ş /gerçekle ş tirilmekte 
oldu ğ u savunulabilir ve savunulmu ş  olan bir tez-
dir. Örne ğ in Maliye Naz ı r ı  Mehmet Cavit Bey'in 
Birinci Dünya Sava şı 'n ı n göz yumulan/destekle-
nen gayr ı -me ş ru kazançlar ı n ı  "para"n ı n tad ı n ı  
alan bir burjuvazinin do ğ u ş unu sağ lamas ı  bak ı -
m ı ndan savunu ş u anlaml ı d ı r. Benzer bir tutum 
1980 sonras ı nda ihracat ı  te ş vik etme ad ı na baz ı  
kesimlerin gayr ı -me ş ru bir biçimde zenginle ş ti-
rilmesinde de görülmü ş tür. Yolsuzlu ğ un h ı zl ı  
modernle ş me sürecinde rasyonel ve etkin ku-
rumlar ı n yeterince h ı zl ı  oluş turulamamas ı  yüzün-
den ortaya ç ı kan bir sonuç oldu ğ u da bir yere 
kadar hakl ı  bir iddiad ı r. Ancak bunun ötesinde 
Türkiye'nin sorununun a şı r ı  merkeziyetçi bir si-
yasi ve idari yap ı n ı n varl ığı  olduğ u burada belir-
tilmelidir. Türkiye'de yukar ı dan aş ağı  h ı zl ı  mo-
dernle ş me sürecinde devlet, seçilmi ş  siyasiler 
ve atanm ış  bürokratlar ile kaynaklar ı n dağı t ı m ı n ı  
bizzat düzenlemi ş tir. Bu süreçte demokratik kat ı -
l ı m ve kontrol mekanizmalar ı  i ş leseydi, bu halk ı n 
siyasi iradesinin tecellisi demek olabilirdi. Ancak 
böyle olmad ığı  için iktidardakiler ellerindeki nere-
deyse s ı n ı rs ı z olanaklar ı  keyfi biçimde kullanabil-
mektedirler. 10  Dolay ı s ı yla yolsuzluk Türkiye'de 
ki ş isel de ğ il yap ı sal bir sorun olagelmi ş tir. 

Bu türden bir ortamda h ı zla sürdürülen 

özelle ş tirme kampanyalar ı , kentsel dönü ş üm 
projeleri ve uluslararas ı  yat ı r ı m ortakl ı klar ı  orta 
yerde durmaktayken ve çok yak ı n bir dönemde 
ya ş ad ığı m ı z Susurluk, H ı zl ı  Tren, Banka hor-
tumlanmas ı  ve Ş emdinli skandallar ı n ı n soru ş -
turulmas ı ndan tatmin edici sonuçlar üretileme-
mi ş ken katetmemiz gereken uzun bir yol mev-
cuttur. Kitleler 1995 seçimlerinde Refah Parti-
si'ne, 1999 seçiminde Demokratik Sol Parti'ye 
verdikleri oylarla, Bülent Ecevit'in mütevazi ya-
ş am ı na gösterdikleri sayg ı  ile "temiz siyasete" 
olan özenlerini ve bu konudaki duyarl ı l ı klar ı n ı  
ortaya koymu ş lard ı r. Öte yandan gerek Ece-
vit'in çevresindekilerin gerek AK Parti kadrolar ı -
n ı n yolsuzluk ithamlar ı na maruz kalmalar ı  çö-
zümün salt iyi niyet ça ğ r ı lar ı yla gelmeyece ğ ini, 
siyasal yap ı n ı n dönü ş ümünü gerektirdi ğ ini gös-
termektedir. 

Yolsuzluk ve siyaset ba ğ lam ı na gösterilen 
ilgi Türkiye'de de canlanmaktad ı r. 15-17 Ekim 
1997'de TODA İ E taraf ı ndan bu konuda düzen-
lenen uluslararas ı  seminer, yurtiçi ve yurtd ışı n-
daki üniversitelerde e ğ itim gören ö ğ rencilerimi-
zin bu konuda yapt ı klar ı  çal ış malar ı n niceli ğ i ve 
niteli ğ inde gecikerek de olsa gözlenen art ış » 
yolsuzlu ğ un neden ve sonuçlar ı  üzerine daha 
sistemli bir çal ış ma düzeyi ve buna ba ğ l ı  bir 
toplumsal de ğ i ş imi umut ettirmektedir. Ş imdilik 
yolsuzluk sürecine ili ş kin temel tan ı mlama so-
rular ı n ı  soran ara ş t ı rmalar ı n h ı zla yolsuzlu ğ un 
siyasal sisteme ve ekonomik geli ş meye etkile-
ri, yolsuzlu ğ u önleyecek teknik ve demokratik 
mekanizmalar ı n olu ş turulmas ı  konular ı na do ğ -
ru geni ş lemesi büyük önem ta şı maktad ı r. Yol-
suzlu ğ un önlenmesinde sorumluluk sahibi 
odaklardan birisi de, eldeki zengin olgular ı  kul-
lan ış l ı  hale getirecek çerçeve ve paradigmalar ı  
üretmesi gereken üniversite camias ı  olmak du-
rumundad ı r. 
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yaklaşı m ı  öne ç ı karan bir tercihi motive etti. 
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örgütüdür. Y ı ll ı k raporlan ve faaliyetleri için bkz: http://www.transpa-
rency.org  
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araş t ı rmada, bir ülkede yolsuzlu ğ un onluk bir ölçek üzerinden iki ba-
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1997). Spesifik olarak Banglade ş  ömeğ ine yoğ unlaşı lan bir baş ka 
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4  26 Ağ ustos 2006 tarihinde Google ara şt ı rma motorundan "yolsuz-
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kolayla ştı rd ığı  ve bürokrasinin gelirini art ı rarak nitelikli i ş gücünün özel 
sektöre kaç ışı na ve böylelikle de kamusal hizmetin aksamamas ı na 
neden olduğ unu tartış malar ı  örnek verilebilir. Yolsuzluk ara şt ı rmala-
r ı nda üçüncü dünya kamu yönetimlerini de ğ erlendirirken bunlar ı n yol-
suzluklannda sömürgecilik döneminden kalan miras ile emperyalizm 
gerçe ğ i aras ı nda bağ  kuran çal ış malara olan ihtiyac ı n alt ı  burada çi-
zilmelidir. Bu konuda doğ u toplumlar ı n ı n yolsuzlu ğ a mahkum oldu ğ u 
ve burada modern bürokratik de ğ erlerin kök salamayaca ğı  tezine ol-
gular üzerinden anlaml ı  bir itiraz için bkz. Alam 1989. 

9 On alt ı  birbirinden farkl ı  ülke üzerine yap ı lm ış  benzeri bir çal ış ma 
için bkz. Andersen ve Tverdova 2003. 

10  ilter Turan - hakl ı  olarak - Türkiye'de siyasi partilerin iktidar olmaya 
verdikleri s ı n ı rs ı z önemi devletin iktisadi ve siyasi aç ıdan aşı n merkezi-
yetçi konumu dolay ı s ıyla iktidardakilerin ellerinde da ğı tabilecekleri s ı -
n ı rs ız olanaklar bulunmas ı na bağ lamakta ve yap ı sal bir soruna i ş aret 
etmektedir (Turan 2000: 381-384). Makaleden kaynak da ğı tı m ı  piyasa 
mekanizmas ı na b ı rak ı lsa sonucun daha hay ı rl ı  olacağı  ş eklinde bir iz-
lenim edinilmeldedir. Oysa kaynak dağı tı m ı n ı n siyasi erk taraf ı ndan ya-
p ı lmas ı  kendi içinde bir sorun te ş kil etmez. Önemli olan siyasi erkin ni-
teliğ i ve demokratik denetim mekanizmalann ı n varl ığı  veya yokluğ udur. 

11  Bu konuya olan ilgideki geli ş imi göstermek için yolsuzluk konu-
sunda 2000 y ı l ı ndan bu yana yap ı lmış  ya da bir bölümü bu konuya 
ayrı lm ış  -bilgisine ulaş abildiğ im- tezlerin listesini eldiyorum. Özellik-
le 1990'lann sonlanndan itibaren gözlenmeye ba ş layan bu yükseli ş i, 
konunun sistemli olarak ara ş tı r ı lmas ı  konusunda olumlu bir ad ı m ola-
rak gördü ğ ümü ve bu e ğ ilimin sürdürülmesi gerekti ğ ini dü ş ündüğ ü-
mü belirtmek isterim. Doktora tezleri: Selçuk Akçay, "Geli ş mekte Olan 
ülkelerde Yolsuzluklar ı n Ekonomik Analizi." 2001, Afyon Kocatepe 
Üniversitesi; Raci K ı lavuz, "Kamu Yönetiminde Etik ve Yönetsel Bir 
Sorun Alan ı  Olarak Yozlaş ma, Sivas ili Merkezindeki Kamu Kurumla-
rı nda Bir Uygulama." 2002, Cumhuriyet üniversitesi; Cüneyt Koyun-
cu, "Three Essays on Economics of Corruption." 2002, University of 
Kansas; Fatih Sava ş an, "Essays on the Hidden Economy." 2002, 
University of Kansas; Güzin Bayar, "Corruption a Game Theoretical 
Analysis." 2003, ODTÜ; Fuat Sekmen, "Essays in Exchange Rate Vo-
latility and International Trade, Exchange Rate Volatility and Stock Re-
turns for the United States and Turkey, and Political Corruption." 
2004, George Mason University; Nuray Ergüne ş , "Bankalar, Birikim, 
Yolsuzluk: 1980 Sonras ı  Türkiye'de Bankac ı l ı k Sektörü." 2005, Mar-
mara Üniversitesi; Muhammet Murat Ya ş ar, "A Complex Systems 
Model for Understanding the Causes of Corruption. Case Study: Tur-
key." 2005, University of North Texas; Mustafa Bilgehan Öztürk, 
"Corruption, Job Patronage, and the Political Economy of Human Ca-
pital Investment." 2005, University of Chicago; Yüksek Lisans tezle-
ri: Mustafa Umur Tosun, "Bir Kamusal Ba ş ar ı s ı zl ı k Ürünü: Yolsuzluk." 
2001, Hacettepe Üniversitesi; S ıtk ı  Utku Teksöz, "The Economics of 
Corruption: Causes, Consequences and Extent." 2002, Bo ğ aziçi üni-
versitesi; Bülent Karacan, "Türk Kamu Yönetiminde Yozla şma." 
2002, Ankara Üniversitesi; Ahmet Türer, "Combating Corruption: A 
Comparison of National Anti-Corruption Efforts." 2003, University of 
North Texas; Berkan Özkan, "Yolsuzlu ğ un iktisadi Analizi." 2003, Y ı l-
d ız Teknik üniversitesi; Mehmet Yediparmak, "Yolsuzluklar ı n Önlen-
mesi ve Organize Suçlada Mücadele Yöntemlerinde Uluslararas ı  iş -
birliğ inin önemi." 2003, Selçuk Üniversitesi. 
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