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Sevgili Okurlarımız,
«Ekonomik Yorumlar» bölümü bu sayıda
da yer almamaktadır. Bunun nedeni, za
man zaman açıkladığımız gibi, yayım için
Dergi’ye gönderilen yazıların birikmiş olma
sıdır. Bu yazılardan bir bölümü, uzun süre
bekletildiğinde, güncelliğini yitirmektedir.
Hem bunu önlemek hem de düşünce ve
emek ürünü olan değerli çalışmalara yayım
olanağı sağlamak amacıyla, bu sayı da sade
ce yazılara ayrılmış bulunmaktadır. Dergi’-
nin sayfaları sınırlı, gelen yazıların sayısı
çok olunca, bu yola başvurmak zorunda ka
lıyoruz. Bu davranışımızı iyi niyetimize bağ
layacak olan okurlarımız bizi anlayışla karşı
layacaklardır.
Yazarlarımızın büyük bölümünü; ülkemizin
değişik yörelerindeki yüksek öğretim ku
rulularında görevli genç bilim adamlarının
vc bunların yanı sıra büyük kuruluşlar ile
bankalarda görevli genç üst kademe yöneti
ciler ya da uzmanların oluşturması; bizi ay
rıca mutlu ediyor. Bu söylediklerimizi, ayrın
tılı vc inceleme niteliğindeki yazılardan olu
şan iki örneğin başlıklarını vererek bağlaya
lım: «Finansal Gelişmenin Kalkınmaya Etki
si», «Türkiye’de 1980 Sonrası Dönemde
Maliye Politikalarının Para Politikalarıyla
Uyumsuzluğu ve Geleceğe Dönük Beklenti
ler».
Öte yandan Dergi’de yer alan diğer yazıla
rın da her zaman olduğu gibi ilginizi çeke
ceğini ümit ediyoruz. Bu nedenle tümünü
okumanızı içtenlikle arzuluyoruz. Ancak,
«Japon İşletmecilik Uygulamaları» ve «Tür
kiye’de Sosyal Bilimler Alanında Uygulan
makta Olan Yüksek Lisans Programlarının
Sorunları ve Çözüm Önerileri» başlıklı yazı
ları okumak için ayrıca zaman ayırmanızı,
özellikle salık veririz.

Saygılarımızla...

EYLÜL 1995 YIL : 32 SAYI: 9 60.000 LİRA (KDV DAHİL)
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Ekonomik Göstergeler (İç)
Eylül/1995

1993 1994 1995

Mart Nisan Mayıs

T.C. MERKEZ BANKASI

Döviz ve Attın Mevcudu (milyon $) 7759 0 8513.0 12681.0 13678.0 13310.0
Banknot Miktan (milyar TL) 63103.9 120212.3 139186.0 159827.0 1700320
T.C. Merkez Bankası iç Kredileri (milyar TL) 100583.3 160530.1 164043.0 2017520 211636.0
Hâzineye Kısa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)

70420.7 122278.0 121503.0 156189.0 165325.0

Toplam TL Mevduat 330005.6 614554.3
Ticari Kuruluşlar Mevduatı 56864.2 108315.1
Tasarruf Mevduatı 123429.8 326651.5

Vadesiz Tasarruf Mevduatı 19345.2 345623
Vadeli Tasarruf Mevduatı 104084.6 292089.2

Mevduat Sertifikası 3064.2 46329
Resmi Kuruluş Mevduatı 12591.7 19123.7
Bankalar Mevduatı 78407.3 50305 2
Diğer Kuruluşlar Mevduatı 55648.5 105525 9
Döviz Tevdiatı 214960.2 660558.8

Toplam Krediler 433706.9 789853.2
Tanm 59155.7 120427.7
Kalkınma ve Yal mm Ban kal an 42417.3 92014.5
Mesleki (Küçük Esnaf ve Sanatkâr) 8817.1 15227 5
Gayrimenkul 33615.3 46118.3
Denizcilik 103.1 397.8
Turizm 3894 4 4916.0
Diğer İhtisas Kredileri 236.7 308.5
Ticari, Sınai, Sair 285467.1 5104429

PARA ARZI (milyar TL) 132309.0 238981.0 234188.0 281518.0
FİYATLAR (DİE Toptan Eşya 1987 = 100, Tüketici Fiyattan = 1987 = 100)
Toptan Eşya Fiyallan İndeksi (Genel) 2082.2 5196.3 6395.4 6647.6 6759.0
Tanm (Genel) 2083.2 4874.0 6925.1 7245.7 7077.4
İmalat Sanayii (Genel) 2040.5 5287.6 6268 4 6507.7 6698.7
Tüketici Fiyallan (Türkiye) 2717.2 6127.0 7201.8 7665.5 7911.2
Tüketici Fiyallan (İstanbul)
DIŞ ÖDEMELER (milyon $)

2626.3 5856.8 68123 7217.1 7442 4

Dışalım (CİF) 29429.4 23270.0 6856.1 9836.7 124226
Dışsalım (FOB) 15349.4 18106.1 4760.5 6619.7 8121.2
işçi Dövizleri 2919.0 2627.0 747.0 984.0 1255.0

Notlar: (1) TCMB altın ve döviz mevcuduna, altın stokunun yeniden değerlendirmesinden doğan değer artışları
dahildir (2) TCMB kredilerine, borç tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil değildir. (3) Para arzı (Mı) dar ta
nımlıdır
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Görüşler
Dr. GÜNGÖR TUNÇ
Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuriyeti'nde Öğretim Üyesi

Japon İşletmecilik
Uygulamaları

1 — GİRİŞ
■

İKİNCİ Dünya Savaşı’nı izleyen yıl
larda Amerika Birleşik Devletleri’nin

gösterdiği ekonomik performans ile
endüstrileşmiş batı ülkelerinin ekono
mik performansları arasında gözle
nen fark, bahse konu kıtalar arasında
saptanan «yöneticilik yetenekleri far
kı» veya «yöneticilik zaafı» ile açıklan
mıştır. Problem yöneticilik zaafı ola
rak tanımlandığı içindir ki, yetenekli
yöneticileri yetiştirecek eğitim prog
ramlarına öncelik verilmiştir. Bunun
sonucu olarak Amerikan işletmecilik
eğitimi ve bu eğitim sisteminin geliştir
diği M.B.A. programları endüstrileş
miş batı ülkelerinde ön plana çıkmış
tır.

1980’li yıllara gelindiğinde Ameri
kan işletmelerinin gerek kendi ulusal
pazarlarında ve gerekse dış pazarlar
da, yabancı rekabeti (özellikle Japon
rekabeti) karşısında sergilediği başarı
sız performans, gene «yöneticilik za

afı» kavramı ile açıklanmıştır. Yönetici
lik zaafı terimi bu kez Amerikan yöne
ticileri aleyhine kullanılmıştır (1) [*].
Amerika’da 1980’li yılların ikinci yarı
sında başlayan ve 1990' lı yılların ilk ya
rısında yaygınlaşan «üst düzey yöneti
cilerin değiştirilmesi uygulaması»,
Amerikan iş çevrelerinin de «yönetici
lik zaafı» teşhisine katıldıklarının gös
tergesidir.

Enteresandır ki zor durumdaki
Amerikan dev şirketlerini düze çıkar
maları için görevlendirilen yeni yöneti
cilerin, uygulamaya koydukları yeni
tedbirleri geliştirirken, Japon işletmeci
lik uygulamalarından geniş ölçüde et
kilendikleri anlaşılmaktadır. Daha ente
resan olan husus ise, Japonya’nın
ikinci Dünya Savaşı’nı izleyen yıllarda
endüstrileşmiş ülkelerde moda olan
Amerikan M.B.A. programlarını taklit
etmeyen tek endüstrileşmiş ülke olma
sıdır.

[*] Dipnot rakamları, «Kaynaklardaki
yazı ve yapıtları belirtmektedir.
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2 — KONU VE KAPSAM
ikinci Dünya Savaşı’nı kaybeden,

1947 yılına kadar fiili işgal altında yaşa
yan ve yeniden büyük bir ekonomik
güç haline gelmesini önleyecek tedbir
lerin, işgalci kuvvet tarafından uygula
maya konulduğu ülke olan Japonya'
nın, savaşın muzaffer ülkeleri karşısın
da gerçekleştirdiği ekonomik başarı
nın sırrı nedir? Bu başarıyı sağlayan
japon «yöneticilik yetenekleri» neler
dir? Bu soruların cevapları, bu yazı
nın konusunu oluşturmaktadır.

Japon işletmecilerin, yani yöneti
min başarısının nedenlerini anlayabil
mek için;
a) Japon hükümetleri ile Japon iş

çevresi arasındaki ilişkileri;
b) Japon bankacılık sistemini;
c) Japon işletmelerinin, (i) örgütleniş

şekillerini, (ii) personel devşirme
ve yönetim şekillerini, (iii) şirket
kültürlerini ve (iv) Japon dış tica
ret şirketlerini;

özetle gözden geçirmek gerekmekte
dir.

Bu kapsam içinde kaleme alınan
bu yazıda, Japon hükümetleri ile iş
âlemi arasındaki ilişkiler, «stratejik yö
netim» yaklaşım modeli kullanılarak
sunulmakta; bankacılık sistemi bütü
nüyle kapsanmamakta; sadece seçi
len bankacılık modelinin Japonya’nın
kalkınmasına yaptığı katkıyı aydınlat
makla sınırlı kalınmakta; Japon işlet
meciliği ise Japon çokuluslu şirket
modelleri dikkate alınarak geliştirilmek
tedir.

3 —JAPON HÜKÜMETLERİYLE
İŞ ÇEVRESİ ARASINDAKİ
İLİŞKİLER
Büyük ölçekli şirketlerde görülen

«stratejik yönetim» uygulamalarından 

esinlenen Abegglen, 1970 yılında ya
yınladığı çalışmasında, Japon hükü
metleri ile Japon işletmeleri arasında
ki ilişkileri şöyle tanımlar: «Japon Hü
kümeti, planlama, koordinasyon,
uzun vadeli politikalar geliştirmek ve
temel yatırım kararları (temel kaynak
tahsisi kararları) almakla sorumlu (bü
yük bir) şirket genel merkezine teka
bül eder. Büyük Japon şirketleri ise iş
letme faaliyetlerini yönetmekte doğru
dan sorumlu, geniş sınırlar içinde ken
di aralarında rekabet serbestisi olan,
genel merkezce belirlenen genel politi
ka çerçevesinde yeterli otonom faali
yet gösterebilen birimlere benzerler»
(2). Yani Japon Hükümeti ile Japon iş
çevresi arasındaki ilişkiler, büyük bir
şirkette, şirket genel merkezi ile bu şir
ketin çeşitli birimleri arasında görülen
akılcı bir koordinasyona ve yönlendir
meye dayanan ilişkilere benzer. Bu şe
kil ilişki nedeniyledir ki, bazı çevreler
Japon hükümetlerini «Japon İne.»
şeklinde nitelendirir.

Japon hükümetleri ile iş çevresi
arasında Abegglen tarafından gözle-
ne «genel merkez bağımlı ve bağlantı
lı birimler» şeklinde belirlenen ilişki,
çok yerinde bir gözlemdir; çünkü, gü
nümüzde büyük şirketlerce uygula
nan stratajik planlama faaliyetlerinin
temel evreleri olan; (i) misyonun ta
nımlanması, (ii) ana amacın saptan
ması, (iii) temel stratejilerin belirlenip
seçilmesi, (iv) kaynak kullanım şekli
nin karara bağlanması ve (v) uygun
taktiklerin belirlenip seçilmeleri aşama
ları ile geçen yüzyılın ikinci yarısında
başlatılan Japon kalkınma girişimine
dönük uygulamaların yürütülüş şekli
arasında büyük benzerlikler vardır.
Bu benzerlikten hareketle, Japon Hü
kümeti ile Japon iş çevresi arasındaki
ilişkiler «stratejik yönetim yaklaşımı» 
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çerçevesi içinde, aşağıda belli alt baş
lıklar etrafında işlenmektedir.

A. İkinci Dünya Savaşı
Öncesi Dönem

a) Ulusal Misyon ve Ulusal
Amaç

Japon hükümetleri ile iş âlemi
arasında varlığına yukarıda işaret edi
len, işletmelerin stratejik yönetim şekli
ne benzeyen bu ilişkiler, 1868-1912
dönemini kapsayan «Meiji Yeniden Ya
pılanma Dönemi» diye bilinen döne
min başlangıcında şekillenmiş, günü
müze kadar sürmüştür. Bu ilişkinin
şekillenmesinde, batılı devletlerin zor
balığı rol oynamıştır. Batılı devletler,
19 uncu yüzyılın ikinci yarısı civarın
da, Japonya'yı da kolonileri arasına al
maya heveslenmişlerdir. Batının bu
zorbalığı karşısında, batı teknolojisi ile
rekabet edebilecek güçlü bir Japonya
gereği kavranmıştır. Bu güçlü Japon
ya'yı gerçekleştirmek, ulusal misyon
olarak benimsenmiştir. Bu misyon
içinde ulusal amaç ise «Japon ruhu
nun korunması ve batı teknolojisinin
alınması» şeklinde saptanmıştır.

b) Ulusal Strateji
Uygulanması mümkün en isabet

li ulusal stratejinin saptanması için yü
rütülen durum analizleri sonunda, Ja
ponya'nın emek hariç diğer tüm üre
tim faktörleri itibariyle fakir bir ülke ol
duğu gerçeği gözler önüne serilmiş
tir. Bu gerçeğin ışığı altında ulusal
strateji;

i. Bol olan yegâne üretim faktörü
nün (yani insan gücünün) en ve
rimli şekilde kullanılması,

ii. Teknoloji ithali için gerekli dövi
zin öncelikle kazanılması, yani
ulusal üretimin dış pazarlara dö
nük olması,

ili. Ulusal üretim için gerekli üretim
girdilerinin ekonomik ve kesinti
siz olarak Japonya’ya akışının
sağlanması,

iv. Kıt üretim faktörlerinin ekonomik
ve belli önceliklere göre kullanıl
ması,

şeklinde saptanmıştır.

c) Seçilen Taktikler

Ulusal amaç doğrultusunda sap
tanan stratejinin uygulanmasında be
lirlenen taktikler şunlardır:

i. Teknoloji ithalinde en gelişmiş,
en verimli teknolojilerin alınması;

ii. Teknoloji ithalinin, lisans anlaş
maları ile gerçekleştirilmesi, ya
bancı sermaye direk yatırımlarına
iltifat edilmemesi;

iii. İthal edilen teknolojinin Japon iş
âleminde hızla yayılmasının ger
çekleştirilmesi;

iv. işgücünün verimli hale getirilebil
mesi için eğitim seferberliği;

v. Dış ticaret şirketlerinin teşvik edil
mesi;

vi. İç ve dış pazarlarda en etkin bilgi
yönetiminin gerçekleştirilmesi;

vii. Gelişmenin, özel sektörün öncü
lüğünde, ancak verimliliği artıra
cak rekabet koşulları altında sağ
lanması;

vüi. Müteşebbis açığının toplumu
oluşturan dört sosyal sınıftan biri
olan Samuari sınıfı üyeleri arasın
dan temini;

ix. Bankacılık sisteminin, kıt üretim
faktörü olan sermaye ihtiyacına
en isabetli çözüm getirecek şekil
de oluşturulması.
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d) Uygulama

Özetlenen taktikler aracılığı ile ge
ne yukarıda özetlenen ulusal strateji
nin uygulanması sonucu ulusal ama
ca ulaşılabilineceği gerçeği ile gelişme
nin özel sektörün öncülüğü altında
gerçekleştirilmesi kararı birlikte değer
lendirildiğinde, güçlü bir koordinas
yon ve kontrol merciine olan ihtiyaç
kendiliğinden ortaya çıkmaktadır. Bu
güçlü koordinasyon ve kontrol mercii
rolü Japon Hükümeti’nce üstlenilmiş
tir. Japon Hükümeti, sermaye şirketle
rinde görülen «yönetim kurulu» ve
«genel müdürlük ofisi»nin görevlerini
omuzlamıştır. Hükümetler bu görevle
rini iki bakanlık aracılığı yürütegelmiş-
lerdir. Maliye Bakanlığı ile Dış Ticaret
ve Sanayi Bakanlığı (3).

Maliye Bakanlığı bütçeyi hazırla
maktan ve uygulamaktan sorumlu
dur. Bu sorumluluğu dahilinde, ulu
sal finansal sistemi, ulusal bankacılık
kuruluşlarını, sosyal güvenlik sistemi
ni ve vergi toplama işlemlerini gelişti
rip, kontrol eder. Buna karşılık Dış Ti
caret ve Sanayi Bakanlığı, çeşitli sana
yi büroları şeklinde örgütlenmiş olup,
çeşitli sektörler için detaylı planlar ve
stratejiler geliştirir; bu amaçla sektörel
faaliyetleri değerlendirir, yani kapasite
kullanma oranlarını, faktör fiyatlarını,
prodüktivite artışlarını, talep değişme
lerini, pazar paylarının dağılımını, tek
nolojik gelişmeleri, ithal mallarınca ya
ratılan rekabeti vb. takip eder; bu bilgi
ler ışığında muhtelif stratejik senaryo
lar hazırlar; sektörel bilgileri tüm sek
tör üyelerinin kullanımına sunar.

Özel sektörün yönlendirilmesin
de genelde para ve mali politikalar kul
lanılır; gerektiği hallerde döviz tahsis

leri ve ithalat kotaları gibi direk yön
temlerin kullanıldığı da görülmüştür.

B. İkinci Dünya Savaşı Sonrası
Dönem

Yukarıda özetlenen ulusal mis
yon, ulusal amaç, ulusal strateji ve
taktikler zaman içinde değişmeye uğ
ramış mıdır? Bu teknikler günümüz
uygulamaları ışığında nasıl bir görü
nüm kazanmışlardır? Ulusal misyon
da bir değişiklik gözlenmemektedir.
Teknoloji yönetimi aracılığıyla batı ile
rekabet edebilecek güçlü bir Japonya
tutkusu bugün için de geçerli ulusal
misyondur.

Buna karşılık amaç yeniden belir
lenmiştir. Batı teknolojisinin transferi
ni öngören eski amaç, ulusal işletme-
lerce (kuruluşlarca) yeni ürün ve iş
lem teknolojilerinin yaratılması, yani
icatçılık şeklinde değişime uğramıştır
Dünyadaki teknolojik değişmeleri ya
kından izlerken «Japon ruhunu koru
mak ve yeni ürün teknolojileri ile yeni
üretim teknolojilerinin üretilmesinde,
yani icatçılıkta dünya liderliğini ele ge
çirmek ve bu liderliği sürdürmek» ye
ni ulusal amaç olarak gözlenmekte
dir.

Günümüz Japonya’sı Meiji Döne-
mi'nin başlagıcında olduğu gibi, sade
ce işgücünün bol olduğu bir ülke de
ğildir. Bugün, döviz sorunu olmayan.
gelişmiş teknolojiler üretebilen, bol ve
kalifiye her çeşit insan gücü olan, yılla
rın tecrübesini kazanmış yönetici kad
rosu bulunan, sadece doğal kaynak
lar itibariyle yetersiz bir Japonya var
dır. Bu veriler ışığında ulusal strateji;

i. Kaynakların verimli kullanılması,

ii. Kıt üretim girdilerinin ekonomik
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ve kesintisiz olarak Japonya’ya
akışının sağlanması,

ili. Döviz kazandırıcı faaliyetlerin titiz
likle sürdürülmesi,

iv. Fazla katma değer yaratan sek
törlerde ulusal avantajın temini,

v. Yeni teknolojilerin üretilmesi,
şekline dönüşmüştür.

Ulusal stratejinin uygulanabilme
si için saptanan taktikler ise;
i. Araştırma ve geliştirme faaliyetle

rinin artırılması,
ii. Prodüktivite artışlarının sağlan

ması ve teknoloji yatırımlarının ar
tırılması,

ili. Eğitim standartlarının daha da
yükseltilmesi,

iv. işletmeler topluluğu olan Keriet-
su'ların hantal bürokrasiler hali
ne dönüşmelerinin önlenmesi,
bu nedenle topluluk içi şirketler
arası rekabetin geliştirilmesi, kay
nakların optimal kullanılması, et
kin koordinasyon, başarılı bilgi
yöntemi ve topluluk içi bilgi deği
şimi,

v. Dış pazarların korunmasında ça
tışma yerine uzlaşmaların tercih
edilmesi (gönüllü ihraç kotaları
uygulaması),

vi. Stratejik ittifakların iyi değerlendi
rilmesi,

vii. Yabancı ülkelerde direk sermaye
yatırımlarına hız verilmesi,

vlü. Dış ticaret şirketlerinin değişen
çevre koşullarına hızla uyum sağ
lamalarının temini,

ix. Üretici firmaların gerekli hallerde
doğrudan dağıtım kanalları kur
maları ve yönetmeleri,

şeklinde özetlenebilir.

4 — JAPON BANKACILIK MODELİ
Bu başlık altında, Japon bankacı

lık sisteminin tanıtılması ve değerlendi
rilmesi yapılmamaktadır. Yazıda işle
nen konuya aydınlık getireceği umu
duyla, sadece iki konu üzerinde durul
maktadır: Japon bankacılık modeli ve
bu modelin iş âlemi üzerindeki etkile
ri.

Japonya’nın ekonomik kalkınma
sını başlattığı yıllarda karşılaştığı prob
lemlerden biri, aslında kıt olan serma
ye birikimini, öncelikli sektörlere ve
bu sektörler içinde belli işletmelere ak
taracak sistemin seçilmesi olmuştur.
İncelemeler sonunda geliştirilecek
bankacılık sisteminin, Kıta Avrupası'n-
da ve bilhassa Almanya’da geniş uy
gulama alanı bulmuş olan, «univer-
sal-bank» modeline göre geliştirilme
si uygun görülmüştür. Bu modele gö
re geliştirilen ticari bankalar, halkın ta
sarruflarına dayanan sermaye birikim
lerini «bankaların, şirketlerin kuruluş
sermayelerine doğrudan iştirak etme
leri yöntemi» ile şirketlere aktarmışlar
dır. Bu uygulama, Japonya’ya has şir
ket topluluklarının oluşmasında ban
kalarca oynanan role ışık tutar.

5-JAPON ÇOKULUSLU
ŞİRKETLERİNİN ÖZELLİKLERİ
Bu yazıda Japon işletmelerinin

ve yönetiminin incelenmesinde Japon
çokuluslu şirketleri dikkate alınmakta
dır. Japon çokuluslu şirketlerini diğer
ülkelerin çokuluslu şirketlerinden ayı
ran bazı özellikler vardır. Örgütlenme
leri incelendiğinde çoğulcu bir yapılan
ma içinde faaliyetlerini büyük bir oto
nomi içinde yürüten şirketlerle karşıla
şılır. Çoğulcu yapı içinde topluluk içi
dayanışmanın ve koordinasyonun et
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kinliği göze çarpar. İhtisaslaşmaya da
yanan çoğulcu yapı içinde şirket kültü
rünün şirketler mozaiğini bir arada tut
tuğu görülür. Bu şirketlerin uluslarara
sı boyut kazanmalarında, dış ticaret
şirketlerinin hayati rol oynadıkları anla
şılır.

Özetle, Japon çokuluslu şirketle
rinin kendilerine has özellikleri vardır.
Bu özellikler; (i) örgütleniş şekilleri,
(ii) ihtisaslaşma eğilimleri, (iii) özel şir
ket kültürleri ve (iv) ticaret şirketleri
öncülüğünde uluslararası boyut ka
zanmaları; şeklinde özetlenebilir (4).

A. Örgütleniş Şekilleri
Bir şirketin örgütleniş şekli denil

diğinde, örgüt içinde yetki ve sorum
lulukların nasıl dağıldığı; kimin, kime
karşı, niçin sorumlu olduğu ve bu so
rumlulukların yerine getirilebilmesi
için planlanan alt yönetim sistemleri
nin, tamamının nasıl işlediği anlaşılır.
Bu anlayış bireysel şirketlerin yapılanı-
şına işaret eder. Bir de, ekonomi için
de üretici faaliyetleri yürüten işletmele
rin kendi aralarındaki ilişkilerin şeklini
belirleyen, makro yapılanma vardır.
Bu tür yapılanış şekli Japon çokulus
lu şirketlerinin en belirgin bir özelliği
dir. Bu tür örgütlenmeyi ifade edebil
mek için biz, bu yazımızda «grupsal
örgütlenme» deyimini kullanmaktayız.
Her iki örgütleniş şekli ile ilgili bilgiler
aşağıda verilmiştir.

a) Japon Çokuluslu
Şirketlerinde Grupsal
Örgütlenme

İkinci Düpya Savaşı’ndan gerek
önceki ve gerekse sonraki dönemde
şirketler topluluklarının ortaya çıkardı
ğı oluşumlar Japon iş âlemine damga
sını vurmuştur. Bu topluluklar Savaş
öncesi dönemde «Zaibatsu», Savaş 

sonrası dönemde ise «Kerietsu» ola
rak bilinirler.

Zaibatsu, bir merkez holding şir
keti ile bu şirket etrafında bir banka,
bir sigorta şirketi, bir dış ticaret şirketi
ni de içerecek şekilde toplanan çok
sayıdaki imalat şirketinin oluşturduğu
bir gruba verilen addır. Bu guruptaki
merkezi holding bir ailenin kontrolü al
tındadır ve bu holding guruba dahil di
ğer şirketlerin her birinde % 40 ile %
100 arasında değişen sermaye payına
sahiptir; ayrıca, topluluk için her ana
şirket diğer ana şirketlerin sermayele
ri içinde paya sahiptir (5). Bu topluluk
içinde her ana şirketin kendine bağlı
pek çok şirketi olması nedeniyle, «Za-
ibatsular muhtelif sanayi kollarını içe
ren takım yıldızlar topluluğunu andırır
ve bu halleri ile bir ölçüde kendi kendi
lerine ekonomik açıdan yeterli halde
dirler» (6). Zaibatsu üyesi banka ve si
gorta şirketi, topluluk üyesi şirketlere
kaynak sağlar ve finansal hizmetler
verirken, üye dış ticaret şirketi de, top
luluk üyesi şirketlerin satın alma ve
pazarlama faaliyetlerini yüklenmiştir.

ikinci Dünya Savaşı'nı takiben
Mac Arthur idaresindeki işgalci kuv
vet, Japonya'daki Zaibatsuları ve So-
goshosha’ları (dış ticaret şirketleri)
parçalamış, her birini yüzlerce küçük
şirkete bölmüştür. Gene ayni idare ta
rafından yürürlüğe konan anti-tröst
kanunu süper şirket rolünü üstlene
cek merkezi holding şirketlerini yasak
lamıştır; bankaların herhangi bir şirket
sermayesi içindeki payını da % 5 ile li-
mitlemiştir.

Zaibatsuların yok edilmelerine
rağmen, Zaibatsu geleneği ve kültürü
Japon iş âleminde devam etmiştir. Ye
ni grupların doğuşları, yani grupsal re-
organizasyon, ancak 196O'lı yılların ilk 
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yarısında tamamlanmıştır. İkinci Dün
ya Savaşı’ndan sonra ortaya çıkan ye
ni grupsal örgütlenmenin adı Keriet-
su'dur. Kerietsu, aralarında çapraz sa
hiplik ve çapraz ticari ilişkiler olan şir
ketler topluluğuna verilen addır. Bu
topluluğun içinde gene bir banka, bir
sigorta şirketi ve bir dış ticaret şirketi
vardır; topluluk, (aynı zamanda, toplu
luğun üyesi olan) banka ve sigorta şir
ketlerinin etrafında oluşmuştur. Yani
Kerietsu’lar, Zaibatsulardan farklı ola
rak, bir ailenin kontrolü altındaki bir
merkez holding etrafında toplanma
mışlardır. Kerietsu üyesi şirketler ken
di aralarında işbirliği yapmalarının ya
nında, kendi aralarında rekabet de
ederler; grup üyelerinin rakipleri olan
kuruluşlarla ticari ilişkilere de girerler.
Bu özellikleri Kerietsu’ların rekabet gü
cünü arttırır.

Savaş sonrası yıllarda yaşanan
sermaye kıtlığına ve ithalata bağlı üre
tim girdilerinin kıtlığına, bankalar aracı
lığı ile çözüm getirmeye dönük uygu
lama, Kerietsu’ların, mali kuruluşlar et
rafında oluşmalarına yol açmıştır; yü
rürlüğe konan ihracaat tevşik tedbirle
ri ile döviz tahsislerinin, işletmelerin
yaptıkları fiili ihracata bağlanması So-
goshosha'ların büyümelerini, eski
güçlerine ulaşmalarını ve Kerietsu’Iar
içinde yer almalarını sağlamıştır (7).

Bu yeni grupsal örgütlerin ortaya
çıkmasında hükümetlerin de katkıları
olmuştur. Hükümetler, iş âlemi ile
olan ilişkilerinde 1951 -55 döneminde
doğrudan müdahalelerde bulunmuş
lar, 1955 - 60 döneminde yatırım ser
mayelerini sıkı kontrol altına almışlar,
1961 ’den sonra ise firmaları kendi yatı
rım programlarını yapmakta serbest
bırakırken özendirici tedbirlere yönel
mişlerdir (8).

Japonya'da Kerietsu üyeleri ol
mayan çokuluslu şirketler de bulu
nur; örneğin, Sony, Honda, Matushi-
ta, Nippon Steel gibi... Ayrıca, Keriet
su modeline göre aralarında çok da
ha gevşek ilişkilerin olduğu gruplar
da vardır: Nissan-Conan veya Isu-
zu-Fujitsu gibi...

Kerietsu üyeliği, ortak üyelere fay
dalar sağlar. Ancak, söz konusu fay
daların sağlanabilmesi, topluluk için
de belli bir düzenin ve koordinasyo
nun var olmasını gerektirir. Topluluk
içi düzen ve koordinasyon «Başkan
lar Kulübü» ve «Üst Düzey Yöneticiler
Konferansı» diye bilinen iki kurul tara
fından sağlanır. Bu iki kurul temelde
«topluluk içi müşterek araştırma geliş
tirme faaliyetlerini», «topluluk içi top
lam kaynağın en verimli kullanılması
nı» ve «topluluk içi müşterek yeni yatı
rımları» planlar, koordine eder ve yü
rütür. Görüldüğü gibi grupsal örgüt
lenme, topluluğun bir bütün olarak
«ölçek ekonomisini» sağlamalarını ve
«öğrenme eğrisini» harekete geçirme
lerini mümkün kılar. Pazarlamada,
üretimde, araştırma ve geliştirme faali
yetlerinin yürütülmesinde, satın alma
da, kıt kaynakların kullanımında, bilgi
yönetiminde sağlanan topluluk kazan
cı ise aslında o topluluğu oluşturan
üyelerin kazançlarıdır. Ayrıca, ortak
üyelerin ürettiği mal ve hizmetler için
topluluk içinde de talep yaratılır veya
topluluk içi talep diğer üyelerce yapı
lan üretimce karşılanır. Neticede toplu
luk üyeliği, üye ortakların karşılaştığı
ve iş hayatına atılmanın doğal sonuç
ları olan bütün risk türlerini kabul edi
lebilir veya kontrol edilebilir seviyelere
indirmektedir.

Kerietsu’ların bariz bir özelliği de
topluluk içindeki şirketlerin kendi işlet
me faaliyetlerini yürütürken otonom 
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olmaları, kendi aralarında rekabet et
meleridir. Üyeler arasında işbirliğine
dayanan dayanışma da vardır. Daya
nışma, «kanban» diye bilinen sistem
aracılığı ile hatta topluluğa üye olma
yan bağımsız iş yerlerini de içerecek
şekilde müesseseleştirilmiştir.

b) Japon Çokuluslu
Şirketlerinde Bireysel
Örgütleniş Şekli

Gruplar olarak çoğulcu bir yapı
lanma gösteren çokuluslu kuruluşla
rın, bireysel örgütlenmelerinde fonksi
yonel ve/veya ürün esasına göre yapı
landıkları görülür. Toplulukları oluştu
ran lider şirketler ile topluluk içinde
yer alan ana şirketlerin genelde fonksi
yonel esasa göre örgütlendikleri, ama
aralarında ürün esasına göre örgütle
nenlerin de bulunduğu bilinir. Ancak,
ana şirketlere bağımlı tüm şirketler
ürün esasına göre örgütlenmişlerdir,
çünkü, bağımlı şirketler genelde ihti
las şirketleridir.

B. İhtisaslaşma

Japon şirketlerinin bir diğer özelli
ği de ihtisaslaşmayı ön planda tutma
larıdır. Genelde üretim kuşakları fazla
geniş değildir, yeni bir ürünün, ürün
kuşağına ilave edilmesi yerine o ürü
nün kurulacak yeni bir bağımlı oto
nom şirket aracılığı ile üretilmesinin
tercih edildiği anlaşılmaktadır. Toplu
luklar içinde ihtisaslaşmanın benim
senmesi, hem üye şirketlere ve hem
de topluluğa bazı faydalar sağlar. Bu
faydalar şu şeklide özetlenebilir:

i. İhtisaslaşma sayesinde her işyeri
homojen bir işgücüne kavuşur.
Bu nedenle işgücünün, işyerinde
bir görevden bir diğer göreve
kaydırılması verimliliği olumsuz

yönde etkilemez; işyeri kültürü,
misyonu ve amacı işgücü tarafın
dan daha iyi kavranır, birlik ruhu
kuvvetlenir ve işyerine karşı du
yulan sadakat artar.

ii. Öğrenme eğrisinin olumlu etkile
ri ihtisaslaşmış iş yerlerinde daha
iyi gerçekleşir. Bilindiği gibi öğ
renme eğrisi, üretimin her iki kat
arttırılışında, verimliliğin yaklaşık
% 20 arttığını ifade eder.

iii. işgücü hem ürün, hem üretim
teknolojilerinin ve üretim yöntem
lerinin geliştirilmesinde büyük
katkılar sağlar. Ürün ve yöntem
geliştirmede, işgücünün ne dere
cede etkili olduğunun en açık ör
neği Honda olmuştur.

iv. ihtisaslaşma, işyerinde işçi-mü-
hendis-yönetici arasındaki sınır
ların ortadan kalkmasına ve dola
yısıyla işletme içi beşeri problem
lerin en aza inmesine ve verimlili
ğin artmasına yol açmaktadır. Bu
konuda da Honda örnek olmuş
tur.

v. ihtisaslaşma, yönetimi kolaylaştı
rır; farklı ürünlerin yöneticilere
yüklediği «portföy yönetimi», yeri
ni ihtisas yönetimine bıkakır.

vi. ihtisaslaşma sayesinde finansal
yönetim de sadeleşmiş olur.

vii. İhtisaslaşma klasik ekonomik te
orinin üzerinde çok durduğu öl
çek ekonomilerinin üretimde, sa
tın almada, pazarlamada ve bilgi
yönetiminde gerçekleştirilmesini
sağlar.

viii. İhtisaslaşma nedeniyledir ki, top
luluk içindeki dayanışma ve ba
ğımlılık artar. Karşılıklı dayanışma
ve bağımlılığın artması ise, toplu-
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luk içinde kaynak kullanımının op-
timize edilmesini, aynı üretimin
topluluk içinde tekrarının önlen
mesini ve üretilen mal için toplu
luk içinde talep yaratılmasını sağ
lar.

<C. Japon Çokuluslu Şirketlerinde
İşyeri Kültürü

Japon çokuluslu şirketlerinin bir
diğer özelliği ise şirket kültürünü ön
plana çıkarmaları ve bu kültürü, tüm
şirket personelinin içinde eridiği bir
pota olarak kullanmalarıdır. Gene bu
kültürün bir parçası, şirketlerin, Ja
pon üniversitelerinin yetiştirdiği en ye
tenekli beyinlere talip olması, bu be
yinleri çekebilmeleri, şevklendirebilme-
leri ve bünyelerinde tutabilmeleridir.
Şirketlerin istihdam ettikleri üniversite
mezunu sayısı, ödedikleri ücretlerin,
sağladıkları sosyal hakların seviyeleri
ve ömür boyu istihdam gibi bazı de
ğişkenlerle, şirketlerin prestijleri ara
sında doğrusal bağlantı vardır. Elbet
te en fazla prestije de büyük şirketler
yani çokuluslu şirketler sahiptirler. Bu
şirketlerde çalışan personel, böyle bir
şirkette çalıştıkları için kendilerinin elit
oldukları kanısını paylaşırlar. Kendileri
ne «elit» olmanın sosyal ve ekonomik
prestijini sağlayan çalıştıkları işyerine
karşı fevkalade sadıktırlar, birlik ruhu
nu paylaşırlar, çok yüksek iş ahlakı
sergilerler. Mensubu oldukları işyeri
nin Japon ulusunun refahına hizmet
ettiği ise daima kafalarında ve vicdan-
lanndadır.

Şirketler ise kendi kültürlerini can
lı tutabilmek için dikkatle planlanan ve
titizlikle uygulanan şirket içi eğitim
programları geliştirirler. Şirket kültürü
nü benimsemiş, genel deyişi ile, şir
ket adamı yetiştirilirken, şirket birlik ru

hunu zedeletmeden bireyler arası re
kabet teşvik edilir. Bu şirket kültürü
nedeniyledir ki Japon çokuluslu şirket
lerinin üst düzey yönetici kadroları
(Sony istisna tutulduğunda) tamamiy-
le Japonlardan oluşur.

D. Ticaret Şirketleri

Japon ticaret şirketleri denildiğin
de özellikle iki şirket türü kast edilir:
Sermonshosha ve sogoshosha.

Sermonshosha’lar limitli sayıda
malın iç pazarlarda dağıtımında veya
ihracatında veya ithalatında ihtisaslaş
mış ticari şirketlerdir.

Sogoshosha’lar, Japon mucizesi
diye bilinen ekonomik kalkınmanın ar
kasındaki efsane ticaret şirketleridir
ler. Esasen tüccar-toptancı olan, ne
var ki müşterileri arzu ederse temsil-
ci-toptancı olarak da görev yapan,
bu tüccar kuruluşlar çok sayıda mal
ve hizmetin Japon ulusal pazarların
da ve dış pazarlarda dağıtımını ger
çekleştirirken, Japon üreticileri için
dış pazarlarda her tür üretim girdisi
nin satın alınmasını da üstlenirler. Bir
başka ifade ile sogoshosha’lar «malla
rın», «hizmetlerin» ve «bilginin» iç ve
dış pazarlarda ticaretini yapan çok
güçlü kuruluşlardır. Sogoshosha’la-
rın gerek müşterileri adına ithalat ve
ihracat işlerini yürütürken ve gerekse
çeşitli malların iç pazarlardaki dağıtımı
nı gerçekleştirmede gösterdikleri ba
şarıya bağlı olarak gelişip güçlenmele
ri, bilgi ticareti yani bilgi yönetiminde
ki başarıları sayesinde olmuştur.

Her sogoshosha müşterileri ve
bağlantılı şirketleri ile etkin haberleş
meyi sağlayan iletişim ağını dünya ça
pında kurmuş ve bu ağı her zaman
en modern iletişim sistemleri, araç ve 
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gereçleri ile donatmıştır. Örneğin Mit
sui Co., (Japon dış ticaret şirketlerin
den biri, kuruluş tarihi 17 nci asra gi
der) haberleşme sistemini dört ana
ve bir tali kompüterize merkez etrafın
da oluşturmuştur. Tokyo ana merke
zi, Asya ülkelerini iletişim ağı içine
alır; Londra ana merkezi, Avrupa ve
Afrika ülkelerini iletişim ağı içine alır;
New York ana merkezi, Kuzey ve La
tin Amerika ülkelerini iletişim ağı içine
alır; Sidney ana merkezi, Okyanusları
iletişim ağı içine alır; Bahreyn tali mer
kezi ise Örtadoğu ile iletişim ihtiyacı
na cevap verir. Bu merkezler biribirle-
rine uydular aracılığı ile bağlanmışlar
dır. Japonya’da kurulu 50 ofis, 77 ya
bancı ülkede kurulu 130 ofis, kendi
aralarında özel kanallar aracılığı ile biri-
birlerine bağlanmıştır. Bu bağlantıla
rın uzunluğu, dünyanın etrafını 10 de
fa dönmeye yetecek boyuttadır. Kom-
püter kontrollü bu iletişim ağı, telefon
ve posta ile de desteklenmiştir (9).

Söz konusu edilen bu çok etkili
bilgi yönetimi sayesinde sogoshos-
ha'lar, Japon endüstrileşmesinin loko
motifi olmuşlardır. İnsangücü hariç tu
tulduğunda Japonya, doğal kaynaklar
itibariyle çok fakir olduğundan, en
düstriyel gelişmesinde dış ticarete
çok bağımlı bir ülkedir. Ülkenin bu
gerçeği, sogoshosha’ların hem iç ve
hem de dış pazarlama faaliyetlerinde
ayni anda ihtisaslaşmalarına ve müş
terilerine hizmet verirken çok farklı rol
ler üstlenmelerine de yol açmıştır. İç
ve dış pazarlarda ayni anda ihtisaslaş
maları sayesinde sogoshosho'lar,
dünya pazarlarında bulduğu bir talebi
Japonya’daki hangi üreticiden, ne öl
çüde ve hangi şartlarla karşılayabilece
ğini veya dünya pazarlarındaki hangi
malların (hammadde, yarı mamul ve
ya mamul madde) Japonya'daki han

gi üretici için, ne miktarlarda ve hangi
şartlarda ithal edilmesi gerektiğini
anında bilirler.

Sogoshosha’ların yüklendikleri
farklı fonksiyonlara bağlı olarak üstlen
dikleri farklı rollerin özet maddeler ha
linde verilmesi, hem bu kuruluşları da
ha iyi tanıyabilmek ve hem de bu ku
ruluşların Japon endüstriyel gelişme
sindeki katkılarını daha iyi anlıyabil-
mek için faydalıdır.

a) Aracı Kuruluş Olarak
Sogoshosha

Sogoshosha'lar gerek iç ve ge-
reksedış pazarlarda «temsilci-toptan-
cı» veya «tüccar-toptancı» olarak
müşterilerine hizmet verirler; yani
müşteri öyle arzu ettiğinde, komisyon
esasına göre; gene müşteri arzu eder
se, malın bedelini ödeyerek, malın sa
hipliğini ve sahiplikten doğan bütün
riskleri üstlenerek dağıtımı gerçekleşti
rirler. Her çeşit mal ve hizmetin iç ve
dış pazarlarda pazarlanmasını üstle
nen bu pazarlama kuruluşları, hizmet
lerini sadece Japon menşeli mal ve
hizmetlerle veya Japon pazarları ile sı
nırlı tutmazlar, dış ticaretin bütün me-
todlarını kullanırlar. Örneğin, bir müş
teriden (Japon veya değil) aldıkları bir
malı bir diğer ülkede takasa sokabilir
ler ve takas sonucu aldıkları yeni malı
bir diğer üçüncü ülkede paraya çevire
bilirler. Bu örnekte olduğu gibi, üçlü
bir değişim olayını anında sonuçlandı-
rabilirler, çünkü bu şirketler bilgi yön
teminde çok uzmanlaşmışlardır.

b) Endüstrileşmenin
Jeneratörü Olarak
Sogoshosha’lar

Yinelemekte fayda var, Japonya
doğal kanyakları itibariyle çok fakir bir
ülkedir; bu nedenle de dış ticarete 
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çok bağımlı olan bir ülkedir. Japon
menşeli malların dış pazarlarda talep
bulamaması, üretim için gerekli girdi
lerin Japonya’ya akışının sağlanama
ması veya ithalatı finanse edecek mik
tarda dövizin kazanılamaması halleri,
Japonya için milli felaket demektir. Bu
felaketin önlenmesinde sogoshosha'-
lar sorumluluk üstlenmişlerdir. Bu ku
ruluşlar Japon üreticilerini dış pazar
larda talep dalgalanmalarından korur
lar. Müşterilerinin, özellikle küçük ve
orta ölçekli üreticilerin, tüm üretimini
(örneğin gelecek altı ay için) satın al
ma taahhüdü altına girerler. Pazar ga
rantisi bulan ve malını üretmeden ön
ce satan üretici de bütün yaratıcı gü
cünü, dünya pazarlarında rekabet
edebilecek mal üretmeye yöneltir.

Yerli üretim için gerekli ithal girdi
lerinin satın alınması, gene bu kuru
luşların dünyanın dört bir tarafında
yaptıkları uzun vadeli sözleşmeler
uyarınca kesintisiz, istenen standart
kalitede, ekonomik şartlarla, fiyat istik
rarı içinde sağlanır. Sogoshosha’lar
ile üreticiler veya müşteriler arasında
çok etkili bir bilgi akışı ve işbirliği de
vam ettirilir. Dünya pazarlarında karşı
laşılan şartlardaki değişikliklere Japon
üreticiler, sogoshosha'ların uyarıları
doğrultusunda süratle uyum sağlar
lar Üretimini devam ettiren, ürettiğini
dış pazarlarda satabilen bir ülke için
döviz sorunu da problem olmaz.

c) Finansman Kuruluşları
Olarak Sogoshosha’lar

Sogoshosha’lar müşterilerini,
özellikle küçük ve orta ölçekli müşteri
lerini finanse ederler. Finansman ya
müşteriye kredi açmak veya onların
yatırımlarına iştirak etmek şeklinde
olur. Finansman için gerekli kaynakla

rı ise ya bankalara borçlanarak veya
dünya para piyasalarından uygun ko
şullar altında aldıkları kredilerden
(borçlardan) sağlarlar. Müşterilere
sağlanan finansman miktarı, her so-
goshosha'nın toplam kredi borcunun
% 30-40’ı civarında seyreder. Kredile
rin müşterilere olan yükü ise «kredi fa
izi artı çok cüzi bir komisyon» olarak
görülür. Bu yöntem sayesinde, kendi
başlarına kaldıklarında bankalardan
kredi alamayan veya dünya para piya
salarına giremeyen küçük ve orta öl
çekli işletmelerin «yeni yatırım kredi
si», «tevsi veya modernizasyon kredi
si» veya «işletme sermayesi» ihtiyaçla
rına çözüm getirilmektedir. Ayrıca,
tüccar-toptancı sıfatı ile faaliyet gös
terdikleri hallerde, dünya pazarlarına
mal satan müşterilerini yabancı para
riskine karşı da korumuş olurlar.

d) Danışman Olarak
Sogoshosha’lar

Kendi faaliyet bölgeleri içinde ger
çekleştirdikleri çok etkili bilgi yönetim
leri nedeniyle sogoshosha’lar, Japon
menşeli mal ve hizmetlerin dış pazar
larda pazarlanabilmeleri ve ithal konu
su üretim girdilerinin temininde, çok
cüzi bedeller karşılığında, Japon üreti
cilere istedikleri her çeşit bilgiyi aktarır
ve danışmanlık hizmeti verirler. Ja
pon şirketleri ile yabancı şirketler ara
sında «stratejik ittifakların» kurulmasın
da etkili aracı kuruluşlardır

e) Ölçek Ekonomisi Sağlayan
Kuruluşlar Olarak
Sogoshosha’lar

Sogoshosha’lar, dünya üzerinde
tesis ettikleri iletişim ağı ve bu ağı ça
lıştıran bürolar sayesinde, Japon işlet
melerinin bilgi ihtiyaçlarına anında ve
çok ekonomik olarak cevap verebil
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mektedirler. Dış pazarlar hakkında ge
çerli, güvenilir, zamanlı ve ekonomik
olarak bilginin toplanması; bunun
dünya pazarlarını kapsayacak şekilde
ve hemen hemen tüm sektörler itiba
riyle yapılması, küçük ve orta ölçekli
işletmelerin hiçbir zaman, büyük öl
çekli işletmelerin ise kısa zamanda
gerçekleştiremeyecekleri bir iştir. Bilgi
yönetimi için geçerli olan bu «ölçek
ekonomisi», mal ve hizmetlerin pazar
lara ulaştırılması ve pazarlarda dağıtıl
ması için de aynen geçerlidir.

Dağıtımda, ulaştırmada ve bilgi
yönetiminde sağlanan ölçek ekonomi
leri, Japon ulusal ekonomisine aynen
yansıtılır. Hatırlanmalıdır ki, sogoshos-
ha’lar, temsilci-toptancı görevini yük
lendiklerinde, müşterilerinden aldıkları
brüt komisyon % 3-4 seviyesindedir;
buna karşılık tüccar-toptancı rolünü
üstlendiklerinde brüt kâr marjları %
15-20 düzeyindedir.

f) Sogoshosha’ların Geleceği

Son yıllarda, özellikle satış sonra
sı hizmetlerin önemli olduğu sektörler
de faaliyet gösteren Japon üreticileri
nin iç ve dış pazarlarda faaliyetlerini
yürütürken, doğrudan dağıtım kanalla
rı kurma eğilimi içine girdikleri gözle
nir. 1970'11 yıllardan bu yana, Japon
otomobil ve elektronik sanayii kolların
da üretim yapan işletmeler bu eğili
min temsilcileridir. Bu trendi gözleyen
batılı bazı çevreler arasında, sogos-
hosha'ların ana faaliyet sahaları olan
aracılık fonksiyonunun bazı üretici
gruplar tarafından üstlenilmesinin, bu
kuruluşların geleceğini nasıl etkileye
ceği sorusunu gündeme getirmiştir
(10). Bazıları için bu kuruluşlar ömür
lerini tamamlamışlardır ve gelecek yıl
larda ortadan kalkacaklardır.

Kanımızca, sogoshosha’ların sa
hip oldukları insan kaynağı ile uyum
yetenekleri ve aracılık fonksiyonunun
özellikleri birlikte değerlendirildiğinde,
bu kuruluşların gelecekte de başarılı
olarak varlıklarını devam ettirmelerini
beklemek daha gerçekçi bir tahmin
olacaktır.

6— ÖZET
Japon hükümetleri ile Japon iş

çevresi arasında geleneksel olarak
var olan işbirliğini dikkate almadan Ja
pon işletmecilik uygulamalarını anla
mak mümkün değildir. Özel sektörün
öncülüğünde (ancak Japon Hüküme-
ti’nin yönlendirmeleri ve koordinasyo
nu altında), batı teknolojisi ile boy öl-
çüşebilen bir Japonya'nın yaratılması
ve yaşatılması şeklinde belirlenen ge
leneksel ulusal amaç, bugün için de
geçerlidir. Bu amacın gerçekleştirilme
sinde makro düzeyde, kaynak tahsis
lerinin çok isabetli yapılmasının, ve
rimliliğin arttırılmasının ve dünya dü
zeyinde rekabetin korunmasının öne
mi, Japon hükümetleri ile Japon iş
çevresi arasında yakın ilişkilerin sür
dürülmesine neden olmuştur. İlişkile
rin yürütülmesinde kullanılan yakla
şım ile büyük işletmelerce uygulanan
«stratejik yönetim» yaklaşımı arasında
çok benzerlik vardır.

Japon iş âleminin kendine has
özelliği, yapılanışının, Kerietsu denen
topluluklar içinde oluşmasıdır. Keriet
su, aralarında çapraz sahiplik ve tica
ret ilişkileri olan şirketler topluluğu
dur. Finansman kuruluşları (bankalar
ve sigorta şirketleri) etrafında oluşan
ve çoğulcu yapılanmayı temsil eden
Kerietsu’lar içinde, dayanışma ve re
kabet beraber yürütülür. İhtisaslaşma
ya verilen önem nedeniyle ürün özel
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liklerine göre yapılanan bağımlı şirket
ler, kendi faaliyetlerini yürütürken bü
yük ölçüde özerktirler. Buna karşılık
her topluluğun kendine has kültürü
vardır. Japon ulusal değerleriyle şir
ket değer yargılarını birleştiren bu kül
tür, kaliteli işgücünü çekmekte, şirket
sadakati ve birlik ruhunu zirvede tut
maktadır.

Ticaret şirketi ise Kerietsu denen
şirketler topluluğunun vazgeçileme
yen bir üyesidir. Ticaret şirketi, üyesi
olduğu topluluğa üye tüm şirketlere
ve ayni zamanda topluluk üyesi olma-
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Döviz Borsa’yı Yendi

BORSA’da Ağustos ayının parlak bir dönem olacağı yolundaki tüm olumlu gös
tergelere ve geçmiş yıllarda Ağustos ayının genelde borsada yükseliş ayı ol

masına karşın, bu sene hisse senedi yatırımcıları Ağustos ayında hüsrana uğra
mışlardır. Anayasa görüşmelerinin anlaşmayla sonuçlanması ve daha sonra gün
deme gelen erken genel seçim konusunun da sonuçsuz kalması üzerine borsa
üzerindeki siyaset gölgesinin bir süre için olsun kalktığı, borsanın önünün açıldığı
düşünülmüştü. Ancak, şirketlerin altı aylık mali tablolarını açıklamaları ve bu tablo
ların genelde oldukça iyi olmaları bile hisse fiyatları üzerinde etkili olamamış, Bor
sa indeksi Ocak ayından beri ilk defa Ağustos ayında düşüş göstermiştir.Eylül ayı
başlarında yapılacak olan CHP kurultayının borsanın performansını etkileyen en
önemli faktör olduğuna ilişkin kanaat oldukça yaygındır. Gerçekten de bu kurulta
yın sonucu koalisyon hükümetinin kaderini etkileyebilecek niteliktedir. Ancak, bor-
sadaki düşüşün nedenini sadece önümüzdeki CHP kurultayında aramak yanlış
olacaktır.

Ağustos ayının önemli gelişmelerinden biri, uluslararası paritelerdeki gelişme
nin de etkisiyle Amerikan Dolan’nın önemli ölçüde değer kazanması ve uzun süre
dir ilk defa enflasyonun üzerinde kazanç sağlayarak 48.000 liranın üzerine çıkması
olmuştur. Uluslararası piyasalarda Alman Markinin Amerikan Doları karşısında de
ğer kaybetmesine rağmen, Türk Lirası karşısında Mark değer kazanmış, Dolar ise
daha fazla değer kazanmıştır. Bu durum, genelde yaz aylarında döviz fiyatlarının
gerileyeceği düşüncesine de ters düşmüştür. Öte yandan, faiz oranlarında önemli
bir gelişme olmamasına rağmen, piyasadaki likidite, hazine bonosu ve devlet tahvi
li ihalelerine büyük itibar göstermekte, borsaya kanalize olmamaktadır. Yine Ağus
tos ayının ilginç gelişmelerinden biri, borsada manipülasyon iddialarının had safha
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ya çıkması ve SPK’nın bazı hisse senetlerinde suni fiyat oluşturulduğu iddialarının
üzerine İsrarla gitmesi olmuştur. Bu tür olayların, yatırımcıların gözünde borsaya
olan itimatı zedelediği kuşkusuzdur.

Sonuç olarak Ağustos ayında Borsa İndeksi % 13.43 oranında geriler ve
52.777,52 puandan 45.690,62 puana düşerken, Banka ve Ekonomik Yorumlar Der
gisi İndeksi de hemen hemen paralel bir gelişme göstermiş ve «31 Ağustos 1995,
Perşembe» günü kapanış fiyatları itibariyle, % 13.69 oranında gerileyerek
110.555,47 puana düşmüştür. Dergimiz indeksiyle İMKB İndeksi arasındaki ilişki
nin yüksekliği, dergimiz indeksinde yer alan hisselerin iyi bir örnek kütle oluşturdu
ğunun güzel bir göstergesidir. İndekste yer alan 40 hissenin 36’sı değer kaybeder
ken, sadece 3'ü değer kazanmış, Kartonsan ise değerini korumayı bilmiştir. İMKB
İndeks’inde yer alan diğer hisseler arasında çok daha yüksek değer kayıplarına
rastlanmıştır. Ayın en iyi ve en kötü hisseleri Tablo 1 ve Tablo 2'de verilmiştir. Po
zitif verim sağlayan hisselerin azlığı nedeniyle, Ağustos ayını cüzi bir zararla kapat
mayı başarmış hisselere de başarılı hisseler arasında yer verilmiştir.

TABLO 1
Ağustos Ayının En Başarılı Hisseleri

Dergi
İndeksinde Verim Verim
Yer Alan (%) Diğer (%)

T. İş Bankası B 15.79 Bursa Çim. 21.31
Otosan 6.33 Aktaş Elek. 14.75
Kav 1.85 Alarko Hol. 5.95
Kartonsan 0 Sabah Yay. 3.13
T.Şişe Cam -3.81 Alarko San. -1.89
Erdemir -5.56 T.H.Y. -2.17

Ar çelik -6.37 Vestel -3.33

TABLO 2
Ağustos Ayının En Kötü Hisseleri

Dergi
İndeksinde
Yer Alan

Verim
(%) Diğer

Verim
(%)

Anadolu Cam -31.08 Emsan 5 Yıldız -36.76
İzocam - 28.89 Konya Çim. - 36.67

Eczacı Yat. -27.83 Ege Seramik -36.17

İzdaş -27.40 İktisat Fin. -33.93

Kordsa -26.00 Doğan Hol. -33.82

Pınar Süt - 25.56 Atlas Y.O. -33.33

Yasaş -25.33 Deva Hol. -33.06
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Şirket Haberleri
Sermaye artırımlarında yaz aylarında gözlenen yoğunlaşma, Ağustos ayında

da devam etmiştir. Ay içinde sermaye artırımını gerçekleştiren 22 şirket, Tablo
3’de listelenmiştir. Rüçhan haklarını daha önce kullandırmış olan Tütünbank ve
Polylen'de de, bedelsiz hisselerin dağıtımı yapılmıştır. Tabloda yer alan şirketler
den Edip iplik ve Kütahya Porselen'de rüçhan hakları kullandırılmış olup, hisseler
bedelsizi üzerinde olarak işlem görmektedirler. Erciyas Bira'da, bedelli artırılan 84
milyar TL nominal değerli hisse senetleri, ortakların rüçhan hakkı kullanımı kısıtla
narak, 1.8.1995 tarihinde Borsa Toptan Satışlar Pazarı’nda (TSP) satılmıştır. Kere-
vitaş'ta ise, bedelli artırımın 80 milyar liralık kısmı, mevcut ortakların rüçhan hakları
kısıtlanarak borsada halka arzedilmek istenmiş, ancak yeterli taleple karşılaşamadı
ğından bu hisselerin tamamı satılamamıştır. Şirketin kayıtlı sermaye sisteminde ol
ması nedeniyle, ödenmiş sermaye, satılan hisse miktarı kadar tescil edilecektir.

Ağustos ayında 3 şirket kayıtlı sermaye tavanını artırmış, Eczacı ilaç'ta kayıtlı
sermaye tavanı 1 trilyon liradan 5 trilyon liraya, Dardanel'de 50 milyar liradan 1 tril
yon liraya ve Döktaş’ta 250 milyar liradan 1 trilyon liraya yükseltilmiştir.

TABLO 3
Ağustos Ayında Sermaye Artırımları

(Milyon TL)

Şirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
— • ---------- — — ■ —

Ak sigorta 500.000 - - 125.000 25.00 625.000
Alarko Hol. 228.480 269.606,4 118.00 - - 498.086,4

Arçelik 2.517.250 402.760 16.00 1.579.990 62.77 4.500.000

Burçelik 27.000 - - 27.000 100.00 54.000

Çanakkele Ç. 886.704 88.670,4 10.00 798.033,6 90.00 1.773.408

Ditaş Doğan 38.000 16.800 44.21 15.200 40.00 70.000

Doğan Hol. 1.508.000 980.200 65.00 1.281.800 85.00 3.770.000
Eczacı İlaç 846.000 25.380 3.00 651.420 77.00 1.522.800
Edip İplik 51.000 20.400 40.00 183.600 360.00 255.000

Emek Sig. 133.875 - - 166.005 124.00 299.880

Erciyas Bira 666.000 84.000 12.61 - - 750.000

Kerevitaş 28.000 285.000 1.017.86 207.000 739.29 520.000

Köytaş 46.058 59.875 130.00 32.240 70.00 138.173

Kütahya Por. 144.000 201.600 140.00 86.400 60.00 432.000

Lux Kadife 21.000 31.500 150.00 12.500 59.52 65.000

Makina T. 249.917,5 499.835 200.00 - - 746.752,5

Merko 240.000 57.600 24.00 110.400 46.00 408.000

Mus. Yıl. Y.O. 50.000 50.000 100.00 - - 100.000

Otosan 880.000 220.000 25.00 220.000 25.00 1.320.000

Tire Kutsan 146.637,5 197.960,6 135.00 95.314,4 65.00 439.912,5

Vakıf Y.O. 15.000 30.000 200.00 - - 45.000

Viking 40.000 40.000 100.00 40.000 100.0 120.000
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Ay içinde borsada işlem gören şirketlere bir yenisi daha eklenmiş, Bossa Tica
ret ve Sanayi işletmeleri T.A.Ş. hisse senetleri, «21 Ağustos 1995, Pazartesi» tari
hinden itibaren 1000 TL nominal değerli beher hisse için 4500 TL baz fiyat ve BOS
SA koduyla Borsa Ulusal Pazarı'nda işlem görmeye başlamıştır.

Altı Aylık Bilançolar

Ağustos ayının sonlarına doğru, şirketlerin altı aylık mali tablo sonuçlarını bor-
saya iletmeleri hemen hemen tamamlanmış, birkaç şirket haricinde mali tablolar el
de edilebilmiştir. Tablo 4’de örnek kütlemizde yer alan 100 şirketten, Türk Hava
Yolları dışındaki 99 tanesi için bazı kârlılık göstergelerine yer verilmiştir.

Tablonun ilk sütununda şirketlerin 6 aylık kâr rakamları yer almaktadır. Tablo
da yer alan şirketlerden sadece üçü (Emsan Beşyıldız, Tofaş Oto Ticaret ve Tüp-
raş) ilk 6 ayda zarar açıklamış olup, bu şirketlerden Tofaş Oto Ticaret ve Tüpraş
geçen yıl da aynı dönemde zarar etmiş bulunmaktadırlar. 1994’ün ilk 6 ayını çok
yüksek bir zararla kapatmış olan Petkim, bu yıl rekor düzeyde kâr elde ederek ilk
sırayı almıştır. En yüksek kâr elde eden ikinci kuruluş yine bir kamu kurluşu olan
Erdemir olurken, Tofaş Oto Fabrikaları, en yüksek kâr elde eden ilk üç şirket ara
sındaki tek özel sektör temsilcisi olmuştur.

Tablonun ikinci sütunundaki KBO (Kârdaki Büyüme Oranı) değerleri aşağıda
ki formüle göre hesaplanmıştır:

KÂRg5 - KÂRg4
KBO =--------------------------------- X 100 I |: Mutlak Değer

I kâr94 I
KBO değeri, kârını artıran veya zararını azaltan ya da kâra dönüştüren şirket

ler için pozitif, kârını azaltan ya da zarara dönüştüren veya zararını artıran şirketler
için negatif olmaktadır. Tabloya göre negatif KBO değerine sahip 18 şirket bulun
makta, 81 şirketin geçen seneye göre daha iyi bir performans gösterdikleri anlaşıl
maktadır. Basit aritmetik ortalama şeklinde hesaplanan ortalama KBO değeri tablo
daki 99 şirket için 261.20 olup, şirketlerin 1995 yılının ilk 6 ayında, 1994 yılının ilk 6
ayına göre kârlarını % 261.20 oranında artırdıklarını göstermektedir. Enflasyon ora
nıyla karşılaştırıldığında reel bir kâr artışından söz etmek mümkündür. Olağanüstü
kâr artışı sağlayan Erdemir (% 1896.77) ve Olmuksa (% 9927.07) hariç tutulduğun
da ise, ortalama değer % 144.68’e gerilemektedir. Bu değere itibar etmek kuşku
suz daha gerçekçi olacaktır, ancak, bu değerin de son 12 aylık enflasyon rakamı
nın üzerinde olduğunu belirtmekte yarar vardır. Erdemir ve Olmuksa dışında, Pet
kim (% 973.33), Netaş (% 617.28), Arçelik (% 577.92), Sifaş (% 558.77), Net Tu
rizm (% 511.53) ve Hektaş (% 507.01), % 500'ün üzerinde kâr artışlarıyla dikkat çe
kerlerken, en kötü performans gösteren şirketler de Tofaş Oto Ticaret (%
-704.72), Emsan Beşyıldız (% -183.16), Metaş (% -89.46), Transtürk Holding
(% -79.81) ve Konya Çimento (% -73.49) olmuşlardır.



DOÇ. DR. MEHMET BOLAK 23

TABLO 4-A
Şirketlerin Kârlılık Göstergeleri

Şirket
Kâr

(Milyon TL) KBO (%) HBK FK

Akal Teks. 226.119 101.20 867.92 19.88
Akçimento 78.260 -61.87 308.15 64.90
Aksa 1.328.398 55.33 2.003.91 21.46
Aksu 218.514 31.93 605.30 15.20
Aktaş Elek. 45.054 204.84 2.252.70 27.08
Aklin Fin. 95.990 58.53 711.04 8.30
Alarko Hol. 172.938 9.89 756.91 54.17
Alarko San. 323.478 178.68 3.234.78 16.38
Altınyıldız 296.553 201.41 1.472.47 18.34
Anadolu C. 83.844 -7.49 370.48 19.97
Anadolu Sig. 256.764 151.09 684.70 16.07
Arçelik 751.341 577.92 298.48 47.74
Aselsan 329.010 310.54 679.77 9.27
Atlas Y.O. 112.209 114.75 575.43 3.52
Aygaz 649.628 314.67 1.203.02 24.11
Bağfaş 304.373 408.16 1.521.87 15.77
Bolu Çim. 143.699 -8.29 96.41 33.71
Borusan 577.726 122.94 1.283.84 14.22
Brisa 912.607 472.65 858.42 20.68
Bursa Çim. 311.095 29.90 1.693.42 18.01
Çelik Hal, 49.626 304.32 283.64 30.32
Çimentaş 371.657 -3.23 1.529.45 18.31
Çimsa 387.798 54.12 1.381.05 24.98
Çukurova 746.100 234.48 1.492.20 15.41
Dardanel 111.461 78.82 3.483.16 33.02
Denizli C. 86.946 47.32 7.560.52 28.44
Deva Hold. 181.183 285.91 292.23 21.22
Döktaş 142.015 32.80 591.73 22.39
Ecz. İlaç 159.600 143.00 188.65 71.56
Ecz. Yat. 125.662 42.59 519.44 22.14
Ege Bira 684.046 82.09 997.97 48.60
Ege Gübre 51.959 27.95 240.55 31.18
Ege Seramik 89.968 - 63.53 299.89 78.36
Egeplast 178.428 284.62 1.784.28 9.95
Emek Sig. 77.219 81.90 576.80 8.06
Emsan 5* - 12.043 -183.16 - 633.84 - 10.73
Ere. Bira 636.747 146.82 956.08 42.36
Erdemir 6.417.972 1.896.77 1.012.94 7.11
Fınans F.K. 142.154 201.77 406.15 9.36
Gentaş 90.236 238.42 1.205.08 13.28
Global Yat. 127.680 150.85 63840 3.17
Good - Year 484.456 223.07 907.01 25.91
Gübre Fab. 23.489 112.59 40.78 164.30
Güney Bira 155.247 127.21 321.87 35.73
Hektaş 268.278 507.01 592.23 15.03
İhlas Hol. 198.374 292.21 286.10 104.86
İkt. Finan. 33.438 125.17 334.38 16.75
Intema 24.450 120.61 377.31 63.61
İzmir D.Ç. 110.683 -24.58 30.04 60.75
Izocam 92.925 49.02 309.75 36.32
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TABLO 4-B
Şirketlerin Kârlılık Göstergeleri

Şirket
Kâr

(Milyon TL) KBO (%) HBK FK
Kartonsan 909.277 212.79 1.683.85 12.17
Kav 101.937 189.87 653.44 41.32
Kepez Elek. 238.212 186.18 1.985.10 18.14
Kerevitaş 102.331 187.10 3.654.68 34.20
Koç Hol. 1.599.244 13.77 799.62 53.15
Koç Yat. 135.889 - 30.29 290.36 53.38
Konya Çim. 37.410 -73.49 92.12 162.84
Kordsa 592.019 218.96 1.392.17 17.96
Kütahya Por. 147.536 56.25 1.024.56 13.18
Makina T. 12.280 129.36 49.33 37.50
Mardin Çim. 255.824 58.51 1.776.56 15.20
Maret 51.146 191.76 487.10 30.28
Marshall 173.141 78.04 238.82 27.64
Metaş 23.833 -89.46 33.81 116.84
Migros 301.960 155.60 1.006.53 64.58
Milliyet 54.742 416.41 36.49 44.53
Netaş 1.735.543 617.28 1.391.33 13.30
Net Hol d. 118.509 44.77 110.26 17.23
Net Turizm 126.625 511.53 1.606.92 20.85
Niğde Çim. 86.978 -8.52 435.34 20.21
Olmuksa 238.945 9.927.07 940.36 18.08
Otosan 608.647 279.54 691.64 28.19
Petkim 10.425.499 973.33 3.475.17 12.95
Petrol Of. 1.846.954 12.12 732.92 22.17
Pınar Et 35.431 171.02 236.21 38.95
Pınar Süt 12.211 147.53 167.50 134.33
Raks Elektr. 474.101 364.32 1.829.09 9.43
Sabah Yay. 157.679 104.10 52.74 18.20
Sarkuysan 460.211 120.23 811.66 15.40
Si faş 209.441 558.77 418.88 13.85
Tat Konserve 582.001 92.89 1.293.34 26 29
Teletaş 199.034 263.46 995.17 16.83
Tire Kut. 376.698 311.80 2.568.90 12.46
Tof. Oto Fab. 1.745.002 -21.11 363.54 28.88
Tof. Oto Tic. -120.778 - 740.72 - 503.24 - 20.86
Trakya Cam 1.020.800 245.90 417.90 13.64
Transtürk H. 8.646 -79.81 26.77 209.21
Turcas 437.362 254.17 840.24 19.93
Tüpraş - 3.032.067 2.11 -648.99 - 18.11
T.D. Döküm 164.430 181.59 164.43 62.34
T.H.Y. Veri Yok Veri Yok Veri Yok Veri Yok
T. Siemens 722.654 198.22 1.433.84 10.98
T. Şişe Cam 649.304 324.80 282.31 37 19
T. Tuborg 18.174 -16.94 181.65 176.16
Usaş 298.360 - 27.98 14.918.00 16.76
Uşak Ser. 24.922 -18.39 415.37 33.10
Ünye Çim. 128.656 -19.18 776.49 14.81
Vestel 24.673 107.16 44.07 136.14
Yasaş 88.229 43.94 272.31 27.54
Yünsa 138.573 148.39 230.96 30.31
ORTALAMA — 261.20 1.026.89 35.15
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Tablonun üçüncü sütununda yer alan HBK rakamları, şirketlerin 6 aylık kâr ra
kamlarının, ödenmiş sermayeye göre hesaplanan hisse senedi sayısına bölünme
siyle hesaplanmıştır. Analizin Temmuz ayı sonu itibariyle yapılmış olması nedeniy-

lle, bilanço tarihi olan 30 Haziranla, Temmuz sonu arasında yapılmış olan sermaye
ı artırımları, hisse sayılarının hesaplanmasında dikkate alınmıştır. Yine basit aritme
tik ortalama şeklinde hesaplanan HBK değeri 1026.89 TL olmakla birlikte, 10.000
TL’nin üzerinde HBK değerine sahip Usaş hariç tutulduğunda, ortalama HBK

1885.15 liraya gerilemektedir. Bu rakam, geçen sene Konya Çimento ve Usaş hariç
'tutularak hesaplanmış olan 663.82 liraya göre oldukça iyi bir artışı simgelemekte-
•dir. Artış oranı yalnızca % 33.34 gibi gözükmekle birlikte, bedelli ve bedelsiz ser
maye artırımları vasıtasıyla yatırımcıların ellerindeki hisse sayılarının da artmış oldu-

'ğunu hatırlamakta yarar vardır. Usaş dışında, 2000 TL’nin üzerinde kâr elde eden
■ şirketler, Denizli Cam (7560.52 TL), Kerevitaş (3654.68 TL), Dardanel (3483.16 TL),
Petkim (3475.17 TL), Alarko Sanayi (3234.78 TL), Tire Kutsan (2568.90 TL), Aktaş
Elektrik (2252.70 TL) ve Aksa (2003.91 TL) şeklinde sıralanmışlardır.

Tablonun son sütunundaki FK (Fiyat/Kazanç) değerleri, «28 Temmuz 1995,
'Cuma,» gününe ait kapanış fiyatlarının, tablonun 3. sütununda yer alan HBK de
lerlerine bölünmesiyle hesaplanmıştır. Tablodaki 99 şirket için hesaplanan ortala
ma FK değeri 35.15’dir. FK değeri 100’ün üzerinde olan Gübre Fakrikaları, İhlas
Holding, Konya Çimento, Metaş, Pınar Süt, Transtürk Holding, Tuborg ve Vestel
hariç tutulduğunda ortalama FK değeri 25.01'e gerilemektedir. Bu değer geçen yıl
hesaplanmış olan 15.75'e göre hayli yüksek bir değerdir. Bununla birlikte Fiyat/Ka-
zanç oranlarının hesabında yıl sonu kâr beklentilerinin ele alınması gerektiğinden

■ve yaklaşık olarak şirketlerin yıl sonunda kârlarını ikiye katlayacakları varsayıldığın
da, 12.5 gibi bir ortalama FK değeri ortaya çıkmaktadır. 1994 yıl sonu kârlarıyla,
Ocak ayı fiyatları esas alınarak yapılan analizde ortalama FK değeri 10.33 hesaplan
mıştı. Zararda olmamak kaydıyla, düşük FK değerine sahip olan şirketlerin hisse fi
yatlarının yükselme potansiyeli taşıdıkları düşünüldüğünde, tabloda yer alan şirket
ler arasında Global Yatırım, Atlas Yatırım, Erdemir, Emek Sigorta, Aktif Finans,

. Aselsan, Finans Finansal Kiralama, Raks Elektronik ve Ege Plast 10'dan küçük FK
■ değerleriyle dikkat çekmektedirler. Sözkonusu şirketlerin çoğunun finans sektö
ründen oldukları gözlenmektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat İndeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ocak 493.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39 12953.90 10382.15 46499.72 66641.02
Şubat 658.37 1465.45 822.11 7402.13 10950.59 9572.27 14056 56 43685.74 72135.19
Mart 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56 11006.98 13455.69 36336.97 94874.84
Nisan 613.09 917.93 1009.89 7054.56 8814 38 10128.12 20399 46 37260.41 109201.43
Mayıs 833.54 1005.71 1334.72 8438.48 7932.99 9067.92 21856.16 40688.45 112502.77
Haziran 1050.91 924.97 1745.24 7573.16 8275.36 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07
Temmuz 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44 24501.68 59216.98 128087.60
Ağustos 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 7950.10 11314.53 27193.90 69147.24 110555.47
Eylül 2015.20 881.71 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14
Ekim 1548.75 734.01 3486.07 10596.87 6835.47 9077.97 34444.97 66413 15
Kasım 1374.18 777.53 3241.70 6955.17 10214.39 9344.20 44519.48 74373.54
Aralık 1202.28 722.21 4940.99 6750.24 11048.39 9744.28 51099.56 71525.29



Sıra
No. Kuruluşun Adı

Kayıtlı
Semnye

(Milyon TL)

Çıkanlmş
(Ödenniş)
Sermaye

(Milyon TL)

TakvimYılı Kân (Net) Dağıtılan Kâr Payı (%) Piyasa Fiyatı (TL)

1992
(Milyon TL)

1993
Milyon TL)

1994
(Milyon TL)

1992
(Net)

1993
(Net)

1994
(Net)

Ağustos
1994

Haziran
1995

Termuz
1995

Ağustos
1995

1 AKÇiMENTO 300.000 253.968,75 87.500 131.034 442.416 50 75 265 59.000 18.750 20.000 16.500
2 ANADOLU CAM 1.000.000 226.314 16.847 44 731 161.647 15 25 60 12.000 7.400 7.400 5.100
3 ARÇBJK 8.000.000 4.500.000 588.565 1.118.954 1.107 368 77 100 26 15.000 13.500 14250 7.500
4 BAĞFAŞ 200.000 200.000 103.047 192 442 445.728 30 60 120 7.600 20.500 24.000 22.000
5 BOLU ÇİMENTO 3.000.000 1.490.533,36 55.787 52.219 201 300 28 13.25 27,80 5.600 6.800 3250 2.500
6 BRİSA 607.500 1.063.125 104.490 197251 750.626 32,50 62 33 6 100 15.000 17.750 15.500
7 ÇELİK HALAT 2.000.000 174.960 22.875 18.606 39.071 40 30 20,30 4.500 7.800 8.600 6.700
8 ÇİMSA 1.200.000 280.800 101528 245.957 614.748 85,50 220 740 78.000 31.500 34.500 28.000
9 ÇUKUROVA ELEKTRİK 1.500.000 500.000 514.857 590.165 8.736 100 120 10 8.500 20.750 23.000 19.750

10 DOK1AŞ 1.000.000 240.000 63.764 124 386 221282 67 90 60 16.000 9.900 13.250 10250
11 ECZACIBAŞI YATIRIM 250.000 241.920 38.368 44.543 90 339 30 25 50 10.500 22.000 11.500 8.300
12 EGE BİRACILIK 3.150.000 685.440 220.582 383.386 1.149.526 100 100 100 115.000 52.000 48.500 44.500
13 EGE GÜBRE 108.000 216.000 16271 37.198 125.783 5 50 200 7.800 7.300 7.500 6.000
14 EREĞÜ DEMİR ÇEÜK 2.500.000 6.336.000 693.214 421.849 2.234.869 40 9 24,66 7.200 5.700 7200 6.800
15 GOOD-YEAR 1.500.000 534.125 79925 271.504 795.566 60 120 125 15.500 21.000 23.500 18 250
16 GÜBRE FABRİKALARI 2.500.000 576.000 4.369 100.333 250.101 1 20 20 2.900 6.300 6.700 5.500
17 GÜNEY BİRACIUK 1.000.000 482.328 37.686 95.404 260.492 40 55 85 18.750 26.000 11.500 9.800
18 HEKTAŞ 600.000 453.000 11531 17.693 14.610 2025 16,85 5,23 1.625 6.600 8200 7 600
19 İZMİR DEMİR ÇEUK 1.346.625 3.684.366 52.437 111.169 280.445 - 6,50 10,50 3.050 1.700 1525 1.325
20 IZOCAM 450.000 300.000 50.780 113.750 156.338 75 75 50 9.800 10.400 11250 8.000
21 KARTONSAN 540.000 540.000 48.428 186.437 673242 30 60 120 18.750 17250 20.500 20.500
22 KAV 62.400 156.000 (7.863) 1.400 148.850 - 130 14.500 18.000 27.000 27.500
23 KOÇ HOLDİNG 16.000.000 2.000.000 445.676 1.019.330 3294193 35 75 65 25.000 43500 42.500 33.500
24 KOÇ YATIRIM 2.000.000 468.000 106.253 176.059 374170 100 110 100 30500 13.750 15.500 13.500
25 KORDSA 1.000.000 425250 59.393 69.889 436 633 20 21,50 100 13.000 22.000 25.000 18.500
26 MAKJNA TAKIM 250.000 746.752,5 (11.406) 5.779 18.734 - 2 2.650 1 775 1.850 1.075
27 MARSHALL 1250.000 725000 53.315 95.732 275.494 61 55 75 7.200 6500 6.600 5200
28 MİGROS 1.000.000 300.000 40.933 82.728 395.144 100 210 220 80.000 49.500 65.000 54.000
29 OLMUKSA 500.000 254.100 11.008 3.650 225.547 10 - 45 4.450 16.000 17.000 14250
30 OTOSAN 2.500.000 1.320.000 221.932 743.845 397.840 114 400 25 15.000 16250 19.500 14.000
31 PETROL OFİSİ 3.000.000 2.520.000 546.913 1.171.665 2.924.574 86,30 211,34 93,18 15.000 13.000 16.250 12.750
32 PINAR SÜT 218.700 72.900 8.895 68.734 9.367 27,88 136 10 6,900 20.000 22.500 16.750
33 SARKUYSAN 1.000.000 567.000 70.100 117.760 575.334 100 100 150 19.750 11.750 12 500 10.250
34 TELET AŞ 1.000.000 200.000 63.091 (5.653) (44.928) 15 - - 11.750 15500 16.750 13.500
35 TÜRK DEMİR DÖKÜM 3.600.000 1.000.000 152.111 284596 55.742 80 90 6,5 11.500 7.400 10250 9.100
36 TÜRK SIEMENS 300.000 504.000 108370 188.457 609.694 60 65 100 14500 13.500 15.750 13.500
37 T. İŞ BANKASI "B- - 30.000 843.397 2516.752 5529.664 41,66 108,93 60,22 23.500 28.000 28.500 33.000
38 TÜRKİYE ŞİŞE VE CAM 3X100.000 2.300.000 83.461 209.587 427.966 11 10 17 3200 9 600 10.500 10.100
39 YAPI KREDİ B 10.000.000 8216.000 509.333 66 041 2.869293 40 27,80 60 4.400 2.850 2.850 2 500
40 YASAŞ 162.000 324.000 24 434 72 123 215.515 25 50 200 10.500 31.000 7500 5.G00
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Şimdi, paranızı
Eskiden mümkün
nüydü?

Değildi... Paranızın tamamını
ıddeli yatırdınız, günü gelmeden
kkemedıniz.

Yatırım yapmadınız, paranız değer
tyıybcttı.

Bir kısmını dövize yatırıp
ızzanmak istediniz; önce bankaya,
aadan döviz bürosuna, oradan yine
umkaya... En az 3 saatiniz gitti.

' .. o- »

harcarken bile
/özüm?..

Şöyle Garanti’dc bir E.L.M.A.
1EESABI açtırdınız.

Günlük nakit ihtiyacınızı
elılırlcdiniz. Nakit fazlasını işletmek için
ınnuhn yatırım ürünlerinden birini,
ryya birden fazlasını seçtiniz: Dolar,
hark, Garanti Yatırım Fonları...
ırranız, para kazanmaya başladı.

Belirlediğiniz günlük nakit miktarını
Simanız mı gerekti? Sorun değil,
pabilirsinız. Aştığınız kadarı, seçtiğiniz
atrtınmdan otomatik olarak hesabınıza
ktıtanlacak. Hepsi bu kadar...

işletmeniz mümkün!

E.L.M.A. HESABİ
Bu büyük
kolaylık,

bu ülkede sadece
Garanti’de.

Bundan sonra, dilerseniz kira,
rklktnk faturası, taksit gibi düzenli
dermeleriniz de sizin yerinize
ruabınızdan yapılacak.

Ayrıca, hesabınızda yapılan tüm
iecmlerı ve yatırımlarınızın durumunu
ösBteren bir ekstre, her ay adresinize
□sıralanacak.

EL. M. A HESz\BI paranızı, sızın
girimlerinize göre otomatik olarak
ânınetecck. Siz, harcarken bile
■zxa nacaksınız.

Siz, böyle bir hesabınız olsun istemez
issiniz?

GARANTİ



________  EKONOMİK GÖSTERGELER DIŞ DÜNYA (AĞUSTOS 1995)

Ülkeler GSYİH* Tüketici
Fiyatları *

Ücretler
Kazançlar*

İşsizlik
Oranı (%)

(En Son)

Dış Ticaret

Dengesi * *
(Milyar $)

(Son 12 Ay)

Cari İşlem

Dengesi
(Milyar $)

(Son 12 Ay)

Faiz Oranları (%)

Para
Piyasası

(Son 3 Aylık)

Bankalar

Kredi

A.B.D. 3.2 26 3.2 6.0 -1823 -161.5 5.80 8.75

Almanya 3.3 23 4.2 9.6 41.3 -20.3 4.25 6.50

Avustralya 3.7 4.5 3 1 9.5 -62 -20.2 7.55 11.50

Avusturya 2.7 22 3.5 6.6 -8.7 -3.8 4.38 8.75

Belçika 3.4 1.3 1 6 14.2 9.7 6.9 4.38 8.25

Danimarka 3.6 1.8 20 12.3 5.6 4.5 5.80 6.25

Fransa 4.1 1.5 21 124 44.4 18.3 5.70 8.25

Hollanda 22 21 1.0 7.2 18.0 7.7 3.97 5.75

Ingiltere 28 3.5 3.5 9.4 -15.8 -1 6 6.81 7.75

Ispanya 3.1 4.7 4.6 24.3 -223 -0.2 9.52 9.75

İsveç 3.9 26 5.1 8.8 13.0 3.4 9.03 10.25

İsviçre 21 20 25 4.5 1.3 • 18.9 288 5.13

İtalya 4.0 5.6 3.2 11.5 226 16.4 1038 11.50

Japonya 0.1 0.3 -0.3 3.0 146.4 1228 0.83 200

Kanada 4.2 25 1.6 10.2 14.8 -14.1 6.32 8.00

Açıklamalar: (b.d.) ■= Belli Değil. Kaynak: The Economıst, 11 Eylül 1995.

(•) Yıllık Yüzde Değişim

(• •) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada için İthalat F.O.B., İhracat F.O.B.; Diğerleri İçin C.I.F / F.O.B.
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Marmara Üniversitesi Öğretim Üyesi

ABDÜLKADİR IŞIK
Marmara Üniversitesi I.İ.B.F. Maliye Bölümü Araştırma Görevlisi

Türkiye’de Sosyal Bilimler Alanında
Uygulanmakta Olan Yüksek Lisans Programlarının
Sorunları ve Çözüm Önerileri

GİRİŞ

BİLİNDİĞİ gibi, son yıllarda üniversite ve öğ

renci sayısındaki hızlı artışa karşın, öğre
tim üyelerinin kalitesi ve kantitesi (sayısı) yö
nünden ciddi sorunlar yaşanmaktadır. Şöyle ki,
üniversitelerin kitlesel eğitim yapan birer bürok
ratik kuruluş haline gelmeleri, keyfi uygulamala
ra yol açarken; ayrıca, hem lisans ve hem de
yüksek lisans programlarının kalitesi son dere-
cedüşmüş bulunmaktadır. Bu olumsuz gelişme
lerin ülkenin geleceği yönünden taşıdığı potansi
yel bir tehlike nedeniyle, şimdiden ivedi önlemle
rin alınması gerekmektedir. Ancak, ülke kaynak
larının daha rasyonel kullanılarak, eğitim hiz
metlerinde kalitenin önemli ölçüde artırılabilece
ğini düşünerek, özellikle yüksek lisans program
larında yapılacak iyileştirmelerle, lisans prog
ramlarının da kalitesinin yükseltilebileceğini dü
şünmekteyiz.

Bu amaçla, aşağıdaki çalışmamızda ka
mu ekonomisinin özel ve sosyal fayda ve mali
yetler İle dışsallıklara İlişkin analiz tekniklerin
den de yararlanarak, soruna ilişkin olarak çö
züm önerileri geliştirmeye çalışmaktayız. Öte 

yandan, sorunu çeşitli yönleriyle ortaya koyabil
mek amacıyla, 17 kadar üniversitede bir anket
çalışması da yaparak, geleceğin öğretim üyesi
adaylarının değer yargılarını da göz önünde bu
lundurduk. Bu çalışmamızın yüksek öğrenimin
ciddi sorunlarına çözüm getirmeye yönelik, da
ha kapsamlı projeler için bir başlangıç olması
nı ummaktayız.

A. Sorunlar
Son yıllarda hızla artan üniversite sayısı

na paralel olarak, öğrenci sayısı daha hızlı bir
biçimde artmıştır. Öğretim elemanlarının nitelik

ve nicelik yönünden artan öğrenci sayısına ya
nıt verememesi ise, yüksek öğrenim alanında
önemli darboğazlarla karşılaşılmasına yol aç
mıştır. Bu sorunlara ek olarak yeni açılan üni
versitelerin bile, daha altyapılarını geliştirmeden
lisansüstü (master ve doktora) programlarını
başlatmaları, bu alanda daha ciddi sorunlar ya
ratmıştır.

Şöyle ki, lisans düzeyinde ders yükü ol
dukça yüksek olan öğretim üyelerinin ayrıca
yüksek lisans düzeyinde ders yükü altına girme
leri doğrudan doğruya kaliteyi düşürücü bir etki 
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yapmaktadır. Ayrıca birçok programın yeterli
bilgi ve deneyimden yoksun öğretim elemanları
tarafından yürütülmesi, yüksek lisans öğrenimi
ni ikinci plana atmaktadır. Öte yandan, gelişmiş

üniversitelerde bile, yüksek lisans programları
nın yeterli kalitede de olmadığı açıkça görülmek
tedir. Ancak, bugünün yüksek lisans öğrencileri
nin önemli bir bölümünün geleceğin öğretim üye
leri sınıfını oluşturacakları düşünülürse, soru
nun ne kadar ciddi olduğu kolayca anlaşılır.

Ders veren öğretim üyesi ve fiziki kapasite
sorunlarına ek olarak, yüksek lisans programla
rında yer alan derslerin sayılarının ve içerikleri
nin yetersizliği de ciddi bir sorun yaratmakta
dır. Örneğin, gelişmiş ülkelerde master program

larında ortalama 40 kredi saat ya da 14 ders al
ma zorunluluğu olduğu halde; bu sayı ülkemiz
de yarı yarıya azalmaktadır. Benzeri sorun ay
nen doktora programları için de geçerli bulun
maktadır. Yüksek lisans programlarının süresi,
gelişmiş ülkelerdekiyle aynı olmasına karşın sü
renin yarısından çoğu tez çalışmaları için ayrıl
mıştır. Bu durum yeterli bilgi donanımına sahip
olmadan öğrencileri tez çalışması yapmaya it
mektedir. Kaldı ki, birçok üniversitede yüksek li
sans programlarında verilen dersler lisans dö
neminde verilen derslerin aynısıdır. Bu nedenle.
mezun olduğu üniversitede yüksek lisans yapan
öğrenciler için yeni ve değişik bir ders sunula
mamakta olup, lisans dersleri daha hafif bir bi
çimde geçiştirilmekte, ya da basit seminer ödev
leriyle ders yükümlülüğü tamamlanmaktadır.

Yüksek lisans programlarının yukarıda kı
saca özetlenen sorunları ve ülkenin geleceği yö
nünden taşıdığı önemi göz önünde bulundura
rak, Türkiye çapında öğrencilere yönelik olarak;
İstanbul, Marmara. Anadolu, Dokuz Eylül. Anka
ra, Bilkent, Boğaziçi, Uludağ, Gazi, ODTÜ. Koca

eli, Süleyman Demirel, Sakarya, Dumlupınar,
Abant izzet Baysal, Celal Bayar ve Hacettepe
Üniversitelerinde aşağıda sonuçları sunulan bir

anket çalışmasını yürüttük.

B. Anket Çalışmalarının
Sonuçları
Yukarıda adlarını saydığımız üniversiteleri

mizin sosyal bilimler enstitülerinde eğitim gören 

yaklaşık olarak 300 öğrenciye, lisansüstü prog
ramlarına ilişkin olarak sorulan sorular ve yanıt
ları aşağıda sıralanmıştır.

1. Lisansüstü programları hangi amaçla devam ediyor
sunuz?

% 36 Akademik amaçla
% 35 Askerliği ertelemek (yalnızca erkekler için)
% 34 Yapacak başka bir işi olmadığından
% 14 Daha iyi ış olanakları elde etmek için
% 12 Programa duyulan ilgi nedeniyle

% 4 Görüş belirtmiyor

2. Türkiye'de uygulanmakla olan yüksek lisans program
lan hakkında ne derece bilgi sahibisiniz?

% 84 Tamamen bilgisiz
% 10 Kısmen bilgili
% 6 Bilgili

3. Katıldığınız Program sizce yeterli midir?

% 74 Yetersiz

% 26 Yeterli

4 . Derslerinize devam durumunuz nasıldır?

% 30 Düzenli devam ediyorum

% 60 Düzensiz devam ediyorum
% 10 Hiç devam etmiyorum

5. Yabancı dil düzeyiniz nedir?

% 79 Orta
% 5 İyi

% 16 Fiknyok

6 Yabana dil hazırlık sınıfı gerekli mıdır?

% 86 Evet
%11 Hayır

% 3 Çekimser

7 Öğretim üyelerinin derse girme durumu nasıldır?

% 82 Düzensiz
% 18 Düzenli

8 Lisansüstü eğitim sonunda alacağınız unvanı (bilim

uzmanı, doktor gibi) hakettiğimzı düşünüyor musunuz?

% 63 Evet

% 34 Hayır

% 3 Kararsız

9 ideal bir yüksek lisans programından beklentileriniz

nelerdir? (önem sırasına göre belirtiniz) Çoğunluğun verdiği ce

vaplar sıralandığında,

İş olanakları elde etmek için

Bilimsellik

Unvan ve statü elde etmek için
Yabana dil elde etmek

olarak belirlenmiştir.

10. Lisansüstü programlarını size göre hangi üniversite

ler vermelidir?

Boğaziçi,
Bilkent,
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ODTÜ.

Hacettepe,
Marmara,
İstanbul,

Ankara

11 .Lisansüstü programlarının sadeceyukandaki üniver

sitelerde verilmesini isüyor musunuz?

% 40 Evet
% 50 Hayır
% 10 Görüş belirtmiyor

12. Yüksek Lisans / Doktora Programlannın sırf bu
amaçla kurulacak araştırma merkezi ya da merkezlerinde verilme

sini benimsiyor musunuz?

% 62 Evet
% 38 Hayır

Yukarıdaki anket sorularına verilen yanıt
lar değerlendirildiğinde öğrencilerin yüksek li
sans programlarına; bilimsel bir amaç yerine,
daha iyi iş olanakları elde etmek ve askerliği bel
li bir süre ertelemek gibi nedenlerle devam ettikle
ri görülür.

Öte yandan devamsızlığın oldukça yaygın

olduğu ve öğretim üyelerinin de derslere düzenli
giremedikleri anlaşılmaktadır.

Öğrencilerin önemli bir bölümünün, bir ya

bancı dilin, yüksek lisans düzeyinde yapılacak
araştırmalar ve bilimsel çalışmalar için temel
araçlardan biri olduğunu kavramadıkları görül
mektedir.

Öğrencilerin çoğunluğunun katıldıkları

programların yetersiz olduğunu bildikleri halde,
programlara istemeyerek devam ettikleri ve bilim
adamı olmak için yeterli motivasyonlara sahip
olmadıkları görülmektedir.

Bu anket çalışmamızda, öğrencilerin de
ğerlendirmelerini objektif yapmalarına olanak
sağlamak amacıyla kendilerine kimlikleri ve de
vam ettikleri üniversitelere ilişkin sorular sorul
mamıştır.

C. Çözüm Önerileri
Türkiye'deki yüksek lisans öğreniminin so

runlarına ve öğrencilerin değerlendirmelerine yö
nelik bu çalışmamızda açıkça ortaya koymaya
çalıştığımız gibi, bu alanda yapısal düzenleme
lere gerek duyulmaktadır. Gerçekte, yüksek li
sans öğreniminde etkinliğin sağlanabilmesi için

Türkiye çapında Batı’da olduğu gibi yüksek li
sans üniversiteleri (Graduate School) açılmalı
dır. Bize göre, Sağlık Bilimleri, Sosyal Bilimler
ve Fen Bilimleri alanında üç ayrı üniversite ya
da araştırma merkezi/merkezleri kurularak, yük
sek lisans öğrenimi merkezi olarak yapılmalıdır.
Örneğin, Türkiye'de bir sosyal bilimler üniversi

tesi açılarak, geleceğin öğretim üyeleri bu üni
versitede master ve doktora eğitimi yapmalıdır
lar.

Böyle bir projenin sayısız dışsal faydası
vardır. Bunların başında, 50—60 üniversitede
ayrı ayrı verilen yüksek lisans programlarının
maliyetinin önemli ölçüde düşürülmesi gelmekte
dir. Yani, bu alandaki devlet harcamalarında
yaklaşık olarak % 80-90 tasarruf edilebilecek
tir. Özellikle emekli olan emekli öğretim üyeleri

nin bu projede yer alması sağlanarak, üniversi
telerdeki öğretim üyelerinin lisans derslerini da
ha etkin bir biçimde yapmaları sağlanabilecek
tir. Benzer biçimde, merkezi bir biçimde öğrenci
lere verilecek yabancı dil derslerinin maliyeti de
önemli ölçüde düşürülecektir. Bu üniversitelere
Batı'da olduğu gibi başarılı ve iddialı öğretim
üyeleri alınarak, eğitimin kalitesi daha da yük
seltilebilir. Bu bakımdan büyük kentlerde yeterli
bir öğretim üyesi kaynağı bulunmaktadır.

Projenin en önemli yararlarından birisi de
Türkiye genelinde eğitimin kalitesi arasındaki
farkı giderici özellikte olmasıdır. Merkezi bir eği
timden geçen geleceğin öğretim üyelerinin nite
likleri benzer olacağından, ileride bunların eğitti
ği öğrencilerin düzeyi de benzer olacaktır. Ya da
ülke çapında öğrencilerin eğitimin sağlayacağı
fırsat eşitliğinden yararlanma olanağı elde etme
leri sağlanacaktır.

Bu projenin en önemli yararlarından birisi
de, master ve doktora öğrenimi amacıyla yurt dı
şına gönderilen öğrenciler için yapılan harca
malardan yapılan bütçesel tasarruflardır. Şöyle
ki, iyi bir yüksek lisans öğrencisinin bütçeye
maliyeti, yaklaşık 17 bin doları öğrenim harcı
ve 15 bin doları yaşam giderleri olmak üzere, or
talama yılda 30 bin dolara ulaşmaktadır. Dokto
ra öğreniminin yaklaşık 5-6 yıl sürdüğü düşü
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nülürse, bir örenci için en az 150 bin dolar har
canmaktadır. Mevcut uygulamaya göre, yurt dı
şına gönderilmek istenen öğrenci sayısının
1500 olduğu düşünülürse, döviz kaybının boyut
ları kolayca anlaşılabilir.

Yurt dışı yüksek lisans programlarının fay
da—maliyet analizleri yapıldığında, sosyal ma
liyetleri de son derece büyük boyutlara ulaşmak
tadır. Örneğin, dışarıda doktora yapıp da Türki

ye'deki üniversitelerde görev alanların sayısı ol
dukça sınırlı kalmaktadır. Ayrıca, öğrencilerin
önemli bir bölümünün ilk bir iki yılda sıla hasta
lığına (homesick) yakalandıkları ve hatta intihar
edenlerin sayılarının da az olmadığı görülmekte
dir. Kaldı ki, yurt dışında doktora yapan her dok
tora öğrencisinin akademik kariyerde başarı
sağlayacağı biçiminde bir garanti de yoktur.

Merkezi yüksek lisans üniversitelerinin ku
rulmasıyla, yukarıda kısaca özetlenen yurt dışı
öğrenimin yol açtığı sorunlarda çözüme kavuşa
caktır. Şöyle ki, iyi yönetildiğinde Türkiye'deki
yükseklisans düzeyinde verilen eğitimin kalitesi
nin, benzeri yurt dışı kurumlarına göre düşük ol
mayacağını söyleyebiliriz. Ayrıca, dışarıda oku
tulan en iyi okutulabilme olanağının varlığı ve
iletişim alanındaki gelişmelerin sağlayacağı iç
sel ekonomilerde hesaba katıldığında, bu proje
nin direkt maliyeti de minimize edilebilmektedir.

Türkiye'de yabancı dilde uygulamaya ko
nulacak olan master ve doktora programlarında
verilen dersleri tamamlayan öğrencilerin tez ça
lışmalarını yurt dışında yapmalarıyla, projemi
zin sosyal faydası daha da artırılabilecektir. Bu
durumda öğrenci başına yapılacak harcama
20—30 bin doları geçmeyecektir. Ancak, yukarı
da kabaca hesaplanan 5-6 yılık yurt dışı dok
tora programının gölge fiyatı (shadovv price)
150 bin dolar olduğuna göre, öğrenci başına
net olarak 120—130 bin dolarlık bir bütçesel ta
sarruf sağlanacaktır. Kaldı ki, yurt dışı seyahat
ücretleri ve sosyal sigorta bedelleri de hesaba
katıldığında, döviz tasarrufu daha da artacaktır.

Yurt dışı doktora programına alternatif ola
rak getirilen bu modelin amacı, her alandaki dok
tora programlarının Türkiye’de açılmasını hedef

lemektedir. Gerçekten, ülke için özellik arzeden
bazı alanlarda ve stratejik konularda yurt dışına
yeterli sayıda öğrenci gönderilmeye çalışılmalı
dır.

SONUÇ

Sonuç olarak, yüksek öğrenimin ülke düze
yinde kalitesinin yükseltilmesi ve geleceğin bi
lim adamlarının yetiştirilmesi, bu projenin mer
kezi bir örgütlenme yapısı içinde uygulamaya
konulmasıyla başarılabilir. Bugünkü koşullar al
tında, böyle bir organizasyonun «Türkiye Bilim
ler Akademisi» öncülüğünde gerçekleştirilebile
ceğini düşünmekteyiz. Öte yandan, master ve

doktora programlarını uygulamadaki yetersizlik
leri nedeniyle, «Sosyal Bilimler Enstitüsü» gibi
kuruluşların «Üniversite Araştırma Merkezle
rine dönüştürülmesiyle etkinlik daha da artırıla
bilir. Yeni açılacak yüksek lisans üniversitesin
de ayrıca bir ulusal araştırma merkezi kurula
rak, dışsallıklar daha da artırılabilecektir. Geçi
ci bir çözüm olarak, gelecek yıl açılacak olan
master ve doktora programlarının, ancak gerekli
alt yapıya sahip olan üniversitede uygulanması
amacıyla gerekli önlemler alınmalıdır. Böylece,
yetersiz sayıda ve kalitede öğretim üyesi ile yük
sek lisans programlarının devam ettirmekte olan
üniversitelerin verdikleri lisans düzeyindeki eğiti
min de kalitesi endirek olarak artırılmış olacak

tır.

Bunun dışında master ve doktora eğitimi
yapan öğrencilere birtakım maddi olanaklar sağ
lanması (burs vb. gibi), akademik kariyerin ca
zip kılınabilmesi, bu mesleğin maddi koşulları
nın oldukça iyileştirilmesi, hem ülkenin geleceği
açısından, hem de bilim açısından zorunlu gö
rünmektedir. Bu şartlar sağlanamadığı sürece.
ankete katılan öğrencilerin verdikleri cevaplar
dan da anlaşıldığı gibi, çalışkan öğrencilerin yö
nelişi azalacak, dolayısıyla kaliteli öğrenciler
üniversiteye yönelemeyecektir. Üniversiteye yö

nelecek kişiler ise yeterli ve gerekli kalitede olma
yacak, bu durum da eğitim ve öğretimin kalite

düzeyini olumsuz yönde etkileyecektir.
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Finansal Gelişmenin
Kalkınmaya Etkisi

1. GİRİŞ: Kalkınmanın
Finansmanı ve Modelleri

GELİŞMEKTE olan ülkelerde 70 li
yıllarda ortaya çıkan ve 80'li yıl

larda devam eden finansal kriz, bir
çok ülkeyi iç tasarruf oranlarını artır
maya yönelik politikalar uygulamaya
itti. Bu ülkelerin uğradıkları borç krizi,
paracı politikaların uygulanmasını da
beraberinde getirdi. Dünya faiz hadle
rinden dolayı gelişmekte olan ülkele
rin uğradığı aşırı borçlanma ve dış fi
nansman yollarındaki tıkanma, ilgili ül
kelerin ekonomideki en önemli soru
nunu kaynak yetersizliği olarak belirle
di. Buna karşı da yapılması gereken,
parasal politikalarla desteklenen, ban
ka ve finansal sistemlerinde liberali-
zasyona gitmekti. Ancak bu şekilde ta
sarruf yoluyla kalkınmaya kaynak ya
ratılabilirdi. Fiyatların serbest olması
lazımdı ki rekabet ortamı oluşsun, bu 

da mal ve hizmet piyasalarındaki mali
yetleri düşürsün. Gelişen ülkelerin
borçlarının sorumlusu, yüksek mali
yetle çalışan devlet sektörü idi.

Kalkınmada finansmanın önemi
ni vurgulamak için, önce kalkınmada
finansman modellerine göz atalım.
Nurkse’e göre kalkınma bir tasarruf
işidir. Gelişmekte olan ülkelerde tasar
ruf oranlarının düşük olması çalışanla
rın gelir düzeylerinin düşüklüğü ile
bağlantılıdır. Buna sebep ise üretim
düşüklüğüne ve kaynak yetersizliğine
bağlı olarak yatırım azlığıdır. O zaman
kalkınma tasarruf oranları ve finans
man olanakları ile direk bağlantılıdır
(1). Lewis’e göre gelişmekte olan ülke
lerde iki önemli sektör vardır. Bunlar
dan birincisi, fazla insan gücüne

(1) E Assidon; «Les Ih6ones 6conomiques
du d&zeloppemenl», La Dâcouverte, Coll. Repdres,
1992, p. 13.
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sahip tarım sektörü; İkincisi ise, mo
dern kapitalist sektördür. Ekonomik
kalkınmacılıkyaklaşımında geliştirilme
si gereken sektör endüstri sektörü ya
ni modern kapitalist sektördür. Tarım
da bulunan fazla insan gücü, şehirler
deki endüstri sektörüne kayabilir. Ta
rım sektöründeki makinalaşma bu sü
reci hızlandırabilir. Sanayinin hız ka
zanması, ancak tarım sektöründen alı
nan vergilerin ve fiyatların artış eğilimi
sayesinde gerçekleşebilir. Böylece ta
rımdan sanayie hızlı bir kaynak aktarı
mı gerçekleşmiş olur (z). Bu aktarım,
P. Baran’a göre devlet eliyle olmalıdır.
Devlet iktisadi artı değer üreten sana
yilere öncelik verip onların gelişimini
sağlayacaktır. İç tasarrufa yönelik bu
modelde Baran, devletin özellikle ge
reksiz harcamaları kısması, sanayileş
meye hiçbir yararı olmayan lüks tüke
timlere izin vermemesi ve bunun için
de devletleştirme yolu ile bunları kon
trol altına alması gerektiğini söylemiş
tir. Baran’ın tezi özetle devlet eli ile
ağır sanayinin gelişimine dayanır.
Amaç, ülkenin yüksek teknoloji gerek
tiren mallar üretme yolunda dışarıya
bağını azaltmaya yöneliktir.

Üçüncü bir yol, özellikle geliş
mekte olan ülkelerdeki iç tasarruf ye
tersizliğinden dolayı yarım kalan yatı
rımların gerçekleşmesinde kullanılan
dış finansman yöntemidir. Dış yardım
modeli Keynesyen büyüme modelin
den esinlenmiş ve Chenery tarafın
dan «kalkınmada zorunlu bir finans
man yöntemi olarak» yorumlanmıştır
(3). İleri sürdüğü görüşe göre, geliş
mekte olan ülkeler, çalışanların gelir
düzeylerinin düşük ve özel sektörün
yetersiz olması sonucu, yeterince ta
sarruf sağlayamamaktadırlar. O za

man yatırım ile tasarruf oranları ara
sındaki boşluğu dışarıdan gelen eko
nomik yardımların doldurması gere
kir. Fakat bu modelde, «kişilerin gelir
düzeyleri ne kadar düşük ise tasarruf
oranları da o kadar düşer» tezi, yete
rince kanıtlanamamış bir tez olarak
kalmıştır. Zaten yazımızın konusu da,
çalışanların gelir düzeyleri düşük ülke
lerde, finansal alanda serbestleşme
ve yeniliklerin tasarrufu artırıp artırma
dığı ve özünde tasarruf artışının iktisa
di kalkınmada rol oynayıp oynamadı
ğına bakmaktır.

2. Tasarruf Artışı İçin Finansal
Gelişimin Önemi

Gelişmekte olan ülkelerin insanla
rının tasarrufa yönelik yaşamadıklarını
söyleyebiliriz. Bunun sebepleri mutla
ka her ülke için farklıdır. Çünkü her ül
kenin kendine özgü bir toplum yapısı,
bir sosyal yapısı mevcuttur. Fakat
tüm gelişen ülkelerdeki tek benzerlik,
o ülkelerin az gelişmiş ekonomik, sos
yal ve siyasal yapılarıdır. Bir benzerlik
de, özellikle 80'li yıllarda daha belirgin
leşen bir özellik de, bu ülkelerin aşırı
dış borçlanmaları, artı hemen hemen
hepsinin IMF, Dünya Bankası ve ulus
lararası bankacılık çevrelerince dayatı
lan parasal ekonomik politikaların etki
sinde olmalarıdır. Bu durum, batı tar
zı yaşama özendirilen az gelişmiş top-
lumların, özellikle şehirli nüfusun, batı
ülkelerinin tüketim kalıplarını benimse
melerine yol açmıştır. O zaman bura
dan bir ortak nokta çıkarabiliriz: Lüks

(2) J. Brasseul; -ıntroducllon a râconomle
du dâveloppement», Armand Collin, sârie Cursus,
1993, 2ömo 6dltlon, p. 42-44.

(3) E Assldon; op. cit; p. 18-23.
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tüketim özentisi, ikinci ortak nokta,
bütün bu ülkelerin genç bir nüfusa sa
hip olmalarıdır. Tüketimin gençler ara
sında daha fazla olduğunu veya tasar
rufun yaşla birlikte arttığını bir veri ola
rak alırsak, gelişen ülkelerde insanları
tasarrufa alıştırmanın çok zor olabile
ceğini kabul edebiliriz. Üçüncü ortak
nokta, bu ülkelerin az gelişmiş ekono
milere sahip ve hepsinin bu yüzyıl içe
risinde bağımsız ulus-devlet oldukla
rı gerçeğidir.

Buradan hareketle, gelişmekte
olan ülkelere, sadece insan boyutun
da değil, devlet ve hükümet boyutun
da da gelişen ülkelerin zenginliklerini,
kendilerine en kısa zamanda ulaşılma
sı gereken bir amaç olarak algılamak
tadırlar. Bu ülkeler hızlı bir şekilde kal
kınma isteğindedirler ve bunun için
de sanayileşmelerine «ne pahasına
olursa olsun» devam etme eğiliminde
olmuşlardır. Sanayileşme kalkınma ile
özdeşleşmiş, kalkınma ise yatırımların
oransal büyüklüğü ile açıklanır olmuş
tur. Bu noktadan hareketle de, sanayi
lerini kurma çabasında olan gelişmek
teki ülkelerin, tasarrufa dönük politika
lara yönelmesi. bir kere daha görülebi
lir ki, zordur. Peki ama tüm bu zorluk
lar içerisinde, bu ülkeler, 1980'11 yıllar
da ortaya çıkan dış borç krizini, fi-
nans darboğazını nasıl aşacaklardır?
Bu soruya cevap vermeden evvel ge
lişmekte olan ülkelerde tasarrufu en
gelleyici faktörlere bakalım, sonra da
finansal serbestliği ve yeniliklerin kal
kınmada olası etkilerini inceleyelim.

2.1. Lüks Tüketim
Özentisi ve Tasarruf

Tüketim olgusuna baktığımızda,
Keynes’in teşhisinden hareket ede
rek, tüketimin gelirle birlikte arttığını 

görürüz. Gelir reel olarak artıyor ise,
o zaman tüketim reel gelir artışının ge
risinde kalabilir. Bir başka deyişle, ilk
anda nominal gelir artışı tüketimi oran
sal olarak artırmakta ise de, orta ve
uzun vadede tüketim artışı, gelirin re
el artış oranının altında kalabilmekte
dir (4). Bunu Keynes insanın psikoloji
sine bağlamakta ve onun iç güdüsel
hareketle nominal veya reel gelir artışı
na orantılı olarak tükettiğini belirtmek
tedir.

Keynes’in bu teorisi, gelişmekte
olan ülkelerin ekonomilerini inceler
ken bazı yönlerden yetersiz kalabil
mektedir. Birincisi, Keynes'deki insan
psikolojisi olgusu yeterince ispatlana-
mamış bir hipotez olarak karşımıza
çıkmaktadır. Üstelik endüstri toplumu-
nun insanı ile gelişmekte olan bir ülke
nin insanı arasındaki davranış farkı
gözetilmemiştir. İkincisi, gelirin reel
olarak arttığı zaman tüketimin oransal
olarak azaldığı hipotezinin, daha çok
gelişmiş ülkelerin insanları veya geliş
mekte olan ülkelerin mutlu azınlığı
için geçerli olabileceği düşünülebilir.
Gelişmekte olan ülkelerin ücretli kesi
minin gelirlerinin reel olarak artmış ol
ması, zor bir hipotez olsa gerek. Ör
neğin, istikrar politikalarının uygulan
dığı deney ülkelerden Şili’de yapılan
araştırmalarda, 1989 yılındaki ortala
ma ücretlerin 1970 yılındaki ücretler
den daha düşük olduğu saptanmış
ve «1989 yılında genç bir ücretlinin ka
zandığı paranın, aile büyüklerinin 20
yıl evvelki kazandığı paradan daha az
olduğu» bulgusuna varılmıştır (5).

(4) G. Abraham-Frols; «Dynamiçue öcono-
mlque». Prâcis Dalloz, 76me 6dition, 1991, p. 39.

(5) R. Ffrench-Davis; «Les voles vere une râ-
fornıe en Am6rique Laline», sous la dlrection de L
Emmerij et E Igleslas, «Rdtabllr les flux financiere
vere l*am£rique laline-, O.C.D.E, 1991, p. 55.
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1988’de Şili nüfusunun % 60'nın
kişi başına tüketim oranı da 1969 yılı
na oranla daha düşük çıkmıştır (6).
«Tablo 1»de görüldüğü üzere, gelişen
ve gelişmekte olan ülkelerde çalışan
başına gelir oranlarının artışlarına bak
tığımızda, aynı sonuca kolayca ulaşa
biliyoruz.

Üçüncüsü, tüketim olgusu nicel
olarak ele alınmış ama nitel olarak in
celenmemiştir. Tüketimde mallar ara
sındaki farklar yeterince gösterileme
miş, örneğin lüks mallar tüketimi üze
rinde ayrı bir olgu olarak durulmamış
tır.

Bütün bunların dışında tüketim
olgusunun, gelişmekte olan ülkelerin
okonomilerini göz önünde bulundu
rursak, sanayileşmiş batı ülkelerine
oranla farklı olduğunu görürüz. Bir ke
re bu ülkeler az gelişmiş ekonomik ya
pıları dolayısıyla önemli gereksinmele
rini sağlıyamamıştır. Örneğin alt yapı
yatırımları yetersiz, sağlık, eğitim sek
törleri eksiktir. Bütün bunların yanın
da, genel anlamdaki batılılaşma isteği, 

gelişmekte olan ülkelerin insanlarında
lüks ve gereksiz mal tüketimini artır
maktadır. Sanayileşmenin doğurduğu
büyük şehirler yeni gereksinmelerin
doğmasına da neden olmaktadır. Şe
hir yaşamı insanın giyiminden kuşamı
na, evinden arabasına kadar bir sürü
yeni ihtiyaçların doğmasına neden
olur. Bu ihtiyaçlar gazete, televizyon,
sinema vs. yoluyla toplumun içine nü
fuz eder. Şehirleşmenin, modernleş
menin getirmiş olduğu tüm bu yeni ih
tiyaçlar gelişen şehir burjuvazisi için
de ilk olarak ortaya çıkar ve sonra
tüm çalışan kesimleri imkânları ölçü
sünde etkisi altına alır (7).

İkinci Dünya Savaşı sonrası batı
ülkelerine karşı bağımsızlığını kazan
mış devletlerin sayısal artışı üzerine,
Keynes'in gelirle tasarruf arasındaki
ilişkiye dayalı insan psikolojisini öne
alan yaklaşımının yetersiz olduğu gö
rüşü ağırlık kazanmaya başladı.

(B) Ibldem.
(7) Y. Lacosle: «GĞograpnle du sous-dâve-

loppement». Ouadrige P.U.F 4 eme Ğdltlon. 19Ö9,
p. 79.

TABLO 1

Kaynak: Banque Mondiale, «Rapport sur le dâveloppement dans le monde 1989» sayfa 202’den
derleme.

Gelişmiş ve Gelişmekte Olan Ülkelerdeki Sanayi Sektöründe
Çalışanların Gelir Oranlarındaki Değişim (Çalışan Başına, %)

1970-80 1980-86

Gelişmekte olan 15 ülke: (Etiopya, Madagaskar,
Somali, Hindistan, Kenya, Senegal, Ekvator, Tu
nus, Türkiye, Kolombiya, Malezya, Meksika, Brezil
ya, Cezayir, Yugoslavya)

- 0,07 - 1,77

Gelişmiş 15 ülke: (İspanya, İrlanda, İtalya, İngilte
re, Avustralya, Belçika, Hollanda, Avusturya, Al
manya, Finlandiya, Danimarka, Kanada, İsveç, Ja

ponya, A.B.D.)
2,93 1,92
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J. Duesenberry, Keynes’in tüke
tim teorisini daha da geliştirmiş ve in
sanların tüketirken birbirlerinden etki
lendiğini ortaya koymuştur. «Mallar
sadece yararlı oldukları sürece tüketil
mez, aynı zamanda sosyal bir üstün
lüğü belirtsin diye de tüketilir» (8). O
zaman tüketilen malların içinde, insan
ların yüksek bir sınıfa ait olduklarını
belirten semboller taşıyan, diğerlerin
den farklı, pahalı mallar da vardır. Bu
tür mal tüketiminin adı da gösteriş tü
ketimidir. Bu yaklaşımdan yola çıka
rak Duesenbery, gelir düzeyi düşük
alt grupların gelirli gruplara özenerek
daha çok tüketime yöneldiklerini belir
tir (9). Duesenberry'nin bu teorisi, ge
lişmekte olan ülke insanına daha uy
gun bir tüketim teorisi olabilir. Le-
wis’in de belirttiği gibi, az gelişmiş ül
kelerin, bir taraftan kapitalist sektörü
barındıran şehirleri ile öbür yandan
gelenekçi tarım toplumunu taşıyan
köylerinden oluşan ikili bir yapısı var
dır. Böyle bir ikili yapı, özenti tüketimi
ni artırıcı bir neden olabilir. Üstelik yi
ne Duesenbery'e göre, tüketim bir
alışkanlık haline gelmekte ve insanlar
gelirleri düşse de, gelirleri yüksek ol
duğu dönemdeki tüketim alışkanlıkları
nı kolay kolay terkedememektedirler.
Brown'un da desteklediği bu tüketim
de alışkanlık hipotezi, sonuçta uzun
vadede tüketimin kısa vadeye oranla
artış göstereceğini, çünkü uzun vade
de alışkanlıkların oluşacağını ve bu ol
gunun insanın tüketimindeki davranı
şını etkileyeceğini belirtir (10).

Tüketimde alışkanlık ve sembol
ler hipotezinin, gelişmekte olan ülke
ler için daha geçerli olduğunu düşü
nebiliriz. Bu toplumlardaki batı’yı tak
lit etme arzusu, kişileri lüks tüketime 

doğru iterken, modernleşme ve batılı
laşmanın en çok tüketimle eşdeğer
olarak algılanmasına sebep olabilmek
tedir. Bugün batı’nın sanayileşmesin
de önemli bir rol oynamış olan insan
larındaki üretim ve çalışma olgusu,
gelişmekte olan ülkelerde gözden kaç
makta ve yerini kısa sürede batı’nın
rahat yaşamından yararlanma arzusu
na bırakmaktadır. Rahat yaşam ise tü
ketimle mümkün olur. Bu sonuçlar
dan yola çıkıldığında, gelişmekte olan
ülkelerde rant ve faize dayalı speküla
tif sektörlerin, «az çalışıp, çok yeme
ğe» koşullandırılmış az gelişmiş top
lum yapısına uygunluğu ortaya çık
maktadır.

2.2. Genç Nüfus ve Tüketim

Modigliani’nin «dönemsel yaşam
hipotezine göre, insanların tasarruf
yapmalarındaki neden, emekliliklerin
de rahat yaşamaktır. «Şekil 1»de de
görüldüğü gibi, insanlar emeklilikleri
ne kadar tasarrufa yönelirler, emekli
liklerinde de tüm çalıştıkları sürece bi
riktirdiklerini tüketirler (11).

Modigliani’nin hipotezindeki belir
sizlikleri 3 ana başlık altında toplayabi
liriz. Birincisi, kişinin çalıştığı sürece
tasarruf etmesi için, önce tasarrufu
teşvik edecek bir finans sisteminin ve
hangi finansal aracın ne getireceğini
önceden bilinebildiği sağlam bir mali
piyasanın oluşması gerekir (12). Fakat

(8) G. Abraham-Frois (1991); op. clt; p. 44.
(9) G. Abraham-Frois (1991); op. clt; p. 45.

(10) G. Abraham-Frois (1991); op. clt; p.
46-47.

(11) G. Abraham-Frois (1991); op. clt; p. 54.
(12) P. Allard; «Le comport emeni d'öpargne

des menages», Revue Françalse d’Economle, vol 2,
printemps 1991, p. 180, 
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ancak, enflasyonu düşük, istikrarlı bir
ekonomiye sahip bir ülkede güvendiri-
ci finansal piyasalar oluşabilir, ikinci
olarak, emekliliğinde harcamak üzere
tasarrufa yönelen bireyin ne zaman
ölebileceğini önceden bilmesi gerekir.
Yoksa ani bir ölüm bütün birikimleri
boşa çıkarabilir. Üçüncüsü, kişinin ile
rideki gelir düzeyini önceden bilmesi
gerekir ki, birikimlerini ona göre şekil-
lendirebilsin (13). Tabii bütün bu sayı
lanların hepsinin önceden bilinmesi
mümkün olmadığından, bu hipoteze
başka veriler sunulması gerekir. Örne
ğin, yaşın tasarruflar üzerindeki etki
si. Yapılan araştırmalara göre (14), ge
nellikle orta ve ortanın üstünde yaşta
insanların tasarruf ettiği, 30 yaşın altı
ve 60 yaşın üstündekilerde ise tasar
ruf oranının düştüğü gözlemlenmekte
dir (bkz.: Şekil 2).

Modigliani'nin dönemsel yaşam
hipotezinde gösterilen, insanın emekli
liğine kadar tasarruf ettiği, emekliliğin
den sonra da bu birikimleri tükettiği

dir. İnsanın çalıştığı sürece tasarruf et
mesindeki neden, sadece emekliliğin
de rahat edebilmesi içindir. Bir de Mo-
digliani’nin hipotezinde insan, ölümü
sırasında tüm birikimlerini tüketmiş
olarak gözükür. Oysa bu gerçek ya
şamda olması mümkün olmayan bir
durumdur. Öyleyse insan bir tek
emekliliğinde rahat etmek için, tüm ya
şamında tasarrufa yönelmez. Aynı za
manda çocuklarına, torunlarına biri
kimlerini devretmesi, onlara rahat bir
yaşam sunabilme isteği de kişileri ta
sarrufa iter (15).

Görüyoruz ki tasarruf, sadece fa
iz oranlarının yüksekliği, sermaye pi
yasalarının gelişmişliği ile doğru oran
tılı değildir. Gelişmekte olan ülkelerin
sosyal, siyasal ve ekonomik yapıları
ile ilgilidir. Çünkü tasarruf yapan da
sonradan tüketen de insandır.

(,3) p Allara (1991): Op. en. p. ısı

t14) G. Abraham-Frols; op. elt; p. 57.
(15) P. Allara (1991); op. elt; p. 182.

emeklilik
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3. Finansal Gelişme ve Tasarruf
Artışı

Finansal gelişme, 1970'11 yıllarda,
reel faiz oranlarının enflasyon oranı
nın çok altında tutulmasına yol açan
uygulamalardan doğdu. Faiz oranları
nın düşük tutulması, yerli ve yabancı
sanayiciyi yatırıma teşvik etmek için
di. Faizlerin düşüklüğünün üretim artı
şı ile parallellik göstermemesi, özellik
le gelişmekte olan ülkeleri finans dar
boğazına sürükledi. Bu darboğaz; iç
te tasarrufları artırıcı, finansal serbest
liği geliştirici uygulamalar ile; dışta ise
rekabete dayalı, dinamik bir ihracat
politikası ile aşılmak istendi.

3.1. Neden Finansal
Serbestlik?

Kabaca iki büyük finansman çeşi
di görüyoruz. Birincisi, bankalar eliy
le; İkincisi, sermaye piyasaları aracılığı
ile olan finansman modeli. A.B.D. ikin
ci sistemi uzun yıllardan beri uygula

maktadır. Bu modelde bankalar öde
me işleri dışında kısa vadeli ticari kre
diler, şirketler ise yatırımlarının finans
manını hisse senedi çıkartarak serma
ye piyasasından temin ederler. Banka
ların öncü olduğu ilk finansman mo
deline ise daha çok Fransa, Almanya
gibi kara Avrupa ülkelerinde rastlıyo
ruz. Bu sistemde ticari bankaların fi
nansmanda büyük rolü oluyor. Ban
kalar sadece şirket yatırımlarının doğ
rudan finansmanını sağlamıyor, aynı
zamanda şirketlerin yönetiminde, ser
mayedar olarak söz sahibi olabiliyor.
Tasarrufçu yönünden bakarsak, kişi,
sermaye piyasalarındaki fiyat iniş ve
çıkışları dolayısıyla doğabilecek riskle
ri tamamen bankasına devretmekte
dir. Banka da onun adına birikimlerini
değerlendirmektedir (16).

(16) Y. Akyöz; «Ub^rallsalıon flnanclöre: my-

thes et röaJitös», Revue Tiers Monde, t, XXXV, no.
139. julllet-setpembre 1994, pp. 532-538.

ŞEKİL 2
Miras Olgusunu, Ölüm Belirsizliğini Göz Önüne Alan, Yaşa Göre Tüketim Grafiği

aktif çalışma dönemi
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Finansal serbestlikte ilk adım
mevduat ve kredi faiz oranlarının hü
kümetçe tespit edilmeyip, bankalarca
tespit edilmesi ile başlar. Böylece faiz
oranları arz ve talebe göre para piya
salarında belirlenir. Her bankanın ken
di müşteri portföyü ve yönetim mali
yeti de, faiz oranlarının her bankaya
göre farklılaşmasına sebep olur.

Finansal serbestlikte ikinci aşa
ma olarak yeni finansal araçların doğ
masını anlıyoruz. Bunun için de para
piyasasının yanında bir sermaye piya
sasının oluşumu gerekli oluyor. Ser
maye piyasası para piyasasına alterna
tif olacak ve onunla her alanda reka
bete girecektir. Özellikle 1980 sonrası
finans çevrelerince borçlu ülkelere da
yatılan bu modelde amaç finansman
darboğazına çare bulmaktır. Şirketle
rin finansmanının bankaların eline
bakması, bu kuramların dünya kon
jonktürü sebebiyle uğradıkları mali
kriz sonucunda şirket yatırımlarını zo
ra sokacaktır. O zaman bir sermaye
piyasası kurulması veya kurulmuş ise
geliştirilmesi fikri ortaya çıkmaktadır.
Böylece ilgili ülkenin içinde bulundu
ğu mali kriz şirketlere az yansıyacak
ve bunlar bankalara bağlı kalmadan
hisse senedi çıkarmak suretiyle piya
sadan finansman sağlayacaktır.

Bankacılık sektörü ve sermaye pi
yasalarındaki liberalizasyon ise şu ne
denlerden dolayı gerekli olabilir. Tüke
tici yönünden olaya bakarsak, birinci
neden, dışarıya sermaye kaçışını önle
mektir. Mevduat faiz oranlarının enf
lasyon oranının çok altında uygulan
ması, kişileri, tasarurflarını daha kârlı
alanlara yönlendirmeye iter. Eğer ilgili
ülkelerde tasarruf araçları gelişeme
miş, para ve sermaye piyasaları oluş

mamışsa, o zaman kişiler paralarını
dış ülkelerinin kârlı finansal piyasaları
na yönlendileceklerdir. ikinci neden,
gelişmekte olan ülkelerdeki «yastık altı
tasarrufları» gün ışığına çıkarabilmek
tir. Öyleyse finansal alanda yapılacak
reformların amacı, dışarıya kaçan pa
ralarla yastık altında saklanan birikim
leri tekrar o ülkenin banka ve finans
sistemine kanalize etmektir. Böylece
hem tasarrufçu yüksek reel faiz oran
larından ve kâr ettiren yeni finansal kâ
ğıtlardan yararlanacak, hem de üretici
yeni finansman olanakları bulacaktır
(17)-

Finansal alanda serbestliğe git
menin neo-klasiklere göre bir nedeni
de küçük tasarrufçuyu korumaktır.
Reel faiz oranlarının düşük, finansal
piyasaların olmadığı bir ülkede büyük
tasarrufçu yine de parasını tutabile
cek alanlar bulabilir. Örneğin, parası
nı ya dış piyasalara kaçırabilir veyahut
altına, menkul kıymetlere yatırabilir.
Fakat küçük tasarrufçunun buna mad
di imkânı yoktur ve sistemin tüm cere
mesini bu tip tasarrufçu çekecektir
(18).

İkinci olarak, finansal serbestliğin
kalkınmada niçin gerekli olduğunu an
lamak için, olayı üretici yönünden in
celemek gerekir. Neo-klasik öğreti,
Dünya Bankası ve I.M.F. ekonomistle
rine göre finansal serbestliğin ekono
mik kalkınmaya birçok olumlu etkisi

(”) Ch. de Bolssleu: «L’lnnovallon financfcra
au service du d6veloppement», Revue d'Economle
Financlöre, no. 17, 6161991, pp. 190-191.

(18) P. VVachtel; «Quelques observalions sur
l'6pargnades m6nages dans les pays en d6veloppe-
ment.» dans «Epargne et d6veloppement» edit6 par
D. Kessler et P-A Ullmo, Economlca, 1985, pp
17-21.
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vardır (19). Bir kere üretimde verimli
lik artacaktır, çünkü, finansmafi bul
ma pahalı olduğu için, borç alan fir
ma parasını üretimde kullanırken bir
kere değil iki kere düşünecektir. Ken
dini böylece daha kârlı alanlar bulma
ya itecek ve borcun ödenmesine da
ha fazla önem gösterecektir. Eğer üre
tici borcuna sadık kalmaz ise, bir da
ha para ve finansal piyasalardan borç
bulamayacağını bilecektir. Her şeye
rağmpn borcuna sadık kalmayan üre
ticiler, serbest pazar mantığı ile piya
sadan silinecektir. Böylece dinamik,
yaratıcı şirketlere yol açılmış olacaktır.
Sosyal hizmet ilkeleri kârdan önce ge
len devlet teşekküllerini bir yana bıra
kırsak, küçük ve orta boyutlu özel iş
letmeler bu uygulamalardan zarar gö
recek olan kurumlardır. Bu kurumla-
rın gelişen piyasalardan kredi bulmala
rı, artan rekabet dolayısıyla, gittikçe
zor olacaktır. Genellikle sorunlu, öde
me güçlüğü içerisinde olan bu tip şir
ketlere bankalar mümkün olduğu ka
dar az kredi vermeye çılaşacaklardır.
Aradığını bulamayan küçük ve orta
çaplı üretici karaborsaya yönelecek, o
zaman da tefeci piyasasının önüne
geçmek imkânsız olacaktır (20).

Neo-klasiklerin «cycle reel des
affaires» teorisine göre, reel faiz ora
nı, teknolojik gelişmeyle artan serma
ye stoku ile kişilerin tasarruf istekleri
arasındaki denge oranıdır. Her defa
sında yeni teknolojik bir buluş marji
nal üretimi artıracağından, faiz oranla
rı da bu üretim artışını takip edecek
ve yukarılara çıkacaktır. Tam işleyen
serbest bir pazar, her türlü bilginin
zahmetsiz ve masrafsız edinilebilece
ği varsayımlı bir modelde, faiz oranla
rının belirleyicileri yeni teknolojik geliş
meler ve kişiler oluyor. Gelişmekte 

olan üretimi arttırıcı yeni teknolojilere
sahip olamaması ve kişilerin iyi işle
yen bir piyasaya sahip olmadıkların
dan yeterince bilgilenememeleri dola
yısıyla faiz oranları üretime göre de
ğil, tüketime göre belirlenmektedir.

3.2. Finansal Serbestlik ve
Rant

Gelişmekte olan ülkelerde, batılı
laşmanın çok tüketmek demek oldu
ğu yargısının kişilerde yerleştiğini yazı
mızın başında belirtmiştik. Batılı gibi
tüketmek, onun kullandığı malları kul
lanmak ve onlara benzemenin; geliş
mekte olan ülkelerdeki şehirli insanla
rın ortak dürtüleri olduğunu düşünebi
liriz. Finansal gelişme, tasarrufları artı
rıcı politikalar, gelişmekte olan ülke in
sanlarının az çalışıp çok kazanmasına
zemin hazırlayabilen politikalardır.
Devletin ekonomiden gittikçe soyut
landığı Ortodoks istikrar politikaların
da, birey, ister tüketici olsun ister üre
tici, ekonomik değişim sırasında olu
şan boşluklardan yararlanmak isteye
cektir. Bu boşluklar kolay para kazanı
lan ortamlar olacaktır. Bu da zahmetli
sanayi sektöründen bankacılık, tu
rizm, konut gibi hizmet sektörüne ka
yışı beraberinde getirecektir (21).
Üçüncü Dünya ülkelerindeki sanayi-

(10) Dana detaylı bilgi İçin bakınız:

- Banque Mondlale «Systdmes financlers et
d6veloppement» dans Rapport sur le dövetoppe-
ment dans le monde, 1989.

- J. Polack; «Polltlques financlers et d6velop-
pement», O.C.D.E, Paris 1989.

- Üç ayda bir çıkan «Flnances et D&zeloppe-
ment» dergisinin çeşitli sayılan.

(20) Y. Akyüz (1994); op. clt, p. 526.
(21) KBoralav; «Röforme de l'Elaî et d6ve-

loppement 6conomlque», Revue Tiers Monde, t,
XXXV, no. 139, julllet-septembre 1994, p. 614. 
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leşmeyi gösteren «Tablo 2», söylenenle
ri doğrular niteliktedir.

Finansal serbestliğin tasarrufları
arttırdığı görüşü ise çok tartışmalıdır.
Gelişen sermaye ve para piyasaları, fa
iz ve dövizlere getirilen serbestlik,
özünde üretimi artırıcı, yatırımları finan
se edici amacından sapmış, reel ekono
miden ayrı, bağımsız bir sektör duru
muna girmiştir. Örneğin şu son yıllar
da, milli gelirin dolar bazında düştüğü
Türkiye'de, borsa ve para piyasaları
canlılığını sürdürmüşlerdir. Finansal
alandaki liberalizasyon üretimi artırma
mış, sadece parayı bir yerden bir baş
ka yere transfer etmiştir. Para bazen
dövize gitmiş, bazen faize, bazen de
hisse senetlerine yönelmiştir. Çoğu za
man sanayi malları üretiminin yıllık geti
risi finansal araçlardan düşük kaldığın
dan, para sanayi yatırımlarına çok zor
uğrar olmuştur. Yatırımcıların büyük 

çoğunluğu, tasarrufçunun bankalarda
ki paralarını üretim yerine arsa, konut,
altın, hisse senetleri, hazine bonoları gi
bi menkul ve gayri menkul kıymetlerin
alımında kullanmaktadır. Üretici yatırım
larında kullanılacak olan finansmanı
ise, azalan tasarruf oranları ile, banka
lar yüklenmektedir (22). O zaman top
lanmış tasarruflar üretim yerine zaten
var olan finansal kâğıtlar ve menkul kıy
metlere yönelmektir. Bu da finansal kâ
ğıtların, üretimin artması için gerekli
olan yatırımların finansmanını sağlama
yerine, alınıp satılmak suretiyle elden
ele dolaşması, demektir (23).

Buradan şu sonuçları çıkarabiliriz
Finansal kâğıt alım satımı kârlı olduğu
sürece kişiye çok kazandıracak ve kişi-

(22) M. Agllelta; «Epargne, Innovallon el crois-

sance», Revue d'Economle Flnancldre. no. 17. &e
1991, Le Monde Editlon, p 12.

(23) ibldem.

TABLO 2
Üçüncü Dünya Ülkelerinin Sanayileşmesi

(Toplam Dünya Üretimindeki Payı; %)

Kaynak : D. Clerc, op. cit; s. 325.

Sanayi Dalları Yıllar Latin Amerika Arap Ülkeleri Kara Afrikası Toplam

Elektronik 1980 1.8 0,1 0,1 2,0

1988 1.5 0,1 0.2 1.7

Elektrik Teçhizatı 1980 2,6 0,4 0,8 3.8

1988 1,3 0,8 0,3 2,4

Araba Sanayii 1980 4,1 0,1 1.0 5,2

1988 2,4 0,3 0,5 3,2

Tekstil Sanayii 1980 7,3 2,0 1.9 11.2

1988 5,6 3,1 1.3 11,0

Ağaç Sanayii 1980 4,1 0.5 1.2 5,8

1988 3,0 0,6 0,7 4,3

Mekanik 1980 2,8 0,4 1.1 4,3

1988 2,0 0,8 0,5 3,3

Kimya Sanayii 1980 4,9 0,6 1,6 7,1

1988 3,7 1,0 0,9 5,6
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nin harcamalarını artıracaktır. Finan-
sal gelişmenin ilgili ülkedeki tasarrufla
rı arttırması gerekirken, tam tersi bir
biçimde harcamaların artmasına se
bep olabilmektedir. Tüm bu finansal
kâğıtlar yatırımlara alternatif ve tasar
rufçuya büyük bir kazanç vesilesi ol
duğu sürece finansal gelişimin tasar
rufu değil tüketimi arttırdığını iddia edi
lebilir (24). O zaman, tasarruf artması
için geriye yüksek faiz oranları ve poli
tikaları kalacaktır. Üretim ve yatırımla
ra kaynak bulma ve kredi dağıtma işi
bankalara yüklenecektir. Bunun sonu
cunda bankalar, sermaye piyasaları
ile rekabetten dolayı, müşterinin öde
me durumuna, sağlamlığına bakma
dan daha riskli krediler verme zorun
luluğunda kalacaklardır. Bu da kredi
faiz oranlarının daha da yükselmesine
neden olacaktır (25).

Çoğu gelişmekte olan ülkelerde
ve Türkiye’de kamu açıklarının faiz
oranlarını arttırdığı görüşü de doğru
dur. Fakat yanlış olan nokta, kamu
açıklarının gelişmekte olan ülkelerde
gereksiz olduğu görüşüdür. Faiz
oranlarının düşürülmesi, devlet me
murlarının zaten sınırda olan yaşam
standartlarıyla oynayarak değil, spekü
latörleri ve rant sektörünü vergi veya
başka yollar ile denetleyerek sağlanır.
Türkiye gibi eğitim ve sağlık hizmetle
ri yetersiz olan ülkelerde kamu sektö
rü daha çok açık vermek zorunda ka
lacaktır. Türkiye gibi kişi başına dü
şen milli gelirin 2000 doların altında ol
duğu ülkelerde, bu kurumlan özelleş
tirme yoluna gitmek, sosyal yönden
sakıncalı olacaktır. Eğitim, sağlık hiz
metlerine kaynak bulma, kamuyu kü
çülterek değil, vergi kaçıranların, kara
para sahiplerinin ve üretimden kopuk 

yaşayan spekülatörlerin önüne geçe
rek olur.

3.3. Finansal Alanda Dışa
Açılma ve Nedenleri

Finansal açılma, 1980'li yıllarda
gelişmekte olan ülkelere uluslararası
finans çevrelerince benimsetilmek is
tenen yapısal dönüşüm programları
kapsamındadır. Gelişmekte olan ülke
lerin dış borç batağına saplanması
70’li yılların sonunda başlar. Finansal
krizi atlatmaları için, bu ülkelerin dış
borçlarını kolayca ödeyebilecek, mali
yeti ve verimliliği ön plana alan ekono
mik politikalara yönelmesi lazım gel
mektedir. Bunun için de mali külfet ya
ratan sosyal politikaların, pazar eko
nomisindeki dalgalanmalara terki ge
reklidir. Amaç, gelişmekte olan ülke
ekonomilerinin uğramış oldukları mali
krizi piyasa düzeni ile aşmak istemele
ridir. Serbest piyasa herkese hareket
serbestliliği getirecek ve herkes diledi
ğini gerçekleştirebilecektir. Ancak, is
mine istikrar ve yapısal uyum politika
ları da denen bu programlar 80’li yıl
larda istenen başarıyı sağlayamamış
tır.

Gelişmekte olan ülkelere gelen
dış yardım oranlarındaki düşüş, tüm
çabalara rağmen istenen düzeyde ola
mayan iç tasarruf oranları ve kamu
sektörü açıkları, bu ülkeleri dış finan
sal piyasalara açılmaya itti. Örneğin,
1980 Türkiye’sine bakarsak, dış kredi
lerin % 46'sı yabancı ülkelerden geli
yordu; bu oran 1990'da % 1’e düştü.
Gene 1980'de yabancı sermaye piya-

(24) M. Aglıella (1991): op. clt; p. 13.

(25) ibldem.
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salarından borç bulmak gibi bir niyet
bile yoktu, oysa 1990 yılında Türkiye
% 46’lık oranıyla, en fazla sözü edilen
dış piyasalara borçlanıyordu. Gene ay
nı yıllar içerisinde ticaret bankaların
dan gelen dış krediler de oransal ola
rak diğer kurumlara nazaran artış gös
teriyordu (26). Bir başka deyişle,
1980 - 90 arası Türkiye’ye ve diğer ge
lişmekte olan ülkelere yabancı hükü
metler tarafından krediler «verilmi
yor», bu ülkeler tarafından uluslarara
sı sermaye piyasalarından «bulunu
yordu». Uluslararası finans çevreleri
kredileri gelişen ülkelere ekonomik ya
rarları ölçüsünde değil, bu ülkelerin
borçları geri ödeyebilirlik oranına gö
re veriyordu. O zaman gelişmekte
olan ülkeler bu kredilere sahip olabil
mek için, maliyeti ve ekonomik verim
liliği ön plana alan politikalar uygula
mak zorundaydılar. Yoksa içlerine
Türkiye’yi da alacağımız bu ülkeler,
ne eskiden liberaldiler ne de bugün ol
dular.

Finansal alanda dışa açılmadan
ne anlıyoruz? ilk olarak anladığımız,
yerli tasarrufçunun serbestçe döviz
alıp satabilmesi, dövize yatırım yapa
bilmesi ve yabancı tasarrufçunun o ül
kenin sermaye piyasasında alım sa
tım yapabilmesidir (27). Aynı zaman
da yerli tasarrufçu da, uygun gördü
ğü vakit, gidip dış finansal piyasalara
yatırım yapabilecektir. Dışa açılmada
amaç, tüm tasaurufların dünya ölçe
ğinde sermaye hareketleri vasıtası ile
daha eşitcil paylaşılması olarak algılan
maktadır. Böylece ülkelerin içine düş
tükleri .finans darboğazına dışarıdan
gelen sermaye daha kolayca çare ola
caktır. Ülkelerin yatırımları ve yatırımla
rının maliyetleri de böylece oransal 

olarak birbirine yakınlaşacaktır. Bu ya
kınlaşma, gelişmekte olan ülkelerin fa
iz oranları ve döviz kurlarının dış ülke
ve finans merkezlerinin oranlarına
yaklaştığı anda gerçekleşecektir (28).
Finansal alanda dışa açılma görüşü,
tıpkı ihracata dönük büyüme gibi, ge
lişmekte olan ülkelerin borç krizine ça
re olsun diye batılı ülkeler ve finans
çevreleri tarafından bu ülkelere uygu-
latılmaya çalışılmış ve çalışılmaktadır.
Yerel özellikleri ön plana çıkarmayan
bu ekonomi politika paketlerinin, ilgili
ülkede uygulama safhasında her defa
sında popülist sapmalara uğraması,
ekonomilerin kilitlenmesine sebep ola
bilmektedir.

Ekonomide liberalizme giden yol
da popülist sapmalar gelişmekte olan
ülkelerin sosyal yapılarından meyda
na gelmektedir. Bir kere bu ülkelerde
geliştirilmesi düşünülen özel sektör
yönetimleri, genelde devlet kadroları
nın içinden çıkmıştır (29). İkincisi, bu
kesimler devletin teşviklerine, korun
ma duvarlarına alışmıştır (30). Üçün-
cüsü, gelişmekte olan ülkelerdeki
özel sektörün istihdam ve yatırımlar
da kaprisli, çekingen davranışı, rantı
üretime yeğleyen çizgisi, toplum üze
rindeki güveni ve kredibilitesini düşür
müştür (31). Bütün bu nedenlerle istik
rar politikaları uygulayan çoğu ülke
de, devamlılık gösteren bir istikrar or-

(z0) O. Aktar; «Gelişmekte olan ülkeler açısın

dan uluslararası finansmanın geçmişi ve geleceği».

İşletme ve Finans dergisi, Haziran 1993, Ankara
(27) Y. AkyOz (1994): op clt; p. 538.

(28) Y. AkyOz (1994); op. clt: pp. 540 - 541.

(29) K. Boratav (1994); op. clt; pp. 616 - 620.

(30) Ibklem

(3I) Ibklem.
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tamı yaratılamamıştır. Tüm bu
ekonomik olumsuzluklara rağmen bu
ülkelerde en kârlı ve en iyi işleyen sek
törler, bankacılık ve finans sektörleri
dir. Ekonomide istikrar ve yeniden ya
pılanma süreçlerinin tıkanması, palaz
lanan iç ve dış finans sektörünün
porftöy yatırımlarında daha kârlı alan
lar arama arzusu, finansal dışa açılma
yı 80’11 yılların sonunda gelişen ülkele
rin gündemine getirmiştir. İkincisi, ge
lişmekte olan ülkelerdeki makro eko
nomik istikrarsızlık, dışarıdan gelen
sermayeler için bulunmaz fırsattır.
Spekülatif kazançdan başka bir şey
düşünmeyen bu yabancı sermayedar
lar, ilgili ülkenin içinde bulunduğu is
tikrarsız ortamdan yararlanabilme,
kârlarına kâr katabilme uğraşısı içinde
olacaklardır.

4. SONUÇ: Finansal Serbestlik
Ekonomik Gelişmeyi de
Beraberinde Getiriyor mu?

Bu soruya olumlu cevap vermek
pek mümkün gibi görünmüyor. Ne
denlerinden birincisi, finans sektörü
nün ilgili ülkenin ekonomik istikrarını
tehdit edebilmesi ve özellikle dışarı
dan gelen kısa vadeli sermayenin, ilgi
li ülkenin izlediği ekonomi politikasını
önemli ölçüde etkileyebiliyor olması.
Uygulanmaya çalışılan sıkı para politi
kası, sermaye piyasalarının iç ve dış
tasarrufçuya karşı cazibesi karşısında
ilkelerinden sapabiliyor. Örneğin, bir
den ülkeye giren döviz, para arzının
artmasına neden olabiliyor. O zaman
para arzını kontrol altında tutmakta
kullanılabilen faiz oranları, dışarıdan
gelen kısa vadeli sermaye karşısında
aciz kalabiliyor. Gelişmekte olan ülke
nin Merkez Bankası'nın para progra
mını uygulama sırasında sahip oldu
ğu para piyasasını denetleme veya 

müdahale etme mekanizmaları dışarı
dan gelen kısa dönemli sermaye hare
ketlerini kapsamıyor. Dışarıdan gelen
«sıcak para»nın denetlenememesi, ilgi
li ülkenin para ve maliye politikaları
nın, dış finansal hareketleri gözönün-
de bulunduracak şekilde düzenlenme
sini gerektiriyor. Fakat bu hareketler,
kısa dönemli ve her an değişken tu
tumlu olması nedeniyle, ilgili ülkelerin
ekonomilerini zor durumda bırakabili
yor. Aniden gelen dış sermaye ne ka
dar arzı pompalayıp uygulanan para
politikasını bozuyorsa, birden ülke dı
şına çıkan, yabancı sermaye de o ka
dar ithalatı zorlaştırıp yatırım projeleri
ni zora sokabiliyor, istikrar programı
uygulamaya çalışan bir ülke iseniz,
çokça faiz oranları ile oynamanız kısıt
lanabiliyor. Diyelim ki iç üretimi can
landırmak için faiz oranlarını düşürdü
nüz, paranızı dövize karşı değerlendir
diniz. Finansman zorunluluğunuz
baş gösterdiği vakit, dışarıdan gele
cek sıcak para musluğunu, uyguladı
ğınız politikalar yüzünden kapatmış
olacaksınız. Eğer hem ihracata dönük
sanayileşme çabasında, hem de enf
lasyonu kontrol altına almak için sıkı
para politikası uygulamak zorunda
iseniz, döviz kuruyla da fazla oynaya
mayacaksınız. Paranızın değerini çok
düşürseniz, sıcak parayı, dolayısıyla
para arzını kontrol edemeyerek enflas
yonu azdıracak; paranızın değerini
yükseltirseniz, bu sefer de ihracattaki
gelişmenin önünü tıkamış olabilecek
siniz. O zaman akla bir soru geliyor.
Gelişmekte olan ülkeleri kim yöneti
yor? iş başına gelmiş her ülkenin ken
di hükümet üyeleri mi, yoksa uluslara
rası para ve finans sektörünün spekü
latörleri mi?

Finansal serbestliğin iktisadi kal
kınmaya ters düştüğünü vurgulayan 
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nedenlerden İkincisi, borç yönetimi ile
ekonomide acil ihtiyaçların karşılan
ması fikirleri arasındaki ikilem. Bor
cun ekonomi politikası da diyebilece
ğimiz ve çoğu gelişmekte olan ülkeler
de finans çevrelerince uygulatılmaya
çalışılan bu politikalara göre, esas
amaç borç ödeyebilmek ve bunun
için de para getiren verimi yüksek
alanlara yatırım yapmak. Borçlarının
vadesini sabırsızlıkla bekleyen ulusla
rarası bankalar, borç verdikleri ülkele
re kısa vadede çok kâr getirecek alan
lara yatırım yapmalarını tavsiye ediyor
lar. Bir sanayi tesisinden kâr elde ede
bilmek için en az birkaç yılın geçmesi
gerektiğini düşünürsek, uluslararası
para ve finans çevrelerinin borçlu ül
kelerin sanayileşmesiyle pek de ilgili
olmadıklarını kolayca anlayabiliriz her
halde. Batılı finans kuruluşları riskli ül
keler teorisine göre gelişmekte olan
ülkeleri borçlarını ödeyebilirlik, ödeye-
memezlik açısından sınıflandırıyor.
Ekonomik risk teorisine göre (32) ül
keler 3'e ayrılıyor: Birinci gruptaki ül
keler, dış borçlarının çok olduğu ve
geriye ödeme kapasitelerinin çok az
olduğu ülkeler. Bu tip ülkelere yapısal
dönüşüm programları ışığında iç ta
sarruflarını artırıcı finansal reformlar
öneriliyor, ikinci tip ülkeler, geçici liki
dite problemi olan ülkeler. Bunlar da,
liberal ekonomik yapı sağlama aşama
sında olan ülkelerdir ki, diğerlerine
oranla dış kredilere daha çabuk sahip
olabiliyorlar. Üçüncü gruptakiler ise,
borçlarını ödemeyen ülkeler. Bunlar
tüm batı finans çevrelerince afaroz
edilmiş ülkeler, insanları ve ülkeleri
parasına göre sınıflandıran batılı ülke
ler için, iç tasarrufun gelişimine ve
serbest piyasa düzeninin kurulması
na verilen önem, kalkınmada gerekli
olan sanayi ve sosyal politikalar, ikin
ci plana itmiş oluyor.

Üçüncü nedene gelince, haliyle
sermaye piyasasını geliştirici önlem
ler, sıkı para programlarını da berabe
rinde getiriyor. Tasarrufa dayalı eko
nomik programların, genç nüfusu
çok olan, köyden kente göçün hare
ketli olduğu gelişmekte olan ülkelerde
uygulanma şansı, gelişen ülkelere na
zaran azalıyor. Dinamik gelişen top
lum yapısını gözönünde bulundurma
yan statik Ortodoks politikalar, yerelle
şebilmek için popülist sapmalara ma
ruz kalabiliyor. Yıllarca batı tarzı tüketi
me alıştırılan gelişmekte olan ülkelerin
şehirli insanları, bugün medya araçla
rının da desteğiyle, bu alışkanlıklarını
daha da arttırmış gözükmektedirler.
Bugün bu ülkelerde batı ile özdeşmeş-
mek, modernleşmek, tüketim ile eşde
ğerde olmuştur. Gerçek ekonomiden
soyutlanmış, spekülatif kazançlara
önem veren finansal piyasalar, esasın
da tasarrufları arttırıcı olmayıp tam ter
si tüketimi teşvik edici olmuştur. Bu
yüzden zaten gelişen ülkelerde kuru
lan mali piyasalar, ülke ekonomisinin
bozukluğuna rağmen, iyi işler halde
dir. Kısa sürede kazanılan spekülatif
kârlar lüzumsuz, lüks tüketim artışları
nı da beraberinde getirmiştir. Azla ye
tinmeye alışmış, Budist Uzak Doğu
Asya ülkelerinin insanları hariç, Doğu
ve Güney insanının harcamaya, göste
rişe meraklı yapısı da spekülatif sek
törlerin gelişimine ön ayak olmuştur.
Hastahanesi, okulu, doktoru, öğret
meni olmayan, bunun yanında açlık
sınırında yaşayan büyük bir işsizler
ordusu bulunan bu ülkelerde, finan
sal gelişmeden anladığımız, her halde
borç yönetimi, spekülasyon gibi kav
ramlar olmasa gerektir.

(32) J-C. Berthâlemy; «L'endetlement du D-

ers Monde», Que Sais-Je?, P.U.F., 1990, pp.
74-93.
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Türkiye’de 1980 Sonrası Dönemde
Maliye Politikalarının Para Politikalarıyla
Uyumsuzluğu ve Geleceğe Dönük Beklentiler

1. GİRİŞ

ÜRKİYE’de, dışa açılma ve liberal
ekonomiye geçiş dönemine 24

• Ocak 1980 kararlarıyla girilmiş ve bu 
• alanda önemli aşamalar kaydedilmiş-
itir. Bu kararlarla kısa dönemde enflas
yon oranını düşürmek; uzun dönem-
«de ise, Türkiye'nin yıllardır uyguladığı
•«ithal ikamesi» politikasına göre şekil
lenmiş olan sanayileşme stratejisini dı-
şşa açık bir modele dönüştürmek
»amaçlanmıştır. 24 Ocak kararları, her
tine kadar istikrar paketi görünümünde
iiise de, aslında ekonominin yönünü
we ekonomi politikası anlayışını değiş
tirecek uygulamaları içeren bir düzen
lemedir.

1980-1994 döneminde; esnek
Okurlara geçiş, piyasa mekanizmasına
cdaha fazla ağırlık verilmesi, TL’nin 

konvertibilitesi, finansal piyasaların ge
liştirilmesi, ithalat ve kambiyo rejimleri
nin liberalizasyonu vb. yapısal reform
lar gerçekleştirilmiştir. Bu dönemin te
mel belirleyici özelliklerinden birisi
«kronik enflasyon» olmuştur. 1980'li
yılların ortalama enflasyon oranı yüz
de 47, 1990'h yılların ortalaması ise
yüzde 68'dir. Türkiye'de yaşanan enf
lasyon ve döviz sorununun kökenin
de, maliye politikasında disiplinin el
den kaçması ve kamu açığının ekono
minin kaldırabileceğinin çok üstünde
gerçekleşmesi bulunmaktadır. Bu dö
nemde enflasyonun indirilmesi en
önemli hedef olarak belirlenirken, ağır
lık daha çok dış dengeye verilmiştir.

Günümüzde, enflasyonun kon
trolü için parasal politikaların uygulan
ması yaygınlaşmıştır. Enflasyonla mü
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cadelede, vergilerin artırılması ve ka
mu harcamalarının kısılmasında sos
yal ve siyasal sınırlar olması, maliye
politikalarının ekonomi tam istihdama
yaklaştıkça etkinliğini yitirmesi gibi ne
denlerle daha çok para politikaları ter
cih edilmektedir. Türkiye ekonomisin
de 1980 sonrası dönemde uygulanan
istikrar ve uyum politikalarının önemli
bir bölümünü talep yönlü makroeko-
nomi politikaları ve döviz kuru, faiz
oranı, nispi fiyatların manipülasyonu
oluşturmuştur. Bu dönemde iktisat
politikası tartışmaları tamamen kısa
dönem içinde tutsak kalmış, Hazi
ne- Merkez Bankası ilişkileri ve kur/fa-
iz arbitrajı gibi konular ekonomik yö
netimin gündemini belirlemiştir. Dola
yısıyla ekonomik yönetimlerin temel
aracı reel hâsılayı değil, parasal hâsıla
yı denetim altında tutmaya çalışan pa
ra politikası ağırlıklı olarak uygulan
mıştır.

II. 1980-1995 Döneminde Maliye
ve Para Politikalarındaki
Gelişmeler

Ekonomik sürece toplu bir yön
verme açısından iktisat politikasının
sahip olduğu en önemli iki «kaldıraç»
hiç şüphesiz, maliye politikası ve para
politikasıdır. Bu nedenle, bu iki aracın
karşılıklı olarak uyumlulaştırılması çok
önemlidir. Reeskont, açık piyasa iş
lemleri, karşılık oranlarının değiştiril
mesi, para ve kredi hacminin dondu
rulması araçlarını harekete geçirmek
suretiyle, bir ekonomideki para ve do
layısıyla geniş ölçüde kredi hacmini
de belirleyen iç para politikası, iç top
lam talebin etkilenmesi için maliye po
litikasının yanısıra iktisat politikasının
sahip olduğu en etkili yardımcı araçtır

(Aren; 1990, s. 227). Bilindiği gibi, be
lirli durumlarda para politikasının aktif
bir yardımı olmaksızın maliye politika
sının başarısız kalmaya mahkûm ol
masına karşılık, normal şartlar altında
para politikasının ters yönde oluşacak
bir yardıma ihtiyacı yoktur. Ayrıca, pa
ra politikası etkileri itibarıyla maliye po
litikasına kıyasla daha zayıftır; çünkü
o, maliye politikası gibi toplam talebi
doğrudan doğruya arttırmaz, tersine
yalnızca bunun için gerekli elverişli pa
rasal olanakları sağlayabilir. Her iki
araç da, ters yönde, yani toplam tale
bin daraltılması konusunda benzer et
kiye sahiptir.

Maliye politikaları, 1980-1982 dö
neminde iç talebi kısmaya yönelik ve
özellikle vergi politikası ağırlıklı olarak
uygulandıktan sonra, 1988 ve sonrası
yıllarda daha çok kamu yatırım harca
malarının reel olarak düşürülmesiyle il
gili olarak daraltıcı yönde kullanılmış
tır. Uygulanan ekonomik politika mo
delinin, maliye politikaları görece pa
sif bir öğesi durumuna getirilmiş ol
makla birlikte, 1980'lerdeki gelişmeler
de önemli roller üstlenmiş ve 199O'lı
yıllara bırakılan miras bakımından be
lirleyici bir konuma yükselmiştir. Ka
mu mâliyesi disiplininden iyice uzakla-
şıldığı bu yıllarda etkin bir maliye poli
tikası uygulanamamıştır (Oyan-Ay
dın; 1991, s. 5). Maliye politikası, eko
nomik yönetimin vergi aracını kullan
madaki siyasal kısıtları nedeniyle he
men hemen tümüyle kamu harcama
ları yönetimine dayalı bir politika aracı
na dönüşmüştür. Konsolide Bütçe
Gelirleri/GSMH oranı; 1980'de %
17.2, 1981’de% 17.4, 1982'de % 13.6,
1983'de % 16.5 1984’te % 12.7,
1985'de % 13.0, 1986'da % 14.0,
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1987’de % 13.9, 1988'de % 13.6,
1989'da % 13.6, 1990'da % 14.2,
1991’de % 15.6, 1992'de % 16.1,
1993'de % 18.5, 1994'de % 29.4 (he
def) ve 1995’de % 26.1 (teklif) iken;
aynı yıllarda Konsolide Bütçe Harca-
maları/GSMH oranı ise; 1980’de %
20.3, 1981'de% 18.9, 1982’de% 15.1,
1983’de % 18.8, 1984'te % 17.1,
1985’de % 15.3, 1986’da % 16.7,
1987’de % 17.4, 1988’de % 16.6,
1989'da % 16.9, 1990’da % 17.2,
1991’de % 20.9, 1992’de % 20.4,
1993’de % 25.4, 1994'de % 38.3 (he
def) ve 1995’de % 30.7 (teklif)’dir.

1980-1995 döneminde yaşanan
kronik enflasyonla mücadele amacıy
la toplam talebi doğrudan etkileyen
kamu harcamalarının azaltılması,
borçlanmayı ve/veya parasal genişle
meyi zorunlu kılan finansman açığı
nın ortadan kaldırılması için uygula
maya konulan istikrar porgramları çer
çevesinde kamu kesiminin nispi öne
minin azaltılması esas alınırken, diğer
yandan özel girişime ekonomide yürü
tücü güç görevi verilmiştir (Görgün;
1990, s. 16). Bu dönemde, yaşanan

I kronik enflasyonla mücadeledeki ba-
:şansızlık, uygulanan politikaların etkin-
:sizlikleri ile değil, politikaların koordi-
ıneli bir biçimde uygulanamayışları vb.
• nedenlerden kaynaklanmıştır.

1980 sonrası döneminde, kamu
saçıklarının Merkez Bankası kaynakla
rıyla finanse edilmesinin enflasyon
dizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle,
çgenelde iç borçlanma yolu tercih edil
miştir (Apak; 1993, s. 232). iç borçlan-
rmanın % 90’ı üzerinde bir kısmının kı
ssa vadeli ve nispeten küçük miktarlı
ooluşu, iç borçlanmanın para benzeri
tbir ödeme aracı olmasına ve fiyatlar
üzerinde para arzının artırılmasına ya

kın bir etki yapmasına yol açmıştır.
1991 yılında iç borçlanma içindeki kı
sa vadeli borçların payı % 75'ler civa
rında iken son yıllarda % 50 - 60-ara
sında seyretmektedir. 1986 yılından
sonra iç borçlar giderek artış göster
miştir. 1980'de GSMH’nın % 13.6’sı ci
varında olan iç borç stoku, 1994’de %
25.0 seviyesine ulaşmıştır. 1980 yılın
da kamu açıklarının finansmanında iç
borçlanmanın payı % 30 oranında
iken, son yıllarda ortalama % 80'lere
ulaşmıştır, iç borçlardaki sürekli artış,
sonunda kısır döngü oluşturarak enf
lasyonu artırıcı yönde etken olmuş
tur. Kaynaktan vergi alma yerine borç
lanma politikasına başvurulması enf
lasyonu hızlandırmıştır.

Yüksek faizli ve kısa vadeli borç
lar bütçe açısından da büyük yük
oluşturarak kamu kesimi borçlanma
gereğini (KKBG) artırmıştır. Borç faiz
ödemeleri bütçenin hem miktar hem
de oransal olarak en hızla artan kale
mi haline gelmiştir. İç borç faiz öde
melerinin vergi gelirlerine oranı
1980-1985 yılları arasında % 3-7 ara
sında değişirken, 1986 yılından itiba
ren artarak % 22’ler seviyesine ulaş
mış, 1994’te % 45 olmuştur. Konsoli
de Devlet Bütçesi içindeki payı 1980
yılında % 7.9 iken 1994 yılında %
26.6’ya yükselmiştir. KKBG/GSMH,
1980’de % 8.8, 1981’de % 4.0,
1982’de 3.5, 1983'de % 4.9, 1984’de
% 5.4, 1985’de % 3.6, 1986'da % 3.7,
1987’de % 6.1, 1988’de % 4.8,
1989’da % 5.3, 1990'da % 7.6,
1991’de % 10.3, 1992'de % 10.6,
1993'de % 11.2, 1994 yılında ise % 8.2
olmuştur. 1984-1991 yılları KKBG or
talaması yüzde 5.8 iken, son dört yılın
ortalaması yüzde 9.5'tur.

1990 yılından itibaren, para arzını 
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belirlemek durumunda olan Merkez
Bankası, kısa dönemde reel ekono
miyle parasal ekonomi arasındaki den
geleri sağlamak için yıllık para prog
ramları hazırlamaya başlamıştır. Para
programının hazırlanıp başarı ile uy
gulanabilmesi, ancak, hükümetin uy
guladığı kısa dönemli ekonomi politi
kalarıyla, anılan program arasında
uyumun sağlanmasıyla olanaklıdır. Ül
kemizde hükümet politikaları kısa dö
nemde önemli değişmeler gösterdi
ğinden, anılan uyumu sağlamak da
güçleşmiştir (Soral; 1994, s. 158). Tür
kiye’de para programlarının şimdiye
dek başarıyla uygulandığını savun
mak kolay değildir. Merkez Bankası’-
nın (MB) para programını gerektiği şe
kilde gerçekleştirememesindeki en
önemli engel, maliye politikalarının da
para programları ile özdeşleşmiş bir
yola konulamamasıdır. MB para prog
ramı hazırlarken, başta Hazine olmak
üzere diğer kamusal politika üreten
kurumlar, benzer uygulamaya gitme
mişlerdir.

Türkiye’de para politikası, mali
politikanın ipoteği altında ve ona ser
vis yapmak durumunda kalmıştır. Ser
mayenin yurt dışına kaçışını önlemek
için ve bütçe açıkları nedeniyle MB’-
nın Hâzineye açtığı avanslar ve Hazi
ne adına yüklendiği kur riski sürekli
artmıştır. İç ve dış borçlanmaya daya
lı ve üretimden kopuk bir para politika
sı uygulanmıştır.

Genelde para politikaları, maliye
politikalarına uyum sağlayarak şekille
nirken, Hazine’nin Merkez Bankası'n-
dan çekebileceği avans limitinin sınır
landırılması sonucu para politikasının
önemi artmıştır. 21.4.1994 tarih ve
3985 sayılı Kanun ile 1211 sayılı TC
Merkez Bankası Kanunu’nun 50. mad

desine göre; «MB her yıl cari genel
bütçe ödenekleri toplamının, bir önce
ki mali yıl genel bütçe ödenekleri top
lamını aşan tutarının yüzde 12'sini
geçmemek üzere Hazine'ye kısa vade
li avans hesabı açar. Bu oran 1996 yılı
için yüzde 10, 1997 yılı için yüzde 6,
1998 yılı ve müteakip yıllar için yüzde
3’tür» (Muter; 1994, s. 125).

1980 ile 1988 arasındaki dönem
de antienflasyonist politikanın temeli
ni, özellikle nominal ücretlere müda
hale ederek reel ücretleri düşürmek
oluşturmuştur. Ücrete müdahale ile
sorunun temeline inilmediği gibi, gelir
dağıhmıda önemli ölçüde bozulmuş
tur.

1989 yılında yürürlüğe konulan
32 sayılı Kararname ile para ve serma
ye hareketlerine serbestlik getirilme
siyle gerçekleştirilen liberalizasyon,
hükümetlerin iktisat politikalarını etki
siz ve dış bağımlılığı sürekli hale getir
miştir (Eker; 1995, s. 27). 1988 ile
1993 yılları arasnıda ise döviz kuruna
dolaylı ve dolaysız müdahale yapıla
rak ithal mallar göreli olarak ucuzlatıl
mış, ancak iç fiyat/dış fiyat oranı de
ğişmiştir. iç fiyat/dış fiyat oranındaki
bozulmanın uzunca bir zaman süre
bilmesi için, yani iç ve dış açıkların fi
nanse edilebilmesi için faiz oranları
yükseltilmiştir. Bu durum karşısında
ise yatırım, üretim gibi kaynak dağı
tım kararları ile gelir dağılımı olumsuz-
yönde etkilenmiştir. 1993 yılına gelindi
ğinde düşürülemeyen bir enflasyon,
kapatılamayan iç ve dış açıklarla karşı
laşılarak ekonomide kriz ortamına gi
rilmiştir. 1994 yılı başlarında başlayan
mali kriz, döviz kuru ve faiz oranların
da aşırı dalgalanmalara yol açarak, dö
viz kuru ve faiz oranlarını reel değiş
kenlerden uzaklaştırarak önemli bir 
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üretim ve istihdam krizi oluşturmuş
tur.

Bilindiği gibi, 1994 başlarında ma
li piyasalarda başgösteren krizin te
mel nedeni, kamu açıklarının ulaştığı
olağandışı boyut ve bu açıkların yük
sek faizli iç borçlanma ile finanse edi
liş yönteminin orta-uzun dönemde
sürdürülemez olması gerçeğidir. 5 Ni
san 1994 istikrar Programı ile, ekono
mide makroekonomik dengesizlikle
rin ve istikrarsızlıkların temel nedeni
olan kamu açıklarını azaltmak için ver
gi tabanını yayıp kalıcı gelir kaynakları
oluşturmak yerine, bir kerelik vergler
alınmasına yönelinerek, döviz ve ücre
te müdahale edilerek enflasyonun ön
lenmesine çalışılmıştır (Eker; 1995, s.
23-27). Bu çerçevede; 1993'te %
11.2 olan KKBG oranı 1994'te %
8.2’ye, 1993 yılında 14.2 milyar dolar
olan dış ticaret açığı 1994’de 4.2 mil
yar dolara düşürülmüştür. Yine
1993'de 6.4 milyar dolar açık veren ca
ri ödemeler dengesi 1994’te 2.6 mil
yar dolar fazla vermiş ve nominal dö
viz kurlarında görülen büyük artış ve
dalgalanmalar durdurulmuştur.

Para politikası konusunda da
Merkez Bankası’nın kamu sektörüne
ve bankacılık sektörüne açtığı kredile
ri gösteren, net iç varlıkların artışının
sınırlandırılması hedeflenmiş ve yıl so
nunda net iç varlıkların 293 trilyon
TL'yi geçmemesi hedeflenmiştir. Yıl
sonu itibariyle net iç varlıklar, hedefle
nen maksimum tutarın altında kalarak
291 trilyon TL olarak gerçekleşmiştir.
Kamu açıklarında çok önemli boyutlar
da görülen azalmaya rağmen, ulusla
rarası rezervlerde öngörülenin çok üs
tünde gerçekleşen artışın oluşturdu
ğu likitide fazlası toplam tabebi artırır
ken, istikrar politikası nedeniyle top

lam sanayi üretimi azaldığından,
GSMH % 6 küçülmüştür.

Merkez Bankası, 4 Şubat 1987 ta
rihinden itibaren açık piyasa işlemleri
uygulamasına başlamıştır. Açık piya
sa işlemleri mekanizması para politika
sı aracı olmakla beraber bu işlemler
çerçevesinde devlet iç borçlanma se
netlerinin alım-satıma konu edilmesi,
aynı zamanda devlet tahvilleri için ikin
cil bir pazar oluşturulmasına ve iç
borçlanma politikasının günün koşul
larına uygun şekilde yürütülmesine
de faydalı olmaktadır. Açıkpiyasa iş
lemlerinin başladığı 4 Şubat 1987 tari
hinden 31 Aralık 1987 tarihine kadar
toplam 8 trilyon 791 milyar liralık iş
lem gerçekleştirilmiştir. Açık piyasada
toplam işlem hacmi 1992 yılında 167.5
trilyon lira iken, 1993 yılında 384.3 tril
yon liraya yükselmiştir, işlemler, eko
nominin likidite durumu gözönünde
tutulup, ya devlet iç borçlanma senet
lerinin doğrudan alımı ve geri satımı
vaadi ile alımı yapılarak likidite düzeyi
ni arttırmak, ya da bu senetlerin doğ
rudan satışı ve geri alım vaadi ile satı
şı suretiyle likidite düzeyinin azaltılma
sı yönünde gerçekleştirilmiştir.

Türkiye'de 1980 yılından itibaren
kümülatif para stoku % 106.625 art
mıştır. Yine ülkemizde kredi stoku
1980 yılından itibaren reel olarak %
46.1 artmıştır. 1987 yılından itibaren
açık piyasa işlemleriyle kümülatif ola
rak, 1994 yılına kadar, 133 trilyon 356
milyar 583,5 milyon liralık para piyasa
ya sürülmüştür. 1990-1994 yıllarında
piyasaya, açık piyasa işlemleriyle para
sürülmüş ve genişletici etki oluşturul
muştur. Özellikle 1994 yılındaki yıllık
faiz oranı enflasyon oranının gerisin
de kalmış ve piyasadaki mevduat, do
lar ve mark'a doğru kaymıştır.
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1994 yılında Merkez Bankası’nın
uyguladığı para politikası 5 Nisan ön
cesi ve sonrası olmak üzere iki dö
nemde incelenebilir. Merkez Bankası
yılın ilk üç ayında, kamu kredilerinde
ki büyümenin piyasalara olan etkisini
azaltabilmek için, ağırlıklı olarak açık
piyasa işlemleri yoluyla yaptığı borç
lanmalarla para arzını kontrol altına al
maya çalışırken, kurlarda görülen yük
sek artışları döviz piyasalarına yaptığı
doğrudan satışlarda dengeleme çaba
sı içinde olmuştur. Yılın geri kalan bö
lümünde ise Merkez Bankası, 5 Nisan
kararları çerçevesinde uygulamaya ko
nan önlemler ile mali piyasalarda istik
rarın sağlanmasına ve eriyen döviz re
zervlerinin arttırılmasına çalışılmıştır
(T.C. Merkez Bankası; 1995, s. 48).

1980’den itibaren maliye politika
sı Türkiye’de tüketim etkilerinin oluşa
cağı şekilde uygulanırken, aynı etkiler
para politikası tarafından bütünüyle
oluşturulmamıştır. Bu da yatırım artış
larının düzensizliğinden kaynaklan
mıştır. Türkiye'de 1980 sonrası dö
nemde, para politikası ve maliye politi
kası araçları genel olarak genişletici
bir etki oluşturacak şekilde uygulan
mıştır. Enflasyonla mücadelede para
politikası araçları söz konusu dönem
de toplam talebi daraltıcı yönde kulla
nılamamıştır. Ekonomideki toplam pa
ra stoku 1994 yılı sonu itibariyle
198O’egöre% 106,625 artmıştır. Türki
ye'de 1985 yılından itibaren hızı baş
langıçta düşük olmakla birlikte gittik
çe artan hızda para ikamesi olgusu
yaşanmaya başlamıştır. Para ikamesi
oranı 1985’de % 91.7 iken, 1994’de %
52,4'e düşmüştür. Para ikamesi oranı
nın (M2/M2Y) bu şekilde azalması,
devletin para basmadan dolayı elde et
tiği senyoraj gelirlerini azaltmıştır. Öte 

yandan bu durum, yani para ikamesi
nin artması; toplam talebi daraltma yö
nünde para politikasının etkisini azalt
mıştır. Diğer bir deyişle bütçe açıkları
nın finansmanında hükümetler, Mer
kez Bankası kaynaklarını kullanama-
mışlar, bunun yerine borç politikasına
ağırlık vermişlerdir. Bu durumda faiz
oranları yükseltilmiş, ülkeye sıcak pa
ra girişi artmış ve yine para politikası
talebi kısma yönünde etkili şekilde kul
lanılamamıştır (Parasız; 1995, s. 151).

Yine maliye politikası, Merkez
Bankası’nın tedbirleri ile oluşturulan
gelir fazlalarını bu bankadaki bir he
sapta bloke etmek veya daha önce
oradan temin ettiği kredileri ödemek
olanağının kendisine verilmek zorun
da olması bakımından, MB'na bağlıdır
(Haller; 1990, s. 404). Merkez Bankası
1983’ten itibaren gelir fazlası oluştur
maya yönelik tedbirleri gevşetmiştir
Sözü edilen gelir fazlalarının devletin
ticaret bankasındaki mevduatını artır
makta kullanılması nedeniyle, toplam
talep 1982, 1984, 1986, 1988, 1989,
1991, 1992 ve 1993 yılları dışında azal-
tılamamıştır.

Para politikasının 1980, 1984,
1986, 1987, 1988, 1989, 1991 ve 1994
yıllarında açık piyasa işlemleriyle katı
bir şekilde uygulanması sonucu, sa
bit sermaye yatırımlarında söz konu
su yıllarda gerileme görülmüştür. Pa
ra politikası, reel kredi genişlemesini
1980, 1982, 1983, 1984, 1987, 1988.
1992 ve 1994 yılları dışında kolaylaştır
mıştır. Dolayısıyla yukarıda bahsedi
len yıllarda Merkez Bankası ile maliye
politikası arasında daraltıcı politika uy
gulamama konusunda bir kombine
zon kurulmuştur.

Türkiye’de 1980, 1982, 1984,
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1986, 1988, 1989, 1991, 1992 ve 1993
yıllarında «Aşağıya Yönelen İstikrar»
politikaları uygulanmış, fakat bu politi
kalar zamanında uygulanmadığından,
açık piyasa işlemlerinin desteğine ihti
yaç doğmuş, ancak bu araç da etkili
olarak kullanılamamıştır. 1985-1990
yılları arasında Türkiye'de «Toplam
Para Stoku Artışı» sürekli olarak «Top
lam Verimlilik Artışı»nın üzerinde ger
çekleşmiştir. Bu da yaşanan kronik
enflasyonun en önemli temel nedeni
ni oluşturmuştur.

1 Ocak 1985 tarihinde Katma De
ğer Vergisi yürürlüğü konulmuş, ve
buna bağlı olarak kümülatif para sto
ku 1984 yılına göre % 67.7 oranında
arttırılmıştır. Devlet, para stokundaki
bu artışı, kredi stokunu % 17 oranın
da arttırarak karşılamıştır. Türkiye'de
1994 yılında ek vasıtasız vergiler yü
rürlüğe konmuştur ve buna bağlı ola
rak para politikasının dizginleri sıkı tu
tulması gerekirken, tersine parasal
göstergelerde bir artış gözlenmiş, fi
yatların artırılması suretiyle vergi yükü
yansıtılmış ve talepte bir artış gözlen
miştir.

III. Özet Sonuçlar ve Öneriler

1980-1995 döneminde Türki
ye'de kamu açıklarının her yıl sürekli
olarak artması, kamu finansmanının
sıkı para politikası ile uyumlu biçimde
yürütülmesini güçleştirmiştir. Ayrıca,
iktisat politikalarında öncelikler para
sal büyüklüklerin ve kredilerin kontro
lüne verilince, bütçe politikasının et
kin olarak uygulanması da tehlikeye
girmiştir. Dolayısıyla para otoriteleri
nin görevleri ağırlaşmış ve artan büt
çe açıkları parasal hedeflere ulaşmayı
güçleştirmiştir. Bütçe politikası ile pa
ra politikasının uyumsuzluğu diye 

özetleyebileceğimiz bu sorun, 1980’li
ve 199O’lı yılların temel konusu olarak
hükümetlerin gündeminde yer almış
tır.

Türkiye’de para politikasının etkili
bir şekilde yürütülebilmesi, bu politika
nın diğer yönlendirici tedbirlerle birlik
te ve uyum içinde kullanılması gereği
ni gündeme getirmektedir. Türkiye
ekenomosinde 1980 öncesi döneme
benzer şekilde 1980 sonrası dönem
de de kamu açıklarının azaltılmasında
önemli güçlüklerle karşılaşılmış, plan
lananın üzerinde gerçekleşen kamu
açıkları bütçe gelişmelerinden bağım
sız para politikaları izlenme olanağını
ortadan kaldırmıştır. Kamu açıklarının
finansmanında özellikle 1994 yılından
itibaren Merkez Bankası finansmanı
nın nispi önemi azalırken, iç borçlan
ma ağırlık kazanmıştır. Kamu kesimi
fon piyasalarının en büyük müşterisi
haline gelmiştir (Yıldırım; 1993, s.
160). Dışlama etkisi sonucu, bankala
rın kredi açmaları konusundaki istek
sizlikleri artarak kredi faizlerinin aşağı
çekilmesi engellenmiştir. Talep yönlü
politikalar arasında tam bir uyumun
sağlanamaması nedeniyle uygulanan
politikanın etkinliği önlenmiştir.

Kamu harcamalarında doğrudan
bir artış para tabanında artışa yol aç
mış ve MB’nın Hazine’ye verdiği net
borçlar hem geniş hem de özellikle
dar anlamda para arzının artmasına
yol açmıştır.

1983 yılından sonra Hazine'nin
Maliye Bakanlığı dışında müsteşarlık
olarak örgütlenmesi, «Hazine Birliği»
ilkesini ortadan kaldırmıştır. Bugün ka
mu mâliyesi mevcut yapısıyla ekono
mi ile bağı koparılmış bir haldedir. Ha-
zine’nin kamu mâliyesinin kurumsal 
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yapısının dışında olması, hem Hazi-
ne'ye hem de mâliyeye zarar vermek
tedir.

Başbakanlığa bağlanmış olan Ha
zine, maliye teşkilatının harcayıcı bölü
müdür. Dolayısıyla maliye, Gelirler Ge
nel Müdürlüğü seviyesine indirilerek
sadece gelir toplaması nedeniyle mali
ye sisteminin etkinliği azaltılmıştır.
Türkiye’de harcama olayını Maliye Ba
kanlığımdan almak ve daha çok icra
organına bağlı bir kuruma vermek so
nucunda bugün artık bir kamu harca
ması reformu gereğinden bahsedil
mektedir. Mâliyenin parçalanmasıyla,
1992’nin başından beri ortaya çıkan
koordinasyon yetersizliği, daha ziya
de bürokrasiye egemen olan istikrar
anlayışıyla, ekonomiden sorumlu
olan Bakanlar veya Başbakan’ın istik
rar anlayışı arasındaki farklılıktan da
kaynaklanmaktadır (Berksoy; 1994, s.
38). Gözardı edilmeyecek gerçek, mâ
liyenin ekonominin emrinde olduğu
dur. Ekonomoyi emrine alacak bir ma
li yapılanmanın da büyük yanlışlara
yol açacağı kuşkusuzdur.

1980 sonrası dönemde izlenen
ekonomik önlemlerle Merkez Banka-
sı’nın kamu kesiminin finansmanına
katkısının giderek azaltılması hedefle
nirken, uygulamada Merkez Bankası
kaynaklarından devlete açılan doğru
dan kredilerin tutarı artmıştır. Hızlı bü
yümeye dayalı iktisat politikası aşırı
borçlanmaya yol açarak Merkez Ban-
kası'nın sağlıklı bir kredi politikası be
lirlemesini önlemiştir. Yine Türkiye’de
1980 sonrası dönemde uygulanan
kur politikası, ihracatın artırılmasında
önemli rol oynamış; ancak, diğer yan
dan maliyet enflasyonunu besleyen,
enflasyonu kısır döngüye sürükleyen
bir dinamiği devreye sokmuştur.

Maliye politikalarının para politika
larıyla uyumunun sağlanması için ba
zı somut sonuç ve öneriler şunlardır:

• Maliye politikası ile desteklen
mediği sürece, Merkez Bankası’nın
parasal programı başarılı olamaz. Do
layısıyla, para ve maliye politikalarının
paralelliği ve birbirini desteklenmesi
sağlanmalıdır. Para otoriteleri, politika
larını yürürlüğe koymadan önce, büt
çenin öngörülen açıklarını dikkate al
malıdırlar.

• Merkez Bankası’nın bilançosu
nun büyütülmesi hedef olmamalıdır.
Merkez Bankası büyüdüğü ölçüde
mali sistemin küçüleceği unutulmama
lıdır. MB her yıl, mali politikalara ve be
lirlenen mali hedeflere göre para prog
ramları oluşturulmaktadır. Ancak, hü
kümetin bir anlamda kendisini bağla
yan bir program çerçevesinde «Mali
ye Politikaları->nı belirlemesi ve maliye
politikalarının da özenle izlenmesi ge
rekir. Hazine bütçe programlarına
uyacak biçimde kamu harcamaların
da sıkı davranmalı, hedeflenen kamu
açığı aşılmamalıdır. Böylece, hedefle
nen kamu açığına göre düzenlenen
MB para programı da, uyumlu bir
makroekonomik politik bütünü oluştu
rabilecektir (Güneş; 1992, s. 10). Kısa
ca mal ve para akımları arasında ger
çekleştirilmesi istenen uyumun sağla
nabilmesi «Denk Bütçe»yi gündeme
getirmektedir. Gerçekten de Türki
ye'de para programlarının en önemli
yetersizliği maliye politikası ile uyum
suzluğudur.

• Türkiye’de ekonomi politikala
rını belirleyen ve yönlendiren kurum
lar arasındaki koordinasyon sağlan
malıdır. Ülkemizde genel ekonomi po
litikası, DPT ve Hazine tarafından be- 
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liflenirken; maliye politikası, Maliye Ba-
kanlığı'nca; para politikası ise Hazine
ve Merkez Bankası tarafından belirlen
mektedir. Para politikası uygulanma
sında MB’nın kullandığı araçlar yanın
da, Hazine de «borç yönetimi» aracılı
ğı ile para politikasında etkili olabil
mektedir. Hazine'nin borç yönetimin
de, bütçe açık ya da fazlalarına göre
değişen borç politikası, maliye politi
kasının alanına girerken; borcun kısa
ve uzun vadeli senetler arasında yer
değiştirmesi yoluyla toplam talebin et
kilenmesini içeren borç yönetimi, pa
ra politikasının bir yönüdür. MB ve
Hazine arasında para politikası konu
sunda uyumsuzluklar olabilmektedir.
Dolayısıyla, ülkemizde para politikası
nın Merkez Bankası tarafından tek ba
şına yürütülmesi durumunda koordi
nasyon sorunu çözümlenebilecektir.
Ayrıca, Maliye Bakanlığı, «Gelirler Ba
kanlığı» haline dönüştürülerek, vergile
rin yönetimi sorumluluğu bu bakanlı
ğa verilmeli; Hazine Müsteşarlığı ise
«Harcamalar Bakanlığı» biçiminde ye
niden yapılandırılarak kamu harcama
ve mallarının yönetimi sorumluluğu
nu almalıdır. Kısaca, Hazine, Merkez
Bankası, DPT birbirinden bağımsız
değil fakat eşgüdümlü olarak politika
izlemeli ve Merkez Bankası'nın uygu
ladığı politikaların kredibilitesinin para
ve maliye politikalarına ve İkisinin ko
ordinasyonuna bağlı olduğu unutul
mamalıdır.

• İktisat politikası tedbirlerinin
hepsi birbirleriyle tutarlı bir şekilde or
taya konularak, uygulamada hep bir
likte, planlandığı biçimde uygulanmalı
dır. Ekonomik istikrarın politik istikrar
la eşanlı olduğu da unutulmamalıdır.
Türkiye'de talep ve arz yönlü politika
ların optimal bileşimini içeren ve dışa 

dönük bir çerçevede hazırlanmış
uzun dönemli bir bütüncül politika pa
keti oluşturulmalıdır. Para ve maliye
politikaları hükümetin konjonktür poli
tikasına göre asla değişmemelidir. Ar
tan bütçe açıklarının özel kesiminin fi-
nans kaynaklarını daraltarak üretken
yatırım eğilimlerinin zayıflatılmasının,
ekonominin büyümesi açısından en
önemli sakınca olduğu asla unutulma
malıdır.

• 1980’li ve 199O’Ii yıllarda Türki
ye’de iktisat politikaları içerisinde mali
ye politikasının nispi önemi giderek
azalmıştır. Kamu mâliyesi açısından
Türkiye fevkalede hassas bir noktaya
gelmiştir. Kamu mâliyesinin etkinliği
nin azaldığının göstergesi, temel den
genin açık olmasıdır. 1980-1995 dö
neminin büyük bir bölümünde, borç
faiz ödemeleri öncesinde kamu harca
maları toplamı kamu gelirlerinin üstün
de gerçekleşmiştir. Dolayısıyla Türk
mali sisteminde köklü reform gereği
ortaya çıkmıştır.

• 2000’li yıllara girmeden önce,
ülkemizde devletin görev ve sorumlu
lukları çok açık ve net bir şekilde sınır
ları ile birlikte oluşturulacak olan bir
«Ekonomik Anayasa»da yeniden belir
lenmelidir. Gerçekleştirilecek ekono
mik anayasada siyasi iktidarların vergi
leme ve harcama yetkilerini sınırla
yan, bütçelerin denkliği ve birliğini ga
ranti eden esaslar getirilmelidir. Enf
lasyona dayanarak kamu harcamaları
nın finansmanı dolayısıyla ortaya çı
kan kamu finansman açıkları ve kro
nik enflasyon, politik sorumsuzluğun
en önemli göstergeleridir. Dolayısıyla,
anayasal mali ve parasal reformların
yapılmasıyla, politikacılar belli alanlar
da daha sorumlu davranmaya yönelti-
linebilecekleri gibi, bütçe açığından 
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kaynaklanan sorunlardan da kurtulu-
nabilinecektir. Böyle bir anayasal sınır
lama Türkiye’de kamu kesiminin da
ha sağlıklı finansmanına yol açacaktır.
Başlıca yapılması gerekli reform öneri
leri şunlardır (Savaş; 1992, s. 102
-114ve Aktan; 1994, s. 131-161):

— Vergi gelirlerinin milli gelir için
deki payı sınırlandırılmalı, özellikle do
laylı vergilerin toplam vergi gelirleri
içerisinde çıkabileceği sınır belirlenme
li, üretim faktörleri üzerindeki vergi yü
künü azaltan, servet vergilerine ağırlık
veren bir vergi politikası oluşturulmalı
dır.

— Devletin vergilendirme yetkisi
kısmen yerel idarelere devredilmelidir
(vergi konusunun coğrafi sınırları).
Merkezi hükümetin vergilendirme yet
kisi, vergi potansiyelini sağlanacak
hizmetle ilişkilendirerek, konusu ve
oranı belirlenmiş dar yetki olmalıdır.

— Borçların miktarının milli geli
rin belli bir oranını aşmaması sağlan
malıdır. Ayrıca, dış borç miktarına,
borç servisinin, döviz gelirlerinin belli
bir yüzdesini oluşturacak şekilde bir
sınırlandırma getirilebilir.

— Kamu harcamalarının sürekli
aşırı bir şekilde büyümesinin sınırlan
dırılması için, denk bütçe ilkesinin
anayasada kurumsallaştırılması gerek
lidir. Ayrıca, kamu harcamalarının GS-
YİH ya da GSMH’nın belli bir yüzdesi
ni aşamayacağı ve vergi gelirlerinin
kullanımına ilişkin olarak anayasal sı
nırlamalar da getirilmelidir.

— Siyasi iktidarların para arzına
doğrudan ve dolaylı yollarla yaptığı
müdahaleler, enflasyonun temel nede
nini oluşturduğundan, devletin para
değerini etkileyebilecek her türlü giri

şimden uzak kalması için; özellikle si
yasi iktidarın, paradan sorumlu kamu
otoritelerine müdahalesinin sınırlandı
rılmasında «Merkez Bankası’nın Ba
ğımsızlığı» sağlanarak, «para arzının fi
yat indeksine bağlanması» veya «para
arzının ekonominin doğal büyüme hı
zına uygun olarak her yıl belli bir oran
da artırılması» temin edilmelidir.

Bilindiği gibi, 7 Şubat 1992 tari
hinde Avrupa Birliği (AB) üye devletle
ri arasında kabul edilen «Maastricht
Anlaşmasında maliye ve para politi
kaları konusunda getirilen sınırlama
larda; (i) Üye devletin bütçe açığının
GSYİH’nın (piyasa fiyatlarıyla) % 3'ü-
nü aşmaması, (ii) Kamu borçlarının
GSYİH'nin (piyasa fiyatlarıyla) % 6O'ı-
nı geçmemesi, (iii) Üye devlet ile fiyat
istikrarı açısından topluluğun en iyi 3
ülkesinin enflasyon oranları ortalama
sı arasındaki farkın % 1.5’dan fazla ol
maması, (iv) Üye devlet ile fiyat istikra
rı açısından toplumun en iyi 3 ülkesi
nin uzun vadeli faiz oranları arasında
ki farkın % 2'den fazla olmaması; ge
rektiği kabul edilmiştir Avrupa Birliği
hukukunun uluslarüstü niteliğinden
dolayı, Maastricht Anlaşması'yla getiri
len bu sınırlamalar üye devletler için
anayasal niteliktedir.

Avrupa Birliği'netam üyelik halin
de Türkiye, ekonomik büyümesini sü
rekli bir şekilde devam ettirebilmek ve
Maastricht Anlaşması’nda belirlenen
AB istikrar kriterleri olarak temel eko
nomik göstergeler ile ilgili hedefleri ye
rine getirebilmek için, Gümrük Birliği
sürecinde orta ve uzun vadeli yapısal
reformları kararlılıkla uygulamaya koy
malıdır. Türkiye’de ekonomik ve para
sal birliğin son aşamasında; enflasyo
nun AB düzeyine getirilmesi (% 4-5), 
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devlet borçlarının GSYİH'nın % 60’ını
aşmaması, Türk Lirası'nın Avrupa Pa
ra Sistemi'ne katılarak istikrarının sağ
lanması, bütçe açığının GSYİH’nın %
3'ünü aşmaması ve faiz oranlarının
AB düzeyine getirilmesi (% 10) gere
kecektir. Gümrük Birliği’nin başarılı
olabilmesi için her şeyden önce Türki
ye ekonomisinin enflasyon, kamu
açıkları, dış borç vb. bazı temel sorun
larının çözülmesi gerekir (Eker;
1995a, s. 48).

Ayrıca, Türkiye’nin 21. yüzyıla bü
yük hedeflerle girebilmesi için, 2000'li
yıllara egemen olacak sektörlerde;
mikroelektronik, bioteknoloji, kompo-
zit malzemeler, elektronik seramikler,
optik elyaflar, geliştirilmiş materiyeller
vb. yeni ileri teknolojilerin geliştirilme
si gerekir. Dünyadaki küreselleşme
eğiliminin en önemli etkisi uluslarara
sı rekabet gücüne haiz sanayiler kur
mak, mevcutların teşvikini sağlamak
tır. Uluslararası rekabet edebilirlik ko
şullarında yaşanan hızlı değişmeler,
AR-GE faaliyetlerine yönelik teşvikle
rin önemini artırmıştır. Sanayi, ulusla
rarası rekabette bilgiyi ticarileştirme
çabası içindedir. Dolayısıyla maliye
politikalarıyla AR-GE faaliyetleri des
teklenmelidir (Eker; 1995a, s. 225
-230). Küreselleşen dünyada Türki
ye, 21. yüzyıla hazırlanmak için, «stra
tejik sanayi politikası» ve «stratejik dış
ticaret politikasından oluşan stratejik
iktisat politikalarını bir an önce belirle
yerek uluslararası ilişkilerde var olma
çabalarını artırmalıdır. Kısaca, Türki
ye’nin 2000'li yıllara, uzun dönemli
ekonomik hedefler üzerinde anlaş
mış, geçici müdahaleleri içeren (gelir
dağılımı ve AR-GE alanlarında) bir
politik yapı ve politikacı topluluğu ile
girmesi gerekir.
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Ayın Ekonomik Olayları
DR. YILDIRIM KILKIŞ

1 995'in birinci yarısında ekonomide görülen canlanma, özellikle ihracat, turizm
ve sanayi üretiminde dikkati çekmektedir, ithalattaki artış da bu canlanmanın

gereği olarak görülmektedir. Bu arada iş âleminin ekonomideki gelişmelere olum
lu baktığı belirtilmektedir.

Cari işlemler dengesinin açık vermesinin nedeni ithalattaki hızlı artışlarla açık
lanmadadır. GSMH artışı geçen yıl % -6 iken, 1995’de bu rakamın % 4 civarında
olacağı tahmin edilmektedir. Sanayi üretimindeki artış 1995’in ilk 3 aylık dönemin
de % -0.7 iken, ikinci 3 aylık dönemde bu rakam % 16.8 olmuştur. Dolayısıyla
1995’in ilk 6 aylık döneminde sanayi üretiminde % 7.8’lik bir artışa ulaşılmıştır.

Ülkemizin döviz rezervleri brüt olarak Temmuz ayı sonunda 25 milyar dolara
ulaşmıştır.

Madalyonun bir tarafı olumlu bir tablo gösterirken, diğer tarafı pek olumlu gö
rülmemektedir. İç borçlanma bütün hızı ile devam etmektedir. Hazine, 9 Ağus-
tos'da, 210 gün vadeli kırık bono ihalesinde ortalama % 81 faizle 52 trilyon 600 mil
yar liralık bono satmıştır. 15 Ağustos'da ise 9 ay (273 gün) vadeli ortalama %
83.22 faizle 76,34 trilyon liralık bono satılmıştır. Hazine Müşteşarlığı’ndan yapılan
açıklamaya göre, iç borç stoku, 1995 Temmuz sonunda 1,126 katrilyon TL'ye ulaş
mıştır. İç borç stoku yılın ilk aylarında ayda 50 trilyon artarken, bu artış Mayıs'da
100 trilyon liraya yükselmiş, Temmuz’da ise 19 trilyon liraya gerilemiştir.

iç borç stokunu olumsuz etkileyecek bir diğer gelişme de destekleme alımla-
rıyla ilgilidir. IMF tarafından 3 ürünle sınırlanan destekleme ahmlarına fındığın da
katılmasıyla ilgili olarak Başbakan'ın 11 Ağustos'da yaptığı açıklamaya rağmen, Ey
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lül başlarına kadar Hükümet'in gerekli kararnameyi çıkaramaması nedeniyle, konu
uygulamaya konulamamıştır.

Asgari Ücret Tespit Komisyonu, 1 Eylül 1995’den itibaren yürürlüğe girmek
üzere asgari ücreti 8.460.000 lira olarak tespit etmiştir. Ücret artış oranı % 103.2'-
dir.

Diğer taraftan, 1995 Ağustos ayı enflasyon rakamları DİE tarafından açıklan
mıştır. Buna göre, tüketici fiyatları % 3.4, toptan eşya fiyatları % 2.4 artmış bulun
maktadır. 12 aylık fiyat artışı tüketici fiyatlarında % 89.9, toptan eşya fiyatlarında ise
% 80.3 olmuştur. Geçen yılın aynı dönemine göre bu oranların 1995'de daha geri
de olmasına rağmen, fiyatlar aylık bazda yükselme eğilimi göstermektedir. Bu ge
lişme ekonomideki canlanma ile açıklanmaktadır. Bilindiği gibi, 1994’de 12 aylık tü
ketici fiyatları % 108, toptan eşya fiyatları ise % 126.5 oranında artış göstermiş idi.

1995 Ağustos ayında Sakıp Sabancı tarafından ortaya atılan bir görüş, taraftar
toplamaktadır. Sakıp Sabancı, iş adamları ve sanayicilere Doğu Anadolu'ya yatı
rım yapmaları konusunda çağrıda bulunmuştur. Bu konuya, İstanbul Sanayi Oda
sı, Türkiye Odalar Birliği, İktisadi Kalkınma Vakfı gibi kuruluşlar yanında büyük şir
ketlerin de ilgisi artmaktadır.

İstanbul Sanayi Odası’nın «Türkiye'nin 500 Büyük Sanayi Kuruluşu» araştır
ması Ağustos ayı sonlarında açıklanmışıtr. Araştırmanın bazı önemli sonuçları şöy
le belirtilebilir:

• 1994 yılında yaratılan katma değer bakımından TÜPRAŞ, vergi öncesi bilan
ço kârı bakımından TEKEL en başka gelen kuruluşlardır.

• Satış hâsılatı açısından ilk 6 sırayı kamu kuruluşları almış, Arçelik ise özel
kesimin en büyüğü olmuştur.

• Koç Grubu’ndan 24, Sabancı Grubu'ndan 16 şirket 500 büyük sanayi kuru
luşu sıralamasında yer almışlardır.

• Sektörel dağılım bakımından, «dokuma, giyim, ayakkabı ve deri» sanayii
başta gelmektedir. Bu sanayi grubunu sırasıyla «gıda, içki ve tütün», «kimya, pet
rol arıtımı, lastik ve plastik», «metal eşya ve makine» sanayi grupları izlemektedir.

• 1989 yılından bu yana, özel ve kamu sanayi kuruluşlarının sayısında azal
ma olmuştur. Aynı şekilde istihdam edilen eleman (işçi ve memur) sayısı da gerile
miştir. Buna karşılık toplam üretim değerleri sabit fiyatlarla artmıştır. Bu, çalışanla
rın ekonomik verimliliğinin arttığını göstermektedir.

• Toplam aktiflerde borçlanma ve özkaynak takviyesi artmıştır. Bu arada
özel şirketlerin bilanço kârı içinde faiz gelirinin arttığı görülmektedir. Bu gelişme,
sanayi kuruluşlarının üretimden değil, para ticaretinden kazanç sağlar hâle geldik
lerini ortaya koymaktadır.

1995 Ağustos ayı sonundaki ekonomik manzara yukarıda kısaca açıklanmış
tır. Geride kalan bu bir aylık döneme ait bazı ekonomik olayları ise özetle şöyle be
lirtebiliriz:
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Dış Ticaretle İlgili Olaylar
ihracatta ve ithalatta hızlı artış görülmektedir. Devlet İstatistik Enstitüsü

(DİE)’nün açıkladığı rakamlara göre, 1995 Ocak-Haziran aylarında, 1994’ün aynı
dönemine oranla, ihracatımız % 29.5, ithalatımız % 42.7 oranında artmıştır. Hazi
ran ayları itibariyle, geçen yıla nazaran ihracat % 30.3, ithalat ise % 71.1 oranında
artış göstermektedir. 1995'in ilk yarısında ihracatımız 9 milyar 918 milyon dolara, it
halatımız ise 15 milyar 467,8 milyon dolara ulaşmıştır. Bu durumda ihracatın ithala
tı karşılama oranı geçen yıl % 70.6 iken, bu yıl % 64.1'e gerilemiştir.

Bankalarla İlgili Olaylar

Bankaların mevduata verdikleri faiz oranlarını düşürmeleri, mevduatın azalma
sına neden olmamıştır. Faizlerdeki düşüşe rağmen, 1995 yılbaşından bu yana,
bankalardaki mevduatın her ay arttığı görülmektedir. Buna paralel olarak, yılbaşın
dan bu yana banka kredilerinde de artış olmaktadır.

Bir diğer olay, bankacılık faaliyeti yapma izinleri kaldırılmış olan TYT Bank, İm-
pexbank ve Marmara Bankası’nın kapatılmalarından sonra, Marmara Bankası için
tasfiye kararının alınmış olmasıdır. Adalet Bakanlığı İstanbul 2. İflas Dairesi’nin
Marmara Bankası’na ilişkin olarak alacaklılar için düzenlediği ilk toplantı 8 Eylül'de
yapılmıştır.

Zamlar Devam Ediyor
Geride bıraktığımız bir aylık dönemde görülen başlıca zamlar aşağıda özet ola

rak verilmektedir.

• Çaykur ürünleri (Kamelya, Rize Turist, Çay Çiçeği, Lüks Filiz, Tomruk) fiyatları
na, 16 Ağustos 1995’den itibaren % 6 oranında zam yapılmıştır.

• Elektriğin kilovat saat fiyatı, TEK tarafından, 1 Eylül 1995 tarihinden başlayarak
% 5 oranında artırılmıştır.

BANKA VE EKONOMİK YORUMLAR (AYLIK DERGİ)
İDARE YERİ : Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak No. 6 Kal 2; 34400 Sultanahmet - İstanbul • TELEFON :

(0-212) 518 17 32 • FAX (0-212) 518 66 43 YAZIŞMA P.K. 769; 80005 Karaköy ■ İstanbul • AÇIKLAMA : Der-

Ri'deki yazılar kaynak göstermek koşuluyla alınabilir »KDV DAHİL 1995 İÇİN YILLIK ABONE : 720.000 TL; ÖĞ

RENCİLERE : 360.000 Tl. • BANKA HESAP NUMARALARI (İstanbul): Akbank Nişanca Şubesi 10469-5, İş Ban

kası Cağaloglu Şubesi 256319, Yapı >e Kredi Bankası Çemberlitaş Şubesi 2269-9, Ziraat Bankası Beyoğlu Şubesi 768

• DİZGİ ve GRAFİK DÜZENLEME : Yazıevi, Telefon: 512 60 43 • BASKI : Kent Basımevi, Telefon: 528 08 15

• CİLT: Dostlar Çilleri, Telefon: 526 59 24 • BASKI TARİHİ: 18 Eylül 1995 • GENEL DAĞITIM: YAYSAT •



“BİRA”
BU KAPAĞIN
ALTINDADIR.





BU NUMARA• ••••••••••••••••••••

SİZE
• BİLGİNİN KAPILARINI

AÇIYOR

RENAULT-MAİS
(212) 293 26 26

• ••••••

RENAULT, BİLGİ RENAULT-MAİS
ile iletişim teknolojisinin en son olanaklarını,
konuşan bilgisayarları hizmetinize sunuyor.
BİLGİ RENAULT-MAİS ile RENAULT
modellerinden özelliklerine, RENAULT MAİS
servislerinden yetkili satıcılarına kadar
aklınıza gelebilecek her turlu bilgiye
24 saat, kesintisiz, tek telefonla
ulaşıyorsunuz.
Öğrenmek istediğiniz bilgi dilerseniz 

anında faksınıza gönderiliyor Üstelik

tüm istekleriniz konuşan bilgisayar tarafından

müthiş bir hızla ve hatasız olarak karşılanıyor

Otomobiliniz olsun olmasın, ya da markası
modeli ne olursa olsun BİLGİ RENAULT-MAİS

hizmetinizde. İstediğiniz bilgi telefonunuzun

ucunda, dilerseniz faksınızda. Arayın, bilgiye
doğrudan ulaşın, ‘Bilgi Çagı’nın inanılmaz

olanaklarından yararlanın

MAİS RENAULT


