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Ayrıcalıklı bir yaşama öncin veriyorsanız. Emlak

Bankası Konutları nda yerleşime açılan yeni bölüm

lerde hemen yerinizi alın Türkiye’nin mutlu ailele

rine sız de katılın
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GAZİEMIR II ve Adana ADANA EVLERl ndc size

sunduğu yeni yaşamı değerlendirin
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Bize güven veriyorsunuz!
Tülünbank, size güvendiğiniz hizmetler sunar.

Onun için Tüfünbank'ın

hizmetlerini

Tütünbank'a

Hizmetlerimizin

seçiyorsunuz.

güveniyorsunuz.

karşılığını

güveninizle alıyoruz. Tam 70 yıldır.

İşte, sizdeki bu güven duygusudur bizi 

yücelten,- bize güven veren.

Büyüten...

âştütünbank
"İlkemiz, Güven Ve Dostluk”
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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarımız,

Dergi’nin bu sayısında «Ekonomik Yorumlar»
bölümü yer almıyor. Bunun nedeni, gerektiğinde
açıkladığımız gibi, yayım için gönderilen yazıların
birikmiş olmasıdır. Bu yazılardan bir bölümü,
uzun süre bekletildiğinde, güncelliğini yitiriyor.
Bunu önlemek, emek ve düşünce ürünü olan de
ğerli çalışmalara yayın olanağı sağlamak amacıyla,
bu sayı da sadece yazılara ayrılmıştır. Dergi’nin
sayfalan sınırlı, gelen yazılann sayısı çok olunca,
zaman zaman bu yola başvuruyoruz. Okurlan-
mız, bu davranışımızı iyi niyetimize bağlayarak bi
zi anlayışla karşılayacaklardır. Ancak, hemen be
lirtelim ki, Dergi’nin Mart sayısında çıkacak olan
«Açık Oturum» metni, tüm okurlanmızın ilgisini
çekecektir. Değerli bir bilim adamımızın yönete
ceği «Sermaye Piyasasında Son Gelişmeler» konu
lu bu toplantıya, Sermaye Piyasası Kurulu Başka
nı, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Başkanı

ile iki büyük aracı kurumun tepe yöneticileri katı
lacaktır.
Öte yandan, hoşgörünüze bir kez daha sığınarak,

bizi gerçekten üzen bir nokta üzerinde durmak is
tiyoruz. Bu, 1995’de Dergi fiyatının (KDV dahil)
60.000 TL’yc, yıllık abone bedelinin ise 720.000
TL’yc çıkmış olmasıdır. 12 aylık enflasyon oranı
nın yaklaşık % 150 gibi üç rakamlı düzeye ulaştığı
bir ortamda yapılan böyle bir fiyat ayarlaması ile
maliyetlerdeki büyük artışları karşılamak olanak
sızdır. Buna karşın öğrencilere % 50 indirim uygu
laması da sürdürülmektedir. Belirli konularda sü
rekli yayın yapan kuruluşlar, giderek ağırlaşan
ekonomik koşullar nedeniyle çok zor durumdadır
lar. Kimi bilimsel ve mesleki yayın organları, arka
larında güçlü kuruluşlar olduğu halde kapanmış
tır. Derginiz ise, okurlarının ve reklam veren ku
ruluşların desteği sayesinde, tüm ekonomik güç
lüklerin üstesinden gelerek yaşamını sürdürmekte
dir. Yine de bu fiyat artışı için okurlarımızdan
özür diliyoruz.

Dergi’de sunulan yazıların, her zaman olduğu gi
bi, ilginizi çekeceğini umuyor, bu nedenle de tü
münü okumanızı arzu ediyoruz. Ancak; «Endüs
trileşme Stratejileri: Latin Amerika ile Güneydo
ğu Asya Arasında Bir Kıyaslama», «Gümrük Birli
ği ve Ötesi», «Doğu Asya Ülkelerinin Hızlı Büyü

meleri ve Batıdaki Etkileri» başlıklı yazılan oku
manızı özellikle salık veririz.

Saygılanmızla,

ŞUBAT 1995 YIL : 32 SAYI: 2 60.000 LİRA (KDV DAHİL)
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Ekonomik Göstergeler (İç)
Şubat/1995

FİYATLAR (DİE Toptan Eşya 1987 = 100, Tüketici Fiyatlan 1987 = 100)

1992 1993 1994

Ağustos Eylül Ekim

T.C. MERKEZ BANKASI

Döviz ve Altın Mevcudu (milyon $) 7564.0 7759.0 7948.0 8164.0 8125.0
Banknot Miktan (milyar TL) 36838.1 63103.9 112340.4 118135.3 116839.1
T.C. Merkez Bankası İç Kredileri (milyar TL) 51528.3 100583.3 118003 2 131577.2 143551.6
Hâzineye Kısa Vadeli Avans (milyar TL) 30983.1 70420.7 83234.9 97000 4 106848.3

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat 192987.5 330005.6 515053.3 535583.6 526093.3

Ticari Kuruluşlar Mevduatı 36247.5 56864.2 80182.9 79789.2 87708.4

Tasarruf Mevduatı 90906.0 123429.8 300591 6 303815.5 291598 5

Vadesiz Tasarruf Mevduatı 12173.6 19345.2 28986.7 29593 7 29031 7

Vadeli Tasarruf Mevduatı 78732.4 104084.6 271604.9 274221.8 262566.7

Mevduat Sertifikası 3708.7 3064.2 4809.6 5069.6 4337.8

Resmi Kuruluş Mevduatı 6612.9 12591.7 29256.1 28079.4 35142.1
Bankalar Mevduatı 20433.0 78407.3 25708.5 46302.5 31287.0

Diğer Kuruluşlar Mevduatı 35079.4 55648.5 74503.5 72527.3 76019.7

Döviz Tevdiatı 112501.5 214960.2 483717.4 534709.1 595806.1

Toplam Krediler 231532.1 433706.9 623762.4 593133.9 619255.0

Tanm 39221.8 59155.7 60028.6 62498.2 66551.4

Kalkınma ve Yal mm Ban kalan 22692.4 42417.3 73431.3 76417.2 80979.9

Mesleki (Küçük Esnaf ve Sanatkâr) 5354.00 8817.1 11759.8 12316.2 12941.6

Gayrimenkul 16515.54 33615.3 40742.3 40689.6 41171.4

Denizcilik 66 67 103 1 - 288 8 331.5
Turizm 2431.54 3894.4 6166.9 5378.0 5767 5
Diğer İhtisas Kredileri 186.17 236.7 222 4 324.1 340.2
Ticari, Sınai, Sair 145064 1 285467.1 431410.9 395211.7 411171.5

PARA ARZI (milyar TL) 81493.0 132309.0 191614.0 205485.0 209760.0

Notlar: (1) TCMB altın ve döviz mevcuduna, altın stokunun yeniden değerlendirmesinden doğan değer artıştan
dahildir. (2) TCMB kredilerine, borç tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil değildir. (3) Para arzı (M-|) dar ta
nımlıdır.

Toptan Eşya Fiyatlan indeksi (Genel) 1299.3 2082.2 4001.1 4217.4 4507.4
Tanm (Genel) 1186.6 2083.2 3131.8 3553.2 4074.9
İmalat Sanayii (Genel) 1320.0 2040.5 4204.9 4371.1 4611.2
Tüketici Fiyatlan (Türkiye) 1588.3 2717.2 4543.1 4868.3 5330.4
Tüketici Fiyatlan (İstanbul) 1525.0 2626.3 4296.0 4617.3 50684

DIŞ ÖDEMELER (milyon $)

Dışalım (CİF) 22871.5 29429.4 14337.9 16265.1 18316.8
Dışsatım (FOB) 14715.4 15349.4 10753.4 12472.6 14143.3
İşçi Dövizleri 3008.0 2919.0 1895.0 2093.0 24230
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Görüşler
Prof. Dr. DÜNDAR SAĞLAM

ENDÜSTRİLEŞME STRATEJİLERİ:
Latin Amerika ile Güneydoğu Asya
Arasında Bir Kıyaslama (*)

(*) Bu yazının hazırlanmasında, Prob-
Idmes Economiques’in 11 Kasım 1992 tarihli
sayısında yer alan James E. Mahon'un «Stratâ-
gies d'lndustrialisation: Une comparasion en-
tre l’Amerique Latine et l'Asie du Sud-Est» ad
lı makalesinden geniş ölçüde yararlanılmıştır.
Yazının sonuna geniş bir bibliyografya eklen
miştir.

Yazı, Türk ekonomi tarihini inceleyenler
açısından çok faydalı bilgiler ve benzerlikler
içermektedir. Bu nedenle yazının geniş bir
özetinin dergimizde yayınlanmasının yararlı
olacağı inancındayım.

Giriş

SON yıllarda Latin Amerika ile Gü
neydoğu Asya’nın ekonomik ge

lişmeleri arasındaki büyük farklılık, kal
kınma iktisadı alanında bir çok yeni
araştırmanın yapılmasına neden ol
muştur. Güneydoğu Asya'da uygula
nan ihracata dayalı sanayileşme stra
tejisi (İDSS)’nin bir sonucu olarak hız
lı bir kalkınma görülürken, Latin Ame
rika çok daha düşük kalkınma hızları
ile yetinmek zorunda kalmıştır.

Acaba Latin Amerika niçin çok
uzun süre ithalat ikamesine dayalı bir
sanayileşme stratejisini (İİSS) uygula
mıştır? IMF'nin müdahalelerine ve sık
sık ortaya çıkan kambiyo krizlerine
rağmen bu stratejiyi uygulamakta ni
çin ısrar edilmiştir? Bu konuda genel
kabul gören açıklama, sendikalar ile
büyük sanayicileri koruyan ve bürok
rasi çarklarını güçlendiren devlet politi

kalarının bu ülkelerde sürekli olarak
uygulandığı biçimindedir. Bir diğer
açıklama ise, dış güçlerin, özellikle
ABD'nin yanlış müdahalelerinin bu so
nucu doğurduğu şeklindedir. Bu ya
zı, sorunun diğer bir boyutunu da or
taya koymayı amaçlamıştır. Bu da ge
lişmekte olan orta gelirli ülkelerin sa
nayi ürünleri ihracında karşılaştıkları
yapısal engellerin neler olduğudur.
Bu incelemede her iki bölgede harp
sonrasında uygulanan sanayileşme 
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stratejilerine kısaca değinildikten son
ra ortaya çıkan diğer ekonomik ve
sosyal farklılıkların analizine ağırlık ve
rilecektir.

Latin Amerika’da Kambiyo
Politikası ve Kalkınma:
İthalat İkamesine Dayalı
Sanayileşme Politikasının
Başarısızlığı

İkinci Dünya Savaşı, Latin Ameri
ka ülkelerinde, çelişkili bazı problemle
rin doğmasına yol açmıştır. 1945 yılı
na kadar bu bölgedeki ülkeler önemli
ölçüde döviz rezervleri biriktirmişler
di. Fakat, bu rezervler, geniş ölçüde
konvertibl olmayan dövizlerden oluşu
yordu. Diğer yandan bu ülkelerde, tü
ketim ve yatırım mallarına dönük çok
büyük bir iç talep fazlalığı görülüyor
du. Bu talep, özellikle geniş işgücü
potansiyeline sahip ve yakın geçmişte
zengin olmuş sanayicilerden kaynak
lanıyordu.

Harp esnasında enflasyon, her ta
rafta reel ücretleri düşürmüştü. Hükü
metler işçilerin ücret arttırma talepleri
ne, genellikle harbin olağanüstü şart
larını bahane ederek olumsuz cevap
veriyorlardı. Arjantin dışındaki Latin
Amerika ülkelerinde fiyat artışları
1940-1946 arasında, ABD'yi aşması
na rağmen döviz kuru sabit kalmıştı.
O yıllarda IMF’nin, Latin Amerika ülke
lerinde aşırı değerli kur politikasına
müsamaha gösterdiği bilinmektedir.
Çünkü IMF için kambiyo kurlarında is
tikrar sağlamak o dönemde öncelik ta
şıyordu. Bu nedenledir ki Amerikan
malları ulusal para cinsinden çok ucu
za ithal edilme şansına sahip olmuş
tur. Harp sonrasında, Latin Amerika
ekonomileri çeşitli sorunların ağırlığı 

altında eziliyordu. Bu sorunlar, döviz
rezervlerinin hızla azalışı, enflasyon
dan kaynaklanan ücret artışı talebinin
yoğunlaşması, ithalat ikamesine daya
lı bir stratejinin ticari yönden koruma
cılık ve devlet sübvansiyonlarına daya
lı biçimde uygulanmaya konulması
olarak özetlenebilir.

Ekonomi politikası, döviz kısıtla
masının bir fonksiyonu olarak düzen
lenmiştir. Uygulanan politikalar, bü
tün Latin Amerika ülkelerinde benzer
nitelikler taşımıştır. Gerçekten bu dö
nemde, döviz rezervlerindeki yetersiz
liğin, ithalatı ikame eden bazı endüstri
lerin teşvik edilmesi suretiyle giderile
ceği düşünülmüştür (Baer, 1972). Bir
çok büyük Latin Amerika ülkesi, katlı
kur kambiyo sistemi diyebileceğimiz
bir döviz rejimini uygulayarak ithal ika
mesi endüstrilerini subvanse etmiştir
(König, 1968). Doğaldır ki bu destekle
me, geleneksel ihraç malları üreten ve
rekabet gücü bulunan sektörlerin za
rarına olarak yapılmıştır. 1950Tİ yılla
rın sonlarında, endüstriye ayrıntılı süb
vansiyonlar verilmesinin sorunları
çözmediği, aksine arttırdığı anlaşılmış
tır. Altmışlı yılların başında ve ikinci ya
rısında ihracat gelirleri durağanlaşıp
ya da azalırken ithalat gereksiniminin
azalmadığı, aksine arttığı görülmüş
tür. Örneğin, Arjantin’de ihracat gelir
leri 1951’deki düzeyine ancak 1963 yı
lında erişmiştir. Şili, bakır fiyatlarının
196O'lı yıllarda olumlu seyretmesine
rağmen 1955 yılı ihracat düzeyine an
cak 1963 yılında ulaşmıştır. Aynı şekil
de Kolombiya’da ihracat, 1954’deki
seviyesine, ancak 1969’da erişmiştir.
En kötü durum Brezilya'da görülmüş
tür. 1951’deki ihraç gelirleri düzeyine
ancak 1969 yılında ulaşılmıştır (IMF,
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Statistiques financieres internatio-
nales).

Ödemeler bilançosu dengesizlik
leri, Arjantin, Brezilya, Şili ve Kolombi
ya’da 1950’li yılların ortalarından baş
layarak, 196O’lı yılların sonlarına kadar
sürüp gitmiştir.

İthalat ikamesine dayalı sanayileş
menin ekonomiyi tam bağımsız hale
getireceği düşünülürken aksine dış ül
kelere daha fazla bağımlı hale getirdi
ği görülmüştür (Felix, 1968). Ham
madde, ara malları ve makine-teçhi-
zat üretimi tüketim malları aleyhine
desteklenirken, istihdam ve kalkınma
nın ödemeler dengesinin kısıtlarına
bağımlı hale geldiği unutulmuştur. İt
hal malları tüketen zengin sınıflar ya
nında ithalata dayalı olarak üretim ya
pan sanayi kesimi de bu döviz krizi
şoklarından payına düşeni almıştır
(Baer, 1972, s. 106). Bu gelişmelerin
ikinci kötü sonucu, Latin Amerika ül
kelerinin kaderinin bir kaç geleneksel
ürün ihracına bağımlı hale getirilmiş
olmasıdır. Kambiyo kontrolleri ve dış
ticaret kısıtlamaları yoluyla destekle
nen aşırı değerli kur politikası, ihracatı
köstekleyip sadece iç pazara yönelik
çalışan bazı sanayi tesislerini teşvik et
miştir. ihracatı desteklemek için bazı
mallara uygulanan özel kambiyo kur
ları ulusal bütçeye ağır bir yük oluştur
duğu gibi, sık sık değiştirilmesi belir
sizliği artıran diğer bir faktör olmuş
tur. Ekenominin ithal kapasitesinin sı
nırlı sayıdaki ihraç ürünlerine bağımlı
hale gelmesi nedeniyle kötü bir mah
sul yılı veya dış ticaret hadlerinin ülke
aleyhine bozulduğu yıllarda döviz ge
lirlerinin hızla azaldığı, dolayısıyla sa
nayi kesiminde bunalımların patladığı
görülmüştür (*).  İthalat ikamesine da

(*) Yukarıdaki sonuçların 1980 öncesi
Türkiye ekonomisine ne kadar benzediği insa
nı şaşırtmaktadır. 1950- 1980 dönemine bakıl
dığında Türk Parasının Kıymetini Koruma Ka
nunu ve her yıl düzenlenen dış ticaret rejimleri
nin yürürlüğe koyduğu müdahalelerin ihracatı
teşvik yerine gümrük duvarları himayesinde iç
pazara yönelik üretim yapan sanayi kesimini
desteklediği bütün çevrelerce bilinmektedir.yalı sanayileşmenin ülkeyi yabancı ya

tırımcıların sömürüsünden ve içerdeki
oligarşik grupların baskısından kurta
racağını umanlar derin bir hayal kırıklı
ğına uğramışlardır.

Latin Amerika’da İİSS
Politikasında Reform Çabaları

Latin Amerika ihracata dayanan
sanayileşme modeline geçmek için
hiç bir zaman İİSS politikasından ta
mamen vazgeçmemiştir. Fakat sürek
li tekrarlanan döviz krizlerinin ardın
dan bir çok ülke kambiyo rejimlerini
değiştirmeye ve dış ticaretlerini kısmi
olarak serbestleştirmeye yönelmişler
dir. Şüphesiz bu liberalleşme girişi
minde Şili başı çekmiş ve en köklü ön
lemleri almıştır. Kambiyo konusunda
en sık rastlanılan reform, katlı kur me
kanizmasının yürürlüğe konulması ol
muştur. Bu sistemin amacı reel kurla
rı istikrarlı kılmak suretiyle ihracatı teş
vik etmek ve sermaye akımlarına ege
men olmak şeklinde özetlenebilir. Dö
viz piyasasındaki dalgalanmaları azalt
mak için belirli bir kambiyo kontrolü
bu reformlarda daima öngörülmüş
tür. Bu önlemler, 1970’li yılların so
nundaki borç bunalımına kadar uygu
lanmıştır. Bu dönemde Latin Amerika
ülkelerinin döviz spekülasyonundan
ve sermaye kaçışlarından daha az za
rar gördüğü söylenebilir (Mahon,
1989).

Fakat bölgenin büyük bir kısmın
da, döviz kıtlığı sık sık boy gösterdi
ğinden dış borçlanmaya ağırlık veril
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miş ve İİSS politikalarına sık sık dö
nüş yapılmıştır. Dış ekonomik ilişkileri
değiştiren hiç bir reformun sınai ürün
lerin ihracını radikal biçimde düzeltme
diğini unutmayalım. Brezilya gibi iç
pazarın büyük olduğu Latin Amerika
ülkelerinde hem ihracatı artırıcı bazı
önlemler alınmış hem de ithal ikamesi
ne dayalı sanayileşme stratejisi benim
senmiştir. Bu reformların tarımsal
ürün ihracını çeşitlendiren eski toprak
sahiplerini ve ihracata yönelmiş saha-
yicileri desteklediği kuşkusuzdur. Ve-
nezuela ve Meksika gibi ülkelerde uy
gulanan İİSS politikaları daha çok
gümrük korumacılığı şeklinde yürütül
müştür. Ancak bu politikanın ham
madde fiyatlarındaki değişmeler ve
uluslararası sermaye hareketleriyle bü
yük ölçüde zayıflatıldığı bilinmektedir.

Tayvan ve Güney Kore'de
İİSS’den İDSS’ye Geçiş

ithalat ikamesine dayalı sanayileş
me stratejisi (İİSS), 1950’li yıllar bo
yunca, yalnız Latin Amerika ülkelerin
de değil Güney Kore ve Tayvan'da da
uygulanmıştır, ikame politikası söz ko
nusu iki ülkeden Güney Kore’de
1953-1960, Tayvan’da ise 1953-1961
tarihleri arasında uygulanmıştır. Her
iki ülkede ithalatı ikame edici politika
lar, geniş şekilde uygulanan sübvansi
yonlar, aşırı değerli kambiyo kurları,
koruyucu gümrük oranları, ucuz faizli
kredi tahsisleri biçiminde olmuştur.
Güney Kore’de bu sistem, son dere
ce karmaşık idari düzenlemelerle yü
rütüldüğünden yolsuzluk ve rüşvet
yaygın biçimde kendini göstermiştir.
Güney Kore’de 1953-1960 yılları ara
sında uygulanan kambiyo kurlarının
çokluğu ve döviz tahsis usullerinin 

karmaşıklığı insanı şaşırtacak düzey
lerdedir (Frank, Kim and VVetsphai,
1975). Her iki ülkenin ihracatçılarına
yukardaki teşviklerden bazıları sağlan
mış olmakla birlikte, ithalatın büyük öl
çüde Amerikan yardımlarına bağımlı
olarak yürütüldüğü bilinen bir gerçek
tir. Bununla beraber 1965 yılında Gü
ney Kore ve Tayvan'ın, endüstriyel
ürün ihracatına ağırlık veren bir politi
ka benimsediğini görüyoruz. Ucuz iş
gücü fazlasının her iki ülkede bol mik
tarda bulunması ihracat için önemli
bir avantaj sağlıyordu. Her iki ülke pa
ralarını önemli ölçüde devalüe ettiler.
Güney Kore 1961 yılında parasını iki
kere devalüe etmiştir. Bunu 1964 yılın
da % 95 oranında yapılan bir devalü
asyon daha izlemiştir. Tayvan ise
1960 yılında tek bir devalüasyon yap
mıştır. Her iki ülke parasını devalüe
ederken kambiyo rejimini de basitleş
tirmiştir. Bu yolla döviz kuru, ithalatı
ferenleyici, ihracatı teşvik edici rolünü
daha iyi oynar hale gelmiştir. Her iki
ülke devalüasyon sonucu yükselen fi
yatları kontrol altına almak için faiz
oranlarının artmasına göz yummuşlar
dır.

1960 yıllarının sonuna doğru, ev
velce çok az olan yabancı direkt yatı
rımlarda önemli artışlar görülmüştür.
Bunda en önemli rolü, işçi ücretleri
nin düşük olması oynamıştır.

Bu önlemler sonucu her iki ülke
de, reel ücretlerde ve istihdamda hızlı
artışlar görülmüştür. Nitekim 60'lı yılla
rın sonuna doğru Tayvan'da bir süre
sonra da Güney Kore'de işgücü kıtlığı
ortaya çıkmıştır. 1970Tİ yıllarda ve
80’li yılların başında ihracat yapan fir
maların durumlarını sağlamlaştırdıkla
rı ve katma değer oranı yüksek oto
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mobil, bilgisayar gibi ürünleri ihraç et
meye başladıklarını görüyoruz. 80’li
yılların sonunda İDSS politikasında
bazı problemlerin (Bello ve Rosen-
feld, 1990) ortaya çıktığı görülmekle
birlikte her iki ülkede üretim ve refah
hızla artmıştır.

Latin Amerika Niçin Güneydoğu
Asya’nın Yolunu İzlemedi?

Güney Kore'de son yıllarda görü
len sosyal karışıklıklara rağmen, 1990
yılında, hızla kalkınan Güneydoğu As
ya ile aşırı derecede borçlu Latin Ame
rika arasındaki kalkınma farkı büyük
tür. Bugün Güney Kore ve Tayvan'da
reel ücretler önemli oranda arttığı hal
de Latin Amerika'da kişi başına gelir
1970’li yılların düzeyine düşmüştür.
Kişi başına reel GSYİH artışı yönün
den iki bölge arasındaki fark, özellikle
1986-1989 döneminde iyice açılmış
tır.

Acaba Güneydoğu Asya İİSS’-
den İDSS’ye rahat bir geçiş yapabilir
ken Latin Amerika bu geçişi niçin ya
pamamıştır?

Bu soruya cevap verebilmek için
dört noktayı açıklığa kavuşturmak ge
rekmektedir:

Birincisi toplumdaki çeşitli çıkar
gruplarının her iki bölgede farklı ko
numda olmalarıdır. Özellikle şehirli
gruplar karşısında tarım kesiminin gü
cü ve çok uluslu şirketlerin rolü bun
lar arasında sayılabilir. İkincisi bu çı
kar grupları karşısında devletin güçlü
olup olmadığıdır. Burada devletin ku
rumsal bağımsızlığı, baskı yapma ka
pasitesi ve sağladığı dış destek önem
taşımaktadır. Üçüncüsü, yaşanılan
ekonomik krizlerin süresi ve derinliği
dir. Dördüncüsü ise strateji değişikliği
nin topluma ve ekonomiye olan mali
yetidir.

Güneydoğu Asya'da ihracata da
yalı sanayileşme politikasına geçiş; ül
ke içinde muhalefet eden grupların
güçsüz olması, devlet örgütünün sağ
lam biçimde kurulmuş olması ve kar
şılaştıkları ekonomik krizlerin daha
şiddetli olması gibi nedenlerle kolay
olmuştur. Bu arada Amerika ve diğer
Birleşmiş Milletler gücünün ekonomi
politikası üzerindeki etkisini ihmal et
memek gerekir.

Yukarıda sayılan dört faktör üze
rinde daha ayrıntılı biçimde duralım.

Sivil Toplum Yapısındaki
Farklılıklar

Evvela sivil toplum içindeki çıkar
gruplarının ağırlığı ve özellikleri üzerin
de duralım. Jeffrey Sachs (1989)'a gö
re burada temel değişken, ihracat ya
pan tarım sektöründeki zenginliğin ne
ölçüde eşit dağıtıldığı olgusudur. La
tin Amerika ülkelerinde iç pazara yö
nelik olarak çalışan sanayi kesimi güç
lü biçimde korunurken, uygulanan
aşırı değerli kambiyo politikası maki-
ne-techizat ve ara mal ithalini teşvik
etmiştir Oysa Güneydoğu Asya ülke
lerinde ihracat yapan tarım kesimi top
raklarının daha adil biçimde dağılmış
olması aşırı değerli kambiyo kuru poli
tikasına şiddetle muhalefet eden bir
grubun doğmasına yol açmıştır. Latin
Amerika ülkelerinde ise devalüasyon
çalışan kesimin gelirlerinin çok küçük
bir azınlığa transferine yol açtığı ge
rekçesi ile uygun karşılanmamıştır.
Güney Kore ve Tayvan 1960 yılının or
talarında, İİSS'den ve aşırı değerli kur
politikası uygulamasından vazgeçe
rek ihracatı teşvik eden bir stratejiye
yönelmişlerdir.

Bir diğer iktisatçı (Lin, 1989), iki
bölge arasındaki farklılığın doğal kay
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nak zenginliği ile nüfus baskısından
doğduğunu ileri sürmüştür. Güneydo
ğu Asya ülkelerinin daha küçük olma
sına karşın daha fazla nüfus barındır
ması, onları sanayileşmeye ve daha
fazla ihracata zorlamıştır. Bu ülkelerin
Latin Amerika ülkeleri gibi temel mal
lar ihraç olanakları bulunmadığından
istihdam ve ihracat gücü yüksek sana
yi mallarına yönelmelerini doğal karşı
lamak gerekir. Güneydoğu Asya'da,
hükümetler büyük toprak ve çiftlik sa
hipleri ile işçi sendikalarının baskısı al
tına girmemişlerdir. Çünkü evvelce ya
pılan toprak reformu onların gücünü
kırmıştır, işçi sendikaları ise Konfüç-
yüs geleneğine uygun olarak işveren
ler ile uyum içinde çalışmayı ilke edin
mişlerdir. Ayrıca 194O'lı yıllarda ekono
mide yaşanan hiperenflasyon bu ülke
leri, deflasyonist istikrar politikası ön
lemlerini daha kolaylıkla uygulamaya
yöneltmiştir. Bütün bu nedenler, Gü
neydoğu Asya'da ihracata yönelik bir
stratejiye geçişi kolaylaştırmıştır.

Burada iktisatçı Jeffrey Sachs’ın
Güney Kore ile ilgili olarak ileri sürdü
ğü bir diğer argümana daha dikkat et
mek gerekir. 1960 yılında Güney Ko
re’de, Syngman Rhee Hükümeti ile iş
çevreleri arasındaki sıkı ilişkiler İİSS
stratejisinin bir sonucu gibi değerlen
dirilip şiddetle eleştirilmiştir. Hatırlana
cağı üzere bu dönemde öğrenciler,
mevcut siyasi rejime ve onun izlediği
İİSS'ye karşı ayaklanmışlardı. Şehirler
de yoğunlaşmaya başlayan sanayileş
me yalnız öğrencilerin değil geniş çift
çi kesiminin de muhalefetine neden
oluyordu. Nitekim 1961 yılındaki hükü
met darbesine katılanların büyük ço
ğunluğunu çitfçi kökenli insanlar oluş
turmuştur. Bu insanlar popülist bir 

politikanın uygulanmasını istiyorlardı.
Onlar zenginliğin çitfçiler yararına ye
niden dağıtılmasından yana idiler.
1963 yılında Park Chung Hee başkan
lığa adaylığını koyduğunda ilk sözü
«Tarım her şeyden önce gelir» cümle
si olmuştur (Gole et Lyman, 1971).

Latin Amerika'nın 1950 sonun
dan borç krizine kadar geçirdiği tecrü
be iktisatçı Sachs’ın ileri sürdüğü gö
rüşleri doğrulamaktadır. Gerçekten
toprakların önemli ölçüde bölündüğü
Kolombiya'da, güçlü bir kahve üretici
leri örgütü (FEDE-CAFE) bulunmak
tadır. Bu ülkede tarım kesimine daya
nan iki siyasal parti tarımsal ürün ihra
catçılarını desteklemeyi ilke edinmiş
tir. 1967’de yapılan kambiyo rejimi re
formu bu ülkede tarım ürünleri ihraca
tını desteklediği için geniş halk yığınla
rından hiç bir tepki görmemiştir. Oy
sa toprakların adaletsiz biçimde dağıl
dığı Şili ve Brezilya'da tarım ürünleri
ihracatını destekleyen bir kambiyo reji
mini yürürlüğe koymak mümkün ol
mamıştır. İhracatı destekleyen kambi
yo politikalarının seçilmiş hükümetler
döneminde yürürlüğe konulması çok
daha güç olmaktadır. Çünkü devalü
asyondan yararlanacak kesimler kü
çük bir oligarşik grup ile bazı yabana
büyük firmalar olmaktadır.

Devletin Gücü ve Otonomisi

Güneydoğu Asya ile Latin Ameri
ka ekonomik kalkınması kıyaslandığın
da, strateji değişikliklerinin başarılı so
nuçlar vermesi büyük ölçüde devletin
ekonomide oynadığı role bağlı olmak
tadır (Evans, 1987). Güneydoğu As
ya’da devletin güçlü olması, ihracata
dayalı sanayileşme politikasına geçiş
te büyük kolaylıklar sağlamıştır. Ayn- 
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ca bu dönemde devlet yabancı serma
yenin, ülkede yatırım yapmasına elve
rişli bir ortam hazırlamıştır. Tabii Ja
pon koloni döneminden kalan sağlam
bir devlet idaresi geleneği ve endüstri
yel altyapı, devletin gücünü takviye
eden diğer unsurlar olmuştur. Tay
van'da yöneticilerin Kıta Çin’inden ge
len işbirliği ruhu ve politik formasyon
ihracata yönelik stratejiyi yürürlüğe
koymada etkili rol oynamıştır. Devle
tin güçlü olması yabancı kuruluşlarla
ve büyük toprak sahipleri ile olan mü
zakerelerde kesin sonuçlar alınmasın
da yararlı olmuştur. Bü ülkelerde uy
gulanan tarımsal reform ve tarım kal
kınması politikaları şehirli işgücünün
piyasada daha önemli rol oynamasını
ve reel ücretlerde bir artışın gerçekleş
mesini sağlamıştır. Bu suretle Tay
van'da evvelce görülen eşitsizlikler
büyük ölçüde azalmıştır. Bazı yazar
lar iki bölgede devletin sivil toplum
üzerindeki farklı ağırlığına dikkati çek
mişlerdir. Gerçekten devlet örgütü
nün çeşitli çıkar grupları karşısında
bağımsız hareket etmesi çok büyük
önem taşımaktadır. Bu yolla devlette
çalışan teknokratların, halka sevimli
gelmeyen bazı reformları uygulama
şansı doğmuştur. Oysa aynı nitelikli
reformları Latin Amerika’da gerçekleş
tirmek mümkün olamamıştır. Bunlar
arasında toprak reformunu, reel kam
biyo kurunda şiddetli indirimleri saya
biliriz. Devalüasyonların reel ücretleri
kısa dönemde düşürdüğü için çalışan
kesimlerce benimsenmediğini biliyo
ruz. Güneydoğu Asya'da Amerikan iş
gal güçlerinin bulunması, devletin
içerdeki baskı grupları karşısında da
ha bağımsız hareket etmesini sağla
mıştır. Nitekim Tayvan'da 1958 yılında 

yürürlüğe sokulan İDSS, geniş ölçü
de Amerikan baskısı ile gerçekleştiril
miştir. Güney Kore’de 1963 yılında ka
bul edilen istikrar politikası da öyle ol
muştur.

Kısaca özetlemek gerekirse, Gü
neydoğu Asya kalkınmasında devlet
önemli rol oynamıştır. Özellikle Gü
ney Kore ve Tayvan'da bu açık biçim
de görülmektedir. Ayrıca, her iki ülke
de gerçekleştirilen ve İkinci Dünya Sa-
vaşı’ndan sonra ABD işgal kuvvetleri
nin yaptığı müdaheleler bu dönüşüm
de önemli rol oynamıştır. Japon kolo
ni dönemi, Kore’de büyük toprak sa
hiplerinin gücünü büyük ölçüde kırdı
ğından, 1948 - 50 döneminde gerçek
leştirilen toprak reformu hiç bir direnç
le karşılaşmadan yapılabilmiştir.

Aynı şekilde Çan Kay Şek komu
tasındaki birlikler Tayvan'a geldiğinde
yerli toprak sahiplerinin gücü kalmadı
ğından yapılan toprak reformu önemli
bir muhalefetle karşılaşmamıştır. Aksi
ne onlar Kıta Çin’indeki başarısızlıkla
rının toprak reformu yapmamaların
dan ileri geldiğine inanıyorlardı.

Ödemeler Dengesi Krizlerinin
Şiddeti ve Süresinin Farklı Oluşu

Bu bölgede karşılaşılan döviz
krizlerinin şiddeti ve sürekliliği orada
uygulanan ekonomi politikalarına
önemli ölçüde etki yapar. Kore’de ve
Tayvan’da yaşanan acı olaylar ve dö
viz kıtlığının derecesi İİSS’ye geçişte
önemli rol oynamıştır. O dönemde
âdeta ihracata yönelik politikalar uygu
lama dışında başka alternatif kalma
mış gibi idi. Harp sonrasında bu ülke
lerde geleneksel ürün ihraç eden sek
törler çalışamaz durumda idi. Ve ya
bancı sermaye yatırımları yok dene
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cek kadar azdı. Bu durum Amerikan
yardımlarına kesin bir bağımlılık yarat
mıştır. Oysa Latin Amerika, dış finans
man açısından, hiçbir zaman böyle
bir durumla karşılaşmamıştır. Latin
Amerika ülkelerinde dış ticaret hadle
rinde görülen bozulmalar nedeniyle
sık sık döviz krizleri yaşanmıştır. An
cak, bu çeşit kısa vadeli döviz krizleri,
hiç bir zaman bu ülkeleri radikal bir
strateji değişikliğine götürmemiştir.

Güney Kore ve Tayvan'a yapılan
Amerikan yardımlarının 1959-1960 yıl
larına doğru kesileceğinin kesin bir bi
çimde anlaşılması, bu ülkeleri İDSS'a
geçişte itici bir rol oynamıştır. Oysa
Latin Amerika’da, dış ticaret hadlerin
de görülen bozulmalar nedeniyle orta
ya çıkan döviz krizleri bu ülkeleri poli
tika değiştirmeye zorlamamıştır. Nite
kim 1960 başında dünya kahve fiyatla
rının çöküşü Brezilya ve Kolombiya gi
bi ülkelerde köklü politika değişiklikle
rine yol açmamıştır.

İDSS’ne Geçişin Maliyeti

Dördüncü nokta, İİSS'den
İDSS'ye geçişte politika değişikliğinin
topluma maliyetidir. Bu konuyu aça
lım.

Latin Amerika ülkelerinde dikkati
çeken en önemli özellik, üretim yapısı
nın dengesiz oluşudur. Gerçekten bu
ülkelerde, geleneksel ihraç malları sek
törü ile sanayi malları sektöründe
önemli prodüktivite farklılıkları bulun
maktadır. ilk maddeler ihracatının top
lam ihracat içindeki payının çok yük
sek olması nedeniyle denge döviz ku
ru çoğunlukla aşırı değerli bir hale gel
mektedir. Bu döviz kuru ile imalat sa
nayi ürünlerinin uluslararası pazarda
rekabet şansı önemli ölçüde azalmak

tadır. Bütün bu açıklamalar endüstri
yel malların uluslararası pazarda reka
bet edebilmesi ve korumanın kaldırıla
bilmesi için İDSS’nin uygulamaya ko
nulmasının zorunlu olduğunu göster
mektedir. Latin Amerika ülkelerinde
ilk maddeler ihraç sektöründe prodük
tivite yüksek olduğu için düşük ücret
lerle çalışan sanayi malları ihracatına
yönelik politikaların uygulamaya ko
nulması zor olmaktadır. Eğer gelenek
sel ihraç malları sektöründe prodükti
vite düşük olsa idi, o ülkenin sanayi
mallarının uluslararası pazarlarda re
kabet gücü, İİSS politikası içinde bile
normal bir döviz kuru ile mümkün
olurdu. Böyle bir durumda paranın re-
el olarak değer kaybı ve onun sebebi
yet verdiği kayıplar (reel olarak ücret
düşüşü ve ithal mallarının maliyetinin
yükselişi) daha az olacağından.
İDSS’ne geçiş daha kolaylıkla müm
kün olurdu.

Güneydoğu Asya ülkelerinin do
ğal kaynaklar yönünden ne kadar fa
kir olduğuna yukarda değinmiştik. An
cak bu fakirliğin ihracata dayalı bir kal
kınma stratejisi için bir avantaj oluştur
duğuna, ilk defa Ranis (1988) isimli ik
tisatçı değinmiştir. Gerçekten kaynak
lar yönünden fakirlik o ülkeye sanayi
malları ihracatında avantaj sağlamak
tadır.

İDSS’ne Geçişin Ücret
Olarak Maliyeti

İhracata yönelik bir stratejinin be
nimsenmesinin ücretler üzerindeki et
kilerinin incelenmesi için daha ayrıntı
çalışmalara gereksinim vardır. Her iki
bölgede saat ücretlerinin cari dolar
kurundan kıyaslanması «Tablo 1» de
gösterilmiştir. Bu tabloda çeşitli döviz 
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kurlarının değerlendirilmesinde para
lel piyasada doların değeri esas alın
mıştır. Bu suretle aşırı değerli döviz
kuru politikası uygulayan ülkelerdeki
yapay dolar kuru hesap dışı bırakıl
mıştır. Ayrıca ünlü Heckscher-Ohlin
varsayımı esas alınarak, her iki bölge
ülkelerinde verimliliğin eşit olduğu ka
bul edilmiştir.

«Tablo 1» de, iktisatçı Marcello Di-
amand'ın (1986) Güney Amerika ülke
leri için ileri sürdüğü «dengesiz üre
tim yapısı» tezinin Venezuela’da açık
biçimde kanıtlandığı görülmektedir. Bi
lindiği üzere M. Diamand, Latin Ameri
ka ülkelerinin kalkınmada geri kalışları
nı, ekonomide geleneksel hammadde
ihraç eden verimliliği yüksek bir sek
tör ile koruma altında yaşayan verim
siz sanayi kesiminin yan yana bulun
masından kaynaklandığını ileri sür
müştü. Venezuela’da harpten sonra
görülen hızlı kalkınma, petrol gelirleri
nin bu dönemde büyük oranda artma
sından kaynaklanmıştır. Sanayi malla

rının uluslararası piyasada rekabet gü
cü kazanması, sabit döviz kuru altın
da, mümkün değildi. 1965 yılı rakamla
rına baktığımızda Venezuela’da saat
ücretleri Tayvan'daki ücretlerin 7 katı,
Şili'nin 5 katı, Arjantin'in 2.5 katı, Bre
zilya’nın 3.5 katı yüksek düzeydedir.
1970 yılında, dolar olarak saat ücretle
ri Japonya gibi sanayileşmiş bir ülke
ile eşit durumdadır. Pararel piyasada
ki döviz kurları hesaplara esas alınma
sına rağmen, Latin Amerika ülkelerin
de yüksek ücret politikası ısrarla sür
dürülmüştür. Bazı ülkelerin saat ücret
lerindeki hızlı iniş ve çıkışlar, politik ve
ekonomik kriz dönemlerinde karabor
sa dolar kurunun değişmesinden ileri
gelmektedir. Güney Kore'de saat üc
retleri 1950'li yılların sonu ile 1970 ara
sında çok hızlı değişimlere konu ol
muştur.

Latin Amerika ülkelerinin sanayi
mallarının Güney Kore ve Tayvan
ürünleri ile rekabet edebilmesi için pa
ralarını IMF'nin tavsiye ettiği oranlar

TABLO 1
Endüstride Saat Ücretleri (1955-1970)

(Cari Dolar Kuru ile ve Sektörlerin Tümü için)

Ülkeler 1955 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1970
Arjantin 0.20 0.32 0.25 0.36 0.32 0.27 0.30 0.33 0.25 0.41
Brezilya 0.19 0.20 0.20 - — 0.19 0.21 0.24 0.26 0.36
Şili — — — 0.26 0.30 0.21 0.16 0.16 0.20 0.23
Kolimbiya 0.17 0.14 0.12 0.23 0.22 0.23 0.29 0.33 0.19 0.27
Meksika 0.22 0.28 0.30 0.34 0.36 0.38 0.45 0.50 0.54 0.70
Venezuela — — — - - — — 0.82 0.87 1.07
Güney Kore 0.08 0.09 1.00 0.80 0.90 0.10 0.70 0.60 0.70 0.19
Tayvan 0.06 0.07 0.06 0.08 0.10 0.10 0.11 0.11 0.11 0.19
Japonya 0.22 0.24 0.25 0.28 0.31 0.34 0.38 0.44 0.49 1.06
Amerika 1.86 — — 2.26 - — - — 2.61 3.36
Kaynak: Probldmes Economiques, 11 Nov. 1992. Tablonun hazırlanmasında yararlanılan kaynak

lar: Fonds mon6taire International, Statistiques financidres internationales’in çeşitli sayıla

rı. Bureau International du travail, Annuaire statistique yayınları.
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dan çok daha fazla devalüe etmesi ge
rektiği böylece anlaşılmaktadır. Ayrı
ca, sanayi malları ihracının ilk madde
ihracına nazaran daha güç olduğu da
unutulmamalıdır. Bütün bu unsurlar
dikkate alındığında, Latin Amerika ül
kelerinde ihracata dayalı bir sanayileş
me politikasının yürürlüğe konması
nın girişimciler açısından cazip olma
dığı anlaşılmaktadır. Ayrıca, o dönem
de, IMF'nin, rekabeti destekleyen bir
devalüasyon politikasını uygun gör
memiş olması da olasıdır. Bu nokta
da, çok uluslu şirketler ihracata dayalı
bir sanayileşme stratejisini nasıl karşı
larlar sorusu akla gelmektedir. Latin
Amerika ülkelerinde çok uluslu şirket
lerin yatırımlarının uzun yıllardır mev
cut olduğu bilinmektedir. Güneydoğu
Asya ülkeleri stratejilerini ihracata yö
nelik biçimde değiştirinceye kadar
çok uluslu şirketlerin bu bölgede en
küçük bir yatırımı yoktu. Çok uluslu
firmalar eskiden beri hayatlarını kolay
ca sürdürdükleri bu ülkede, sanayi
malları ihracına yönelirler mi? Burada
firmaların yatırım kararlarını etkileycek
en önemli faktör işgücü maliyetlerinin
ucuzluğu olacaktır. Oysa yukarıdaki
tabloda, işgücü saat ücretlerinin Latin
Amerika ülkelerinde çok yüksek oldu
ğu görülmektedir.

Bu açıklamalar, işçi ücretlerinin
yüksek olduğu az gelişmiş ülkelerde
yerleşik yabancı sanayi şirketlerinin ih
racata yönelik strateji değişiklikleri kar
şısında kayıtsız kaldıklarını göstermek
tedir.

Dengesiz Üretim Yapısı ve
Bağımlılık

Latin Amerika'nın 20 nci yüzyılda
ki ekonomik ve politik gelişmesini ana
liz edenler, ilk madde ihracına ve top

rak sahipleri oligarşisine dayanan bir
ekonomik yapının değiştirilmesinin
çok güç olduğunu göz önünde tut
mak zorundadırlar. Üretim cihazı ve
tüketiciler üzerinde etkili olan çıkar
grupları ile politik sınıflar her zaman
endüstrileşmeye karşı koymuşlardır.
Bilindiği üzere ekonomik bunalımlar
söz konusu çıkar gruplarının pozis
yonlarını zayıflatarak ekonomiyi değiş
meye daha açık hale getirmektedirler.
Çıkar grupları, devletin sübvansiyonla
rına dayanarak, ithal ikamesine dayalı
bir sanayileşme stratejisini sürdür
mekten yana tavır almışlardır. Paranın
hızlı değer kaybettiği ikinci Dünya Sa
vaşı yıllarında dış ticaretin önemli öl
çüde kısıtlanması, Latin Amerika'da
sanayiin bir miktar güçlenmesini sağ
lamıştır. Bununla birlikte ülkede yaşa
yan geleneksel oligarşi, toplumda gü
cünü her zaman korumuştur. Özellik
le militer kesimle işbirliği yaparak anti
demokratik hükümetlerin iş başında
kalmasına destek sağlamıştır. Bura
dan şunu çıkarmak mümkündür: La
tin Amerika'da endüstriyel kalkınma
nın önündeki en büyük engel, ilk mad
de ihracında uzmanlaşmış bir sektö
rün bulunması ve onu temsil eden oli-
garşik bir grubun hükümet üzerinde
ağır bir baskı kurmuş olmasıdır.

İktisatçı Diamand’ın «dengesiz
üretim yapısı» tezi Latin Amerika'nın
İİSS çerçevesi dışına çıkamayışını
açıklamakta çok yararlı olmuştur. Ger
çekten bir ülke dünya hamadde piya
sasında ne kadar güçlü bir rol oynu-
yorsa, onun sanayi malları ihraç etme
si o kadar zor olmaktadır. Bunun en
önemli nedeni, ham madde ihraç sek
töründe görülen yüksek prodüktivite
nin kambiyo kuru üzerinde etkili olma
sıdır. Bu da o ülkede döviz kurunun 
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değerli hale gelmesine yol açmakta
dır. Ayrıca, geleneksel olarak toplum
da güçlü olan sınıfların İİSS çerçeve
sinde yaratılan sanayi işletmelerinin
uluslararası düzeyde rekabetçi duru
ma gelmesini engelledikleri de bilin
mektedir.

Bu açıklamalar Latin Amerika'nın
harp sonrası kalkınma tarihini aydın
latmakta yararlı olmuştur. 30’lu 'yılla
rın büyük krizi, bu bölgedeki önemli
ülkeleri, ithalatı ikame eden bir sanayi
politikası izlemeye yöneltmiştir. Çün
kü bu dönemde ulusal paranın döviz
karşısında reel olarak değer kaybet
mesi ithalatı önemli ölçüde pahalı kılı
yordu. Harp sonrasında (1945-1955)
İİSS politikası daha çok dış ticaret
hadlerinin lehte seyretmesinden yarar
lanılarak ithal mallarının satın alıcılara
düşük fiyatla sunulmasını sağlamıştır.

Latin Amerika'da harp sonunda
uygulanan söz konusu politikalar,
ekonomik ve ideolojik açıdan gittikçe
güçlenen bu yeni sanayi burjuvazisi
nin çıkarlarına uygun düşmüştür. Fa
kat bu politikaların geleneksel ihraç
ürünleri sektörünün çıkarlarına uygun
olmadığını biliyoruz. Aslında sanayici
lerin sosyal orijinlerinin büyük toprak
sahipleri ile aynı olduğunu da unutma
mak gerekir, ithal ikamesi politikasını
destekleyenler sadece sanayiciler ol
mamıştır. Ordunun, aydınların ve ak
tif nüfusun büyük çoğunluğunun bu
politikaları benimsediğini biliyoruz.
Devletteki bürokrat ve teknokratlar da
sürekli olarak devalüasyon karşıtı bir
davranış sergilemişlerdir. Kambiyo
kontrolünden çıkar sağlayan sanayici
ler ile yüksek ücret artışından yararla
nan işçi sendikaları devalüasyonun
baş düşmanı olmuşlardır.

İktisatçılar devalüasyona diren
mek için birçok teknik gerekçe de bul
muşlardır: Bunlardan en önemlisi de
valüasyon karşısında ilk madde arz
vefiyat esnekliklerinin düşük oluşu ile
ilgili iddiadır (*).  (Diaz Alejandro,

(*) Türkiye’de aydınlar, 1980 öncesi dö

nemde, devalüasyonun incir, üzüm, tütün, fın

dık gibi ürünlerin arzına etki yapmayacağını,

ülkenin bunlar dışında ihraç edebileceği baş

ka ürünlerinin olmadığını ısrarla savunmuştur.

Teknik deyimle bu ürünlerin fiyat ve arz esnek

liklerinin düşük olduğu savı ileri sürülmüştür.

1965). Oysa bu dönemde geleneksel
ihraç sektörlerinin temsilcileri ve ulus
lararası finans grupları, ısrarla kambi
yo rejiminin liberalize edilmesini ve
önemli oranda bir devalüasyonun ya
pılmasının ülkeye yararlı olacağını ileri
sürmüşlerdir. Yabancı yatırımcıların
ise böyle biribirine zıt görüşlerin çatış
tığı bir ortamda uzun vadeli yatırımla
ra girişmeyeceği aşikârdır.

Bu dönemde endüstriyel kalkın
mayı sürekli olarak kambiyo krizleri iz
lemiştir. Döviz krizlerinin ardından ya
pılan reformlar ise İİSS taraftarlarının
yeniden güç kazanmalarına yol açmış
tır.

Çok sayıda resmi yetkili, soru
nun dış satım sektöründen kaynaklan
dığını anlamışlardı. İlk madde ihracat
gelirinin sonsuza dek artmayacağını
kabul eden sorumlular onun diğer ye
ni ihracat malları ile ikame edilmesi ge
rektiğine inanıyorlardı. Fakat ilk mad
de sektöründe gözlenen yüksek ve
rimlilik yeni girişimlerin yapılmasına
izin vermemiştir. Oysa Tayvan ve Gü
ney Kore’nin geçmişinde ilk madde
dışsatımı hiçbir zaman önemli tutarla
ra ulaşmamıştır. 1945 yılından sonra 
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bu iki ülkenin dışsatımı tamamiyle
çökmüştür. Bu açıdan Güneydoğu
Asya ülkeleri ile Latin Amerika arasın
da ihracat ortamı bakımından, çok
önemli farklılıklar vardır.

1954 yılında, Latin Amerika, dış ti
caret hadlerinin lehte gelişmesinin so
nuna gelmişti. Kahve fiyatları gene
yüksek düzeyde idi, ancak metal fiyat
ları Kore harbinin bitmesinden sonra
inişe geçmişti.

Buna karşılık Güney Kore'de ihra
cat kesimi çok kötü durumda idi.
1956 yılında bu ülkenin ihracatı 1950
yılındaki ihracatının reel olarak yarısı
kadardı. Tayvan’a gelince, Japon
ya’ya yapılan tropikal gıda maddeleri
ihracatının sona ermesi bu ülkedeki
hiperenflasyonu arttırıcı etki yapmış
tır. Ayrıca 1945-1949 dönemindeki iş
savaş Tayvan parasının reel olarak çö
küşüne neden olmuştur.

Bu gelişmeler her iki ülkeyi itha
lat finansmanı açısından Amerikan
yardımına bağımlı hale getirmiştir. Ay
rıca, bu yardıma rağmen paralel dö
viz kurları ortaya çıkmıştır. Diğer taraf
tan, ilk madde ihracatının düşük mik
tarda oluşu, sosyal nitelikli bazı sorun
ların doğmasına da yol açmıştır. Eko
nomilerin bu durumu Arjantin’de ol
duğu gibi İİSS uygulanmasını olanak
sız kılmıştır. Çünkü bu ülkede iç pa
zar çok küçüktü.

Latin Amerika'da politik sorumlu
lar, hiç bir zaman Tayvan ve Güney
Kore'de görülen ilk madde ihracatının
çöküşüne benzer bir durumla karşı
laşmamışlardır. Bütün bu açıklamalar,
ilk madde ihracatına dayanan ve dün
ya ile bütünleşmiş bir ekonominin sa
nayileşme stratejisini değiştirmekte
neden zorlandığını bize açıkça göster
mektedir. Latin Amerika’da popülist ik

tidarlar şehirli tüketicilerin devalüas
yonlardan zarar göreceğini düşüne
rek ihracata yönelik politikaları cesa
retle yürürlüğe koymamışlardır. Bu
bakımdan Güneydoğu Asya'da
İDSS’ye geçiş Latin Amerika’ya kıyas
la çok daha kolay olmuştur.

Latin Amerika Bugün Güneydoğu
Asya’nın Başarısını Taklit
Edebilir mi?

Yukarıda yapılan tahliller, Latin
Amerika'nın, harpten sonra sanayi
malları ihracatına yönelik politikalar
uygulamakta neden başarısız kaldığı
nı yeterince açıklamaktadır. Latin Ame
rika’da son derece verimli çalışan bir
hammadde sektörü vardı. Asırlar bo
yunca Latin Amerika, dünyanın en bü
yük hammadde ihracatçısı unvanını
elinde tutmuştu. Oysa İkinci Dünya
Savaşı’nı izleyen on yıl boyunca, Gü
ney Kore ve Tayvan ekonomisi tam
bir ekonomik çöküş içinde bulunuyor
du. Reel ücretler bütün bölgede çok
düşük düzeylere inmişti. Her ne ka
dar Arjantin, Brezilya, Peru gibi ülke
lerde yaşanan hiperenflasyonlar ve ya
pılan devalüasyonlar reel ücretlerin
bir miktar düşmesine yol açmışsa da
durum hiçbir zaman Güney Kore ve
Tayvan'a benzememiştir.

Latin Amerika devletin popülist ta
leplere teslimiyet açısından Güneydo
ğu Asya ülkelerinden önemli ölçüde
farklı durumdadır. Latin Amerika ülke
lerinde gelir dağılımı yönünden görü
len eşitsizlik her zaman popülist istek
lere açık kapı bırakmıştır. Oysa Gü
ney Kore ve Tayvan’da özellikle
1950'li yıllarda yaşanan yoksulluğu
toplumun büyük çoğunluğu yüklen
miştir. Yapılan toprak reformları bu ül
kelerdeki büyük toprak sahipliğini or
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tadan kaldırdığından, sanayi mallan ih
racatı çok geniş bir kitleye refah getir
miştir. Ayrıca, Latin Amerika’da görü
len sermaye kaçışı olgusu halkı ihra
cata yönelik politikalara karşı tavır al
maya yöneltmiştir. Sermayenin kıt olu
şu yüksek faizlerin uygulanmasına im
kân hazırladığından, kamu borçlanma
senetlerine sahip küçük bir azınlık
yüksek gelirler sağlamışlardır. Devlet
borçlarının yüksekliği ülkedeki gelir
dağılımını sürekli bozan ana neden
durumunda olmuştur. Bütün bu ne
denler, Latin Amerika'nın Güneydoğu
Asya mucizesini niçin taklit edemeye
ceğini açıkça göstermektedir.
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önemli sanayi ve ticaret merkezlerindeki 50 E'bank
şubesinden birine gelin. Kt*a  ya da uzun vadeli
yatırımlar için en uygun seçenekler Esbank’ta.

Geleceğinizin güvencesi birikimlerinizi
67 yılın tecrübesine sahip tedbirli ve
kararlı bir bankaya emanet edin,
güvenle kazanın.
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Sermaye Piyasası
Doç. Dr. MEHMET BOLAK
(İstanbul Teknik Üniversitesi işletme Fakültesi Öğretim Üyesi)

Sosyal Demokratlar
Borsaya Karşı

YENİ yılın ilk ayında, geçmiş yıllarda olduğu gibi bir «Ocak ayı yükselişi» bek
leyen yatırımcılar hayal kırıklığına uğramışlardır. Gerçekten de bilanço beklen

tileriyle ve özelleştirme rüzgârıyla önemli bir atak yapacağı tahmin edilen borsa,
Ocak ayını büyük bir durgunluk içinde geçirmiş, zaman zaman rastlanan büyük
düşüşlerin ardından gelen küçük çaplı toplarlanmalar, ay boyunca Borsa Birleşik
İndeksi'nin sinsi sinsi gerilemesini engelleyememiştir.

Ocak ayında, beklentilerin aksine yaşanan bu gelişmenin en önemli nedeni,
siyaset gündeminde yer alan, soldaki iki parti SHP ve CHP'nin bütünleşme girişi
minin sürekli bir siyasi tedirginlik yaratması olmuştur. Bu iki partinin 28-29 Ocak
günlerinde toplanarak bütünleşme kararı almış olmaları, ancak bu bütünleşmenin
hangi parti çatısında ve hangi liderin önderliğinde gerçekleşeceğinin somutlaşa-
maması, çeşitli soruları beraberinde getirmiştir. Bu bütünleşme süreci sonrasında
mevcut koalisyonun devam edip etmeyeceği, yeni bir hükümet kurulmasının gere
kip gerekmeyeceği, birleşecek partilerin başına Sayın Mümtaz Soysal'ın gelmesi
halinde özelleştirme çabalarının sekteye uğrayıp uğramayacağı, yatırımcıları tem
kinli davranmaya sevkeden soruları teşkil etmiştir. 29 Ocak sonrasında sislerin da
ğılacağı ve herkesin önünü daha iyi görebileceği beklenir ve bu beklentiyle 28
Ocak öncesinde borsada bir kıpırdanma gözlenirken, sosyal demokratların tam
bir kargaşa ve hayal kırıklığına dönüşen bütünleşme kurultayları borsanın önünü
bir kere daha tıkamış, sislerin dağılması Şubat ayına kalmıştır. Sosyal demokrat
iki partinin yarattığı hayal kırıklığının sadece borsacıları değil, tüm ülke vatandaşla
rını etkilediğini belirtmekte de yarar vardır. 18 Şubat'ta yeniden denenecek olan
bütünleşme girişiminde genel başkan adayı olarak SHP'nin eski Dışişleri Bakanı 
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Sayın Hikmet Çetin’in isminin ortaya atılmış olması, genel olarak her kesimce
olumlu karşılanan bir gelişme olmuştur.

Ocak ayında, soslal demokratların bütünleşememe kurultayı dışında, borsayı
etkileyen diğer bazı gelişmelerden de sözetmek mümkündür. Örneğin, yıl sonu
hedefleri belirlenmiş ve bir ölçüde tutturulmuş olan döviz kurları yeni yılla birlikte
belli bir serbestiye kavuşmuşlar ve yükselme eğilimine gimişlerdir. Merkez Banka-
sı’nın sürekli müdahaleleriyle döviz fiyatlarının fazla tırmanmasına izin verilmemiş
olmasına rağmen, yabancı yatırımcıların da arbitraj amaçlı satışları borsada düşüş
eğilimlerini körüklemiştir. Öte yandan, son zamanlarda bankacılık sisteminde, bor
sa üzerinde ters yönlü etki yapacak iki önemli karar alınmıştır. Bunlardan biri mev
duata % 100 garanti uygulamasının sona erdirilmesi, diğeri ise daha önce belli bir
sınırlamaya tabi tutulmuş olan faiz oranlarının serbest bırakılmasıdır. Her ikisinin
de serbest piyasa kuralları açısından doğru olduğuna inandığımız bu kararlardan
ilki, mevduatın cazibesini azaltıcı, İkincisi ise arttırıcı niteliktedir. Faizlerin serbest
bırakılmasından sonra bir miktar artış olmasına rağmen, çılgın bir faiz yarışının
başlamamış olması sevindirici bir gelişmedir. Aylardır içinde seyrettiği dar aralığı
kırabilmesi halinde, Mart ayında Gümrük Birliği konusunda atılabilecek önemli
adımların da katkısıyla, özellikle ihracat potansiyeli yüksek tekstil, dondurulmuş gı
da, cam-seramik ve kâğıt sektörlerinin sürüklemesiyle borsada ciddi bir yükşelişin
yaşanabilmesi mümkündür. Ancak, bunun için siyasi arenada belli bir istikrarın
sağlanabilmesi ve IMF ile ilişkilerde tatminkâr sonuçlar elde edilebilmesi gerekmek
tedir.

Ocak ayında Borsa Bileşik indeksi % 7.44 oranında düşüş kaydeder ve «31
Ocak 1995, Salı» günü kapanış fiyatları itibariyle 25.228,78 puana gerilerken, Ban
ka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de % 6.83 oranında gerilemiş ve
66.641,02 puana inmiştir, indeks kapsamındaki hisselerden yalnızca 4 tanesi,
Ocak ayında pozitif verim sağlarken, 36 hisse, yatırımcısına zarar ettirmiştir. Güb
re Fabrikaları hisseleri olağanüstü bir performans göstererek % 100 oranında
prim yaparken, T. Şişe Cam (% 9.41), Erdemir (% 7.14) ve Kav (% 5.48) ufak çap
ta prim yapan diğer hisseler olmuşlardır. Ay içinde % 15'den fazla değer kaybe
den hisseler ise Çelik Halat (% 28.81), Olmuksa (% 23.68), Makina Takım (%
22.54), Koç Yatırım (% 20.00), Kordsa (% 19.67), Akçimento (% 19.35), Anadolu
Cam (% 18.72), İzmir Demir Çelik (% 17.86), Döktaş (% 16.67), Siemens (%
16.67) ve Kartonsan (% 16.22) şeklinde sıralanmıştır. Borsa Birleşik indeksi'nde
yer alan diğer hisseler arasında da ay içinde prim yapanlar Net Turizm (% 31.08),
ihlas Holding (% 24.00), Doğan Holding (% 18.33), intema (% 15.46), Petkim (%
11.11), Aksa (% 5.77), Denizli Cam (% 1.43) ve THY (% 1.23) olurken; kayda de
ğer düşüş kaydeden hisseler Tofaş Oto Ticaret (% 32.75), İktisat Finansal (%
30.56), Finans Finansal Kiralama (% 27.00), Net Holding (% 26.00), Vestel (%
25.00), Esbank (% 23.08), Emek Sigorta (%22.86), Sabah Yayıncılık (% 22.64), Ün
ye Çimento (% 21.51), Borusan (% 21,43), Kütahya Porselen (% 21.35) ve Gentaş
(% 20.29) olmuşlardır.



DOÇ. DR. MEHMET BOLAK 21

Sermaye Artırımları
«Tablo 1»de Ocak ayı içinde yapılan sermaye artırımları listelenmiştir. Tabloda

ki şirketlerden Deva Holding'de rüçhan hakları 1500 liradan kullandırılmış, Konya
Çimento'da bedelli artırım karşılığı hisseler dağıtılmış, bedelsiz hisseler dağıtılma
dığından, hisseler «bedelsizi üzerinde» olarak işlem görmeye başlamışlardır. Ser
maye artırımını daha önce gerçekleştirmiş olan Gorbon Işıl’da bedelsiz hisselerin
dağıtımı da yine Ocak ayı içinde yapılmıştır.

TABLO 1
Ocak Ayında Sermaye Artırımları

(Milyon TL)

Şirket Eski Sermaye Bedelli % Bedelsiz % Yeni Sermaye

Anadolu Cam 108.000 - - 29.160 27,00 137.160
Demirbank 1.250.000 750.000 60.00 - - 2.000.000
Deva Hol. 336.000 164.000 48,81 120.000 35,71 620.000
Good-Year 237.389 - - 118.694 50,00 356.083
Intema 32.400 32.400 100,00 - - 64.800
Konya Çim. 6 248 249.920 4.000,00 149.952 2.400,00 406.120
Tofaş oto Tic. 60.000 — — 180.000 300,00 240.000
Trakya Cam 773.000 - - 448.340 58,00 1.221.340
Tüpraş 1.868.800 445.709 23,85 2.357.491 126,15 4.672.000

Ay içinde iki şirket kayıtlı sermaye sistemine geçmiş, Sabah Pazarlama’da ka
yıtlı sermaye tavanı 500 milyar lira, Güneş Sigorta’da ise 1 trilyon lira olarak belir
lenmiştir. Yine Ocak ayı içinde, Sermaye Piyasası Kurulu, Kav'ın kayıtlı sermayesi
nin 100 milyar liradan 500 milyar liraya, THY'nin kayıtlı sermayesinin 6 trilyon lira
dan 10 trilyon liraya yükseltilmesini uygun görmüştür. Çok sayıda firma da kayıtlı
sermaye tavanı artırımı için kurula başvuruda bulunmuş olup, başvuruların önü
müzdeki ay içinde sonuçlanması beklenmektedir.

Yatırım Araçlarının 1994 Yılı Getirileri

Geçen ayki yazımızda da belirtmiş olduğumuz gibi, 1994 yılında İMKB Bileşik
indeksi'ndeki artış oranı % 31.79, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksin
deki artış oranı ise % 39.97 olmuştur. Öte yandan dergimiz indeksi kapsamındaki
hisselere eşit tutarlarda yatırım yapmış bir yatırımcının 1994 yılında sağladığı getiri
oranı (aritmetik ortalama) % 55.95, İMKB indeksi kapsamındaki hisselere eşit tutar
larda yatırım yapmış bir yatırımcının sağladığı getiri oranı da % 42.19 olmuştur.
Bu rakamlar, 1994 yılı enflasyon oranı dikkate alındığında gerçekten de son dere
ce düşük kalmaktadır. «Tablo 2» de diğer bazı yatırım araçlarının 1994 yılı getirileri
verilmiştir.
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TABLO 2
1994 Yılında Çeşitli Yatırım Araçlarının Sağladığı Verim

Yatırım Verim (%) Yatırım Verim (%)

Hisse Senedi Yatırım Fonları (En Yüksek ilk 10)

Banka ve Ek, Yor. 55,95 Koçbank Fon 1 320,53
İ.M.K.B. 42,19 Körfezfon 1 225,48

Döviz (Serbest Piy.) Finansfon 3 (*) 192,59

Dolar 161,88 Koçbank Fon 2 (*) 178,00

Mark 193,50 Global Fon 166,29

Sterlin 179,08 Ziraat Fon 4 (*) 163,41
İsvirçe Frangı 195,00 Dışbank Mavi 161,55

Fransız Frangı 188,84 YKB Fon 8 (*) 155,47

Altın YKB Fon 7 (*) 154,40

Cumhuriyet 159,35 Koçbank Fon 3 153,14

Külçe 159,29 —

Hazine bonosu (Ort.) (*)  B tipi
3 aylık (bileşik) 168,00
6 aylık (bileşik) 156,00

Devlet Tahvili (Ort.) 89,00

Tablodan görüleceği gibi, genel olarak borsanın 1994 yılı performansı çok dü
şük olmakla birlikte, bazı A tipi yatırım fonları (Koçbank 1 ve Körfezfon 1) yılın en
iyi verim sağlayan yatırım araçları olmuşlardır. Geçen ayki yazımızda yayınlanmış
olduğu gibi, hisse senetleri arasında 1994 yılında çok yüksek verim sağlayanların
da bulunduğu unutulmamalıdır. Geçmiş yılların aksine bu yıl döviz kurlarında enf
lasyon oranını aşan artışlar olmuş, isvirçe Frangı (% 195.00) ve Alman Marka (%
193.50) en yüksek verim sağlayan döviz çeşitleri olmuştur. Üç ve altı aylık hazine
bonoları için verilen rakamlar ortalama rakamlar olup, yıl içinde çok daha yüksek
faizli kamu kâğıtları tedavül etmiştir. Bunların arasında, 5 Nisan kararlarının he
men arkasından ihraç edilen, 3 ay için net % 50 faiz veren (bileşik olarak yılda (%
406.25) hazine bonoları başta gelmektedir. Sonraki dönemlerde faiz oranlarının
hızla aşağıya çekilmesi, ortalama oranların düşük gerçekleşmesi sonucunu doğur
muştur. Altın fiyatları da son birkaç yılın aksine, enflasyon oranını aşacak ölçüde
getiri sağlamıştır. Banka mevduat faizlerindeki dalgalanma oranı da çok büyük ol
muş, yılın ilk yarısında özellikle üç aylık mevduat faizleri çok yükselmiş, hatırlana
cağı üzere üç bankanın tasfiyesine karar verildikten sonra mevduata garanti getiril
miş, izleyen aylarda da banka mevduat faizleri belli ölçüde bir sınırlamaya tabi tu
tulmuş, bankalararası faiz oranı farklılıkları azaltılmaya çalışılmıştır. Yıl içinde gözle
nen büyük dalgalanmalar nedeniyle, banka mevduat faizleri tabloya alınmamıştır.
Son olarak, 1993 yılında gelişmekte olan borsalar arasında dolar bazında en yük
sek getiriyi sağlayan İstanbul Borsası'nın 1994 yılında son sıraya düşmüş olduğu
nu belirtmekte yarar vardır.

İMKB indeksi’nde Değişiklik

Borsa Yönetim Kurulu’nun 27 Aralık 1994 tarihli toplantısında, 1995 yılından
itibaren İMKB indekslerinde yer alacak şirketlerin üç ayda bir belirlenmesine ve
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Adana Çim (A, C)
Akal Tekstil
Aksa
Aksu
Aktaş Elektrik
Alarko Sanayi
Altınyıldız
Anadolu Cam
Arçelik
Aselsan
Ay gaz
Bağfaş
Bolu Çimento
Borusan
Brisa
Bursa Çimento
Çukurova Elek.
Çimentaş
Dardanel
Denizli Cam

Akbank
Aktif Finans
Alarko Hol.
Anadolu Sig
Atlas Yat. Or.
Dışbank

TABLO 3
İMKB İndeksi’nde Yer Alacak Şirketler
Sınai İndeks Kapsamındaki Şirketler (78 Şirket)

Deva Holding
Eczacı İlaç
Ege Biracılık
Ege Gübre
Ege Seramik
Ege Plast
Emsan Beşyıldız
Erciyas Bira
Erdemir
Gentaş
Gübre Fabrikaları
Hektaş
İhlas Holding

Intema
İzmir D. Çelik
İzocam
Kartonsan
Kav
Kepez Elek.
Kerevitaş

Konya Çimento
Kordsa
Kütahya Por.
Makina Takım
Maret
Metaş
Migros
Milliyet Gaz.
Mardin Çim.
Net Turizm
Netaş
Olmuksa
Otosan
Niğde Çim.
Petkim
Petrol Ofisi
Pınar Et
Pınar Süt
Raks Elek.
Sabah Yay.

Mali İndeks Kapsamındaki Şirketler (22 Şirket)

Doğan Hol
Eczacı Yat.
Emek Sigorta
Esbank
Finans Fin. Kir.
Fınansbank

Garanti Ban.
Global Yat
İktisat Fin. Kır.
İş Bankası (A. B, C)
Koç Holding
Koç Yatırım

Sarkuysan
Sifaş
T. Siemens
T. Tuborg
Tat Konserve
Tofaş Oto Tic.
Tofaş Oto Fab.
Trakya Cam
Tüpraş
Turcas
THY
Tire Kutsan
Ünye Çimento

Usaş
Uşak Seramik
Vestel
Yasaş
Yünsa

Net Holding
T Şişe Cam
Transtürk Hol
Yapı Kredi B.

1995 yılının ilk üç aylık döneminde İMKB indekslerinin «Tablo 3» de gösterilen şir
ketlerden oluşmasına karar verilmiştir.

indeks kapsamındaki şirketler her üç ayda bir gözden geçirilecek olmakla bir
likte, kanımızca indeks kapsamındaki şirket sayısının 100 olarak korunmasında ve
çıkarılacak hisseler yerine aynı sayıda hissenin indekse dahil edilmesinde yarar
olacaktır.

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 1038215 46499.72 66641 02
Şubal 658.37 1465.45 822.11 7402.13 10950.59 9572 27 14056.56 43685.74
Mart 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56 11006.98 13455.69 36336.97
Nisan 613.09 917 93 1009 89 705-1 56 8814.38 10128.12 20399.46 37260.41
Mayıs 833.5-1 1005.71 1334.72 8438.48 7932 99 9067.92 21856 16 40688 45
Haziran 1050.91 924.97 1745.24 7573.16 8275.36 12297.79 26303.88 52300.27
Temmuz 1709 16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44 24501 68 59216.98
Ağustos 2290 94 816 29 1716.64 10166.14 7950 10 11314.53 27193 90 69147 24
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 120228 722.21 4940 99 6750.24 11048.39 9744.28 51099.56 71525.29



Sıra
No. Kuruluşun Adı

Kayıtlı
Semuj*

(Milyon TL)

Çıkanlmş
(Ödenrriş)
Sermıye

(Milyon TL)

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

1991
(Milyon TL)

1992
(Milyon TL)

1993
(Milyon TL)

1991
(Net)

1992
(Net)

1993
(Net)

Ocak
1994

Kasım
1994

Aralık
1994

Ocak
1995

1 AKÇİMENTO 150.000 84.656,3 48.795 87.500 131.034 30 50 75 27.500 58.000 62.000 50.000
2 ANADOLU CAM 250.000 137.160 30 16.847 44.731 - 15 25 5.900 13.750 11250 7200
3 ARÇELİK 8.000.000 2.500.000 367.714 588.565 1.118.954 143,60 77 100 19.000 10.750 10.000 8.700
4 BAĞFAŞ 200.000 200.000 44.738 103.047 192.442 15 30 60 7.600 8.400 8.100 7.700
5 BOLU ÇİMENTO 601.021.52 601.021,52 32.534 55.787 52219 41,70 28 1325 5.000 6.000 5.500 5.400
6 BRISA 1.063.125 1.063.125 12.060 104.490 197251 6 32,50 62 27.500 7.700 6.500 5.700
7 ÇELİK HALAT 2.000.000 174.960 9.319 22.875 18.606 20 40 30 5.400 6.600 5.900 4.200
8 ÇİMSA 200.000 56.160 37.433 101.528 245.957 32 85,50 220 50.000 90.000 99.000 90.000
9 ÇUKUROVA ELEKTRİK 1.500.000 500.000 202.004 514.857 590.165 80 100 120 14250 8.700 10.000 9.600

10 DOKTAŞ 250.000 150.000 34.476 63.764 124 386 56 67 90 17.000 12.250 12.000 10.000
11 ECZACIBAŞI YATIRIM 250.000 120 960 16.414 38.368 44.543 50 30 25 7.900 9.100 8.800 7.500
12 EGE BİRACILIK 3.150.000 685.440 96.459 220.582 383.386 500 100 100 34 000 27.000 24.500 22.500
13 EGE GÜBRE 108.000 54.000 (6.029) 16.971 37.198 — 5 50 6200 9.500 12.500 11.750
14 EREĞLİ DEMİR ÇELİK 20.000.000 6.336.000 762.738 693214 421.849 40 40 9 7.200 3.600 3.500 3.750
15 GOOD-YEAR 360.000 356.083,33 50.587 79.925 271.504 25 60 120 30.500 18250 18.250 11.250
16 GÜBRE FABRİKALARI 576.000 576.000 4.664 4.369 100.333 - 1 20 4.600 3.950 4.350 8.700
17 GÜNEY BİRACILIK 1.000.000 219.240 31.500 37.686 95.404 240 40 55 22.000 14.500 15.000 13.750
18 HEKTAŞ 600.000 240.000 5.492 11.931 17.693 19,15 20,25 16,85 3.350 2.650 2850 2.500
19 İZMİR DEMİR ÇELİK 2.500.000 1.939.140 (16.305) 52.437 111.169 - - 6,50 2.250 2.550 2.100 1.725
20 İZOCAM 450.000 175.000 42.259 50.780 113.750 87,50 75 75 12.000 8.900 8 500 7.900
21 KARTONSAN 540 000 270.000 22.012 48.428 186.437 20 30 60 15.500 21.000 18.500 15.500
22 KAV 500.000 62.400 722 (7.863) 1.400 12 - - 7.100 21.000 18250 19.250
23 KOÇ HOLDİNG 4.000.000 2.000.000 346.596 445.676 1.019.330 53,50 35 75 30.000 27.000 28.500 26.500
24 KOÇ YATIRIM 400.000 180.000 61.683 106253 176.059 100 100 110 38.500 29.000 30.000 24.000
25 KORDSA 300.000 212625 73.987 59.393 69.889 25 20 21,50 9.000 17.250 15250 12250
26 MAKİN A T AK M 250.000 248.917,5 (5.801) (11.406) 5.779 - - - 3.450 2.100 1 775 1.375
27 MARSH ALL 1.250.000 276.000 16.875 53.315 95.732 42 61 55 10250 8.800 8.100 6.900
28 MIGROS 100.000 100.000 11.205 40.933 82.728 37,50 100 210 200.000 82.000 74.000 73.000
29 OLMUKSA 500.000 254.100 4.371 11.008 3.650 4 10 - 6000 7.900 7.600 5.800
30 OTOSAN 2.500.000 880.000 100254 221.932 743.845 90 114 400 110.000 9.500 9.600 8.500
31 PETROL OFİSİ 3.000.000 2.520.000 277.192 546.913 1.171.665 6129 86,30 211,34 29.000 16.500 13.750 13.000
32 PINAR SÜT 72.900 72.900 2.913 8.895 68.734 9,74 27,88 136 44 000 9400 8.100 6.900
33 SARKUYSAN 1.000.000 189.000 42.054 70.100 117.760 70 100 100 29.000 27.000 22.500 21.500
34 T ELET AŞ 1.000.000 200.000 47.303 63.091 (5.653) 75 15 - 17500 13.250 14.500 13.250
35 TÜRK DEMİR DÖKÜM 1.000.000 600.000 79.465 152.111 284.596 65 80 90 18.500 6.100 7200 6.700
36 TÜRK SIEMENS 2.000.000 252.000 24.769 108.370 188.457 75 60 65 17500 19.000 18.000 15.000
37 T. İŞ BANKASI -B» — 30.000 477.147 843.397 2.516.752 74 41,66 108,93 38.500 36.000 35.500 33.500
38 TÛRKYE ŞİŞE VE CAM 3.000.000 1.729.158 42.538 83.461 209.587 10 11 10 7200 3750 4250 4.650
39 YAPI KREDİ B. - 3.780.000 463.606 509.333 66.041 54.12 40 27,80 4.250 3.400 3.350 2.850
40 YASAŞ 162.000 81.000 4.374 24.434 72 123 13 25 50 6.300 16.750 14250 12.250
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Gümrük Birliği ve Ötesi

1 - Avrupa Birliği’ne Giden Yolda
Gümrük Birliği

TÜRKİYE ile AET arasındaki or
taklığı simgeleyen Ankara Antlaş-

ması'nın yürürlüğe girdiği «1 Aralık
1964» ten bu yana 30 yıl geçmiştir. Bu
süre içinde gerek Avrupa platformun
da meydana gelen siyasi gelişmeler,
gerekse Türkiye'de yaşanılan siyasi
ve ekonomik istikrarsızlıklar; Avrupa
Topluluğu (AT)’na, bugünkü adıyla
Avrupa Birliği (AB)'ne üyeliğin önün
de çeşitli engellerin oluşmasına ne
den olmuştur.

Bu noktada Gümrük Birliği, sade
ce Türkiye'nin tam üyeliğe geçişini
sağlayacak bir aşama değil, uluslara
rası pazarda rekabet gücü açısından
da önemli bir sınav niteliği taşımakta
dır.

Bilindiği gibi gerek 1961 Atina, ge

rek 1963 Ankara Antlaşması uyarınca
Gümrük Birliği, Avrupa Topluluğu
(AT)'na tam üyeliğin ön koşulu gibi
görülmektedir. Topluluk’ta yer alan
gelişmiş ülkelerle aradaki farkın kapa
tılması amacıyla konulan bu koşulun
İngiltere, İrlanda, Danimarka ve Yuna
nistan örneklerinde yer almadığı da
bir gerçektir. Diğer bir deyişle, Türki
ye karar mekanizmalarında yer alma
hakkını elde edemeyecek, ama Güm
rük Birliği ile ilgili tüm kararlara uy
makla yükümlü olacaktır.

Dolayısıyla, Türkiye ekonomik ge
lişmesinde motor işlevi gören sektör
lerin dayanıklılık ölçüsünü ve rekabet
gücünü yeniden gözden geçirmek du
rumundadır. Aksi takdirde, sadece
mikro bazda değil, makro dengeler
açısından da önemli sorunlarla karşıla
şılması kaçınılmazdır. Zira Ankara Ant-
laşması’nın 10'uncu maddesinde tarif
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edildiği üzere, Türkiye için Gümrük
Birliği'nin; (i) Topluluk üyesi ülkelerle
olan dış ticaret ilişkileri, (ii) üçüncü
-yani Topluluk çevresinde yer alan-
ülkelerle olan dış ticaret ilişkileri; ol
mak üzere iki önemli boyutu vardır.

Topluluk üyesi ülkelerle yapıla
cak dış ticarete ilişkin işlemlerin, Ant
laşma hedeflerine aykırı olarak koru
macı (gümrük vergilerinden kaynakla
nan) ve/veya benzeri (miktar kısıtla
maları gibi) öğeler taşıması kesinlikle
yasaklanmıştır. Topluluk dışı ülkelerle
olan ticarette ise, Topluluğun ortak
gümrük tarifesine ve mevzuata uyul
ması zorunluluğu getirilmiştir.

28’inci madde ile de, «Antlaş
ma’nın işleyişi Topluluğu kuran Ant-
laşma’dan doğan yükümlülüklerin tü
münün Türkiye’ce üstlenilebileceğini
gösterdiğinde, âkit taraflar, Türkiye’
nin Topluluğa katılması olanağını ince
lerler.» denilerek Gümrük Birliği’nin
aksaksız işlemesinin tam üyelik için
yeterli olmayacağı vurgulanmaktadır.

Dahası, son gelişmeler Avrupa
Birliği’nin, Gümrük Birliği'ne yeni bir
tanımlama getirmek üzere olduğunu
göstermektedir, iç pazara uyum sağ
lamayı amaçladığı ileri sürülen bu ta
nımlamaya göre, AB mevzuatının ka
bul edilerek uygulamaya konulması
Gümrük Birliği’nin ön koşulu haline
sokulmaktadır. Böylelikle rekabet un
surlarından fikri ve sınai mülkiyete,
standartların tespitinden ortak ticaret
politikasına kadar her alanda AB mev
zuatında yer alan koşullar geçerli ola
caktır.

Ankara Antlaşması’nın 10'uncu
maddesine aykırı olan bu durum, ya
sal açıdan uyumsuzluklara neden ola

cağı gibi, önemli gelir kayıplarıyla kar
şılaşılması sonucunu doğuracaktır.
Bu noktada, AB'nin öncelikle kendi
üstüne düşen yükümlülükleri yerine
getirmesinin sağlanması gerekmekte
dir.

2 - Geçiş Dönemi Yükümlülükleri
ve Gümrük Birliği

Bilindiği gibi Türkiye, 1973’de Kat
ma Protokol ile Topluluğa tam üyelik
için gerekli olan geçiş sürecine girmiş
tir. Topluluk ve Türkiye arasında belir
lenen karşılıklı yükümlülüklerin yerine
getirilmesini içeren bu sürecin en
önemli yanı Gümrük Birliği ile son bul
masıdır. Bu noktada Gümrük Birliği
sadece geçiş dönemi ile nihai dönem
arasındaki bir sıçrama taşı değil, Türk
ekonomisi ile Avrupa Birliği’ne üye ül
keler arasındaki gelişmişlik farkının ka
demeli olarak giderilmesi işlevini de ta
şımaktadır.

2.1. Avrupa Birliği’nin
Yükümlülükleri

Gümrük Birliği. Türkiye’ye oldu
ğu kadar Avrupa Birliği'ne de bazı te
mel yükümlülükler getirmektedir. Ne
var ki;

• mali işbirliğinden yararlanma,
• işgücünün serbest dolaşımı,
• gümrük vergilerinin sıfırlanması,
• eş etkili vergilerin kaldırılması,
olarak özetleyebileceğimiz bu yüküm
lülükler, zaman içinde yerine getirilme
diği gibi, tam üyelik için pazarlık konu
su edilmiştir. Daha açık bir deyişle;

• 1980 sonrasında işletilmeyen ma'i
protokollerin güncelleştirilerek ye
niden yürürlüğe konulması,
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• 1986’da tamamlanmasına rağmen
yürürlüğe sokulmayan işgücünün
serbest dolaşımının sağlanması,

• Gümrük Birliği ilkelerine aykırı ola
rak uygulanan kotaların kaldırılma
sı ve anti damping yasasının işletil
memesi,

gerekmektedir.
Her ne kadar 1971'le birlikte sınai

mallardaki gümrük vergileri sıfırlama
yoluna ve miktar kısıtlamalarının kaldı
rılmasına gidilmişse de, uygulamala
rın üçüncü ülkeleri de kapsaması ne
deniyle Türkiye için ayrıcalıklı bir du
rum oluşmamıştır. Aynı şekilde, teks
til ürünlerindeki kotaların devam edi
yor olması, anti damping yasaların
gündeme gelmesi, Avrupa Birliği’nin
yükümlülüklerini ters yönde işlettiğini
göstermektedir.

2.2. Türkiye’nin Yükümlülükleri

Ortaklık antlaşmasının gerekleri
doğrultusunda Türkiye, 22 yıllık liste
de % 80, 12 yıllık listede ise % 90 ora
nında gümrük indirimi gerçekleştir
miştir. Böylelikle, üye ülkelere yönelik
yökümlülüklerinin büyük kısmını yeri
ne getirmiştir. Üçüncü ülkelere karşı
Topluluğun gümrük tarifesinin uygu
lanmasında ise 22 yıllık listede % 70,
12 yıllık listede % 80 oranına ulaşmış
tır.

Ayrıca, 2600 maddede Toplu Ko
nut Fonu tamamen kaldırıldığı gibi, di
ğer kalemlerde de % 3-94 arasında in
dirime gidilmiştir. Özetle, Avrupa Birli
ği'ne karşı koruma oranı % 18.4'den
% 12.8'e, üçüncü ülkelere karşı da %
22.2'den % 17.2'ye düşürülmüştür.

Ne var ki, Avrupa Birliği’nin huku
ki düzenine uyum sağlayabilmek için 

gerekli tüm yasal düzenlemelerin ya
pıldığını söylemek olanaksızdır. Tüke
ticinin korunması, kamu ihaleleri ve
rekabetle ilgili yasalar halen Meclis'-
ten geçmemiştir. Siyasi önceliklerin
ekonomik önceliklerin önüne geçtiği
bir süreçte makro ekonomik dengele
rin ne ölçüde sağlanabileceği ise tar
tışmalıdır.

3 - Gümrük Birliği’nin Etkileri

Hatırlanacağı gibi, Avrupa ile bü
tünleşme çabaları başlangıçta ekono
mik bir birlikteliği hedef almaktaydı.
Dahası, ankara Antlaşması bu doğrul
tuda bir bütünleşmeyi hedeflemektey
di. 9O'lı yıllarda Doğu Avrupa'daki çö
zülme «Birleşmiş Avrupa» modelini
gündeme getirmiş, böylelikle ekono
mik bloklaşma siyasi boyut kazanmış
tır. Dolayısıyla, Gümrük Birliği örne
ğinde olduğu gibi, salt ekonomik içe
rikli gibi görünen yapılaşmanın, siyasi
sonuçları ve bağlayıcı özellikleri açısın
dan da değerlendirilmesinde yarar
vardır.

İki Almanya'nın birleşmesi,
SSCB ile Varşova Paktı’nın dağılması
ve de Doğu Avrupa'daki çözülme so
nucu, Kıta Avrupası’nın siyasi coğraf
yası ile birlikte ekonomik ve kültürel
taleplerin boyutları da değişmiştir. Av
rupa Topluluğu'nu Avrupa Birliği’ne
dönüştüren bu değişimde, AB’ye üye
likleri söz konusu olan eski Doğu BIo-
ku ülkelerinin Gümrük Birliği’ne daya
lı bir mekanizmaya tabi olmayacakları
tahmin edilmektedir.

Öte yandan, ekonomik gelişme
düzeylerinin ve üyelik süreçlerinin ül
keden ülkeye farklılık göstermesi,
Gümrük Birliği’nin ulusal ekonomiler
üzerinde yarattığı etkilerin de farklılık 
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göstermesine neden olmaktadır. Dola
yısıyla, kısa vadede statik özellikler
gösteren etkenler, orta ve uzun vade
de dinamik etkenler haline dönüşmek
tedir.

Ölçek ekonomisi yaratma özelliği
ise, teknolojik yoğunluk ve sermaye
birikim süreçlerinin sektörden sektöre
farklılık göstermesi nedeniyle her za
man olumlu sonuçlar vermemektedir.

Bilindiği gibi rekabet süreci, ser
maye birikimi ile teknolojik gelişmenin
birlikte gerçekleştirilmesini gerektir
mektedir. Bu birlikteliğin sonucunda
ortaya çıkan ölçek ekonomilerinde; (i)
ürün maliyetlerinin azalması, (il) kâr
oranlarının artması, olmak üzere iki te
mel sonuç ortaya çıkmaktadır. Bütün
lüğün sağlanamaması halinde ise, kâr
lar azalmakta ve sermaye birikimi tı
kanma noktasına gelmektedir. Bu ne
denle rekabet süreci, firmalar açısın
dan kritik öneme sahiptir.

Sermaye birikimi ile teknolojik ge
lişme arasındaki karşılıklı bağımlılık
ilişkisi, sektörlerin kendi dışındaki sa
nayi kollarında da teknolojik gelişme
ye neden olarak ölçek ekonomisi ya
ratma şansı doğurmaktadır. Diğer ta
raftan da, firmalar arasındaki büyüme
oranlarının farklılaşmasına, dolayısıyla
tekellerin oluşmasına neden olmakta
dır. Her yeni teknikle birlikte girdilerin
nitelikleri ve son kertede ürünün niteli
ği de değişmekte, bu da ölçek büyük
lüklerinin etkilerinin ölçülmesini güç
leştirmektedir.

Gümrük Birliği’ne geçiş ile birlik
te ekonomide başlıca şu etkiler mey
dana gelmektedir:
• Yabancı sermaye girişini teşvik et

mesi nedeniyle faktör donanımını

artırırken, faktör bileşiminde de
farklılıklara neden olmaktadır.

• Mal ve faktör piyasalarında mobili-
tenin artması, üretim faktörlerinin
bileşimi ve teknolojinin yoğunluğu
üzerinde etkili olmaktadır.

4 - Gümrük Birliği ve Olası
Sorunlar

Bugün Türkiye’nin önündeki so
run, tam üyelikten ziyade Gümrük Bir
liği karşısında pazarlık gücünü arttıra
cak mekanizmaların oluşturulmasıdır.
Avrupa Birliği ülkelerindeki rekabet
ilişkilerine göre yapılacak düzenleme
ler, Türkiye için belli avantajların orta
ya çıkmasına neden olacaktır.

Türkiye, Gümrük Birliği ile birlikte
kalkınma politikalarının niteliğinde de
önemli bir değişime gitmektedir. Zira.
Avrupa Birliği ile kurulan ortaklık ilişki
sinin gümrük birliği esasına dayanma
sı, Türkiye’yi tam üyeliğe sahip ülkele
rin verdiği kararların uygulayıcısı ko
numuna sokmaktadır. Bu da Türki
ye'nin sadece üye ülkeler karşısında
değil, üçüncü ülkeler karşısında da
korumasız duruma düşmesine neden
olacakdır.

Mal bazında ise, Avrupa Birliği
standartlarına uyum sorunuyla karşıla
şılacaktır. iç piyasada üretilen malla
rın gerek iç gerekse dış piyasada pa-
zarlanabilmesi, ancak standartlara uy
gun olarak üretilmesi ve belgelenme
siyle mümkün olacaktır. Üretim faktör
lerinin niteliği ve mevcut üretim yapı
sıyla AB standartlarına uyum sağlama
ya çalışan Türk sanayicisinin zaman:
ne ölçüde lehine çevirebileceği soru
işaretidir.
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Diğer bir önemli sorun ise, has
sas sektörlerle ilgilidir. Ekonomi için
stratejik öneme sahip ve rekabet karşı
sında çökme tehlikesi geçirebilecek
sektörler Katma Protokol’un 60’ıncı
maddesine göre hassas sektörler ola
rak nitelendirilmektedir. Aslında 60'ın-
cı madde özenle yaklaşılması gereken
bir maddedir. Zira, sektörlerarası kar
şılaştırmalı ölçüm zorlukları olması ne
deniyle hangi sektörlerin daha hassas
olabileceğini belirlemek güçtür. Ayrı
ca, bu madde uyarınca bazı sektörle
rin kapsam dışı tutulması veya belli öl
çülerde de olsa korumacılığın deva
mı, bu sektörlerde tekelci eğilimlerin
hızlanmasına neden olacaktır.

Görüldüğü gibi, Türkiye’nin Güm
rük Birliği’ne girişini, genellikle kamu
oyunda anlaşıldığı gibi, sadece güm
rük korumalarının kalkmasıyla sınırla
mak olanaksızdır. Gümrük Birliği’ne
giriş, uygulamada olduğu kadar yasa
lar önünde de bir dizi değişimi gerek
tirmektedir. AB mevzuatına uyum için
yapılması gereken düzenlemeleri şu
şekilde özetleyebiliriz:

- Rekabet hukuku.
- Rekabetin bozulmaması için

Topluluk vergi politikaları.
- Topluluk standartlarına uyum.
- Şirketler hukuku.
- Fikri ve sınai mülkiyet hukuku.
- Tüketicinin korunması.
- Devlet yardımlarının yeniden

yapılandırılması.
- Kamu ihaleleri.
- Ulaştırma.
- Dış ticaret alanında Topluluk

mevzuatına uyum.
Ne var ki, ekonomik içerikli bu ya

saların yaşama geçirilebilmesi, liberal 

demokrasinin her alanda ayrıcalıksız
uygulanmasına da bağlıdır.

5- Gümrük Birliği’ne
Alternatif Oluşumlar

60’lı, 70’li yıllara göre farklı bir se
yir izleyen 9O'lı yılların dünyasında, si
yasi coğrafyadaki değişikliklerle birlik
te ekonomik taleplerin boyutları da
farklılaşmış; iletişim teknolojisindeki
hızlı gelişme dünya ticaretinde de ye
ni bloklaşmalara neden olmuştur.

Bir tarafta coğrafi yakınlığa daya
nan, geleneksel bağları bulunan ülke
ler ekonomik işbirliğine giderken; di
ğer tarafta da bu tür klasik birleşmele
rin ötesinde farklı coğrafi bölgelerde
olmalarına rağmen birbirine benzer
özellikler gösteren ülkelerin oluşturdu
ğu serbest ticaret bölgeleri oluşmaya
başlamıştır.

Bu yeniden yapılanma sürecinde
Avrupa Birliği;
• ulusal politikaların etkinliği,
• ulusal politikaların etkileri ve bu po

litikalardaki değişikliklerin etkileri
konusunda bilgi eksikliği,

• Birlik içindeki yasa koyucular ara
sında güven azalması

gibi sorunlarını halihazırda çözeme
miştir. Diğer bir deyişle, üye ülkeler
tam rekabet ortamının düzenlenmesi
için alınan önlemlere uyum sağlamak
ta zorlanmaktadırlar. Bu da ülkeler
arası yakınlaşma hedefinin kısa dö
nemde gerçekleşmeyeceğini göster
mektedir.

Bu noktada, Karadeniz'e kıyısı
olan ülkelerin oluşturduğu KEİB gibi
modeller özel bir önem kazanmakta
dır. Zira, coğrafi yakınlık kadar kültü
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rel özellikler açısından da karşılıklı etki
leşim içinde olan ülkeler arasında ku
rulacak işbirlikleri, ekonomik ve sos
yal gelişmenin bütünlük kazanmasını
sağlayacaktır. Örneğin, Karadeniz
Ekonomik işbirliği Bölgesi ile sadece
yeni pazar olanakları değil, üye ülkele
rin sahip olduğu maden ve enerji kay
naklarıyla da güç alanı oluşturması he
deflenmektedir.

Bilindiği gibi, her ekonomik birlik
zorunlu olarak işbölümünü de berabe
rinde getirmektedir. Ne var ki, farklı
gelişmişlik düzeyine sahip olan üye ül
kelerin benzer malları üretmesi ve sa
tın alma gücünün düşük olması, işbö
lümünü olumsuz etkilemektedir.

Ayrıca, SSCB’nin dağılmasıyla or
taya çıkan ülkelerde piyasa ekonomisi 

koşullarının ve yasal düzenlemelerin
yeterince bulunmaması, KEİB örneği
nin yaşama geçirilmesini zorlaştırmak
tadır.

Bunların dışında; mevcut yasalar
daki boşluklar, fiyatlandırmadaki farklı
lıklar, yatırımları finanse edecek kay
nakların yetersizliği, mal ve hizmet ba
zında standardizasyonun olmaması;
Birliğin önündeki sorunları oluştur
maktadır.

KEİB, Türkiye için alternatif ol
maktan çok bir ön çalışma alanıdır.
Avrupa Birliği'nde liderlik tartışmaları
nın, üye ülkeler arasındaki uyum so
runlarının sürdüğü düşünüldüğünde;
serbest ticaret bölgelerinin giderek da
ha fazla önem kazandığı görülmekte
dir.

— ♦ —
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Doğu Asya Ülkelerinin
Hızlı Büyümeleri ve
Batıdaki Etkileri

GİRİŞ

HIZLI büyüme ile dikkati çeken
Doğu Asya Ülkeleri, sömürgeci

lik dönemlerindeki kimliklerini silerek
güçlü ve istikrarlı bir Asya yaratma ça
bası içerisindedirler. Batılı Ülkeler ise
bu gelişmelerden giderek daha fazla
etkilenmektedirler.

Japonya bölgenin en gelişmiş ül
kesi olmakla birlikte Çin ve dört kap
lan Güney Kore, Tayvan, Singapur ve
Hon Kong da ağırlıklarını hissettirmek
tedirler. Çin 21. yüzyılda Japonya'nın
ekonomik liderliğine rakip olabilecek
duruma gelmiştir.

Yakın geçmişte fakirlik içinde bu
lunan Güney Kore bugün televizyon,
video, otomobil gibi malların ihracatın
da ABD ve Japonya ile rekabet edebil
mektedir.

Güney Kore, Tayvan, Singapur

ve Hong Kong başlangıçta ekonomile
rini ucuz emeğe dayandırmışlardır.
Bugün ise bilgisayar ve teknik aletle
rin üretimine ve bilgi ekonomisine yö
nelmişlerdir. Bugün Tayland, Malez
ya, Endonezya ve Filipinler'de de eko
nomi ucuz emeğe dayandırılmış olup
21. yüzyılda bu ülkelerin de anılan
dört kaplan gibi bilgi ekonomisine yö
neleceği düşünülmektedir.

Bu ülkelerde sosyal ve kültürel
yapı, gelişmişlik düzeyi ve uygulanan
ekonomik politikalar homojen değil
dir. Bu ülkelerin gösterdikleri gelişme
lerin homojen, tek ve basit bir ekono
mik modeli yoktur. Bununla birlikte
gösterdikleri bu hızlı büyümelerin ar
dında yatan bazı temel gerçekler var
dır:

- Devletin ekonomiye müdahale
si,

- Serbest piyasa politikaları,
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- Sıkı mali politikalarla sağlanan
düşük enflasyon,

- İç tasarrufların yüksekliği,
- Eğitime verilen önem ve eğiti

me yoğun yatırım yapılması,
- Ekonomilerin yabancı teknolo

jiye açık tutulması,
- Yabancı sermayenin varlığı,
- Dışa açılma,
- Ekonomilerinin ucuz emeğe

dayandırılması.
Devletin ekonomiye müdahalesi

ve serbest piyasa politikalarından sap
malar bu ülkelerin her birinde farklı
boyutlardadır.

Asya Ülkeleri dünya nüfusunun
yarısından fazlasına sahiptir. Bu nüfu
sun dünya nüfusu içindeki payının gi
derek arttığı da düşünüldüğünde, As
ya’nın dünyanın pazarı olma açısın
dan da önemi ortaya çıkmaktadır.

Dünyanın ticaret merkezi Asya
Ülkeleri’ne doğru kaymaktadır. Bu
kaymanın ve bu ülkelerin hızlı büyü
melerinin itici gücü, sadece ekonomik
değil aynı zamanda kültüreldir. Bu ül
kelerde binin üzerinde dil konuşul
makta, çeşitli dinsel ve kültürel gele
nekleri bünyesinde barındırmaktadır.
Eğitime verdikleri önem ekonomik ge
lişimlerini hızlandırmaktadır (Naisbitt,
Aburdene, 1990, s. 163-164). Bu ülke
ler diğer ülkelerden farklı olarak mes
lek ve beceri kazandıran eğitim yatı
rımlarına ağırlık vermektedirler (Garan
ti Bankası, 1993, s. 7). Mesleki eğitim
ülkeye giren yabancı sermaye ve ya
bancı teknolojiden yararlanabilme açı
sından önem taşımaktadır. Mesleki
eğitime verilen ağırlık yabancı teknolo
ji ile ülkeye giren yabancı yatırımcılara 

olan bağımlılık süresini kısaltmakta
dır. Bu yatırımcıların ülkeden çekilme
leri halinde aynı teknolojiyi kullanabil
me yeteneklerini kazanmış olmaktadır
lar.

Bölgenin ekonomik lideri Japon
ya olmakla birlikte Çin, Güney Kore,
Tayvan, Hong Kong ve diğer Doğu
Asya Ülkeleri de hızlı büyüme ile dün
ya ülkelerinin dikkatini çekmektedir
ler. Bu dört ülke geleneksel ölçek eko
nomileri stratejisine son verip bilgi
toplumuna doğru yönelmektedirler.
Tayland, Endonezya, Malezya ve Fili-
pinler de süratle büyüme çabaları içe
risindedirler. Hindistan da aynı kerva
na katılmak için reform çabalarını yo
ğunlaştırmaktadır.

ABD'nin ve AB'nin bu ülkelere di
namik açılımları ve bu bölgede ekono
mik faaliyette bulunmaları bölgenin
gelişimini daha da hızlandırmaktadır.

Devletin Ekonomiye Müdahalesi ve
Serbest Piyasa Ekonomisinden
Sapmalar

Doğu Asya Ülkeleri'nin çoğu tam
bir serbest piyasa politikası izlemedi
ler. Zaman zaman müdahaleci politi
kalara yer verdiler. Bu müdahalelerin
miktar ve nitelikleri ülkeden ülkeye
farklılıklar göstermektedir.

Bu ülkeler arasında Hong Kong
en fazla serbest piyasa politikalarını iz
leyen ülkedir. Hong Kong Konfüçyüs-
çülük ve Laissez Faire Ekonomisi'nin
mükemmel bir bileşimini sağlayan ül
ke olarak anılmaktadır. Güney Kore
ve Japonya ise en fazla müdahaleci
iki ülke olarak görülüyor. Müdahaleler
bu iki ülkede de çok başarılı sonuçlar
vermiştir. Uzak Doğu’nun yeni kap
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lamları Endonezya ve Tayland da mü-
hadaleci politikalar izlemektedirler. Fa
kat Güney Kore ve Japonya'ya göre
daha az aktif olarak müdahalelere yer
vermektedirler.

Hong Kong ve Singapur dışında
ki Doğu Asya ülkeleri gelişmenin baş
langıcında ithalata engeller koymuşlar
dır. Hatta Güney Kore 1980'11 yılların
başında sanayiini tarife ve tarife dışı
kısıtlamalarla koruma altında tutmuş
tur. Malezya, Tayland ve Singapur ise
gelişmenin başlangıcında ithal ikame
politikalarını izlemiştir (Garanti Banka
sı, 1993, s. 5-6).

Doğu Asya Ülkelerinin uyguladı
ğı ekonomi politikaları zaman içinde
değişim göstermektedir. Örneğin, Gü
ney Kore 1960'larda ihracatı arttırma
ya yönelik politikalar izlerken, çok faz
la seçici davranmayıp genel ihracatı
arttırmaya yönelmiştir. 1970'lerde ise
seçici davranarak ağır sanayi ürünleri
ihracatına yönelik politikalar izlemiş
tir. 1980 sonrası ise teknoloji geliştir
meye önem vermiştir (Garanti Banka
sı 1993, s. 6).

Sanayileşme hamlesi 1960'larda

başlayan Singapur ise başlangıçta iç
piyasa için mal üreten emek yoğun
strateji izlemiş ve ithal ikame politikası
na ağırlık vermiştir. 1960'ların sonuna
gelindiğinde yine emek yoğun strateji
izlenmiştir; fakat ihracata ağırlık veril
meye başlanmış ve tarife engelleri
önemli ölçüde azaltılmıştır. Ekonomik
yapı emek yoğun sanayi üzerine ku
rulmuştur. Sınai yapının gelişiminde
yabancı sermayenin önemli bir rolü ol
muştur. 1980 sonrası ise sermaye yo
ğun ve teknolojik açıdan gelişmiş sa
nayilerin teşvikine yönelinmiştir.

Bu ülkelerin ortak özelliklerinden
biri gelişmenin başlangıcında ekono
milerini ucuz emeğe dayandırmaları
dır. Ayrıca, hızlı büyümelerinde, eko
nomilerini yabancı teknolojiye açık tut
maları ve Ar-Ge'ye önem vermeleri
önemli rol oynamıştır.

Dünya Ticaret Blokları İçinde
Doğu Asya Ülkelerinin Yeri

Dünya ticaret bloklarının hâkimi
yetine geçerken, ihracat ağırlıklı eko
nomileri ile hızlı büyüme kaydeden

TABLO 1

Avrupa Birliği Ülkelerinde Büyüme

AVRUPA BİRLİĞİ
Ülkeleri

Nüfus
(Milyon)

Kişi Başına
Gelir

(Dolar)
İşsizlik
(Yüzde)

Büyüme Hızı
(Yüzde)

Enflasyon
(Yüzde)

Almanya 81 22.432 6.3 -1.2 3.1
Belçika 10 22.400 10.0 -1.3 2.4
Danimarka 5 29.200 10.5 0.2 1.8
İspanya 39 15.358 23.1 -0.9 4.9
Yunanistan 10 8.200 7.2 0 10.4
Fransa 57 24.158 11.3 -0.7 1.7
İrlanda 4 12.250 17.9 2.2 1.7
İtalya 58 17.500 11.5 -0.7 4.1
Lüksemburg 0.4 21.700 3.3 1.9 2.1
Hollanda 15 22.200 10.0 0 2.8
Portekiz 10 8.500 6.2 -2 6.0
Ingiltere 58 18.482 9.9 1.9 2.6
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TABLO 2
NAFTA Ülkelerinde Büyüme

(*) NAFTA, Şili'nin üye olması için çağrıda bulundu.

NAFTA
Ülkeleri

Nüfus
(Milyon)

Kişi Başına Gelir
(Dolar)

Büyüme Hızı
(Yüzde)

Kanada 27.4 20.710 1.8

Meksika 85.0 3.470 -0.2

ABD 255.4 23.240 1.7

Şili (*) 13.6 2.730 3.7

TABLO 3
Pasifik’teki APEC Ülkelerinde Büyüme

Pasifik’teki
APEC Ülkeleri

Nüfus
(Milyon)

Kişi Başına Gelir
(Dolar)

Büyüme Hızı
(Yüzde)

Avustralya 17.5 17.260 1.6

Y. Zelanda 3.4 12.300 0.6
P. Yeni Gine 4.1 950 2.3

TABLO 4
Asya’daki APEC Ülkelerinde Büyüme

Asya’daki
APEC Ülkeleri

Nüfus
(Milyon)

Kişi Başına Gelir
(Dolar)

Büyüme Hızı
(Yüzde)

Kaynak: Yeni Yüzyıl Ekonomi, 18.12.1994, s. 9.

Brunei 0.3 15.640 -
Çin 1.162.2 470 7.6
Hong Kong 5.8 15.360 5.5

Endonezya 184.3 670 4.0

Japonya 124.5 28.190 3.6

Malezya 18.6 2.790 3.2
Fılipinler 64.3 770 -1.0
Singapur 2.8 15.730 5.3

Güney Kore 43.7 6.790 8.5

Tayvan 20.8 10.163 7.8

Tayland 58.0 1.184 6.0

Doğu Asya Ülkeleri APEC adında bir
blok oluşturmuşlardır.

Yukarıdaki tablolarda da görüldü
ğü gibi Asya’daki APEC Ülkeleri di

ğer ticaret bloklarını oluşturan ülkeler
den çok yüksek büyüme sağlamışlar
dır. Örneğin, Güney Kore'nin % 8.5,
Tayvan’ın % 7.8, Çin'in % 7.6, Tay
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land'ın % 6, Hong Kong’un % 5.5,
Singapur'un % 5.3, Endonezya'nın %
4 gibi büyüme oranlan diğer blokları
oluşturan ülkelerde görülmemektedir.
Diğer bloklarda en yüksek büyümeyi
% 3.7 ile Şili sağlamıştır. Bu oran As
ya’daki APEC Ülkelerinin sağladıkları
ortalama büyümenin çok altındadır.

Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Bölgesi (NAFTA) Ülkeleri, Asya'daki
APEC Ülkeleri ve Pasifik'teki APEC
Ülkeleri, 18 ülkeden oluşup dünya ti
caretinin % 40'mı kontrol etmektedir
(Yeni Yüzyıl, 1994, s.9).

Yukarıdaki tabloları incelediğimiz
de, Asya’daki APEC Ülkelerinde kişi
başına düşen gelirin diğer bloklardaki
ülkelerin çoğundan daha düşük oldu
ğunu görüyoruz. Bununla birlikte tab
lolarda bu ülkelerin nüfuslarının diğer
ülkere göre çokluğu da dikkati çek
mektedir. Zaten kişi başına gelirin dü
şük olmasının sebeplerinden biri de
budur.

Bu ülkeler büyümede olduğu gi
bi bölüşümde de belli bir başarı sağla
mışlardır. Gelirdeki eşitsizliği giderek
azaltan bir rotaları vardır. Örneğin,
Malezya’da mutlak yoksulluk içinde
olanların toplam nüfus içindeki payı
1960 yılında % 37 iken, bu oran 1990
yılında % 5’in altına düşmüştür. Oysa
Brezilya’da yoksulluk içinde yaşayan
ların toplam nüfus içindeki payı aynı
dönemde % 50’den % 21'e düşebil-
miştir. Güney Kore'de en zengin %
20'ye giren hanehalkı gelirleri en yok
sul % 20’nin 8 katı fazladır. Brezilya
ve Meksika'da bu fazlalık 20 kattır (Ga
ranti Bankası, 1993, s. 4). Gelir dağılı
mındaki eşitsizliğin azalan bir seyir iz
lemesi bu ülkelerin ortak özellikleri
arasındadır.

Asya Pasifik Ekonomik İşbirliği
(APEC), üye ülkeler arasındaki ticare

tin serbestleştirilmesini amaçlıyor.
APEC üyesi ülkeler çok hızlı büyüme
oranlarına sahiptirler. 30 yıl önce As
ya dünya ekonomisinin % 4'ünü tem
sil ederken, bugün bu oran % 25’e
çıkmış olup, 2000 yılında % 33’e ulaşa
cağı düşünülmektedir.

ABD büyük boyutlara ulaşan tica
ret açıklarını Asya Ülkelerine olan ihra
catını arttırmakla kapatmayı düşün
mektedir. APEC üyesi ülkelerde ser
best ticaret bölgesi kurulmasını ısrar
la istemesi de bunu kanıtlıyor.

Dış ticaret açıklarını kapatabilmek
için yeni pazarlara girmeye çalışan
ABD'nin Asya ülkeleri ile olan ilişkile
rinde değişim görülmektedir. Örne
ğin, ABD daha önceleri Çin'de insan
haklarının ihlal edildiği, demokrasiye
özen gösterilmediği gibi gerekçelerle
Çin ile ticaretini sınırlamıştı. ABD'nin
gelişiminin Asya Ülkeleri'ndeki hızlı
büyümeden önemli ölçüde etkilenebi
leceğini gören ABD yönetimi; Çin, En-
denozya, Malezya, Tayvan ve diğer
Asya Ülkeleri'ne müdahalelerini hafif
letip, ticari ilişkilerini genişletme çaba
sı içine girmiştir.

Yeni dış pazarlara gereksinimi
olan ABD'nin 2020 yılından önce As
ya Pasifik'te serbest ticaret bölgesi ku
rulması konusundaki ısrarları, bu ülke
lerce ihtiyatla karşılanmaktadır. Asya
Pasifik Ülkeleri sanayi, teknolojik geliş
me ve ihracat ile ekonomik kalkınma
larını gerçekleştirmişlerdir. Tek adım
da serbest ticaret bölgesinden yana
olmayan bu ülkeler bölgede ticaretin
yavaş yavaş ve uzun vadede serbest
hale getirilmesini amaçlamaktadırlar.
Bu ülkeler bu amaçlarını 15 Kasım
1994 APEC zirvesinde de belirtmişler
dir.

Anılan zirvede APEC'in sanayileş
miş üyelerinin en geç 2010 yılına ka
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dar, gelişmekte olan üyelerinin ise
2020 yılına kadar ticaret engellerini kal
dırmaları öngörülmüştür.

Doğu Asya’nın Güçlenmesinin
Batıdaki Etkileri

Doğu Asya Ülkeleri’nin yükselişi
bu ülkelerle iş yapmak isteyen batılıla-
ra yeni ticari olanaklar sağlamaktadır.
Batı'daki satıcılar, bilgiyi yeterli bir şe
kilde kavramaları halinde, ürün ve hiz
metleri için yeni pazarlar yaratacaklar
dır.

Gelişmekte olan ülkelerde orta sı
nıfın güçlenmesi, tüketim eğilimlerini
arttırdığından çokuluslu şirketler için
uygun ortamlar doğmaktadır. Hızlı bü
yüme ile dikkatleri çeken bu ülkeler,
özellikle Çin, çokuluslu şirketler için
cazip ortamlar haline gelmiştir. Bu ül
kelerin çoğu kapılarını Batı'nın ürünle
rine açmışlardır.

Doğu Asya’da 1983-1993 yılları
arasında kişi başına düşen gelir yıllık
bazda % 6 civarında artış göstermiş
tir. Çin’de ise bu oran % 8.5'tur.

Çokuluslu şirketler gelişmekte
olan ülkelerde gelişmiş ülkelerde ka
zandıklarından daha fazla kâr elde
edebilmektedirler.

Büyüme ve ardından orta sınıfın
yaşam şekli değiştikçe, evlerin deko
ru, evlerde kullanılan eşyalar ve tüketi
len yiyecekler de değişmektedir. Deği
şen zevklere ayak uyduran Asya, dün
ya konyak tüketiminin % 40'mı gerçek
leştirmektedir. Dünya çelik tüketimin
de de ağırlıklı paya sahiptir (Dünya,
1994, s. 13).

Yüksek tasarruf oranlarına sahip
olan Asya Ülkeleri’nin zenginleşmesi,
kullanılabilir gelirin hükümetin de yar
dımıyla yaygınlaşmasına yol açmakta
dır. Birikmiş zenginlikleriyle Japonya
ve dört kaplan daha olgun ve tüketici
tarafından yönlendirilen ekonomilere 

dönüşmeye hazır durumdadır (Nais-
bitt, Aburdene, 1990, s. 190). Mobilya
ve ev eşyaları, modaya uygun kıyafet
ler, özel yiyecekler gibi üst gelir düze
yine hitap eden malların gelecekte bu
ülkelerde çok fazla satılabileceği düşü
nülmektedir. Güney Kore’de lüks ithal
malları talebi giderek artmaktadır.
Özellikle Japonya kökenli müzik araç
ları bu ülkede çok fazla rağbet gör
mektedir.

Batı Avrupa ve A’BD’deki orta sı
nıflara göre gelişmekte olan ülkelerde
orta sınıfın alım gücü daha azdır. Bu
nun bilincine varan çokuluslu şirket
ler değişik stratejiler izleyerek satışları
nı arttırmayı başarmaktadırlar. Bu ül
kelerde yapılacak en büyük yenilik tü
keticilerin finanse edilmesidir.

Batılı ülkeler, Doğu’nun artan
ekonomik gücünü bu artan gücün ya
rattığı olanakları kavramışlardır. Bu
yüzden Batı'dan Doğu'ya sermaye
akımı giderek hızlanmaktadır. Bu artı
şın önümüzdeki yıllarda da süreceği
tahmin edilmektedir.

Asya’daki yabancı yatırımlar 47.5
milyar dolara yükselmiştir. Yabancı
yatırımcılar yatırımlarının büyük bir
kısmını daha fazla kâr elde ettikleri
Çin'e yöneltmektedirler. 1992 yılı itiba
riyle Çin'e yapılan yatırımlar 11 milyar
dolardır. Uluslararası Ödemeler Ban-
kası'na göre Çin'de yaşanan ekono
mik canlılık büyük oranda yabancı ser
maye tarafından desteklenmiş olup,
yabancı sermayenin büyük oranda
Çin’e yönelmesi Malezya ve Endonez
ya’ya sermaye akışını azaltmıştır
(Dünya (b), 1994, s. 13). Bu ülkelerde
istikrar ve reformlar beraberlerinde
ekonomik gelişimi de arttırmaktadır.

Ernst and Young şirketinin ABD,
Japonya ve Avrupa’daki 230 çokulus
lu şirket üzerinde yaptığı bir araştırma
nın sonuçlarına göre (Dünya (c),
1994, s. 9):
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• Gelişmekte olan pazarlar Çin,
Hindistan, Endonezya, Meksika, Tay
land, Brezilya, Malezya, Arjantin,
Hong Kong ve Tayvan olarak sıralanı
yor.

• Şirketlerin % 57'si önceliği Çin
pazarlarına veriyor.

• ABD’li şirketler Çin, Meksika
ve Brezilya’ya daha fazla ilgi duyuyor
lar.

• Çokuluslu şirketlerin yatırım
yapacakları ülkeleri belirleyen olgu dü
şük iş gücü maliyeti değil, büyük pa
zar potansiyelidir.

• Şirketlerin 9/10’u yatırım yapa
cakları ülkelerde politik istikrara önem
veriyor.

• Yasal altyapı, döviz kurlarının
kontrolü, stratejik iş merkezlerinin ku
rulması, rakiplerden önce işe başla
ma vb. diğer etkenler arasındadır.

Japonya ile aralarında ticari so
runlar bulunan pekçok gelişmekte
olan ülke Amerikan mallarını tercih et
mektedir. Örneğin, Tayvan Hükümeti
Japonya ile arasındaki ticaret açığı se
bebiyle tüketicileri ABD ürünleri alma
ya yönlendirmiştir. Hatta bir dönem
Japon yapımı otomobil satılmasını ya
saklamıştır.

Hem nüfus açısından hem de
ekonomik büyüme açısından Doğu
geniş pazar olanakları sağlamaktadır.
Avrupa Ülkeleri’nde nüfus artış hızı
nın düşüklüğünü gözönüne alırsak,
gelecekte hem ABD, hem de Batı ülke
leri için Asya daha da önemli bir pa
zar haline gelecektir.

«2000 yılına gelindiğinde, Avru
pa'da net olarak 11 milyonluk yeni
müşteri bulunacak, yalnızca pasifiğin
en varlıklı ülkelerinde (Japonya ile
dört kaplanda) ise 13 milyon. Geliş
mekte olan ülkelerden Tayland, Malez

ya, Endonezya ve Filipinlerden gele
cek olan 68 milyonluk bir tüketici dal
gası bu sayıyı daha da arttıracaktır.
Çin'de ise bu sayının 100 milyona
ulaşması bekleniyor» (Naisbitt, Abur-
dene, 1990, s. 190).

Doğu Asya Ülkeleri, Batı ile yap
tıkları ticaret anlaşmalarında sosyal
sorunlarının çözümüne ilişkin madde
lere yer verilmesine gittikçe artan bir
tepki göstermektedirler. Bu ülkeler,
sosyal sorunlar üzerinde bu şekilde
yoğunlaşılmasının dünya ticaretinin li
beralleşmesini engelleyeceğini ileri
sürmektedirler.

Ticari ilişkiler aracılığı ile bu ülke
lere yapılan müdahaleler, bu ülkelerin
ekonomik gelişimlerine paralel olarak
azalmaktadır.

SONUÇ

1950’li yılların başında bütün ge
lişmişlik ölçütlerine göre Türkiye'nin
altında yer alan Doğu Asya Ülkeleri,
azgelişmişlik olgusunu kırarak bugün
Türkiye'yi ve pek çok ülkeyi geride bı
rakmışlardır.

Doğu Asya Ülkeleri'nin pek çok
ortak özellikleri olmakla birlikte göster
dikleri hızlı büyümeyi açıklayan tek ve
basit bir ekonomik model yoktur. An
cak, bu ülkelerde kamu açıklarının bu
lunmaması ve fiyat istikrarı kanımca
başarılarının temel anahtarı olmuştur.
Başlangıçta ekonomilerini ucuz eme
ğe dayandırmışlar, ekonomilerini ya
bancı sermaye ve yabancı teknolojiye
açık tutarak Ar-Ge ile hızlı büyümeyi
başarmışlardır. Bu ülkelerde uygula
nan ekonomi politikaları farklılıklar
göstermekle birlikte devlet müdahale
si farklı dozlarla da olsa hepsinde var
dır. Devlet ekonomide aktif rol oyna
makta ve etkin olmaktadır. Uygulanan 
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makro ekonomi politikalar bütçe ve
dış ticaret açıklarını denetim altında
tutmada başarılı olmakta ve dış borç
yükü getirmemektedir. Ekonomide
sağlanan istikrar, tasarrufçulara gü
ven vererek, riske girmelerini ve yatı
rımları teşvik etmektedir. Bu da büyü
meye hız kazandırmaktadır.

Doğu Asya Ülkeleri arasında Ja
ponya müdahaleye en fazla yer veren
ülke olarak tanınmaktadır. Hatta Ja
ponya dünya ticaretinin liberalleşmesi
ni engelleyecek şekilde korumacı dü
zenlemelere yer verdiği gerekçesiyle
eleştirilmektedir. Japonya'nın dış tica
ret fazlasının en önemli sebeplerin
den biri olarak bu müdahaleci düzen
lemeler gösterilmektedir. Japonya'nın
dış ticaret fazlasını özellikle ABD ile
olan dış ticaret fazlasını azaltmak için
iç fiyatlarla dış fiyatlar arasında denge
kurarak ithalatını arttırması, yabancı
ülkelere pazarlarını geniş ölçüde aç
ması beklenmektedir. Japonya’nın pa
zarlarını yabancı ülkelere açmasıyla
birlikte, Asya’nın dünya ekonomisinin
de önemli bir merkezi haline geleceği
düşünülmektedir.

Japonya, Asya Ülkeleri’nin çoğu
nun en önemli ticaret ortağıdır. Geliş
mekte olan ülkelere yapılan yardımlar
konusunda ABD’ni geride bırakmakta
ve bu yardımların büyük bir kısmını
Asya Ülkeleri'ne yöneltmektedir.

Japonya’nın ikinci Dünya Savaşı
sırasında Asya Ülkeleri’ne verdiği za
rarın etkilerinin bugün bile devam etti
ği düşünülmektedir. Kore, Çin ve Tay
van yıllardır Japonya ile ilişkilerini me
safeli olarak düzenlemiştir. Ancak,
ekonomik gelişimin İkinci Dünya Sa-
vaşı’ndan kalan düşünceleri yok ede
ceği, Japonya’nın daha fazla Doğu
Asya Ülkeleri'ne yöneleceği düşünüle
bilir.

Çin’in hızlı büyümesi devam etti
ği taktirde, 21. yüzyılda bölgenin eko
nomik liderliğini Japonya’nın elinden
alabileceği de düşünülmektedir.

Bugün Doğu Asya Ülkeleri’nin
hızlı büyümeleri ve ihracat artışları di
ğer ülkelerdeki tüketicilere daha ucuz,
daha kaliteli mallar sağlamaktadır. Bu
ülkelerin zenginleşmeleri dünya ülke
lerinin pazar olanaklarını artırmakta
dır. Bu ülkelerdeki hızlı büyüme, in
san kaynaklarının iyi değerlendirilme
si halinde, yeterli doğal kaynaklar ol
maksızın da kalkınmanın gerçekleşebi
leceğini, kalkınmada insan kaynakları
nın önemini ortaya koymaktadır.
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EKONOMİK GÖSTERGELER DIŞ DÜNYA (OCAK 1995)

Açıklamalar: (b.d.) = Belli Değil. Kaynak: The Economisl. 28 Ocak 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

AB.D. 4.4 2 7 2.7 6.4 -162.8 -142.5 5.51 8.50

Almanya 2.5 2.7 -0.1 8.1 43.6 -33.4 5.10 7.50

Avustralya 6.4 2.6 3.3 10.6 -27 -13.9 8.50 11.50

Avusturya 2.7 2.6 6.6 6.9 -9.5 2.5 5.09 8.75

Belçika 2.5 1.9 1.7 14.0 10.6 78 5.31 8.75

Danimarka 5.8 2.1 3.6 12.4 5.6 3.4 6.10 7.25

Transa 3.0 1.7 2.2 12.4 15.9 11.2 5.65 8.25

Hollanda 1.9 2.6 0.5 7.1 12.0 6.2 5.10 6.50

Ingiltere 4.0 2.9 3.8 9.8 -15.0 -55 6.69 7 25

Ispanya 2.3 4.3 4.5 23.0 -19 0 -6.5 8.78 8 50

İsveç 0.4 2.5 4.3 8.0 9.1 0.2 8.03 9.50

İsviçre 2.4 0.4 2.5 5.1 2.0 17.6 3.88 563

İtalya 3.7 4.1 1.9 11.2 23.6 10.4 9.00 9.38

Japonya 1.1 1.0 3.9 2.8 145.2 129.6 2.31 3.00

Kanada 4.8 0.2 0.6 11.2 10.9 -20.8 820 9.25

(*)  Yıllık Yüzde Değişim.

(• •) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, AB.D. ve Kanada İçin ithalat F.O B.. İhracat FOB, Diğerlen için C.l.F / F.O.B.
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Görüşler
Yrd. Doç. Dr. E. ERTUĞRUL KARSAK
Galatasaray Üniversitesi Öğretim Üyesi

Reel Opsiyonlar İçeren
Yatırımları Değerleme Yöntemleri

GİRİŞ

BİR işletme, maddi varlıkların yanın
da maddi olmayan varlıklar ve mev

cut varlık yapısına ek olarak büyüme fır
satları da içerebilmektedir. Maddi olma
yan varlıklar ve büyüme fırsatları hisse se
nedi fiyatlarına açıkça yansımakta ve te
melde sermaye bütçeleme aşamasında
değerlendirilebilmektedir. Günümüzde
akademisyenler ve uygulamacılar, iskon-
tolanmış nakit akışı yöntemlerinin yanlış
olarak uygulandığında reel opsiyonlar ve
diğer stratejik özellikleri bulunan projeleri
gerçek değerlerinin altında değerlendirdi
ği görüşünü benimsemektedir. Gerçek ha
yatta birçok yönetici pasif olarak nitele
nen iskontolanmış nakit akışı analizini bir
kenara bırakıp, geleceğe yönelik yönetim
esnekliğini içgüdü ve sübjektif karar me
kanizmasını kullanarak değerlendirmekte
dir. İskontolanmış nakit akışı analizinde
gelecekteki yatırım fırsatlarının değerini
sonuç değeri (terminal value) hesaplama
sına yansıtmak, şirketlerin büyük çoğunlu

ğunun elden çıkarma değerini ya da pro
jeksiyon yapılan en son dönemin nakit
akışının sonsuza kadar devam etmesi
varsayımını dikkate alarak sonuç değerini
hesaplaması sonucu yeterli bir çözüm
olarak görünmemektedir. Alternatif analiz
yöntemi olarak düşünülen karar ağacı
analizi de karar noktalan ve olasılıkları şe
ma üzerinde tanımlamayı gerektirdiğin
den temelde bir çözüm olarak görünse
de, yalnızca birkaç proje için bile içinden
çıkılması oldukça karmaşık bir hal alabil
diği için yaygın kabul görmemektedir. Sa
dece kalitatif analiz yapmak da «stratejik
önem» kavramının zayıf projelerin kabulü
için kötüye kullanılması sonucunu ver
mektedir.

Finansman teorisini işletme stratejisi
kavramları ile bütünleştirmek isteyenler
için reel opsiyonları değerleme yöntemle
rini geliştirmek önemli bir konu olarak be
lirmektedir. iskontolanmış nakit akışı yön
temleri için standart prosedür, beklenen
nakit akışlarının tahmin edilmesi ve daha
sonra bu nakit akışlarının sermaye mali
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yeti kullanılarak Iskonto edilmesini gerek
tirir. Opsiyonları değerlemede ilk adım
zor ama yapılabilir olarak tanımlanır, an
cak opsiyonun riski ilgili olduğu menkul
kıymet fiyatı hareket gösterdiği her durum
da değiştiğinden ve opsiyonun ömrü sü
resince rassal yürüyüş şeklinde hareket
edeceğinden, opsiyonları değerlemek
için kullanılacak sermaye maliyetini he
saplamak mümkün değildir. Opsiyon baz
lı yaklaşımın, yatırım yapmanın zamanını
bir kayba uğramadan bir süre erteleme
(bekleme ve öğrenme) opsiyonunu de
ğerlemede, işlemin devam etmesi için
olumsuz koşullar varolduğunda tesisi ge
çici süre ile kapatma ya da projeyi ta
mamlanmadan önce sona erdirme opsi-
yonlarını dikkate almakta ve mevcut faali
yetler sonucu gelecekte ortaya çıkabile
cek büyüme opsiyonlarını değerlemede
klasik iskontolanmış nakit akışı bazlı yön
temlere göre uygulama şansı daha yük
sek görünmektedir.

İşletme gelirlerinin değişken maliyet
lerden düşük olduğu durumda tesisin ka
patılmasının gerekliliği bilinen bir gerçek
tir. Bu nedenle belirsizlik ortamında, yatırı
mın tamamlanmadan önce sona erdirile-
bilmesi opsiyonunun projeyi değerleme
aşamasında analize katılması gereklidir.
Bir yatırım projesini tamamlanmadan ön
ce sona erdirme opsiyonunu içeren (inan
sal analizin özellikle çevresel belirsizlik
ler, teknolojik gelişmeler, stratejik esnek
lik, hükümet müdahelesi ve/veya işletme
nin kontrolü dışındaki diğer etmenlerle
karşı karşıya olan projeler için önemi da
ha da büyüktür (1).

Yatırım projesini tamamlanmadan
önce sona erdirme opsiyonu ilk olarak di
namik programlama yöntemi kullanılarak
değerleme sürecinde dikkate alınmıştır
(2). Dinamik programlama yöntemi kulla
nıldığında olası sonuçlar kümesinin bü
yüklüğü, basit bir durumun analizini bile
oldukça karmaşıklaştırabilir. Bir diğer ça
lışmada, belirsizlik ortamında, değişken
maliyet işletme gelirlerini aştığında üreti
mi geçici ve maliyetsiz olarak durdurma 

opsiyonunu dikkate almak için fiyat ve
maliyetlerin sürekli zamanlı stokastik sü-
reçe göre hareket etmesi varsayımını ya
pan bir metodoloji uygulanmıştır (3). Opsi
yon fiyatiama yönteminin yatırım projesi
ni tamamlanma zamanından önce sona
erdirme opsiyonunu değerleme problemi
ne yakın zamandaki bir uygulamasında
ise yatırımın uygulama süresindeki değe
ri ve tamamlanmadan önce sona erdir
me değerindeki belirsizliklerin ve bu de
ğişkenler arasındaki korelasyonun, yatırı
mı sona erdirme değeri üzerindeki etkile
ri araştırılmıştır (4).

Madencilik ve diğer doğal kaynak
projelerinin değerlemesi çıktı fiyatlarında
ki yüksek belirsizlikten dolayı büyük so
run çıkarmaktadır. Sürekli zamanlı arbit
raj ve stokastik kontrol teorisi yöntemleri
nin bu tip projeleri değerlemek yanında
bu projeleri geliştirmek, yönetmek ve ge
rektiğinde durdurmak için optimum politi
kaların belirlenmesinde de kullanılabile
ceği görülmektedir. Bu konuda yapılan
bir çalışmada, bir maden ocağı yatırımı
na girmek sözkonusu değerli taştan bir fi
ziksel opsiyon satınalmaya eşdeğer ola
rak kabul edilmiştir (5). Bu durumda yöne
tim, herhangi bir zaman döneminde ma
den ocağını açık tutma ve işletme sonu
cu ortaya çıkan giderleri ödeyerek, değer
li taşı satınalma opsiyonunu kontrol et
mektedir. Opsiyon satınalındığında belir
siz olan sözkonusu giderler opsiyonun
kullanma fiyatını (exercise price) göster
mektedir. Değerli taşın gelecekteki fiyatı
kazı çalışmalarını kârlı yapacak şekilde
yüksekse maden ocağı açık kalacak aksi

(') Aggarwal, R. and L A. Soenen (Fail

1989); pp. 39 - 54.
(2) Bonini, C.P. (March 1977); PP-

39 - 54.
(3) McDonald, R. L. and D.R. Siege

(June 1985); pp. 331-349.
(4) Schnabel, J.A. (VVİnter 1992); PP-

172- 177.
(5) Brennan, M. J. and E.S. Schwartz

(1985); pp. 135- 157.



YRD. DOÇ. DR. E. ERTUĞRUL KARSAK 43

halde ise maden ocağı belli bir sûre için
kapatılabilecektir. Bu reel opsiyonlar,
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli
nin bir uyarlaması kullanılarak değerlene-
bilmektedir.

Reel opsiyonlar uluslararası şirket
birleşmelerini içeren yatırımlarda da karşı
mıza çıkmaktadır. Örneğin Çin’de yapılan
Amerikan yatırımları, yatırımı yapan şirket
lere kısa vadede nakit akışı sağlamayabi
lir; ancak, şirketlerin gelecekte kârlı ta
mamlayıcı yatırımları yapmasını sağlaya
cak opsiyonları ortaya çıkarır. Çin'le iş iliş
kilerindeki yüksek düzeydeki belirsizlik
Amerikan şirketleri için bu opsiyonları da
ha değerli kılmaktadır (6). Düşük işçilik
maliyeti ve yerel ortakların Çin'deki iş or
tamını tanımaları, sermaye, teknoloji ve
Amerikan şirketlerinin yönetim becerileri
ile birlikte sinerji yaratacaktır. Ancak siner
jinin sağlayacağı yarar, yatırım yapan şir
ketlerin karşılaştıkları yüksek maliyetler
karşısında yetersiz kalabilir. Bu durumda,
büyük miktarda getiri sağlayacak etmen
olarak reel opsiyonlar gündeme gelmek
tedir.

Reel opsiyonların değerini esneklik,
zamanlama ve kazanç ve kayıplar arasın
daki asimetri oluşturmaktadır. Orta düzey
de bir ilk yatırım opsiyonların değerini ko
rumaktayken, önemli bir miktar fonun ge
reğinden erken tahsis edilmesi bu değeri
yoketmektedir. Şirketlerin fonları tahsis et
mek için son ana kadar bekleyerek mali
yetli ve önlenebilir hatalar yapmaktan ko
runması reel opsiyonların değerini ortaya
çıkarır (7). Fonların gerek duyulan andan
önce tahsis edilmesi reel opsiyonların de
ğerinin kaybolmasına neden olacaktır. Bu
karar, bir alma opsiyonunu (cali option) o
anda kullanma kararına eşdeğer bir özel
lik taşımakta ve dolayısıyla esnekliği yok
etmektedir (8).

İskontolanmış Nakit Akışı Bazlı
Yöntemler ile Opsiyon Fiyatlama
Yöntemlerinin Karşılaştırılması

İskontolanmış nakit akışı analizi do
laylı olarak işletmelerin reel varlıkları 

planlama ufku süresinde pasif bir yakla
şımla ellerinde bulundurduklarını kabul et
mektedir. Sözkonusu analiz yöntemi, yö
netimin reel varlıkları değerlendirmesiyle
katabileceği ek değeri dikkate almamak
tadır. iskontolanmış nakit akışı analizi, tah
villeri ve diğer sabit getirili menkul kıymet
leri değerlemede en uygun yöntem ola
rak belirmektedir. Benzer şekilde, düzenli
olarak temettü dağıtan göreceli olarak
sağlam hisse senetlerini değerlemede
de yaygın kullanım görmektedir. İskonto-
lanmış nakit akışı yöntemlerinin, önemli
büyüme fırsatlarına sahip şirketleri değer
lemede ise o kadar kullanışlı olmadığı gö
rülmektedir. Bu durumda sözkonusu ana
liz yöntemi, büyüme fırsatlarının net bu
günkü değerini dikkate alacak şekilde ye
niden düzenlenmelidir.

Öte yandan, opsiyonlar ve hisse se
nedine dönüşebilir tahviller gibi opsiyon
içeren menkul kıymetler temelde diğerle
rinden farklılık göstermektedir. Opsiyonla-
rı ellerinde bulunduran yatırımcılar pasif
hareket etmek zorunda değildir. Bu yatı
rımcılara, özellikle belirsizlik ortamında
değer kazanacak, kendilerine kâr ya da
zarar sağlayabilecek bir karar verme hak
kı tanınmıştır. Ancak sözkonusu değeri
hesaplamak iskontolama teknikleri ile
mümkün olmamakta ve opsiyon fiyatla
ma yöntemlerine gereksinim göstermek
tedir. Örneğin bir işletmenin yönetimi de
ğişen ekonomik koşullar karşısında gerek
li önlemleri alarak ve değişiklikleri yapa
rak sözkonusu varlıkların değerini arttıra
bilir. iskontolanmış nakit akışı analizi, iş
letmeyi pasif bir yatırımcı olarak kabul etti
ği için bu ilave değeri gözardı etmektedir.

Yukarda incelenen menkul kıymetle
rin şirketler düzeyindeki analogları analiz
edildiğinde, iskontolanmış nakit akışı ana
lizinin göreceli ve sağlam olarak tanımla-

(6) Chen, H„ M.Y. Hu and J.C.P. Shieh

(Winter 1991); pp. 31-41.
(7) Kester, W.C. (March-April 1984);

pp. 153-160.
(8) Bierman, H. and S. Smidt (1990);

Chapter 21. 
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nan ve stratejik değerinden çok yarattıkla
rı ivedi nakit miktarı ile değeri ifade edile
bilen şirketlere uygulandığında, daha az
sayıda problemle karşılaşıldığı görülmek
tedir. Ayrıca donanım yenileme gibi te
mel yararın önceden tanımlanmış bir za
man süresinde düşük maliyet olarak ta
nımlandığı mühendislik yatırımlarında da
sözkonusu yöntem rahatlıkla kullanılabil
mektedir. Ancak iskontolanmış nakit akışı
analizinin, maddi olmayan varlıklar veya
önemli ölçüde büyüme fırsatlarına sahip
işletmeleri ya da iş alanlarını değerleme
deki kullanım alanı daha sınırlıdır, iskonto-
lanmış nakit akışı yöntemleri, araştırma
ve geliştirme projeleri için hiç kullanışlı
değildir, çünkü araştırma ve geliştirme
projelerinin değerinin yaklaşık tamamı op-
siyon değeridir.

Bir işletmenin cazip görünen bir pa
zara girebilmek için negatif net bugünkü
değerli bir projeye yatırım yaptığını varsa
yalım. Halihazırda mevcut olan projeyi ka
bul etmeye neden olarak bir sonraki aşa
madaki yüksek değerli bir yatırım gösteri
lebilir. Bir sonraki aşamadaki yatırım fırsa
tı bugün verilen karara bağımlıysa, proje
ler arasında bir zaman serileri bağlantısı
olduğu sonucuna varılabilir, ilk bakışta,
her iki aşama için de nakit akışlarının tah
min edilebileceği ve net bugünkü değeri
hesaplamak için iskontolanmış nakit akışı
yöntemlerinin uygulanabileceği düşünebi
lir. Ancak ikinci aşama bir opsiyon oldu
ğundan ve klasik iskontolanmış nakit akı
şı yöntemleri opsiyonları uygun şekilde
değerlemekte yeterli olmadığından bu şe
kilde doğru bir yanıt alınamayacağı açık
tır. işletme ancak ilk kademeden öngörü
len sonuç elde edildiğinde ve pazarın uy
gun koşulları süregeldiğinde ikinci aşa
maya devam edeceğinden, ikinci aşama
bir opsiyondur. ilk kademe başarısız olur
sa ya da pazar koşulları tatmin edici özel
liğini yitirirse, işletme ilk kademe sonrası
yatırımlarını durdurabilir ve kayıplarını sı
nırlamış olur, ilk kademeye yatırım yap
makla bir maddi olmayan varlık (ikinci
aşama için bir alma opsiyonu) satınalmış
olur. Eğer opsiyonun net bugünkü değeri 

ilk kademenin negatif olan net bugünkü
değerini karşılarsa, ilk kademe onaylanır.

Belirsizliğin olmadığı durumda yatın-
mın optimum zamanlamasını belirlemek
oldukça kolaydır. Gelecekteki farklı yatı
rım tarihleri için projenin beklenen bugün
kü değeri hesaplanır ve en yüksek bugün
kü değeri sağlayan tarihte yatırım yapıl
masına karar verilir. Ancak ne yazık ki,
bu basit kural belirsizlik ortamında çalış
mamaktadır. Pozitif beklenen bugünkü
değeri olan bir projeye yatırım yapmak,
kârda (in the money) bir alma opsiyonu
satınalmaya eşdeğerdir. Optimum yatırım
zamanlaması alma opsiyonunu en uy
gun zamanda kullanmaktır, işletme yatı
rım kararını bir süre erteleyebiliyorsa ne
gatif net bugünkü değeri olan bir yatırım
projesi bile değerli bir zararda (out of the
money) büyüme opsiyonu olarak nitelen
dirilebilir. Gelecekte projeyi daha değerli
kılacak olayların varolma şansı yüksek ol
duğunda, işletme bu çeşit zararda opsi-
yonları mühendislik, ürün geliştirme, pa
zar araştırması gibi sürekli harcamalar
gerektirse de elinde tutabilir.

Yönetimin esnekliği ya da gelecekte
ki belirsiz gelişmelere bağlı olan opsiyon-
ların varoluşu net bugünkü değerin olası
lık dağılımında asimetri veya çarpıklığa
neden olmaktadır. Bu asimetri zararı sınır
layıp, kâr potansiyelini iyileştirerek alter
natifin gerçek değerini pasif net bugünkü
değere göre arttırmaktadır. O halde ger
çek anlamda bir değerleme, beklenen na
kit akışlarının pasif net bugünkü değeri
ve projenin reel opsiyonları ile ifade edi
len esnekliğin değer bileşenini içeren ge
nişletilmiş bir net bugünkü değer ifadesi
ne gereksinim göstermektedir. Reel opsi-
yonları gözardı eden ya da bu çeşit yatı
rım alternatiflerini sabit bir iskonto oranı
kullanarak değerlemeye çalışan gelenek
sel değerleme yöntemleri önemli hatala
ra neden olabilir.

Ancak sözkonusu probleme opsiyon
bazlı bir yaklaşım, esnekliğin çok küçük
olasılıkla tek bir opsiyon olarak belirdiği
ve genellikle opsiyonların bir bileşimi ola



YRD. DOÇ. DR. E. ERTUĞRUL KARSAK 45

rak ifade edildiği gerçeğini gözardı etme
melidir. Bu nedenle gerçekçi bir analiz
birden çok opsiyon arasındaki olası etkile
şimleri de dikkate almalıdır.

Reel Opsiyonlar Arasındaki
Etkileşimin İncelenmesi

Günümüze kadar gelen reel opsi
yonlar literatürü bireysel opsiyonları de
ğerleme üzerine yoğunlaşmıştır. Ancak
yatırım projelerindeki yönetim esnekliği
gerçekçi olarak reel opsiyonlar topluluğu
ile ifade edilebilmektedir. Burada günde
me gelen önemli bir nokta, reel opsiyon-
ların arasındaki etkileşimlerin bazı özel
haller dışında toplanabilir olmadığıdır. Bu
konuyu örnek bir problem üzerinde ince
lemekte fayda vardır.

Bir uluslararası kozmetik şirketinin,
patentine sahip olduğu ürünlerinden biri-
ninin üretimine yeni bir ülkede başlamak
istediğini varsayalım. Şirketin yönetimi,
patentin kullanım süresinin bitimine t yıl
kalıncaya kadar sözkonusu ürünün bu ül
kedeki üretimine başlamayı erteleyebilir.
Projenin ilk kademesinde arsa alımı için
A, tutarında ve bu arsa üzerinde bir üre
tim tesisi yapımı için A2 tutarında bir yatı
rım gerekmektedir. Üretim tesisinin ta
mamlanmasından sonra şirketin yönetimi
A3 tutarında bir reklam kampanyası yap
mayı düşünmektedir. Ancak ürünün pa
zar payının sınırlı kalacağı düşünülürse
reklam harcamaları yüzde x pazar payı
kaybı göze alınarak A3'e düşürülebilir.
Öte yandan ürünün yeni ülkenin pazarın
da beklenenden daha büyük bir ilgi topla
ması durumunda ise şirketin yönetimi
üretim tesisine, ürün geliştirme ve tevsi
yatırımı adı altında A4 tutarında ek yatırım
yaparak kapasiteyi yüzde y arttırabilir.
Herhangi bir dönemde yeni ülkedeki pa
zar koşullarının beklenenin ötesinde kötü
leşmesi durumunda, şirketin yönetimi üre
tim tesisi ve donanımları satarak yaptığı
yatırım miktarının belli bir oranını geri ala
bilir.

Burada inicelenen yatırım projesinin 

birden çok reel opsiyon içerdiği görülmek
tedir. Bunlar aşağıda tanımlanmıştır:
i. Yatırım projesine başlamayı ertele

mek opsiyonu, kullanma fiyatı (exer-
cise price) gerekli yatırım harcamala
rına eşit olan bir Amerikan tipi alma
opsiyonu olarak değerlendirilebilir.

ii. Planlanan yatırım miktarını azaltarak
projenin boyutunu küçültme opsiyo
nu, kullanma fiyatının harcamalardan
yapılacak potansiyel tasarrufa eşit ol
duğu bir Avrupa tipi satma opsiyonu
(put option) olarak değerlendirilmek
tedir.

iii. Ek yatırım yaparak projenin boyutunu
büyütme opsiyonu, yapılan ek harca
manın kullanma fiyatı olduğu Avrupa
tipi alma opsiyonuna eşdeğerdir.

iv. Üretim tesisini belli bir hurda değer
karşılığında başka bir kullanıma tah
sis etmek opsiyonu ise kullanma fiya
tının üretim tesisinin hurda değerine
eşit olduğu bir Amerikan tipi satma
opsiyonu olarak değerlendirilebilir.

Sözkonusu yatırım projesinde tanım
lanan reel opsiyonlardan birini kullanma
nın, aynı proje üzerindeki diğer opsiyonla-
rın değerini etkileyeceği açıktır. Örneğin,
harcamaları kısarak küçülme opsiyonu
operasyonlarda daralmaya neden olarak,
ek yatırım yaparak genişleme opsiyonu
ise projenin boyutunu büyüterek, proje
üzerindeki diğer opsiyonların değerini et
kiler. Ayrıca bir reel opsiyonunun varlığın
da daha sonra gelen bir reel opsiyonu
kullanmanın koşullu olasılığı, önceki opsi-
yonun aynı ya da karşıt tip olmasına bağ
lı olarak opsiyonu yalnız başına kullanma
nın marjinal olasılığından sırasıyla daha
büyük ya da daha küçük olur. Opsiyonla-
rın, Avrupa tipi ya da Amerikan tipi olma
ları ve göreceli olarak kârda (in the mo-
ney) ya da zararda (out of the money) ol
ma dereceleri de opsiyonlar arasındaki
etkileşimin derecesi ve dolayısıyla opsi
yon değerlerinin toplanabilirliği konusunu
etkilemektedir.
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SONUÇ

Araştırma ve geliştirme projelerini,
büyüme fırsatları içeren projeleri ve do
ğal kaynak yatırımlarını değerlemede is-
kontolanmış nakit akışı yöntemlerinin ye
tersiz kaldığı görülmektedir. Opsiyon fiyat-
lama yöntemleri, yatırımlar arasındaki za
man serileri bağlantılarını modellemeye
olanak tanımaları nedeniyle stratejik ana
liz için gelecek vadetmektedir. Bu şekilde
standart iskontolanmış nakit akışı yöntem
lerinin, büyüyen ve kârlı olması beklenen
iş alanlarının opsiyon değerlerini düşük
gösterme eğilimi ortadan kaldırılmış ola
caktır.

Özellikle, ürünlerin girdi ve çıktı fiyat
ları arasındaki ilişkinin volatilitesi arttığın
da, projenin yenilikçi olması ve potansi
yel rekabetçilerin pazara girişi için kuvvet
li engeller bulunması durumunda, satın
alınması düşünülen sistemin başka bir iş
letmedeki işlevinin yanında ek bir isteme
tabi kullanım olanağı olması durumunda
(bir başka deyişte sistemin daha esnek
kullanımı olması halinde) projenin reel
opsiyonları dikkate alarak hesaplanan
gerçek net bugünkü değer ile iskontolan-
mış nakit akışı analizi sonucu elde edilen
net bugünkü değeri arasındaki fark büyü
mektedir (9).

Reel opsiyonların değerini gözardı
etmek projelerin ekonomik değerini oldu
ğundan düşük göstereceği gibi, sözkonu-
su opsiyonların değerlerini basit olarak
birbirine ekleyerek sağlanan esnekliği dik
kate almak da projenin değerini yanıltıcı
şekilde yüksek gösterebilecektir. Sonuç
olarak reel opsiyonların aşağıdaki koşul
lar sağlandığında toplanabilir olma özelli
ğine daha çok yaklaştıkları söylenebilir:
i. Sözkonusu opsiyonlar karşıt tipli ol

duklarında (örneğin, alma opsiyonu
koşullar iyiye gittiği durumda ve sat
ma opsiyonu koşullar kötüleştiğinde
optimum şekilde kullanılır);

(9) Kensinger, J.W. (Spring 1987); pp.

31-42.

ii. İki farklı opsiyonun olası kullanma za
manları birbirine yakın olduğu durum
da (örneğin, aynı zamanda vadesi
dolan iki Avrupa tipi opsiyon, farklı va
deleri olan iki Amerikan tipi opsiyona
göre toplanabilir olma özelliğine da
ha yakındır);

iii. Opsiyonların daha çok zararda oldu
ğu durumlarda ki, bu da alma opsi-
yonları için göreceli olarak yüksek
kullanma fiyatları ve satma opsiyonla-
rı için düşük kullanma fiyatları olması
nı gerektirir.
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Ekonominin Barometresi
Borsa İçin Doğru Bilginin Önemi

GİRİŞ

GÜNÜMÜZ ekonomileri çok kar
maşık yapıya sahiptirler. Bu kar

maşık yapının genel durumu hakkın
da bilgi sahibi olunabilmesi ve gele
cekle ilgili projelerin oluşturulabilmesi
için genel makro dengelerin kolayca
görülebileceği bir laboratuara ihtiyaç
vardır. Bu işlevi günümüzde borsa
görmektedir. Gelişmiş ekonomilerin
en önemli izlenme yerleri borsalardır.
Bu nedenle borsalar için «ekonominin
barometresi» deyimi kullanılmaktadır.
Yapısı gereği borsada, tek firmadan
başlayıp sektör bazında özel ve kamu
kuruluşlarıyla ilgili bilgiler ortaya ko
nulmaktadır. Sonuç olarak ülke eko
nomisinin durumu, sorunları ve ihti
yaçlarına ilişkin veriler elde edilebil
mektedir. Bütün bu veriler siyasi otori
tenin doğru karar vermesinde önemli
bir kaynağı oluşturmaktadır.

Siyasi otoritenin karar verme aşa
masında etkili olan borsaların, genel
sonuçlarının sağlıklı bir şekilde kamu
oyuna duyurulması büyük önem ka
zanmaktadır. Bu bilgilerin doğruluğu
nun bir şekilde sağlanması gerekmek
tedir. Burada karşımıza «Bağımsız
Dış Denetim» kurumu çıkmaktadır.
Çünkü verilecek kararlar, borsadan
sağlanacak bilgilerin doğruluğu ölçü
sünde sağlıklı olacaktır. Bireysel yatı
rımcı için de büyük önem taşıyan bu
bilgiler, bağımsız dış denetimden geç
tikten sonra bir anlam ifade edecektir.
Çünkü bireysel yatırımcı tasarrufunu
değerlendirirken iki şeye çok dikkat
eder; verimlilik ve güven (1) [*].  Bun

[*] Dipnotlar yazının sonunda yer almaktadır.

ların sağlanması da gerçekten doğru
yapılmış bağımsız dış denetimle olabi
lir.
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• Verimlilik: Toplamların kalkın
ması için gerekli olan en önemli süreç
üretimdir. Ancak, üretim için gerekli
fakat kısıtlı olan sermaye ihtiyacı, bü
yük bir sorun olarak karşımıza çık
maktadır. Bir ekonominin sermaye ih
tiyacını karşılamak için başvurabilece
ği en büyük kaynak tasarruflardır. Bu
rada devreye bankacılık sektörü gir
mektedir. Bu ilişki karşılıklı olarak belli
yükümlülükleri ve maliyetleri berabe
rinde getirmektedir. Bu aşamada bor-
sanın ekonominin sermaye ihtiyacını
karşılama fonksiyonu çok daha kolay
ve ucuz olacaktır. Bununla beraber,
borsadaki verimlilik düzeyinin spekü
lasyonlardan etkilenmemesi gerekir.
Borsada dengeli bir verimliliğin sağ
lanmaması, güven ortamını etkileye
cektir.

• Güven: Borsanın bu işlevi ye
rine getirebilmesi için borsa içinde
yer alacak yatırımcıların güven ortamı
na sahip olduklarını bilmeleri büyük
önem taşımaktadır. Bu güven ortamı
sağlandığı ölçüdedir ki, borsa gerçek
işlevini yerine getirecektir. Yoksa bor
sa yatırımcının gözünde «kumarha
ne» görünümünden kurtulamayacak
tır. Yukarıda değinilen verimlilik düze
yi güven ile çok yakın ilişki içindedir.
Doğaldır ki, spekülatif kazanç kapısı
olması, kısa süreli büyük iniş ve çıkış
lar yaşanması, gerçek anlamdaki yatı
rımcının borsaya gelmemesine neden
olacaktır. Çünkü gerçek yatırımcı için
güven belki de verimlilikten de önce
gelmektedir.

Bu iki kavram, ekonomik denge
ler içinde büyük öneme sahip borsa-
nın sağlıklı gelişimi için vazgeçilmez
dir. Borsadaki verimlilik ve güvene iliş
kin bilgilerin objektif bir değerlendir

me ile kamuoyuna iletilmesi gerek
mektedir. Bunu sağlayacak kurum ise
bağımsız dış denetimdir. Bu sağlan
madığı zaman borsa toplum için eko
nomik sorunlar yanında sosyal sorun
ların da sebebi haline gelebilir. Böyle
bir durumun borsanın itibarını sarsıcı
etkisi olacağı şüphesizdir.

1 - Bağımsız Dış Denetim ve
Medya
Bağımsız dış denetim; şirketlerin,

bankaların, iktisadi kamu kuruluşları
nın, kendi iç bünyelerindeki denetim
organlarının dışında, genel güven du
yulan bağımsız kuruluşlar tarafından
denetlenmesi ve düzenlenen raporla
rın kamuoyuna açıklanmasıdır (2). As
lında yukarıda belirtilen kurumların
hepsinin kendi iç bünyelerinde denet
çilik, müfettişlik gibi denetim mekaniz
maları mevcuttur. Ancak, kamuoyuna
iletilecek bilgiler söz konusu olduğun
dan, kurum içi denetimin objektifliği
tartışılabilir. Böyle olunca da bağımsız
dış denetim ihtiyacı ortaya çıkmıştır.
Bağımsız dış denetimi yapanlar, aslın
da bir kamu görevi yürütmektedirler.
inanırlıkları da yaptıkları işin objektifli
ği ile doğru orantılıdır.

Örneğin, hisse senetlerinin halka
arzıyla ilgili olarak Sermaye Piyasası
Kanunu’nda «halka yapılacak ilanlar
ve açıklamalar, gerçeğe uymayan,
abartılmış veya yanıltıcı bilgiler içere-
mez» hükmü yer alır (m. 47/a). Bura
da borsada hisse senetleri işlem gö
ren kuruluşların halkı aydınlatma ilke
si doğrultusunda yapmaları ve uyma
ları gereken kurallar bulunmaktadır.
Kanuni zorunluluk olan izahname ve
sirkülerde bulunan bilgiler dışında, kit
le iletişim araçlarının hepsi kullanılabil
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mektedir. Ancak, kitle iletişim araçları
nı kullanırken gerçek dışı bilgiler vere
rek kamuoyunu yanıltmaya yönelik
davranışlar bugün için tam anlamıyla
kontrol altında değildir.

Gazetelere verilen ilanlar, televiz
yonlardaki reklamlarda kullanılan söz
cüklerin çoğunlukla abartılı ve makyaj
lı oluşu, yatırımcıların karar verme
aşamasında yanılmalarına neden ol
maktadır. Ülkemizde halen yatırım da
nışmanlığının gerçek anlamda yaygın
laşmadığı göz önüne alınırsa, bu tip
yayınların ne kadar tehlikeli sonuçları
da beraberinde getirdiği açıktır.

Üzerinde durulması gereken
önemli bir nokta da, objektif ve kamu
oyunu aydınlatıcı işleve sahip olması
gereken büyük basın kuruluşlarının
da, finans ihtiyaçlarını artık borsadan
sağlama yolunu seçmiş olmalarıdır.
Böylesi bir durum, basın kuruluşları
nın ve genelde onların uzantısı duru
munda bulunan özel televizyonların,
denetim ve kamuoyunu aydınlatma
görevlerini gerektiği şekilde yapıp yap
mayacakları konusunda kuşku duyul
masına neden olmaktadır. Çünkü gü
nümüzde medyanın genellikle kâr
amaçlı holdinglerin bir bölümü olarak
karşımıza çıktığını görmekteyiz. Bu
durum insanları kamu yararı ve ku
rumsal çıkar ikilemi ile karşı karşıya
getirmektedir.

Yukarıda belirtilen görüş, olayın
karamsar bir gözle değerlendirilmiş
şekli olarak algılanabilir. Olaya iyim
ser bir anlayışla baktığımız zaman da
şunu görebiliriz: Basın denetim ve ka
muoyunu aydınlatma işlevini yapar
ken, borsa gemisine kendisi de biner
se, sistemin sağlıklı işlemesi için daha
fazla özen gösterecektir. Yani kendi 

hisse senetlerinin işlem gördüğü bir
borsaya karşı, medya daha duyarlı ve
karşılaşılacak sorunların çözümü için
de daha gayretli olacaktır.
2 - Bağımsız Dış Denetimin

İşlevleri ve Önemi
Bağımsız dış denetimin önemi,

başlıca işlevleri (3) göz önünde tutula
rak, aşağıda satır başlarıyla belirtil
mektedir:

• Bir kamu kuruluşu denetleni
yorsa, bağımsız denetim, kuruluşun
durumunun siyasi otoriteye ve kamu
oyuna aynen yansıtılmasına yarar.

• Bankalar en önemli güven ku
ruluşlarıdır. Burada karşımıza mevdu
at sahipleri, siyasi otorite, banka his
sedarları vb çıkmaktadır. Ulusal ve
uluslararası ilişkilerde bulunan banka
lar için, doğru bilgilere özellikle ihti
yaç vardır. Bunu da ancak bağımsız
dış denetim sağlayabilir.

• Devletin en önemli gelir kayna
ğı vergilerdir. Bu kaynak vergilerin
doğru tahakkuk ve tahsil edilmesiyle
verimli olabilir. Bunun sağlanması
ise, kurumların bağımsız dış denetim
den geçmiş olması ile mümkündür.

• Finans piyasasının en önemli
kurumlan olan bankaların, kredi vere
cekleri müşterilerinin kredibilitesini an
lamaları için bağımsız dış denetim
vazgeçilmez bir koşuldur. Çünkü veri
len kredinin riski bağımsız dış dene
timden geçmekle azaltılmış olur.

• Uluslararası sermayenin bir ül
kede yapacağı yatırımlar için, öncelik
le o ülkeyi tam anlamıyla tanıması ge
rekmektedir. Bir ülkenin bağımsız dış
denetimden geçmesine «rating» den
mektedir (4). Yabancı sermayenin git
tiği ülkede ortaklık kuracağı yerli kuru
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luşları objektif biçimde tanıması da ba
ğımsız dış denetim ile mümkün ola
caktır.

• Bağımsız dış denetimin en
önemli işlevi, sermaye piyasası ve
onun alt bölümleriyle ilgilidir. Örne
ğin, bir menkul kıymetin halka sunul
ması sırasında, kamuoyu menkul kıy
meti çıkaran kurumun gerçek duru
munu öğrenmek isteyecektir. Kararını
da buradan aldığı bilgilere göre vere
cektir.

Yukarıda belirtilen işlevlerin ger
çek anlamda uyglunabildiği oranda,
ekonomik sistem verimli ve güvenli
çalışacaktır. Bir sistemin sağlıklılığı, o
sistem içindeki kurumların kamuoyu
tarafından rahatça denetlenebilmesi
ile mümkündür. Bu denetimin sağlan
masında da bağımsız dış denetime
büyük görevler düşmektedir.

Bağımsız dış denetim kuruluşu
gerçekten bağımsız ise, denetlediği
kurumun durumunu hiçbir etki altın
da kalmadan açıkça ortaya koyar. De
netim sonucunda belki de bazı grupla
rın çıkarları ile oynayacaktır. Ancak,
bağımsız dış denetim kurumlarının ya
şamlarını sürdürebilmeleri, objektif ol
malarına bağlıdır (5). Burada kamuo
yuna da büyük görevler düşmektedir.
Öncelikle bilgilerin bağımsız dış dene
timden geçmesine önem verilmesi ge
rekmektedir. Bu sağlandığı ölçüde,
kendi çıkarlarının da güvence altına
alındığının kamuoyunca bilinmesi ge-
rekmekdedir.

Bir mal alırken onun kalitesini be
lirleyen bir standart ararız. Örneğin,
bir tüketim malı alırken TSE damgası
nın, yünlü bir kumaş alırken de Wool-
mark damgasının olup olmadığına ba

karız. Bunlar aslında birer denetim
mekanizmalarıdır. Aynı şey finans pi
yasaları için de söz konusudur. Bura
da araç bağımsız dış denetim kuruluş
larıdır. Bu kuruluşların en önemli si
lahları isimleridir. İsimlerini uzun dö
nemde güven ortamı yaratarak elde
ederler. Sanlarını kaybetmeleri ise da
ha kolaydır. Bu sebeple bu kuruluşla
rın varlık nedenleri, finans piyasasının
güvencesi olmanın yanı sıra, borsa
için vazgeçilmez değerdedir.

Öte yandan bağımsız dış deneti
min kamuya açıkladığı bilgilerde belli
standartlar aranır (6). Bunları özetle
belirtelim:

• Kamuoyuna açıklanan bilgiler
yatırımcılar için gerekli ve önemli ol
malıdır. Gereksiz bilgilerle gerçekler
saklanıyor olmamalıdır.

• Açıklanan bilgilerin objektif, gü
venilir ve yansız olması büyük önem
taşımaktadır. Bu sağlanmadığı takdir
de bağımsız dış denetimin bir anlamı
kalmayacaktır.

• Açıklanan bilgilerde kullanılan
dilin kamuoyunca anlaşılır olması da
amaca ulaşmak için ayrıca önem taşı
maktadır. Dilin teknik ağırlıklı olması
ve yatırımcı tarafından anlaşılamama
sı, belli çıkar çevreleri tarafından rahat
lıkla kötüye kullanılabilecektir.

• Kamuoyuna açıklanan bilgile
rin yeni tarihli ve geçerliliğini kaybet
memiş olması da çok önemlidir. Çün
kü verilen bilgilerin zamanaşımına uğ
ramış olmaları, sonuçlar üstünde bü
yük değişikliklere neden olabilir.

• Açıklanan bilgilerde tutarlılık ol
malıdır. Kamuoyuna açıklanan bilgiler
arasındaki çelişkilerin genel sonuç
üzerinde güvensizlik yaratıcı etkisi ola- 
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çaktır. Bu da amaca ulaşmamıza yol
açacaktır.

• Bağımsız dış denetim için kul
lanılacak mali tabloların aynı standart
ta hazırlanmış olması ve aynı kavram
ları içermesi de büyük önem kazan
maktadır. Çünkü bu durum sağlandı
ğı ölçüde karşılaştırmalar yapılabilir
ve sağlıklı bilgilerle sonuca varılabilir.
Kısacası, mali tabloların «genel kabul
görmüş muhasebe ilkeleri»ne uygun
olması gerekmektedir.

3 - Açıklanan Bilgilerin
Güvenilirliği ve Bağımsız
Dış Denetime İlişkin Görüşler

Sürekli sözünü ettiğimiz gibi, bor
sa güvenirlilik üstüne kurulmuş ve ha
yatiyetini buna bağlamış bir piyasadır.
Bağımsız dış denetim ise bu güvenirli
liği sağlamaya çalışan bir kurumdur.
Ancak, bağımsız dış denetimden sağ
lıklı sonuçların alınabilmesi, dış dene
tim kurumlarının sağlıklı bilgiler kullan
maları ile mümkündür. Bu nedenle ku
rum içi denetimin de etkin olması ge
rekmektedir. Bu sağlanmadığı, ilk süz
geç olarak kabul edebileceğimiz iç de
netim görevini yapmadığı takdirde, ba
ğımsız dış denetimin etkinliği azala
caktır. Böylesine çift taraflı bir dene
tim mekanizmasının kurulması ve iş
lerliğinin sağlanması, kamuoyunun
güvenini de artıracaktır. Öte yandan
şirket yöneticileri de kurumlarının iç
denetim organizasyonlarının doğrulu
ğunu, bağımsız dış denetim sayesin
de öğrenebileceklerdir (7). Günümüz
de iç denetimin sonuçları genellikle
şüpheli karşılanmakta, böyle durum
larda bağımsız dış denetimin önemi
daha fazla hissedilmektedir.

Bağımsız dış denetim ile ilgili ola
rak karşımıza beş görüş çıkmaktadır
(8):

(i) Kesin görüş: Denetçinin her
hangi bir şart veya kayıt ileri sürme
den mali raporların doğruluğu, uygun
luğu ve yeterliliği hakkında olumlu gö
rüş bildirmesi. Bu tür bir görüş bildir
me için iç denetimin de sağlıklı yapıl
mış olması, işlemlerin tam anlamıyla
kontrol edilmiş olması gerekmektedir.

(ii) Şartlı görüş: Mevcut duru
mun belli şartlara uyularak ve aksak
lıkların giderilmesi ile istenen seviyeye
geleceğinin bildirildiği görüştür. Böyle
olmasına rağmen olumlu nitelikte bir
görüştür. Ancak, şartlar düzeltilirse,
daha olumlu sonuçların alınabileceği
de belirtilmektedir.

(iii) Kesin olumsuz görüş: Kesin
görüşün aksine, mevcut durumun an
cak köktenci çözümlerle düzeltilebile
ceğini belirtir.

(iv) Görüş bildirmekten kaçın
ma: Eldeki verilerin ve mevcut duru
mun çok kötü olması durumunda, ve
rilecek rapor da olumsuz olacağı için,
görüş bildirmekten kaçınılan bir du
rumdur.

(v) Kısmi görüş bildirme: incele
me sonucunda, eldeki verilerden belli
konuların olumlu, belli konuların ise
olumsuz sonuçlar içerdiği anlaşılmak
tadır.

4 - Türkiye’de Bağımsız
Dış Denetim

Bağımsız dış denetim, Türkiye’de
yeni bir kavram olarak karşımıza çık
maktadır. Geç çıkmasının bir sebebi
de mevcut ekonomik sistem içerisin
de bağımsız dış denetime ihtiyaç ol
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mamasıdır. Bağımsız dış denetim eko
nomide bireyselleşme ve birey olarak
kendi çıkarlarını gözetme ihtiyacı so
nucu doğmuştur. Bireyler yapacakları
her türlü ekonomik faaliyet için sağlık
lı ve objektif bilgiye ihtiyaç duyacaklar
dır. Sonuçta da bu bilgiler doğrultu
sunda ekonomik faaliyetlerini yönlen
direceklerdir. Ancak, bireyselleşme-
nin ve bireysel ekonomik faaliyet anla
yışının olmadığı ortamlarda, objektif
ve sağlıklı bilgi ihtiyacı pek de gerekli
olmayacaktır. Çünkü başkaları birey
için düşünecek ve karar verecektir.
Doğaldır ki, verilecek kararın doğrulu
ğu ve faydası tartışılabilir.

Ülkemizde bireysel ekonomik fa
aliyet imkânlarının artması, bağımsız
dış denetim kurumunun da gelişmesi
ni beraberinde getirmiştir. Dolayısıyla
yerli bağımsız dış denetim kuruluşları
nın sayısı ile birlikte, uluslararası ge
çerliliği olan bağımsız dış denetim ku
ruluşlarının faaliyetlerinin de giderek
arttığını görmekteyiz. Hemen bir nok
tayı belirtmek faydalı olacaktır. Ulusla
rarası bağımsız dış denetim kuruluşla
rının bir ülkede faaliyete başlamaları,
o ülkenin istemesiyle olmamaktadır.
Bu kuruluşlar, kendi standartlarına uy
gun buldukları takdirde, o ülkede faali
yete geçmektedirler.

Türkiye’de bağımsız dış denetim
kuruluşları ile ilgili hukuki düzenleme
Sermaye Piyasası Kanunu içinde ya
pılmıştır. Anılan kanunun 16. maddesi
nin son fıkrasına göre, Sermaye Piya
sası Kurulu (SPK), bilanço ile kâr ve
zarar cetvelinin ilandan önce yönet
melikte tespit edilecek mercilerce ince
lenerek tasdikini isteyebilir. Aynı mad
denin ilk fıkrasına göre, SPK deneti
mindeki şirketler, mali raporlarını ku

rul tarafından tespit olunacak şekil ve
esaslar dahilinde düzenlemek zorun
dadır. Böylece Sermaye Piyasası Ka
nunu bu maddesiyle bağımsız dış de
netim konusunda ilk adımı atmıştır
(9). Ayrıca, kanunun verdiği yetki üze
rine, SPK çıkardığı bir tebliğ ve yönet
melik ile bazı düzenlemeler getirmiştir
(Sermaye Piyasasında Bağımsız Dış
Denetleme Hakkında Yönetmelik,
R.G., 13.12.1987/19663).

Bu yönetmelik 5. maddesinde ba
ğımsız dış denetimi şöyle tanımlamak
tadır (10): «Bağımsız denetleme, ortak
ların ve yardımcı kuruluşların hesap
ve işlemlerinin, yetkili denetleme ele
manları tarafından bu kuruluşlar adı
na, denetleme ilke, esas ve standartla
rına göre incelenmesi ve bu inceleme
sonuçlarına dayanılarak düzenlenmiş
mali tabloların 2499 sayılı Kanun çer
çevesinde gerçeği yansıtıp yansıtma
dığının tespiti ve rapora bağlanması
dır.»

Yönetmeliğin 6. maddesine göre;
denetleme sonucunda denetçiler «o-
lumlu», «olumsuz», «şartlı» raporlar
düzenleyebilirler. Olumlu raporlar ka
yıtların mali rapor ve tabloların 2499
sayılı Kanun çerçevesinde gerçeği
yansıttığının tasdiki anlamındadır.
Olumsuz rapor bunun aksini ifade
eder. Bu tür raporun yatırımcı açısın
dan da tehlike anlamında bir mesaj
olarak kabul edilmesi gerekmektedir.
Şartlı rapor ise, bir bütün olarak mali
tabloların güvenilirliğini bozmayacak
aksaklıkların var olması halinde dü
zenlenir. Bu tür rapor yatırımcı için ba
zı aksaklıkların mecut olduğu, ancak
bunların düzeltilebilme imkânının da
bulunduğu şeklinde bir mesaj içer
mektedir. Özetleyecek olursak, ilgili 
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mevzuat raporları olumlu, olumsuz
ve şartlı olmak üzere üç gruba ayır
mıştır. Böylece bağımsız dış denetim
raporlarına bir standart getirilmiş, ku
rumlar arasında mukayese yapabilme
imkânı doğmuştur. Şunu da belirt
mekte yarar vardır: SPK bağımsız dış
denetim kuruluşlarının raporlarını ye
terli görmezse, kendisi de denetleme
hakkına sahiptir (m. 7).

Kanunda, bağımsız dış denetim,
yapılma sürelerine göre; «sürekli», «ö-
zel» ve «isteğe bağlı» olmak üzere üç
gruba ayrılmaktadır (11). Sürekli dene
tim, her yıl yapılma anlamındadır. Böy
lece kurumların yıllara göre ekonomik
durumlarının ortaya konması sağlana
caktır. Bu duruma tabi kurumlar ise,
direkt kamuoyu ile ilgili olan, özellikle
de kamuoyunu bilgilendirmekle yü
kümlü bulunan borsada işlem gören
kuruluşlardır. Özel denetleme ise, ilk
defa halka açılacak olan ve bunun
için izin alması gereken kurumlar için
geçerlidir. Ayrıca, devir, tasfiye gibi
durumlarda da özel denetleme istene
bilir. Bunun dışında kurumlar, istedik
leri takdirde de denetleme isteyebilir
ler.

5 - Bağımsız Dış Denetime Tabi
Kuruluşlar
Kanunda belirtilen esaslara göre

bağımsız dış denetime tabi olan kuru
luşlar, SPK’nun yayınladığı tebliğde
belirtilmiştir (R.G., 18.12.1987/19588).

«Sermaye Piyasasında Bağımsız
Dış Denetleme Hakkında Yönetme
limin 8. maddesinde tanımlanan sü
rekli denetlemeye, aşağıdaki kuruluş
lar, bu niteliklerini kazandıkları tarihi
izleyen hesap dönemi başından itiba
ren tabidirler (12):

a) Aracılık faaliyetlerine ait olmak
üzere bankalar.

b) Aracı kurumlar.
c) Menkul kıymet yatırım fonları.
d) Menkul kıymet yatırım ortaklıkları.
e) Hisse senetleri İstanbul Menkul

Kıymetler Borsası’nda işlem gö
ren anonim ortaklıklar.

f) Kayıtlı sermayeleri 5 milyar TL’yi
aşan anonim ortaklıklar.

SONUÇ

Günümüzde ekonomilerin geliş
mesi için gerekli en önemli ihtiyaç ser
mayedir. Giderek artan ihtiyaçlar karşı
sında eldeki kaynakların sınırlı olması,
toplumları maliyeti düşük ve sürekli
kaynak aramaya yöneltmiştir. Gittikçe
çapraşık hale gelen ekonomik sorun
lar, bireyin faaliyetlerine öncelik veren
bir ekonomik anlayışın genel kabul
görmesine neden olmuştur. Günü
müzde kabul gören ekonomik sis
tem, piyasa sistemidir. Bu sistemin
en önemli aracı da borsalardır. Borsa
deyince de ilk akla gelen menkul kıy
met borsalarıdır.

Gelişmiş ekonomilerin can dama
rını oluşturan borsa, işleyişi itibariyle
bir barometre görevini görmektedir.
Ekonomiler gelişip karmaşık yapılar
haline geldikçe, izlenmeleri ve kontrol
edilmeleri de zorlaşmaktadır. Makro
dengelerin rahatlıkla izlenebildiği bor
sada sistemin ihtiyaçlarını kolaylıkla
görmek mümkündür. Ancak, ekono
mi hakkında geniş bilgiler edinebildiği
miz borsanın işleyişinin sağlıklı olma
sı gerekmektedir. Borsalarda belli ku
rallara uyulması, sağlıklı gelişim için
büyük önem taşımaktadır. Borsanın
kamuoyunu aydınlatma işlevini olabil
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diğince mükemmel yerine getirmesi
gerekir. Kamuoyunu aydınlatma işlevi
iki yönden incelenebilir. Birincisi, ka
muoyunu oluşturan, yönlendiren ve
bugün çok büyük güçlere sahip olan
medya (sözlü, görüntülü, yazılı ba
sınının üstlendiği görevdir. İkincisi,
borsanın işleyişinin ve kamuoyu ile
olan ilişkilerinin mevzuat çerçevesin
de düzenlenmesidir.

Borsa açısından medyanın kon
trolü zordur. Hukuki anlamda ise bor-
sanın kamuoyunu aydınlatma işlevi
ve yükümlülükleri yazılı kurallar haline
getirilmiştir. Bu yazılı kurallar içinde,
kamuoyunu aydınlatma işlevinin
önemli bir parçasını oluşturan «Ba
ğımsız Dış Denetim» yer almaktadır.
Bu araç bize modern ekonomilerde bi
reyin korunması ve sömürülmemesi
için bir emniyet supabı olarak ortaya
çıkmıştır.

Yaşadığımız dönemin en önemli
aracı olan bilginin parayla eşdeğer ol
duğu bir gerçektir (13). Bu nedenle bil
ginin dolaşımı ve doğruluğu her za
mankinden daha büyük bir önem taşı
maktadır. Bireylerin doğru ve çabuk
bilgiye ulaşabilmeleri, kişisel kazançla
rını da etkilemektedir. Bağımsız dış
denetim bireylerin bu kişisel kazançla
rının spekülatif olaylar karşısında yıp
ranmaması için bir güvencedir.

Günümüz insanının amacı, gü
venli bir ortamda yaşamak ve yüksek
kazanç sağlamaktır. Bu iki olgunun
gelişmesiyle birlikte ekonomik sistem
hareket dinamiğine kavuşmuştur. Bu
dinamizm, ekonominin ihtiyacı olan
sermayenin elde edilmesinde büyük
rol oynamaktadır. Ancak, kamuoyu
nun doğru bilgilendirilmesi ve aydınla
tılması, bu amaca ulaşılmasında en
önemli araçtır. Elimizdeki aracı, ba

ğımsız dış denetim kılıfı ile koruma
mız toplumsal çıkarımız gereğidir.

Son söz: Bilgi dağılımındaki bo
zukluk, gelir dağılımı bozukluğunun
da kaynağı olacaktır.
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♦ Gelecek, umut sahibi olanlar için vaat
lerle doludur.

Goethe
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çok korkutan ikinci ölümdür.

Goethe
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Bu Ekonominin
Neresinden Tutulur?

ÜLKE ekonomisinin 1995 sonundaki rakamları, 1995’in geleceği hakkında da
karamsar olmaya yol açıyor. Büyüme oranı 1994'de eksi % 5 olmuş, Toptan

Eşya indeksi Devlet İstatistik Enstitüsü (DİE)'ne göre % 149.6’ya, İstanbul Ticaret
Odası (İTO)'na göre % 120 5’e fırlamıştır. Tarımsal üretimin geçen yıla nazaran da
ha iyi olması halinde dahi, 1995’de büyüme oranının, Sayın Demirel’in arzu ettiği
gibi % 5'e çıkması veya Hükümetin öngördüğü gibi % 4’e ulaşması, bazı uzman
larca beklenmemektedir.

5 Nisan 1994 kararları uyarınca alınan ek vergilerin bu yıl da uygulanması pek
olası görülmemektedir. Hükümet’in böyle bir niyeti olması ve IMF’in önerilerini
göz önünde tutarak tekrar ek vergiler getirmesi ihtimali, iş âleminde şimdiden tep
kiler uyandırmıştır. Sermaye azalması ve üretim azalması nedenleriyle oluşan tep
kileri haklı gösteren diğer bir gösterge, enflasyon oranıdır.

1995 Ocak ayında DİE rakamlarıyla toptan eşya fiyatları % 8.4, tüketici fiyatları
% 6.8 artmıştır. Son 12 aylık rakamlarla enflasyon toptan eşya fiyatlarında %
156.8'e, tüketici fiyatlarında % 130.6'ya ulaşarak Cumhuriyet tarihinin en yüksek
düzeyine çıkmıştır. Hükümet’in 1995 enflasyon tahmini % 22.5’tir. Ancak, bu ora
nın 3 rakamlı olabileceği kuvvetle muhtemel görülmektedir. Nitekim, TÜSİAD Hü
kümet'in 1995 programının gerçekçi olmadığını ifade etmekte ve ekonominin 1995
yılında da olumsuz gidişini sürdüreceği görüşünü desteklemektedir.

Öte yandan dış borçlarımız 66 milyon dolara, iç borçlar ise 680 trilyon TL’ye
çıkmıştır. Bu borçların içinde 36 trilyon TL ihracatçıların, 6 trilyon TL de yatırımcı
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nın alacakları bulunmaktadır. 1995’de dış borç ödemesi 11.4 milyar dolardır. IMF
bu borcun ödenmesinden pek ümitli olmadığından, üçüncü dilim kredi olan 340
milyon dolar ödemeyi yeni tedbirlerin alınması şartına bağlamıştır. Bu konuda Hü
kümetin ve IMF'nin tutumu herhalde Mart ayında belli olacaktır.

Hükümetin hem devlete yüklenen bütçe açıkları dolayısıyla hem de gelir sağ
lamak amacıyla giriştiği özelleştirme çabaları sürmektedir. Şimdilik Karabük De-
mir-Çelik Fabrikalarının işçilere ve yöre esnafına, Et ve Balık Kurumu’nun ise
Hak-iş’e bağlı Özgıda-iş Sendikası’na satılması karara bağlanmıştır. Ancak, Dev
lete Karabük Demir-Çelik’in satışından 15,3 tirlyon, Et ve Balık Kurumu’nun satı
şından ise 9.5 trilyon borç yüklenmiş durumdadır. Özelleştirmede yapılan iş «sat
ve kurtul» formülü çerçevesinde yürütülmekle beraber, bunun «ne pahasına» ya
pıldığı da gözden uzak tutulmamalıdır.

Alt ve üst sınırları serbest bırakılan mevduat faizleri, faiz yarışına yol açmakta
dır. Bunun sonucunda kredi faizleri de artacağından, iş âleminin uzun vadeli plan
yapması kısıtlanacaktır. Bu durum, belki bir süre döviz kurlarının artışını frenleye-
cektir; ancak, ne faiz artışı devam edebilecek, ne de Türk Lirası’nın kıymetini yük
sek tutma politikası sürebilecektir.

İşte, yukarıda sıralanan nedenlerle, «Bu ekonominin neresinden tutulur?» so
rusu, yazımızın başlığını oluşturmuştur.

Geçtiğimiz bir aylık dönemde, sonuçları uzun vadeli de olsa, iç açıcı iki olay
dikkatleri çekmiştir. Birinci olay, Türkmenistan doğal gazının Türkiye üzerinden
Avrupa’ya ulaşmasıyla ilgilidir. Bu konuda hazırlanan porjede Türkiye’nin rolünün
ve ağırlığının ne olacağı henüz kesinlik kazanmamıştır. İkinci olay ise, Azerbay
can’da Hazar Denizi kıyısından başlayacak petrol boru hattının Türkiye’den geçe
rek Akdeniz'e ulaşması porjesine ilişkindir. ABD'nin desteklediği bu proje ile ülke
mizin hem ekonomik yararları artacak, hem de yıllık petrol ihtiyacamızın önemli
bir kısmı karşılanmış olacaktır.

Aşağıda geçen bir ay içinde gelişen başlıca ekonomik olaylar kısaca açıklan-
maktadır.

Disponibilite Tebliği ile Bankaların Yükü Arttırıldı

T.C. Merkez Bankası Ocak ayında Resmi Gazete’de yayınladığı tebliğlerle ban
kaların yükümlülüklerini arttırmıştır. Disponibilite tebliğleriyle getirilen yeni düzenle
meler şöyledir:

• TL mevduat munzam karşılık oranları artırılmıştır. Bu oranlar; vadesiz ve 1
ay vadeli mevduatta % 16’dan % 17’ye, 3 aydan 1 yıla kadar olan vadeli mevduat
ta % 7.5'ten % 8.5’e, 2-3 yıl vadeli değişken faizli mevduatta % 6'dan % 7’ye,
4-5 yıl vadeli mevduatta ise % 2’den % 3’e çıkarılmıştır.

• Döviz tevdiat munzam karşılık oranları, 31 Mart 1994 tarihi itibariyle düzen
lenecek munzam karşılık cetvelinde mevcut döviz tevdiat hesapları tutarı sabit ka
bul edilerek, vadelerine göre birer puan artırılmıştır.
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• Disponibilite tebliğinde yapılan değişiklikle, 31 Mart 1994’den sonra artan
mevduat dışı TL ve yabancı para pasif hesaplarındaki taahhütler için uygulanacak
disponibilite oranları da 1 puan artırılmıştır.

• Yabancı para taahhütleriyle ilgili olarak, bankaların uyacakları disponibilite
oranının % 12’si Merkez Bankası nezdinde, % 3'ü ise Merkez Bankası'nda serbest
olarak bulunan bankalara ait 1 yıl veya daha uzun vadeli TEFE veya dövize indeks-
li iç borçlanma senetleri için uygulanacaktır.

• Özel finans kurumlarına uygulanan blokaj oranları, kasa ve bankalarda bu
lundurulacak cari hesaplarda % 10'dan % 4'e indirilmiştir. Merkez Bankası'nda bu
lundurulacak bölüm için ise % 10’dan % 20’ye çıkarılmıştır.

Disponibilite oranlarındaki bu artışlar, bankaların tepkisini çekmiş ve sektö
rün 20 trilyon civarında külfet yüklendiği, bunun kredi faizlerine yansıyacağı ifade
edilmiştir.

Mevduat Faizleri Artıyor

Mevduat faizlerinde alt ve üst sınırlamalar kaldırıldıktan sonra, faiz oranları
hızla artmaya başlamıştır. Buna göre, yıllık faiz oranları % 90 ile % 130 arasında
değişmektedir. Bu durum özellikle vadeli mevduat hesaplarında önemli artışlara
yol açmıştır.

Teşvik Kararnameleri Yayınlandı

1995 yılında yatırım ve ihracat alanları ile ilgili yeni teşvikler bekleniyordu. Hü
kümet tarafından hazırlanan ve Resmi Gazete’de yayınlanan kararnamelere göre,
ihracat tevşikleri şu hususları kapsamaktadır: Araştırma-geliştirme yardımları, ihti
sas fuarlarına ilişkin yardımlar, pazar araştırmaları yardımları, yurt dışı büro-mağa-
za işletme ve tanıtma yardımları, eğitim yardımları, tarımsal ürünlerde ihracat iade
si.

«Yatırımlarda Devlet Yardımları Hakkında Karar» başlığı altında yayınlanan Ba
kanlar Kurulu kararı ile yatırımlar; özel önem taşıyan sektör yatırımları, kalkınmada
öncelikli yörelerdeki yatırımlar (asgari 6 milyar TL) ve diğer yörelerdeki yatırımlar
(asgari 10 milyar TL) olarak belirlenmiştir.

Teşvikler; gümrük muafiyeti, fon muafiyeti, teşvik belgesi kapsamında muafi
yetlerle ithali uygun görülen mallar için CİF bedel üzerinden tahsil edilecek fon
oranlarını; AR-GE, çevre koruma, yöresel el sanatları, KOBİ'ler, makina ve teçhi
zat alımları, finansal kiralama, taşıma desteği, kalite ve standart sağlama konuları
nı kapsamaktadır.

Yatırım teşviklerinde fon kaynaklı kredilerin faizi % 40 olarak belirlenmiştir.
Bunlarda vade 4 yıla çıkarılmıştır. Ayrıca; dış kredi teminat mektubu masraflarına
katkı, makina ve teçhizat alımlarında KDV desteği, arsa ve enerji desteği, ithal temi
natından istisna desteklerine de yer verilmiştir.
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Yeni Vergi Düzenlemeleri

1995 Şubat başında Resmi Gazete’de yayınlanarak yürürlüğe giren yeni vergi
düzenlemeleri aşağıda kısaca belirtilmektedir,

• Tütün ürünlerinden alınan KDV ek vergi oranları, ithalde sıfırdan % 20'ye,
içeride ise % 80’den % 90'a çıkarılmıştır.

• Mükelleflerce, Gelir ve Kurumlar Vergileri’nden ayrı olarak bu vergiler üze
rinde hesaplanan fon payı, % 7’den % 10’a çıkarılmıştır.

• Gelir Vergisi ile ilgili olarak, gayrı menkul sermaye iratlarından yapılan ver
gi tevkifat oranları artırılmış ve yapılan değişiklikle ticari işyeri kiralanmasında uy
gulanan stopaj oranı % 20’den % 25'e çıkarılmıştır.

Zamlar Devam Ediyor

Geride bıraktığımız bir aylık dönem içinde, ekonomiyi ve günlük yaşantıyı etki
leyen bazı önemli zamlar yapılmıştır. Bunların bir bölümünü aşağıda özetle belirti
yoruz:
• Akaryakıt fiyatlarına % 7.6 ile % 23.2 arasında değişen oranlarda zam yapılmış

tır. İstanbul için akaryakıt fiyatları bir önceki ile mukayeseli olarak şöyledir:

Yeni Fiyat (TL) Eski Fiyat (TL) Artış Oranı (%)

Normal benzin 23.480 21.580 8,8
Süper benzin 25.980 23.890 8,7
Kurşunsuz benzin 25.730 23.660 8,7
Gazyağı 19.850 18.320 8,4
Motorin 16.640 15.470 7,6
Kalorifer yakıtı 9.830 7.980 23,2
Fuel oil (no. 6) 7.060 5.740 23,0

• Tüpgaz fiyatları % 17 ile % 23 arasında değişen oranlarda artırılmıştır.
• Şeker fiyatları 31 Ocak 1995 gününden itibaren % 18 oranında zamlanmıştır.
• 28 Ocak 1995'den itibaren Erdemir ürünlerinden sıcak ve soğuk saçlar ile tene

kenin fiyatına % 20 zam yapılmıştır. Ayrıca, inşaat demiri fiyatları da Ocak başın
dan itibaren % 12 artırılmıştır.

• Otosan'ın ürettiği otomobillerin fiyatlarına % 6.5 oranında zam yapılmıştır.
• Devlet Demiryolları İşletmesi tarafından İstanbul-Ankara arasındaki yolcu ücre

tine % 28.57 oranında zam yapılmıştır. Böylece taşıma ücreti 175.000 TL’den
225.000 TL'ye çıkarılmıştır. Ayrıca Ankara, İstanbul ve İzmir banliyö trenleri üc
retleri de 10.000 TL’ye yükseltilmiştir.
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ray Başol, Mitatpaşa Caddesi No. 763/5, Vali
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DOKUZ Eylül Üniversitesi İktisadi
ve İdari Bilimler Fakültesi öğre

tim üyesi Sayın Prof. Dr. Koray Ba-
şol'un daha önce yayımlanmış olan
iki kitabının gözden geçirilip genişletil
miş yeni baskıları çıktı. Genellikle yap
tığımız gibi önce yazardan kısaca söz
etmek, sonra da aşağıda tanıtmaya
çalışacağımız kitaplarla ilgili genel bil
giler vermek istiyoruz.

1943 yılında İzmir’de doğan Ko
ray Başol, 1973’de iktisat Doktoru,
1980’de Doçent ve 1988'de Profesör
olmuştur. Değişik yıllarda Fransa’da
INED, INSEE ve CEDIMES’de konuk
araştırmacı olarak çalışmıştır. Halen
yukarıda anılan yüksek öğretim kuru
ntunda iktisat Politikası Ana Bilim Dalı
Başkanı'dır. Basılı yayın ve araştırma
larının sayısı 60’ı aşmıştır. Tanıtacağı
mızın dışında; «Ulusal ve Uluslararası
Kısaltmalar» ve «Doğal Kaynaklar -
Enerji ve Çevre Sorunları» adlı kitapla
rı vardır.

Konusu «Türkiye Ekonomisi»
olan birinci kitabın ilk baskısı 1983 yı
lında gerçekleşmiş, bunu 1985, 1992,
1993 ve 1994’de yapılan baskılar izle
miştir. Bu kitapta; Türkiye ekonomisi
nin tarihsel gelişimi, yapısı, işleyişi,
sektörlerin analizi, sorunları üzerinde
durulmakta ve sorunların çözümü
için önerilerde bulunulmaktadır.

«Demografi» konulu ikinci kitabın
ilk baskısı ise 1984 yılında gerçekleş
miş, bunu 1988, 1989 ve 1994’de yapı
lan baskılar izlemiştir. Bu kitapta, ge
nel tanımlar ve teoriler verildikten son
ra; ekonomik dengelerin aşırı nüfus
artışından olumsuz etkilendiği Türki
ye'de, demografik yapı analiz edilmek
te ve ekonomik kalkınma ile nüfus ara
sındaki ilişkiler üzerinde durulmakta
dır.

Her iki kitap, yüksek öğretim ku
rumlanma ilgili dallarında lisans ve
lisansüstü öğrenim görmekte olan 
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öğrenciler kadar, özel ve kamu kesi
mi kuruluşlarında görevli yöneticiler
ile araştırmacılar için de yararlı birer
kaynak niteliğindedir.

Bu son baskılarının da öncekiler
gibi ilgiyle karşılanacağını ve kısa sü
rede tükeneceğini sandığımız kitapları
edinmelerini ve okumalarını tüm okur
larımıza salık veririz. Her yeni baskıla
rında gerekli değişiklikleri yaparak ya
pıtlarını güncelleştiren yazarı kutlar,
çok yararlı bulduğumuz yayın çalış
malarını sürdürmesini dileriz.

TÜRKİYE
EKONOMİSİ

BAŞOL, Prof. Dr. Koray; genişletilmiş
beşinci baskı, Anadolu Matbaası, İzmir

1994, (Büyük boy) xvi + 339 sayfa.

Yazar «Önsöz»de haklı olarak;
«Türkiye gibi gelişmekte olan bir ülke
nin ekonomik yapısını incelemek, de
vamlı değişen verileri toplamak, de
ğerlendirmek, kuruluşlar arasındaki
farklı yaklaşımları bilim süzgecinden
geçirmek ve nihayet kaleme almak ol
dukça güçtür.» demektedir. Görüldü
ğü kadarı ile yazar, yapıtının her baskı
sına, yeni verileri kullanarak ve yeni
eklemeler yaparak bu güçlüğü aşmış
tır. Türkiye ekonomisini incelerken,
dünyada yaşanan sosyal, ekonomik
ve siyasi gelişmeler, küreselleşme ve
bölgeselleşme hareketleri ile bir bü
tünlük ve güncellik sağlamaya çalış
mıştır. Ayrıca, Türkiye ekonomisinin
yapısı ve sorunları tanıtılırken, teorik
yaklaşımlar yerine uygulamalardan ge
niş ölçüde yararlanılmıştır.

Ondört bölümden oluşan kitabın
sonunda, incelenen konuyla ilgili ol
dukça geniş bir «Yararlanılan Kaynak
lar» ve «Diğer Yayınlar» ayrımları yer
almaktadır.

Birinci bölümde ne olduğu ve
önemi açılarından «Türkiye'nin Doğal
Yapısı»; ikinci bölümde nüfusun mik
tarı, artış hızı, özellikleri, istihdam, ça
lışma hayatı, sosyal güvenlik, insan
gücü ayrımlarında «Türkiye’nin De
mografik Yapısı» İncelenmektedir.
«Genel Ekonomik Konular» başlıklı
üçüncü bölümde, özetle şu ayrımlar
yer almaktadır: Ekonomi politikasına
genel bakış, Türkiye’de ekonomik sis
tem ve uygulanan ekonomi politikala
rının tarihsel gelişimi, Türkiye’de plan
lama, milli gelir, yatırımlar, KİT'ler, ge
lir dağılımı. Dördüncü bölümde «Tür
kiye'de sektörlerin yapısı, analizi ve
sorunları»; sektör kavramı ve ayırımı
göz önünde tutularak ele alınmakta
dır.

Beşinci bölümde «Tarım Sektö
rü», altıncı bölümde «Madencilik Sek
törü», yedinci bölümde «Enerji Sektö
rü», sekizinci bölümde «Sanayi Sektö
rü», dokuzuncu bölümde «Ulaştırma
Sektörü», onuncu bölümde «inşaat
Sektörü» ve onikinci bölümde «Tu
rizm Sektörü» üzerinde durulmakta
dır.

«Dış Ticaret, Dış Ödemeler ve
Dış Ekonomik ilişkiler» başlıklı onü-
çüncü bölümde, Türkiye ile ilgili ola
rak şu ayrımlar verilmektedir: Dış tica
ret, ekonomideki yeri, yapısı; ihracat
ve ithalatın ticaret bölgelerine göre da
ğılışı; ödemeler dengesi; dış ticaret
politikası ve tarihsel gelişimi; yabancı
sermaye; dış borçlar; yurt dışı müte
ahhitlik hizmetleri; işçi döviz gelirleri,
serbest bölgeler; dış ekonomik ilişki
ler; üyesi olunan uluslararası kuruluş
lar; dış ticaret sektörünün sorunları.

Ondördüncü ve sonuncu bölüm
Türkiye'de «Mali Sektör»e ayrılmıştır.
Bu bölümde; parasal göstergeler, fi- 
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nans piyasaları, bunların gruplandır
ması ve finansal aracılar; bankacılık
ve sermaye piyasası; fiyat hareketleri;
mali sektördeki sorunlar açıklanmakta-
dır.

DEMOGRAFİ

BAŞOL, Prof. Dr. Koray; genişletilmiş
dördüncü baskı, Anadolu Matbaası, İz

mir 1994, (birinci hamur kâğıda basıl
mış büyük boy) xii + 220 sayfa.

Yazarın da «Önsöz»de belirttiği
gibi; «Günümüzde gerek dünyada ge
rekse Türkiye'de aşırı nüfus artışları
tüm ülkenin ekonomik dengelerini alt
üst etmektedir. Nitekim özellikle geliş
mekte olan ülkelerde yaşanan enfras-
trüktür yatırımların fazlalığı, enflasyon
oranının yüksekliği, işsizliğin artışı,
kent hizmetlerinin giderek içinden çı
kılmaz bir hal alışı, ekolojik ortamın
aşırı bir biçimde tahrip edilmesi, be
sin maddelerine talebin artışı, eğitim,
sağlık hizmetlerinin bozulması, enerji
sorunları, hızlı nüfus artışından kay
naklanmaktadır.»

Dokuz bölümden oluşan kitabın
sonunda, konuya ilgi duyanlar açısın
dan çok yararlı bulduğumuz, oldukça
geniş tutulmuş bir «Demografik Te
rimler Sözlüğü» yer almaktadır. «Ya
rarlanılan Kaynaklar» ile son bulan ki
tabın bölümlerinde işlenen konuları kı
saca belirtelim:

«Tanımlar ve Teoriler» başlıklı bi
rinci bölümde; «demografiye giriş,
kapsam ve önemi», «demografik ta
nımlar», «nüfus hakkındaki görüşler
ve nüfus teorileri» İncelenmektedir.
«Nüfus Sayımları, Nüfus Analiz Me-
todları ve Projeksiyonlara ayrılan ikin
ci bölümde; «nüfus sayımlarında kulla
nılan metodlar», «nüfus projeksiyonla

rı», «dünyada ve Türkiye’de nüfus sa
yımları», «Türkiye’de nüfus hareketleri
nin tarihsel gelişimi» ele alınmaktadır.
Üçüncü bölüm «Nüfus Politikalarına
ayrılmıştır. Burada; «dünyada nüfus
politikaları», «Türkiye'de uygulanan
nüfus politikaları» ve «Türkiye’nin kal
kınma planlarında nüfus» üzerinde du
rulmaktadır.

Dördüncü bölümde «Dünyanın
Demografik Yapısı» verilmektedir. Sı
rasıyla; «dünya nüfusunda gelişme
ler», «dünya nüfusunun yapısı» ve
«dünya nüfusunun dağılışı» açıklan-
maktadır. Beşinci bölümde, «Türki
ye’nin Demografik Yapısının Analizi»
başlığı altında; «nüfus miktarı ve artış
hızı», «nüfusun yaş yapısı», «nüfusun
cinsiyet, milliyet, din, ana dil, sakatlık,
medeni hal, göçler ve yerleşme du
rumları», «nüfus yoğunluğu ve ekono
mik sonuçları» İncelenmektedir. «Eko
nomik Kalkınma ve Nüfus ilişkisi» baş
lıklı altıncı bölümde; «nüfusun ekono
mik önemi», «nüfus ve istihdam», «nü
fusun eğitim durumu ve insan gücü»,
«nüfus ve gelir dağılımı», «Türkiye’de
hızlı nüfus artışının ekonomik etkileri»
ele alınmaktadır.

Yedinci bölümde «Nüfus Artışı
nın Üretim Faktörleri Üzerindeki Etki
si», «sermaye birikimi», «işgücü ve is
tihdam», «doğal kaynaklar» ve «tekno
lojik gelişme» açılarından anlatılmakta
dır. Sekizinci bölümde, «Nüfus Artışı
nın Diğer Alanlara Etkisi»ne değinil
mektedir. Sırasıyla; «milli gelir», «ka
mu harcamaları», «konut talebi», «bes
lenme», «iç göç ve kentleşme» ve
«çevre» ele alınmaktadır. Dokuzuncu
ve sonuncu bölüm, «Hızlı Nüfus Artı
şına Karşı Alınması Gereken Önlem
lerde ayrılmıştır. Burada sırasıyla; «e-
konomik», «sosyal» ve «tıbbi» önlem
ler açıklanmaktadır.
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SİZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisine abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni önce okuyanlardır.

Adı Soyadı :

Firma Adı :

Adres :

Posta Kodu : Tel : 

 Abone olmak istiyorum.

 Yeniden abone olmak istiyorum.

 Lütfen temsilcinizi gönderin (İstanbul'da oturanlar için).

«BANKA VE EKONOMİK YORUMLAR DERGİSİ» 1995 Yılı Abone Koşulları;

YURT İÇİ

 6 Aylık : 360.000.-TL
 1 Yıllık : 720.000.-TL

YURT DIŞI

 6 Aylık: 15$
 1 Yıllık : 30 $

Not: Öğrencilere % 50 indirim yapılmaktadır.

Abone bedeli ( ) TL, aşağıdaki işaretli banka hesabını
za havale edilmiştir.

««EKONOMİK VE SOSYAL YAYINLAR A.Ş.» adına, abone bedeline ilişkin, bankaya yatırdığınız mak

buzun (ve öğrenci iseniz, öğrenci kimliğinizin) fotokopisini, yukarıda ki abone formu ile birlikte
lütfen, ««Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6/2;
34400 Sultanahmet-İSTANBUL» adresine gönderiniz. Ya da şu numaraya Fax geçebilirsiniz:

(0-212) 518 66 43

 T. İş Bankası  Akbank TA Ş.  Yapı Kredi Bankası  Ziraat Bankası

Cağaloğlu Şubesi Kumkapı Şubesi Çemberiitaş Şubesi Beyoğlu Şubesi

Hesap No. 256319 Hesap No. 11720-0/DHN/01 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768



GARANTİ

jYunus, ülkemizin
•inden biridir. Garanti, gelirinin

Nesli tehlike alnı
korunması gereken doğal zenj

bir bölümüyle, Yunusların yaşam ortamı olan kıyıların korunması için
çalışan Doğal Hayatı Koruma Derneği’ni destekliyor.

EN DEGERLÎ
RIMIZDAN



Keyifli ve renkli bir dünya... Hani şu, bir an için bile

olsa kendinizi duyguların akışına bırakıp ulaşmak

istediğiniz dünya... Bir güvercinin kanadına tutunup

UÇUP gitmek istediğiniz dünya...

Şimdi Fairway'le o dünyaya çok yakınsınız...

• 1600 cc motor hacmi • Aerodinamik yapılı ön panjur • Ön ve arkada kasa
renginde, darbe emici özellikli ve spoiler'lı aerodinamik geniş tamponlar

• Merkezi kilit, renkli camlar, elektrikle kumandalı ön camlar
• Kasa rengi aerodinamik arka rüzgarlık.

Renault 9 Faırway ile ilgilip] FAVj y daha ayrıntılı bilgi almak için
bemlumaİs BİLGİ RENAULT-MAİS ı arayın.

RENAULT
YAŞANACAK

OpfIMSİYtT MMIBIMH BAĞIAVI*  OTOMOBİLLER


