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CUMHUR‹YET’‹N 100. YILINA
HAZIR MIYIZ?

Yavuz CANEV‹*

24 Ocak 1980 kararlar›n›n içinde yaflayan ve bu ülkeye neler kazand›rd›-
¤›n› takdir eden bir eski bürokrat-yönetici olarak beni ne heyecanland›r›-
yor biliyormusunuz? Söz konusu birinci kuflak reform hareketinden 20 y›l
sonra 24 Ocak 2000 y›l›nda, Cumhuriyetimizin 100. y›l› için geri sayma-
ya bafllayaca¤›m›z yeni bir yüzy›l›n efli¤inde, uzun soluklu bir ikinci ku-
flak reform dalgas›n›n bafllat›lmas›. Zamanlama, o kadar yerinde olur ki.  

Bir yandan global krizin dibe vurup küresel canlanman›n bafllad›¤› ve
de tüm dünyan›n hangi geliflme yolundaki ülkenin bu rüzgar› yakalay›p
yeniden at›l›m bafllataca¤›n› merak etti¤i ve daha da önemlisi ülkemizin
so¤uk savafl sonras› stratejik ve ekonomik konumunun yeniden tan›mla-
n›p, takdir edildi¤i bir dönemde, Türkiye’nin ekonomik, sosyal ve demok-
ratik bir "yeni dalga" at›l›m› ile bu yar›fl› bafllatmas› ne kadar fl›k ve an-
laml› olur. 

Türk milleti hem duygusal ve hem de h›rsl› bir millettir. Dolay›s› ile
"24 Ocak 2000" at›l›m kararlar› ile "24 Ocak 1980" kararlar› aras›ndaki
paralelli¤i derhal görecek ve al›nmas› gereken mesaj› alarak var›lmas› ge-
reken hedefi kolayca takdir edecek ve kavrayacakt›r. 

Gerçekten 20 y›l sonra daha da kapsaml› bir at›l›m için ülkemiz daha
flansl› ve daha güçlüdür. 

‹lk olarak, 1980’li y›llarda Türk ekonomisine çal›nan "piyasa ekono-
misi" mayas› tutmufltur. Rekabet f›rsat› ve imkan›, Türk müteflebbisinin
bast›r›lan teflebbüs gücünü geri dönülmez flekilde harekete geçirmifltir. 

‹kinci olarak, yirmi y›ld›r bu kültür ve küreselleflme rüzgar› ile yetifl-
mifl genç bir kuflak Türkiye nüfusuna a¤›rl›¤›n› koymufltur. 

Üçüncü olarak, 1996’dan bu yana parças› oldu¤umuz Avrupa Toplulu-
¤u Gümrük Birli¤i Anlaflmas› Türk insan›n›n, Türk sanayicisinin rekabet,
pazarlama ve herfleyden önemlisi "toplam kalite" kavramlar›n› yeniden
keflfetmesine imkan tan›m›flt›r. 
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Kald› ki, Türk milletine bir kez inand›r›c› bir hedef gösterdiniz mi,
onun kararl›l›¤›n›n, rekabet duygusunun ve baflar› h›rs›n›n hududu yoktur,
ya da bu hudud hedefin ta kendisidir. Bu nedenledir ki serbest piyasa eko-
nomisi onun karakterine uygundur. Onun içindir ki teflebbüs kaabiliyeti ve
müteflebbis ruhu üzerindeki bask›lar kalk›nca adeta flahlanm›flt›r.  Gerçek-
ten toplumsal baflar› ve mutluluk bu toplumun geleneksel bir özelli¤idir.
Kan›na ifllemifltir. 

Son depremler s›ras›nda ulus olarak gösterdi¤imiz maddi ve manevi
dayan›flma ve yard›mlaflma bu karakterin en güzel ve somut göstergesidir. 

Geliniz bu topluma, ac›lar›na sahip ç›kan bu millete, baflar› ve mutlu-
luklar›na da sahip ç›kma flans›n› verelim. Geliniz bu kez toplumun bilin-
cine, olaylara gerçekçi bak›fl›na, sa¤duyusuna güvenelim. Sorunlar› yü-
celtmek için de¤il çözümleri üretmek hedefleri belirlemek için çaba har-
cayal›m. 

24 Ocak 2000 kararlar›, Cumhuriyetimizin 100. Y›l› olan 2023 y›l›na
kadar uzanan, hasretini çekti¤imiz uzun soluklu bir çözümler demeti ola-
bilir. Bu at›l›m vizyonu ve misyonu içinde olan, Türkiye’yi 21. Yüzy›la ta-
fl›yacak ve 65 milyon Türk insan›n›n yeniden silkinip bölgedeki ve dün-
yadaki kendisinin arzulad›¤› ve layik oldu¤una inand›¤› yerini garanti
edecek bir toplumsal hareketin, bir ulusal heyecan›n ve bir kitlesel enerji-
nin atefllenmesi demektir. 

Tüm bunlar›n AG‹T zirvesi, Avrupa Toplulu¤u Helsinki Toplant›s›
beklentileri, Bakü- Ceyhan Boru Hatt›nda gelinen nokta ve IMF-Dünya
Bankas› görüflmelerindeki yap›c› geliflmelerle örtüfltü¤ü bir ortamda sa¤-
lanan enerji birikiminin zaman›nda ve do¤ru olarak yönlendirilmesi f›rsa-
t›n› kaç›rma lüksüne hiç birimizin sahip olmad›¤› kan›s›nday›m. 

‹nan›n Türkiye buna haz›r. Enflasyon yorgunu, çete, terör, haks›z reka-
bet yorgunu. Ancak, baflar›ya, toplumsal bar›fla, ulusal itibara, rekabetin
hakl›s›na, adaletin h›zl›s›na, sevgi ve sayg›n›n karfl›l›kl›s›na aç ve susam›fl
Türkiye, kendini art›k yeniden keflfetmeye, global haritada kendisine ye-
ni bir konum ve rol tan›mlamaya haz›r ve mecbur. Bundan kimsenin flüp-
hesi olmas›n. 

1980’li y›llar›n birinci kuflak reformlar›n›n kurumsallaflt›r›lamamas› ve
de fleffafl›k, gözetim ve denetim mekanizmalar› ile donat›lamamas›, ka-
nun devletinden hukuk devletine geçifl sürecinin yavafl ifllemesi ekono-
mik, sosyal ve hukuksal alt yap›m›z›n ve demokrasimizin derinleflme ih-
tiyac›n› ön plana ç›karm›flt›r. Asl›nda bu art› ve eksiler ikinci kuflak reform
hareketinin ve de yeni "100. Y›l Cumhuriyet Dayan›flma Belgesi"nin de
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yönünü belirlemifl bulunmaktad›r. Toplumun tüm kesimlerinin kat›l›m› ile
haz›rlanacak söz konusu " Dayan›flma Belgesi", üç boyutlu olmal›d›r. 

1. Amaç ve Vizyon

Cumhuriyetin 100. y›l›nda AB’nin tam üyelik statüsünü çoktan alm›fl, tek
para birimi EURO’yu tedavüle sokmufl, nüfusunun % 10’dan fazlas›n›
Sermaye Piyasas›na çekmifl, bilgi ça¤›n›n geliflme temposunu ve günde-
mini yakalam›fl ve teknoloji üretmeye bafllam›fl kabu¤una s›¤mayan bir
Türkiye yaratmak. 

2. Süreç, Takvim ve Öncelikler

Kamu-Özel, Devlet-Vatandafl, ‹flçi-‹flveren diyalo¤una dayanan bir önce-
likler listesinin gerçekçi bir uygulama yöntemi ve takviminin belirlenme-
si.

3. ‹çerik (Ekonomik, Sosyal ve Hukuk, E¤itim)

Böylesine uzun soluklu bir program›n benimsenmesi, yap›lmas›, uygula-
mas› ve takibi insan kaynaklar›na ve e¤itime öncelik vermeyi zorunlu k›l-
maktad›r. Yirmibirinci yüzy›lda, özellikle bilgi ve teknolojinin bafldöndü-
rücü bir h›zla geliflti¤i bir yüzy›lda, katma de¤eri en yüksek olan yat›r›m,
insana yat›r›m olacakt›r. E¤er bugün bafllarsak, 2023 y›l›nda bu ça¤› Tür-
kiye için omuzlayacak 23 yafl›nda yepyeni ça¤dafl bir nesil yaratabiliriz,
yaratmal›y›z da.       

Elliyedinci Hükümetin kararl›l›kla ortaya koydu¤u üç y›ll›k “Stand-
By” anlaflmas› ile desteklenen antianflasyonist ekonomik program›n,
Cumhuriyetimizin 100. Y›l›nda toplum olarak varmak istedi¤imiz bir
perspektife oturtulmas› kadar heyecan verecek baflka bir senaryo düflüne-
biliyormusunuz?

Var ise flimdi paylaflma zaman›.
Hodri Meydan.
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2000’LER‹N TÜRK‹YES‹

Mahfi E⁄‹LMEZ*

Özet
Son iki y›ld›r yaflanan finansal krizlerin etkisiyle, Türkiye do¤rudan bir kriz
yaflamamas›na karfl›l›k krizlerden etkilenmifl büyüme h›z› düflmeye bafllam›fl-
t›r. Bu geliflmeler sonras›nda, Türkiye Uluslararas› Para Fonu (IMF) ile stand-
by anlaflmas› imzalam›flt›r. Stand-by anlaflmas›nda kamu kesimi genel denge-
si, bütçe faiz d›fl› fazlas›, kamu borçlanma gere¤i, uluslararas› rezervler, net iç
varl›klar hedef de¤iflkenler olarak ele al›nmaktad›r. Uygulanacak program›n
gerçeklefltirilmesi için yap›sal reformlar ile makro-ekonomik politikalar belir-
lenmifl ve uygulanmaya bafllam›flt›r. Bu politikalar aras›nda enflasyonun düflü-
rülmesi, reel faiz oranlar›n›n makul seviyelere indirilmesi, büyüme potansiye-
linin art›r›lmas›, kaynaklar›n daha etkin ve adil da¤›l›m›n›n sa¤lanmas› hedef-
leri yer almaktad›r. Bu hedefleri destekleyecek gelir politikas› ile destekleyici
kur ve para politikalar› uygulanacakt›r. 

I. Girifl

Hükümet, 1999 y›l› beklentilerini ve 2000 y›l› hedeflerini aç›klam›fl bulu-
nuyor. 2000 y›l› hedefleri oldukça iddial›.

Gösterge 1999 2000

GSMH Büyümesi(%) -2 5.5
Y›lsonu TEFE (%) 57 20 
Bütçe Aç›¤› /GSMH (%) 11 11.5
Faiz D›fl› Fazla /  GSMH (%) 0.5 5.4
D›fl Ticaret Aç›¤› /(Milyar $) 14.2 17.8

‹zleyen dönemde ekonomik performans de¤erlendirildi¤inde; enflas-
yonun yavafllamaya devam ederek 1999 y›l› bafl›nda TEFE’nin son 10 y›-
l›n en düflük de¤eri olan %48’e gerilemesi, 1997 y›l›nda negatif olan cari
dengenin 1998 y›l›nda GSMH’nin yaklafl›k %1’i oran›nda fazla vermesi
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olumlu geliflmelerdir. Bununla birlikte, 1998 y›l sonunda 11,6 katrilyon
seviyesinde olan iç borç stoku, 1999 Ekim sonunda 21,6 katrilyona yük-
selmifltir. Son dönemde düflmeye bafllamas›na karfl›l›k, yüksek seviyeler-
de seyreden reel faizler nedeniyle 1998’de GSMH’nin % 7,2’si olan büt-
çe aç›¤›n›n 1999 y›l›nda % 11’e yükselece¤i tahmin edilmektedir. Yüksek
reel faizler ekonomik faaliyetleri yavafllatarak büyüme h›z›n›n düflmesine
neden olmaktad›r. Üçer ayl›k dönemler itibariyle büyüme h›z› s›ras›yla %-
8.6, %-3.3, %-6.6 olarak gerçekleflmifltir. Bu çerçevede % -2’lik 1999 bü-
yüme hedefinin yakalanmas› mümkün görülmemektedir. 

2000 y›l› hedeflerini, özellikle de yüzde 20’lik y›lsonu enflasyonunu
baflarabilmek için baz› zor kararlar› uygulamaya geçirmek gerekiyor. 

II. Para ve Kur Program›n›n Alt Yap›s› 

Bu hedeflere ulaflabilmek için Hükümet ve Merkez Bankas› birbiriyle bü-
tünlük gösteren bir program aç›klad›. Bu program›n gelir yönü ç›kar›lan
ek vergilerle desteklenirken para ve kur program› da Merkez Bankas›’nca
aç›kland›. Program incelendi¤i zaman Türkiye’nin önümüzdeki dönemde
“yumuflat›lm›fl bir para kurulu” uygulamas›na geçece¤i anlafl›l›yor.

Bu çerçevede, Merkez Bankas› 2000 y›l›ndan bafllamak üzere 3 y›ll›k
bir para program› aç›klam›flt›r. Bu programda 1 ABD Dolar›  + 0,77 Eu-
ro’dan oluflan kur sepetinin günlük de¤iflimi 1 y›ll›k süre için önceden
aç›klanacakt›r. Döviz kuru art›fl›n›n önceden belirlenmesi enflasyonist
bekleyifllerin azalt›lmas› aç›s›ndan önemlidir. Aç›klanan programda öngö-
rülen 2000 y›l› % 20 TEFE art›fl›yla uyumlu olacak flekilde döviz kuru se-
peti de¤er art›fl› % 20 olarak öngörülmektedir. Önceki uygulamada, Mer-
kez Bankas› kur de¤iflimini k›sa vadeli enflasyonist bekleyifller, ödemeler
dengesi ve kamu dengesi gibi de¤iflkenlere göre ayarlarken, programla
birlikte kur art›fl h›z› yaln›zca enflasyon hedefine uygun flekilde belirlene-
cektir. IMF’yle anlafl›lan TEFE art›fl› 2001 y›l› için %12, 2002 için ise
%7’dir ve kur sepeti art›fl› da bu do¤rultuda olacakt›r.

Bu hedeflere uygun olarak belirlenen döviz kuru art›fl› ve yurt d›fl› enf-
lasyon, uluslararas› ticarete konu olan mallar›n fiyatlar›n› belirledi¤i için,
TEFE hesaplamas›nda % 55 a¤›rl›¤a sahip ve ço¤unlukla d›fl ticarete ko-
nu olan mallar›n üretildi¤i özel imalat sanayindeki firmalar için daha yo-
¤un bir rekabet ortam› olacakt›r. Kurun önceden aç›klanmas›, döviz kuru
riskini ortadan kald›raca¤› için yurtiçi faizlerin belirlenmesinde rol oyna-
nan risk priminin azalmas›na neden olarak nominal faiz oranlar›n›n zaman
içinde kur art›fl›na uygun bir düzeye inmesini sa¤layacakt›r. Bunun yan›-
s›ra, döviz kuru belirsizli¤inin ortadan kalmas› devalüasyon endiflesiyle
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Türkiye’ye gelecek yabanc› sermaye için güven ortam› oluflturarak serma-
ye giriflini h›zland›racakt›r. Faiz oranlar›n›n serbest belirlendi¤i bir ortam-
da sermaye giriflinin yaratt›¤› reel kredi stoku art›fl› firmalar için kredi ma-
liyetini düflürerek maliyet enflasyonunun da düflmesini sa¤layacakt›r. Üre-
tim maliyetlerinin azalmas› ekonomik büyümenin h›zlanmas›na yol aça-
cakt›r. Ekonomik aktivitenin artmas› iflsizlik oran›n›n düflmesini de bera-
berinde getirecektir. 

Merkez Bankas›n›n uygulayaca¤› program›n ikinci aflamas›n› 2001
Temmuz, 2002 Aral›k aras›ndaki 18 ayl›k dönemde uygulanacak “band”
uygulamas› oluflturmaktad›r. Buna göre band›n geniflli¤i 1 Temmuz
2001’den 31 Aral›k 2001’e kadar kademeli olarak % 7,5’e, 30 Haziran
2002’ye kadar % 15’e ve 31 Aral›k 2002’ye kadar % 22,5’e yükseltilecek-
tir. Döviz kurunun band içindeki dalgalanmas›na Merkez Bankas› müda-
hale etmeyecektir. Merkez Bankas›’n›n 23 milyar ABD dolar› civar›ndaki
mevcut döviz rezervleri ile program›n uygulanmas›yla gelecek olan mali
deste¤in getirece¤i rezerv art›fl› bu program›n uygulanmas›n› mümkün
k›lmaktad›r. Döviz rezervleri aç›s›ndan program›n uygulanmas›nda bir s›-
k›nt› olmasa da bu kur politikas›n›n baflar›l› olmas› için maliye ve gelirler
politikalar›nda kal›c› iyileflme ve cari ifllemler dengesinin sürdürülebilir
bir düzeyde olmas› gerekmektedir.     

Uluslararas› Para Fonu (IMF) ile Temmuz 1998’de imzalanan Yak›n
‹zleme Anlaflmas› çerçevesinde Merkez Bankas›’n›n uygulamaya koydu-
¤u yeni programda bilanço kalemlerine iliflkin net hedefler de belirlenmifl-
tir. Bilanço’nun temel büyüklüklerinden olan “Net ‹ç Varl›klar” kalemine
“tavan” limiti getirilmesinin yan› s›ra “Net Uluslararas› Rezervlerinin dü-
flebilece¤i asgari seviye tespit edilmifltir. Uygulanacak kur politikas› gere-
¤i Merkez Bankas› piyasan›n getirdi¤i tüm dövizi almak durumundad›r.
Bu durumda Merkez Bankas› döviz sat›n alarak TL yaratm›fl olacakt›r ki
emisyon art›fl› döviz rezervi art›fl›na ba¤lanm›fl olmaktad›r. Merkez Ban-
kas› sat›n ald›¤› dövizler karfl›l›¤›nda bilançonun aktifinde bulunan Net
D›fl Varl›klar kalemindeki art›fl› pasifte bulunan emisyon art›fl›yla karfl›la-
yacakt›r. Programda Net ‹ç Varl›klar kaleminin 1999 sonundan itibaren
üçer ayl›k dönemlerde alabilece¤i azami de¤er, 1,2 katrilyon olarak sabit-
lenmifltir. Dönem boyunca, hedeflenen bu azami de¤er önceki üç ay›n so-
nundaki para taban› büyüklü¤ünün (+-) % 5’inin belirledi¤i paralel bir
band içinde dalgalanacakt›r. Baflka bir ifadeyle Merkez Bankas› daha ön-
ce uygulad›¤›, net d›fl varl›klardaki art›fl karfl›l›¤›nda oluflan likidite fazla-
l›¤›n› net iç verl›klardaki azal›flla sterilize etme politikas›n› uygulamaya-
cakt›r. Program›n 2001 y›l›n›n 2. Yar›s›ndan sonra döviz kurunda band uy-
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gulamas›na geçilmesiyle birlikte net iç varl›klar kaleminin belirlenmesin-
de esneklik olacakt›r. Bu uygulama para politikas›n›n faizler üzerinde et-
kisinin art›r›larak enflasyon hedefini gerçeklefltirmeye yöneliktir. Ayr›ca,
Merkez Bankas› Interbank para piyasas›nda taraf oldu¤u ifllemleri azalt-
maya yönelik bir uygulamayla kendi pozisyonundan çok para ve repo pi-
yasalar›ndaki geliflmeleri de¤erlendirerek kotasyon verecektir. Bu uygula-
ma sonucunda, bankalar›n likidite s›k›nt›s› çekmemesi ve daha iyi bir li-
kidite yönetimine geçebilmeleri için bankalar zorunlu karfl›l›klar›nda da-
ha esnek bir politika izleyecektir. Mevcut uygulamada %8 olan bu karfl›-
l›k oran›n›n %6’ya düflürülmesiyle 350 trilyon TL tutar›nda bir nakitin
bankalar›n kendi kaynaklar›nca yarat›lmas›na imkan tan›narak, likidite s›-
k›nt›lar›n› bu kaynaklardan gidermeleri amaçlanmaktad›r. 

Programda yeni bir kavram olarak “ Net Uluslararas› Rezervler” ta-
n›mlanmakta ve buna belirli alt limitler getirilmektedir. Bu kalem IMF
stand-by anlaflmas›nda 2000 y›l›n›n ilkk yar›s›na kadar performans kriteri
olarak kabul edilirken bu tarihten sonra “gösterge hedef” olarak kabul edi-
lecektir.  

III. Yap›sal De¤iflim

Türkiye, asl›nda yap›sal de¤iflim hamlesine 1980’lerde bafllad›. O y›llarda
baz› de¤iflimler baflar›ld›, ancak bir çok yap›sal de¤iflim el sürülmeden
kald›. Bugünkü hükümet, yap›sal de¤iflim alan›ndaki de¤iflikliklere girifl-
mifl bulunuyor. Bunlar› flöylece s›ralayabiliriz:

• Yeni bankalar kanunu (1999’da ç›kar›ld›)
• Uluslararas› tahkime olanak sa¤lanmas› konusunda anayasal de¤i-

fliklik (1999’da yap›ld›)
• Sosyal güvenlik reformu (1999’da yap›ld›) 
• H›zl› ve geniflletilmifl özellefltime (kararlaflt›r›ld›)
Bu yap›lanlara ek olarak baz› yeni düzenlemeler yap›lmas›na ihtiyaç

bulunmaktad›r. Bu düzenlemeler afla¤›da özetlenmifltir: 
• Bankac›l›k yüksek kurulunun üyeleri atand›ktan sonra kurul, ulus-

lararas› uygun standartlara uygun kurallar› ve düzenlemeleri h›zla
yaflama geçirmelidir. Bu çerçevede yüzde 100 tasarruf mevduat› si-
gortas› tedrici bir flekilde uluslararas› ölçülere indirilmelidir. 

• Sosyal Güvenlik reformunda ikinci ve daha önemli ad›m olan sa¤-
l›k sigortas›n›n özellefltirilmesi tamamlanmal›d›r. 

• Özellefltirmede al›nan hedefe ulaflabilmek için flimdiye kadarki en
h›zl› özellefltirme program›n›n uygulanmas› gerekmektedir. 
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• Tar›msal destekleme politikas› bafltan afla¤› revize edilmeli ve ka-
mu bankalar›na büyük yük getiren subvansiyonlu faiz uygulama-
s›nda yeni bir düzenlemeye geçilmelidir.  

• Kamu gider reformu yap›lmal›d›r.   
• Yap›sal reformlar›n yan› s›ra baz› ad›mlar›n at›lmas› gerekli bulun-

maktad›r. 
• Ücretlerin endekslenmesi bunlar aras›ndad›r. Ücretlerin, beklenen

enflasyona endekslenmesinden vazgeçilmemelidir.

IV. Uluslararas› Tahkim

Uluslararas› tahkime imkan vermek amac›yla 4446 say›l› Yasa ile Anaya-
sa de¤iflikli¤ine gidilmifltir. Yap›lan de¤ifliklikler ile özellefltirme kavram›
ilk defa Anayasa’ya girmifl bulunmaktad›r. Getirilen bir di¤er de¤ifliklik ile
kamu hizmetleri ile ilgili imtiyaz flartlaflma ve sözleflmelerinden do¤an
uyuflmazl›klar›n ulusal ve uluslararas› tahkim yoluyla çözülmesine imkan
sa¤lanm›flt›r. Ancak, uluslararas› tahkime, yabanc›l›k unsuru tafl›yan uyufl-
mazl›klar için gidilebilmesi kural› getirilmifltir. Dan›fltay’›n görevleri ara-
s›nda yer alan imtiyaz flartlaflma ve sözleflmelerindeki inceleme yetkisi gö-
rüfl bildirmeye dönüfltürülmüfl ve Dan›fltay’›n görüflünü iki ay içinde bildir-
mesi esas› getirilmifltir. Hakem karar›n›n yürürlü¤e girebilmesi için asliye
mahkemelerinin tenfiz (hükmün yürütülmesi) karar›, uyuflmazl›k halinde
de Yarg›tay karar› gerekmektedir.

Tahkim mekanizmas›n›n geliflimine bak›ld›¤›nda, kurumsal tahkime
a¤›rl›k veren merkezlerin oluflturulmas›na önem verildi¤i gözlemlenmekte-
dir. Türkiye’yi ilgilendiren tahkim anlaflmalar›na bak›ld›¤›nda, 1997 y›l›n-
da 121 ülkenin imza att›¤› ICSID (Devletler ve Di¤er Devletlerin Vatandafl-
lar› Aras›ndaki yat›r›m Uyuflmazl›klar›n›n Çözümlenmesi Hakk›nda Söz-
leflme) sözleflmesine göre, her üye ülke bu sözleflmeye uygun olarak veri-
len her karar› ba¤lay›c› kabul etmektedir. Karar›n parasal yükümlülükleri-
nin kendi s›n›rlar› içerisinde kendi devletinin mahkemesinin nihai bir kara-
r› gibi yerine getirmektedir. Hakem mahkemesinde verilen kesinleflmifl ka-
rar aleyhine daha üst bir organa baflvurulamamaktad›r. Dünya Bankas›’n›n
yapt›r›m gücü ile donat›lm›fl ICSID (Uluslararas› Yat›r›m ‹htilaflar›n›n Çö-
züm Merkezi) ile iç hukuktan ba¤›ms›z, kendi kendini yöneten bir sistemin
oluflturulmas›na çal›fl›lmaktad›r. Bunun d›fl›nda UNCITRAL (Birleflmifl
Milletler Uluslararas› Ticaret Hukuku Komisyonu) Tahkim Kurallar› 1976
y›l›nda yay›nlanm›flt›r. ICC (Uluslararas› Ticaret Odas›) Tahkim Divan› ise
uyuflmazl›klar›n çözümü için baflvurulan merkez niteli¤indedir.
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Yabanc› yat›r›mc›lar sermaye transferlerine getirilebilecek herhangi bir
s›n›rland›rma nedeniyle kar›n› yurt d›fl›na ç›karamama veya yat›r›mlar›n
kamulaflt›rarak millilefltirilmesi gibi risklerden do¤acak uyuflmazl›klar›,
kendilerinin eflit taraf olarak yer alacaklar›n› düflündükleri uluslararas›
tahkime götürmeyi istemektedirler. Uluslararas› tahkim ile OECD ve
Dünya Ticaret Örgütü’ne üye olan, ayr›ca Avrupa Birli¤i’ne tam üyelik
statüsüne aday olarak kabul edilen Türkiye, uluslararas› ticarette serbest-
leflme konusundaki kararl›l›¤›n› göstermifltir. Ülkemizin de üyesi bulun-
du¤u uluslararas› kurulufllarda  kabul edilen ilkeler aras›nda, ülkelerin ti-
caret politikalar›n›n yerli ve yabanc› yat›r›mc› aras›nda ayr›mc›l›k yapma-
mas› ve bu politikalarla ilgili kurallar›n fleffaf ve öngörülebilir olmas› yer
almaktad›r. 

Uluslararas› tahkimin kabulü ile baflta enerji ve ulaflt›rma olmak üzere
çeflitli alanlarda (haberleflme, sulama vb) Yap ‹fllet Devret (Y‹D) modeli
ile yap›lmas› planlanan projelerin uygulamaya geçirilmesi mümkün ola-
cakt›r. ‹lk aflamada elektrik da¤›t›m iflletmelerinin ve elektrik santralleri-
nin uluslararas› tahkimin benimsendi¤i uygulamalar olaca¤› düflünülmek-
tedir. Uluslararas› tahkimin uygulanmas› ülkemizin sermaye birikiminde-
ki yetersizli¤inden kaynaklanan yat›r›m ve üretim aç›¤›n›n kapat›lmas›n-
da yabanc› sermaye yat›r›mlar›n›n ülkeye giriflini art›rabilecekler. 

V. Kamu Borç Stoku

Bugün hepimiz kamu borç yükünü lanetliyoruz. Oysa gerçek öyle de¤il.
Türkiye’nin kamu borç yükü Avrupa ülkeleri aras›nda en düflük düzeyde
olan›. Bu alandaki Maastricht kriteri % 60 seviyesini aflmamay› gerekli
k›lmaktad›r. Türkiye’nin kamu borç yükü ise % 55 dolay›ndad›r. 

Sorunumuz kamu borç yükü düzeyi de¤il, bu stokun vadesinin k›sa ol-
mas›ndan kaynaklanmaktad›r. Türkiye, bu k›sa vadeli stoku, uzun vadeli
hale getirmek zorundad›r. 

Türkiye, enflasyon sorununu çözebilirse, kamu borç stokunun k›sa va-
de sorunu da efl-anl› olarak kendili¤inden çözülecektir. 

VI. Türkiye’nin Ekonomik Sorunlar›: Enflasyon ve ‹stikrars›z Büyüme 

On milyon Türk liral›k banknot Kas›m ay› içinde piyasaya ç›kt›. 1927 y›-
l›nda ilk Türk liras› banknotlar o dönemde Merkez Bankas› olarak görev
yapan Osmanl› Bankas› taraf›ndan piyasaya ç›kar›ld›¤›nda karfl›l›¤› 5 mil-
yon dolard›. O dönemde on milyon liras› olan çok az kifli vard› herhalde.
Bugün herkesin on milyon liras› var, ancak o parayla yaln›zca 20 dolar ala-
biliyorlar. Bu, uzun dönemli yüksek enflasyonun çarp›c› bir göstergesidir. 
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En büyük sorun enflasyonu k›sa bir süre içinde tek haneye düflürmek
de¤ildir. Bu, toplumun yüksek enflasyona göre oluflmufl bulunan davran›fl
kal›plar›n›n k›sa sürede uyarlamaktan çok daha kolayd›r. Türkiye, nere-
deyse 30 y›ld›r yüksek ve istikrarl› bir enflasyon ortam›nda yafl›yor. Ülke
nüfusunun yar›dan fazlas› 26 yafl› alt›ndad›r. Bunun  anlam›, nüfusun ya-
r›dan fazlas›n›n enflasyonsuz bir ortam konusunda hiç bir deneyimi bu-
lunmad›¤›d›r. O nedenle kiflilerin ve kurumlar›n davran›fllar›n›n uyarlan-
mas›, enflasyonun düflürülmesinden daha uzun zamana ihtiyaç gösteriyor.
Türkiye’nin enflasyonla mücadele konusunda bir y›ll›k bir flok program›
tercih etmemesinin temel nedeni budur. 

Bugün Türkiye’nin GSMH’s› 210 milyar dolar ve kifli bafl›na geliri
3,300 dolar dolay›ndad›r. Türkiye, GSMH s›ralamas›nda 22’nci ve kifli
bafl›na gelir s›ralamas›nda 89’uncudur. Buna göre, 75 y›ll›k süre içinde
Türkiye, GSMH’s›n› 35,000 ve kifli bafl›na gelirini 6.500 kez art›rm›flt›r.
Aradaki fark, nüfus art›fl›na gitmifltir. Nüfus art›fl h›z› düflmeye bafllad›¤›-
na göre, Türkiye’nin önümüzdeki y›llarda daha h›zl› ve istikrarl› bir tem-
poya büyüyece¤ini bekleyebiliriz.

VII. Kriz Yönetimi Ustas› Olarak Türkiye              

Son 9 y›l içinde Türkiye bir çok krizi gö¤üsledi:
• Körfez krizi ve körfez savafl› (1990-91)
• Erzincan Depremi (1992) 
• 1994 Ekonomik Krizi 
• Global finansal kriz ve Rusya krizi (1997-1998)
• Adana depremi (1998)
• ‹zmit depremi (1999) 
• Bolu depremi (1999)

Türkiye, bütün bu krizleri son derecede baflar›yla yönetti ve Türk eko-
nomisi krizlere karfl› olan dayan›kl›l›¤›n› gösterdi. Belki daha da önemli-
si Türkiye, bütün bu krizlerden dersler ç›kard›. Kan›m›zca, otuz y›ll›k iki
haneli yüksek enflasyonun da krizlere karfl› dirençli bir ortam ve yap›
oluflmas›nda katk›s› olmufl bulunuyor. Ne var ki art›k enflasyondan yarar-
lanarak krizlerden uzak durman›n sonuna gelinmifl bulunuyor. Nitekim
hükümet enflasyon sorununu çözerek, krizlere karfl› enflasyonu kullan-
mak yerine, geliflmifl bir piyasa ekonomisi oluflturma yolunda ad›mlar at-
maya bafllad›. 
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VIII. IMF Stand-By Düzenlemesi  

IMF ile imzalanan stand-by anlaflmas› sonras›nda harcamalar›n kontrol al-
t›na al›narak bütçe dengesinin sa¤lanmas›, faiz d›fl› fazla verilmesi, enflas-
yonu düflürmek öncelikli hedefler haline gelecektir. Bu hedeflerin gerçek-
lefltirilmesi için IMF taraf›ndan sa¤lanan 4 milyar dolara yak›n deste¤in
2000 y›l›nda 1,5 milyar dolar; 2001 ve 2002 y›l›nda 1.2 milyar dolar ol-
mas› öngörülmüfltür. Al›nacak krediye ek olarak anlaflman›n imzalanma-
s›n›n yabanc› yat›r›mc›lar aç›s›ndan güven unsuru oluflturarak sermaye gi-
riflini h›zland›rmas› beklenmektedir. Bu do¤rultuda gerçeklefltirilen bir di-
¤er geliflme A¤ustos 1999 tarihinde Uluslararas› Tahkim Yasas›’n›n kabul
edilmesidir. IMF’yle imzalanan anlaflma sonras›nda gerçeklefltirilecek ya-
p›sal reformlar aras›nda sosyal güvenlik reformu vergi sisteminin düzen-
lenmesi, yabanc› sermayeyi çekmek, ekonomide etkinli¤i art›rmak, kamu
gelirlerinin art›r›lmas› için özellefltirme program›na h›z verilmesi öncelik-
li hedeflerdir.    

IX. Gelecek

Türkiye’nin uygulayaca¤› yeni program için geçmifl deneyimlerden iki
ders ç›kar›labilir. ‹lk olarak istikrarl› bir siyasal ortama olan gereksinim ve
ikinci olarak ta siyasal cesaret. Bugün bu iki unsura da sahipmifliz gibi gö-
rünüyor. O nedenle bugün geçmifle göre daha iyimseriz. 

Bu iyimserli¤e ek olarak ortaya ç›kan geliflmeler de son derece olum-
lu. IMF ile uzun süredir devam eden görüflmeler sonunda bir IMF düzen-
lemesiyle tamamland›. Daha da önemlisi Türkiye, Avrupa Birli¤i’ne aday
ülke olarak ilan edildi. Kredi de¤erlendirme kurulufllar› Türkiye’nin kredi
notunu pozitif görünüme çevirdiler. Özellikle Avrupa Birli¤i adayl›¤› bü-
tün gelece¤imizi de¤ifltirecek gibi görünüyor. Bununla birlikte bu konuda
yapmam›z gereken pek çok fley oldu¤unu gözden kaç›rmamak gerekli.
Avrupa Birli¤i’ne, hedeflendi¤i gibi 2004 y›l›nda tam üye olabilmenin ya-
n› s›ra Euro’ya da geçmenin alt yap›s›n› oluflturmam›zda büyük yarar var.
Bunun için Maastricht kriterlerini yerine getirme zorunlulu¤u var. Önce-
likle bu kriterleri, kendi hedeflerimizle birlikte ortaya koyal›m bir kez da-
ha:

a. Enflasyon kriteri: AB üyesi ülkelerden her birinin, tüketici fiyat-
lar›yla enflasyon oran›, AB’de en düflük enflasyon oran›na sahip üç
ülkenin ortalamas›n›n en çok 1.5 puan üzerinde olabilir. Euro 11 or-
talamas› olarak 2000 y›l›nda %1.5 beklendi¤ine göre en iyi üç ülke
ortalamas› yüzde 1 dolay›nda olacak demektir. Yeni aç›klanan prog-
ram Türkiye’de bu oran›n 2002’de % 7 olmas›n› hedefliyor. Demek
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ki AB’ye 2004 y›l›nda tam üye olabilmek için enflasyonu 2003’de
% 2-3 aral›¤›na ve 2004 y›l›nda % 2’nin alt›na indirmemiz gereke-
cek. 

b. Uzun vadeli faiz hadleri kriteri: AB üyesi ülkelerden her birinde-
ki uzun vadeli faiz hadleri, en düflük enflasyon oran›na sahip 3 üye
ülkenin uzun vadeli faiz hadleri ortalamas›n›n en çok 2 puan üze-
rinde olabilir. Euro 11’de bu oran % 5 oldu¤una göre bizim tuttur-
mam›z gereken oran % 5-6 aral›¤›nda olacak demektir. Bu kriteri
yakalayabilmemiz büyük ölçüde ilk kriteri tutturabilmemize ba¤l›. 

c. Devlet borçlar› kriteri: AB üyesi ülkelerden her biriminde kamu
kesiminin iç ve d›fl borç stokunun GSY‹H’ya oran›, % 60’dan faz-
la olmamak zorunlulu¤unda. Türkiye, öteden beri bu kriteri zaten
karfl›layabiliyor. fiu anda bu oran Türkiye’de % 55 dolaylar›nda. Bu
anlamda Türkiye, Avrupa’n›n en iyi durumundaki ülkesi.

d. Bütçe aç›¤› kriteri: AB üyesi ülkelerden her birinde, kamu kesimi
toplam bütçe aç›¤›n›n GSY‹H’ya oran› % 3’ü geçmemek zorunlu-
lu¤unda. 2000 y›l›nda hedefimiz %11 oldu¤una göre bu alanda ya-
p›lacak pek çok fley var. Asl›nda bizi en çok zorlayacak olan alan da
bu. Çünkü 2004’de % 3’lük bir orana inebilmek için bugüne kadar
yap›lanlar›n çok ötesinde radikal önlemler gerekiyor. Bunlar aras›n-
da tar›m desteklemelerinin k›s›tlanmas›ndan, sosyal güvenlikte
ikinci kuflak reformun yap›lmas›na; gider reformundan vergi refor-
muna; memur say›s›n›n k›s›tlanmas› ve hatta azalt›lmas›na kadar
pek çok sert ve sevimsiz önlem var. Yani bu orana ulafl›labilmesi
çok s›k›nt›l› bir yoldan geçilmesini gerektiriyor. 

e. Devalüasyon kriteri: AB üyesi ülkelerden her birinin, kendi para-
s›n› di¤er bir üye ülkenin paras› karfl›s›nda son iki y›lda devalue et-
memifl olmas› gereklidir. Euro’ya geçiflle birlikte anlam› de¤iflecek
olan bu kritere uymak çok zor de¤il. Di¤er kriterler tutturulabilirse
bu kriter kendili¤inden tutacakt›r. 

X. Sonuç

Önümüzdeki dönemin en önemli konusu, bu geçifl döneminde, kriz yarat-
mayacak bir ortam› oluflturabilmektir. Çünkü bu iki y›ll›k dönüflüm süre-
cinde Türkiye, kabuk de¤ifltiren bir yengece benzeyecektir. Bu durumda
krize hiç bir flekilde yer olmad›¤› çok aç›k. Bu zor bir ifl kuflkusuz. Zor
ama bu kez Türkiye’nin arkas›nda IMF deste¤i var. Üstelik Türkiye’nin
tarihinde bu tür zor görevleri baflar›ld›¤›na dair pek çok örnek bulunuyor.

Bazen tarih IMF’den fazlas›n› verir.
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TÜRK‹YE’DE ENFLASYON
VE BÜYÜME ‹L‹fiK‹S‹

Gazi ERÇEL*

Özet 
‹ktisat yaz›n›nda büyüme ve enflasyon aras›ndaki iliflki farkl› dönemlerde
farkl› bir flekilde tart›fl›lm›flt›r. Günümüzde kabul gören genel görüfl enflasyo-
nun orta ve uzun dönemde büyümeyi olumsuz yönde etkiledi¤idir. Bu görüfl,
Türkiye’de yaklafl›k 20 y›ld›r gözlenen yüksek ve dalgal› enflasyon ile ortaya
ç›kan belirsizlikler sonucunda yat›r›mlar›n ve büyümenin olumsuz etkilenme-
si ile iliflkili görünmektedir. Ekonomide büyüme potansiyelinin artt›r›lmas›
yüksek ve dalgal› enflasyonun oluflturdu¤u orta ve uzun dönemli belirsizlikle-
rin ortadan kald›r›lmas›na ba¤l›d›r.

I. Girifl

Özellikle mal, hizmet ve finansal piyasalardaki geliflmeler, ülkelerin dün-
yay› küresel bir pazar olarak alg›lamalar›n› gerektirmektedir. Bu süreci iyi
de¤erlendiren toplumlar ekonomik ve sosyal olarak hayat standartlar›n›
art›rma f›rsat›n› yakalama flans›na kavuflabilmektedirler. Bilim ve tekno-
lojideki h›zl› de¤iflim, bilginin daha ak›flkan hale gelmesi ve sermayenin
üretkenli¤ini art›rma çabas› dünyadaki küreselleflmenin maddi temellerini
oluflturmaktad›r. Bu geliflmeler ülkeleri ekonomik, sosyal ve kültürel alan-
larda etkilemekte, toplum refah›n›n art›r›lmas› için yeni f›rsatlar sunmak-
ta ancak yeni tehlikeleri de beraberinde getirmektedir. Bu tehlikelerin ba-
fl›nda, özellikle mali piyasalardaki belirsizliklerin artmas› ile ülkeleraras›
ve ülke içi gelir da¤›l›m›n›n daha da kötüleflmesi gelmektedir. Küresellefl-
me sürecinin h›zlanmas›yla birlikte uluslararas› hukuki ve kurumsal
normlara uyum sa¤lamadaki gecikme ve makroekonomik dengesizlikler
ülkelerin krizlerden daha çok etkilenmesine neden olmufltur. Küresellefl-
me sürecinin ortaya ç›kard›¤› olanaklar› daha iyi de¤erlendirmek ve olum-
suzluklar› gidermek için makroekonomik istikrars›zl›¤a yol açan unsurla-
r›n ortadan kald›r›lmas› ve etkili kaynak kullan›m›n› sa¤layacak yap›sal
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düzenlemelerin yap›lmas› gerekmektedir. Bu önlemlerle birlikte dar gelir-
li bireyleri de kapsayan sosyal politikalar, toplumdaki gelir dengesizlikle-
rini gidererek toplumsal bar›fl› ve geliflmeyi güçlendirecektir.

Türkiye 1980 sonras› dönemde d›fla aç›k bir piyasa ekonomisi olman›n
koflullar›n› gelifltirmifl ve uygulam›flt›r. Bu dönemde d›fl ticaret serbestlefl-
tirilmifl, ihracata yönelik sanayileflme stratejisi benimsenmifl, mali piyasa-
lar›n yeniden yap›land›r›lmas› ve gelifltirilmesi yönünde önemli ad›mlar
at›lm›flt›r. Küreselleflme sürecinin tamamlay›c›s› olarak, 1989 y›l›nda
uluslararas› sermaye hareketleri tamamen serbest b›rak›lm›fl, kamu kesi-
minin yeniden yap›land›r›lmas› çerçevesinde özellefltirme giriflimleri h›z-
land›r›lm›flt›r. Bütün bu yap›sal de¤iflimlerin istikrarl› bir politik ortamda
yap›lmamas› de¤iflim sürecini geciktirmifl, bu dönemde makroekonomik
sorunlar›n yan›nda çeflitli yap›sal sorunlar›n da ortaya ç›kmas›na neden ol-
mufltur. Bu sorunlardan en önemlileri; kronik yüksek enflasyon, imalat sa-
nayindeki yat›r›m eksikli¤i, özellikle rekabet ortam›n› gelifltirecek de¤i-
flikliklerin gerçeklefltirilmesinin yaratt›¤› verimlilik düzeyindeki yavafl ge-
liflme, kamu finansman dengesindeki bozulma sonucu mali piyasalar›n
bask› alt›nda kalmas› ve reel faizlerin yükselmesidir.

1989 y›l›ndan itibaren ekonomide k›sa vadeli sermaye girifliyle destek-
lenen tüketime dayanan bir büyüme sa¤lan›rken, kamu kesimi finansman
dengesindeki bozulma büyümenin sürdürülebilir olmas›n› güçlefltirmifltir.
Son y›llarda kamu aç›klar› finansman› için genellikle iç borçlanmaya gi-
dilmesi, kaynak sorunu yaflayan ve yeterince derinleflemeyen mali piyasa-
larda istikrars›zl›¤› körüklemifl ve reel faizleri art›rm›flt›r. Yüksek reel fa-
iz oranlar› kamunun faiz harcamalar›n› önemli ölçüde art›rarak kamu fi-
nansman› üzerinde önemli bir yük oluflturmufl ve makro ekonomik denge-
sizlikleri besleyen bir faktör olmufltur. Bu dönemde, yüksek kronik enflas-
yonun da bu sürece önemli ölçüde katk›da bulundu¤u ve ekonominin bü-
yüme potansiyelini geriye çekti¤i düflünülmektedir. Günümüz ekonomile-
rinde bilgi, üretim faaliyetlerinin en önemli üretim faktorü haline gelir-
ken, bilgi yetersizli¤inin yaratt›¤› belirsizlikler de bu faaliyetleri k›s›tlay›-
c› bir etmen olarak ortaya ç›km›flt›r. Enflasyon ve büyüme konusundaki
bu genel de¤erlendirme yaz›s›nda amac›m, uzun y›llard›r devam eden
yüksek kronik enflasyonun yaratt›¤› belirsizli¤in Türkiye’nin büyüme po-
tansiyelini olumsuz etkiledi¤ini vurgulamakt›r.

II. ‹ktisat Yaz›n›nda Büyüme ve Enflasyon ‹liflkisi

Makroekonomik sorunlar›n bafl›nda büyüme ve enflasyon aras›ndaki etki-
leflimi anlamak gelmektedir. Enflasyonun büyüme üzerinde etkili olup ol-
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mad›¤› uzun y›llardan beri iktisat yaz›n›nda tart›fl›lmaktad›r. Bu tart›flma-
lar›n içeri¤i dünya ekonomisinin içerisinde bulundu¤u döneme ba¤l› ola-
rak de¤ifliklik sergilemifltir. ‹kinci Dünya Savafl› sonras›nda gerek gelifl-
mifl ülkelerde ve gerekse de geliflmekte olan ülkelerde Keynesci politika-
lar a¤›rl›kl› olarak gündeme gelmifl, toplam talebi art›ran politikalar sonu-
cu üretim art›fl›n›n yan› s›ra enflasyonda da art›fllar olmufltur. Bu dönem-
de enflasyon sorun olarak alg›lanmam›fl, hatta enflasyonun ekonomik bü-
yümeyi olumlu etkiledi¤ine dair tezler gündeme gelmifltir. Ancak,
1970’lerde birçok ülkede yüksek enflasyon oranlar› devam ederken büyü-
me oranlar›n›n düflmeye bafllamas›yla birlikte, enflasyonun büyümeyi po-
zitif yönde etkiledi¤i fleklindeki tezler tart›fl›lmaya bafllanm›flt›r. 1980’ler-
de özellikle Latin Amerika ülkelerinde yaflanan yüksek veya hiperenflas-
yonlar, bu ekonomilerde istikrars›zl›¤› art›rm›fl ve ülkelerin geliflmelerini
olumsuz yönde etkilemifltir. Bu geliflmeler, enflasyonun büyümeyi olum-
suz yönde etkiledi¤i yönündeki tezlerin ortaya ç›kmas›na ve güçlenmesi-
ne neden olmufltur.

Enflasyonun büyümeyi pozitif yönde etkiledi¤ine yönelik yaklafl›mla-
r›n bafl›nda Phillips E¤risi yaklafl›m› gelmektedir. Bu yaklafl›m yüksek
enflasyonun düflük iflsizlik oran›n›n oluflmas›na katk›da bulunarak ekono-
mik büyümeyi olumlu etkiledi¤ini varsayar (Grimes, 1991). Daha sonra
yap›lan ampirik çal›flmalar, enflasyon ile iflsizlik oran› aras›ndaki ters yön-
lü iliflkinin k›sa dönemde ve beklenmeyen bir enflasyon art›fl› durumunda
geçerli oldu¤unu göstermifltir. Di¤er bir yaklafl›ma göre, enflasyondaki ar-
t›fl bireylerin servetlerinde azal›fla neden olmaktad›r. Bu nedenle, bireyler
enflasyon öncesi servet dengesine ulaflabilmek için tasarruf e¤ilimlerini
art›r›rlar ve dolay›s›yla faiz oranlar› düfler, yat›r›mlar artar (Mundell,
1963). Di¤er yandan, yetersiz mali sisteme sahip ülkelerde hükümet mer-
kez bankas› kaynaklar›n› kullanarak enflasyon vergisi yoluyla gelir elde
eder. Hükümetlerin bu gelirleri yat›r›m harcamalar›n›n finansman›nda
kullanmalar› sonucu, enflasyonist sürecin büyümeyi art›raca¤› ileri sürül-
mektedir. Ayr›ca, nominal ücretlerin enflasyondaki ani de¤iflimlere yavafl
uyarlanmas›, ücret pazarl›klar›n›n zaman almas› veya hükümetlerin reel
ücretleri geriletme iste¤i sonucu tasarruf e¤ilimi düflük olan kesimlerin re-
el gelirleri azal›rken tasarruf e¤ilimi yüksek olan kesimlerin reel gelirleri
artar. Bu durum da yüksek enflasyonun büyümeye katk›da bulundu¤u ile-
ri sürülmektedir. Genel olarak, enflasyonun büyüme üzerindeki etkisinin
pozitif oldu¤una dair görüfller enflasyonun zorunlu tasarruflar› art›rd›¤›
sav›na dayan›r (Bruno va Easterly, 1995). Ancak, bu sonuç büyümenin
yüksek ve enflasyon oran›n›n nispeten düflük oldu¤u dönemlerin verileri
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kullan›larak yap›lan ampirik analizlere dayanmaktad›r.
Enflasyonun ekonomik büyümeyi olumsuz yönde etkiledi¤ini ileri sü-

ren birçok ampirik çal›flma yap›lm›flt›r. Bu çal›flmalar mikro ve makro
ekonomi temelleri olan analizlerden oluflmaktad›r. Piyasa mekanizmas›n›
güçlü ve etkin k›lan en önemli unsurlardan biri ekonomik birimlerin piya-
salarda oluflan fiyatlar›n tafl›d›¤› bilgiyi kullanarak yapacaklar› üretim ve
yat›r›m miktarlar›n› belirlemeleridir. Fiyatlar›n olufltu¤u piyasalar›n sa¤-
l›kl› yap›lanmamas› ve fiyatlar›n oluflumunda piyasa d›fl› faktörlerin gün-
demde olmas› fiyatlar›n ekonomik birimlere verdi¤i sinyallerin bozulma-
s›na neden olmaktad›r. Bu durum kaynak da¤›l›m›n› olumsuz etkilemek-
te, piyasan›n etkin ifllemesini engelleyerek göreli fiyatlarda de¤iflikliklere
neden olmakta ve ekonominin verimlilik gücünü düflürmektedir. Gelecek-
le ilgili al›nacak kararlar fiyat bekleyifliyle do¤rudan ilgilidir. Yüksek enf-
lasyon ve bunun gerektirdi¤i yüksek volatilite ekonomik birimlerin gele-
cekte gerçeklefltirecekleri harcama ve gelirlerin tahmin edilmesinde belir-
sizlik yaratmaktad›r. 

Enflasyon oran›n›n yüksek ve dalgal› oldu¤u bir ekonomide ortaya ç›-
kan belirsizlikler sonucunda reel getirisi sabitlenmemifl her türlü yat›r›m›n
reel getirisinin de belirsiz olaca¤› muhakkakt›r. Ortaya ç›kan bu belirsiz-
lik bireylerin ve firmalar›n uzun vadeli sözleflmeler yapmas›n› zorlaflt›r-
makta ve bunun sonucunda da yat›r›m harcamalar›n›n  azalmas›na yol aç-
maktad›r. Yat›r›mlar›n borçlanma yolu ile finanse edildi¤i bir ortamda enf-
lasyondaki dalgalanmalar›n yol açt›¤› risk primi yat›r›m maliyetlerini de
art›racakt›r. "Net fiimdiki De¤er" analizi ile yat›r›m karar› alan firmalar›n
enflasyondaki dalgalanmalara ba¤l› olarak faiz dalgalanmalar› ile karfl›
karfl›ya kalmalar› ise yat›r›m kararlar›n›n ertelenmesine yola açan bir un-
sur olacakt›r (Pyndick ve Solimano, 1993).

Enflasyonun etkin kaynak da¤›l›m›n› ve dolay›s›yla yat›r›mlar› olum-
suz yönde etkiledi¤i bir baflka kanal ise göreli fiyat de¤iflimleridir. Eksik
bilgininin ve fiyat kat›l›klar›n›n varoldu¤u bir ekonomide genel fiyat se-
viyesindeki art›fl›n nominal veya reel kaynakl› faktörler oldu¤unu belirle-
mek güçtür (Fischer,1981). Bu durum karfl›s›nda, herhangi bir fiyat hare-
ketinin kayna¤›n›n belirlenememesi ve buna uygun tepkinin ortaya ç›ka-
mamas› göreli fiyatlarda önemli dalgalanmalara yol açarak ekonomide
kaynak da¤›l›m›n›n bozulmas›na neden olacakt›r. Ayr›ca, Andres ve Her-
nando (1997) çal›flmas›n›n bulgular›na göre yüksek enflasyon oran›n›n fi-
yatlar›n bilgi oluflturmas›n› engellemesi sonucunda ekonomik ajanlar›n
bilgi toplama ve kendilerini fiyat dalgalanmalar›n›n yarataca¤› zararlar-
dan koruma maliyetleri de artacakt›r.
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Enflasyon oran›n›n yüksek ve dalgal› oldu¤u bir ortamda göreli fiyat
hareketlerinin bilgi aktarma özelli¤inin yok olmas› ekonomik etkinli¤i
azaltmakta ve bu durum sonucunda büyüme olumsuz etkilenmektedir
(Friedman, 1977). Fiyat genel düzeyinin istikrarl› oldu¤u bir ekonomide
belli mal gruplar›nda görülen fiyat art›fllar›, o mal gruplar›nda yaflanan k›t-
l›¤a iflaret eden sinyaller olma özelli¤i tafl›rlar. Ancak, enflasyon oran› art-
t›kça belli mal gruplar›nda görülen fiyat art›fllar›n›n içerdi¤i sinyaller git-
gide kaybolur. Böyle bir ortamda belli mal gruplar›ndaki fiyat art›fllar› o
mallarda görülen k›tl›¤› gösteren fiyat art›fllar› olmak yerine genel fiyat
seviyesini yakalamaya yönelik art›fllar olabilir.

Enflasyonun büyüme üzerindeki olumsuz etkisini göstermeye yönelik
bir di¤er olgu da yüksek enflasyon ortam›nda finansal hizmetlerin getiri-
lerinin di¤er sektörlerin getirisine göre daha yüksek olmas›ndan kaynak-
lanmaktad›r. Finansal hizmetlerin getirilerinin yüksek oldu¤u bir ekono-
mide üretim ve Ar-Ge faliyetlerinden mali sektöre önemli miktarda kay-
nak ve iflgücü kaymas› muhtemeldir. Bu durum ise uzun dönemli büyüme
potansiyelini s›n›rlamaktad›r (Frenkel ve Mehrez, 1998).

Yüksek ve istikrars›z yap›daki enflasyonun büyümeyi olumsuz etkile-
di¤i sav› gerek zaman serileri ve gerekse kesit veriler kullan›larak yap›lan
ampirik çal›flmalarca desteklenmektedir. (De Gregorio, Fischer, 1993;
Barro, 1995; Barro, 1996). Barro (1996) beklenmeyen enflasyonun hane-
halk› ve firmalar›n performanslar›n› azaltmak yoluyla büyümeyi olumsuz
yönde etkiledi¤i sonucuna varm›flt›r. Çal›flmada içsel büyüme yaklafl›m›
benimsenmifl, yüz ülke ve 1960-1990 dönemi kapsanarak ampirik s›nama-
lar yap›lm›flt›r. Bu çal›flmada enflasyon oran› yan›nda, okullaflma oran›,
do¤umda yaflam beklentisi, yasal yap›, do¤um oran›, okula devam oran›
ve kamu harcamalar›n›n milli gelire oran› gibi de¤iflkenler büyümeyi
aç›klamak için kullan›lm›flt›r. 

Levine ve Zervos (1993) ›l›ml› enflasyonun büyümeyi olumsuz yönde
etkilemedi¤i sonucuna ulaflm›flt›r. Yap›lan çal›flmada enflasyon oran›n›n
yüzde 80 üzerinde olmas› durumunda büyümeyi olumsuz yönde etkiledi-
¤i sonucuna var›lm›flt›r. Öte yandan Ghosh ve Phillips(1998) ›l›ml› enflas-
yon oranlar›n›n bile büyümeyi olumsuz etkiledi¤ini öne sürmektedir. Ay-
r›ca benzer bir bulguya, örneklem olarak Türkiye d›fl›ndaki OECD ülkele-
rinin al›nd›¤›, Andres ve Hernando(1997)  çal›flmas›nda da ulafl›lmaktad›r.
Di¤er yandan, yüksek enflasyonun toplam faktör verimlili¤ini azaltmak
yoluyla büyümeyi olumsuz etkiledi¤i De Gregorio(1992) taraf›ndan ileri
sürülmüfltür. Bu çal›flma yüksek enflasyon oran› karfl›s›nda para tutma
maliyetinin artt›¤›n› ve ekonomik ajanlar›n yüksek enflasyondan korun-

19Türkiye’de Enflasyon ve Büyüme ‹liflkisi



mak için ellerindeki kaynaklar› finansal piyasalarda de¤erlendirme yolu-
na gitti¤ini vurgulamaktad›r. Baflka bir deyiflle, bu çal›flma enflasyonun
rant peflinde koflma davran›fl›na yol açt›¤›n› iddia etmektedir.    

III. Türkiye’de Enflasyon ve Büyüme

3.1. Tarihsel Geliflme

Türkiye ekonomisinin tipik d›fla kapal› ekonomilerin bütün özelliklerini
gösterdi¤i 1980’li y›llara kadar olan dönemde, büyüme ve sanayileflme
politikalar›n›n temelini ithal ikameci sanayileflme stratejisi oluflturmufltur.
Bu strateji genel olarak 1970’li y›llara kadar baflar›l› olmufl ve enflasyon
düflük seviyelerde seyretmifltir. Ancak ithal ikamesinin gelifltirilmeye ça-
l›fl›ld›¤› 1970-1977 döneminde enflasyon oran› yükselmifl ve tek haneli
rakamlardan çift haneli rakamlara ulaflm›flt›r. Ancak enflasyondaki art›fl›n
kayna¤›n› talepteki canl›l›¤a ve buna ba¤l› olarak büyümeye dayand›rmak
do¤ru de¤ildir. Zira iç talepteki canl›l›¤›n kayna¤›n› oluflturan faiz oranla-
r›, reel ücretler ve tar›m ticaret hadleri gibi ögeler, enflasyonun düflük ve
ekonomik büyümenin h›zl› oldu¤u 1960’l› y›llara göre, genel olarak bü-
yük bir de¤ifliklik göstermemifltir. Ancak 1970 y›l›nda yap›lan devalüas-
yon ve  çok önemli bir sanayi girdisi olan petrolün 1970’li y›llar boyunca
fiyat›n›n sürekli artmas›, ithal ikameci sanayileflmenin gere¤i olarak yap›-
lan ara ve yat›r›m mallar› ithalat›n›n pahal›lanmas›na neden olmufl ve enf-
lasyondaki art›fl›n temelini oluflturmufltur. Bu nedenle 1970’li y›llardaki
enflasyonu d›flar›dan ithal edilmek zorunda kal›nan bir enflasyon olarak
de¤erlendirmek daha do¤ru olacakt›r (Kunter ve Ulaflan, 1999). Ayn› za-
manda kredi hacmi de bu y›llarda h›zl› bir flekilde artm›flt›r. Ancak sanayi
sektörü d›fl›ndaki sektörlerin daha fazla kredilendirilmesi enflasyonist e¤i-
limleri güçlendirmifltir. Sanayi sektörü d›fl›nda kalan sektörlerin daha faz-
la kredilendirilmesinin en önemli nedeni, enflasyonun belli bir oran›n üze-
rine ç›kmas› durumunda sanayi yat›r›mlar›n›n karl›l›¤›n›n azalmas›d›r. Bu
durum kuflkusuz uzun dönemli büyüme aç›s›ndan önem tafl›yan teknolo-
jik geliflme ve sermaye birikimi üzerinde olumsuz etkiler yaratm›flt›r. H›z-
l› bir ekonomik büyümenin gerçeklefltirildi¤i üçüncü befl y›ll›k kalk›nma
plan› döneminin son y›llar›nda, bütçe ve cari ifllemler aç›¤›n›n büyümesi
pahas›na iç fiyatlara müdahale edilerek enflasyonda sa¤lanan düflüfl, sana-
yiye dayal› büyümenin h›zland›r›lmas› amac›na yöneliktir. Görüldü¤ü gi-
bi, sanayileflmenin ve büyümenin kuflkusuz ekonomik ve sosyal bir çok
faktörden etkilendi¤i 1970’li y›llarda enflasyon büyümeyi yavafllat›c› bir
unsur olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. 
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Ekonomideki ve dolay›s›yla ithalattaki h›zl› büyümeye ba¤l› olarak
1970’li y›llar boyunca artan cari ifllemler aç›¤›, üçüncü plan döneminin
sona ermesiyle birlikte sürdürülemez noktaya gelmifl ve 1978 y›l›nda Tür-
kiye ekonomisi a¤›r bir ekonomik kriz içerisine girmifltir. ‹thalattaki t›ka-
n›kl›klara ba¤l› olarak sanayi sektörü ciddi üretim darbo¤azlar›yla karfl›
karfl›ya kalm›fl ve üretimdeki düflüfl enflasyonda ani ve h›zl› art›fllara ne-
den olmufltur. Yap›lan devalüasyonlarla ithalat›n pahal›land›¤› ve sanayi
sektöründe maliyetlerin yükseldi¤i yüksek enflasyon ortam›nda ekonomik
büyüme gerilemifltir. 1978-1980 y›llar› aras›nda kalan kriz dönemi sana-
yileflme ve iktisat politikalar› aç›s›ndan bir dönüm noktas›d›r. Ekonomik
krizden ç›kmak amac›yla 1980 y›l›n›n Ocak ay›nda uygulamaya konulan
24 Ocak kararlar›, uzun dönemde sanayileflme ve büyüme sürecinde etki-
li olacak politika de¤iflikliklerini gündeme getirmifltir. Bu kararlar›n en
önemli özelli¤i fiyatlama sürecinin tamamen piyasa güçleri taraf›ndan be-
lirlenmesi ve serbest piyasa koflullar› alt›nda ekonominin uzun dönemde
d›fla aç›lmas› gere¤ini gündeme getirmesidir. Ayr›ca 1980’li y›llara üç ra-
kaml› bir enflasyon oran›yla giren Türkiye ekonomisinde, enflasyonu afla-
¤›ya çekmekte bu program›n önemli amaçlar›ndan birisi olmufltur. 

24 Ocak kararlar›n›n genelde etkiledi¤i 1981 ve 1988 y›llar› aras›nda
kalan dönem enflasyon ve büyüme çerçevesinde incelendi¤inde, ilk üç y›l-
da enflasyonun önemli ölçüde afla¤› çekildi¤i görülmektedir. Enflasyonda-
ki düflüflün baflar›s›, 24 Ocak kararlar›yla reel ücretlerin ve tar›m ticaret
hadlerinin önemli ölçüde gerilemesi, bir baflka deyiflle iç talebin gelirler
politikas›yla bast›r›lmas›nda yatmaktad›r. Ayr›ca yüksek faiz politikas› da
iç talebin bast›r›lmas›nda önemli bir rol oynam›flt›r (Kunter ve Ulaflan,
1999). ‹ç talepte ortaya ç›kan daralmaya, döviz kurlar›ndaki yüksek deva-
lüasyonlar›n efllik etmesi, bu dönemde Türkiye’nin uluslararas› rekabet gü-
cünün artmas›n› sa¤lam›fl ve ekonomi 1982 y›l›ndan itibaren ihracata da-
yal› olarak bir büyüme kaydetmifltir (Boratav, 1987). Ancak, özellikle
1980’li y›llar›n ilk yar›s›ndaki büyüme planl› dönemden miras al›nan ka-
pasitenin yüksek oranlarda kullan›lmas›yla sa¤lanm›flt›r. Öte yandan bu
dönemde de ekonomi d›fl kaynaklara ba¤›ml›l›¤›n› sürdürmüfl, faiz ve dö-
viz kurlar›ndaki h›zl› art›fllar sanayi yat›r›mlar› için elveriflsiz bir ortam ya-
ratm›flt›r. Ayr›ca, Türkiye ekonomisinde daima özel yat›r›mlar› teflvik edi-
ci bir role sahip olan kamu yat›r›mlar›n›n 1980’li y›llarda daha önceki y›l-
lar›n tersine, özellikle altyap›, enerji ve inflaat sektörü olmak üzere sanayi
sektörü d›fl›na kaymas›, sanayi yat›r›mlar›n›n karl›l›¤›n› daha da  azalt›r-
ken, ticaret ve inflaat sektörü gibi üretici olmayan hizmetler sektöründe
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karl›l›¤› art›rm›flt›r. Faiz oranlar›n›n yüksek, reel ücretlerin düflük oldu¤u
bir ekonomik ortam yat›r›mlar›n do¤al olarak sermaye yo¤un sektörler ye-
rine, emek yo¤un sektörlerde yo¤unlaflmas›na yol açm›flt›r. Kuflkusuz alt-
yap›ya ve  enerji sektörüne yap›lan yat›r›mlar  sanayi sektörü için olumlu
d›flsall›klar yaratm›flt›r. Ancak, kaynaklar›n  büyük ölçüde bu alanlara ay-
r›lmas›, sanayi sektöründe 1970’li y›llar›n sonlar›na do¤ru ortaya ç›kan
kaynak darl›¤›n› azaltmam›fl, aksine daha da artt›rm›flt›r. 1981-1983 y›lar›
aras›nda büyük ölçüde kontrol alt›na al›nan enflasyon, 1984 y›l›ndan itiba-
ren yeniden yükselmeye bafllam›flt›r. Artan kamu aç›klar› nedeni ile h›zl›
parasal geniflleme ve ücret d›fl›ndaki maliyet ögelerinde meydana gelen ar-
t›fllar enflasyondaki yükselmenin kayna¤›n› oluflturmufltur. Reel ücretlerde
ve tar›m ticaret hadlerinde meydana gelen gerileme nedeniyle iç talepte or-
taya ç›kan daralma 1983 y›l›ndan itibaren artan kamu harcamalar›yla bir
ölçüde ikame edilmifltir. Özellikle 1986 ve 1987 y›llar›nda  kamu yat›r›m-
lar›nda önemli bir art›fl göze çarpmaktad›r. Ayr›ca, bu y›llarda tar›msal des-
tekleme yeniden canlanmaya bafllam›fl ve belediye hizmetleri de h›zla ge-
nifllemifltir (Boratav, 1987). Enflasyonda meydana gelen yükselme, faiz
oranlar›n›n daha da yükselmesini sa¤lam›fl ve uluslararas› rekabet gücünü
koruyabilmek amac›yla h›zl› kur ayarlamalar› sürekli hale gelmifltir. Bir
baflka ifadeyle bu tarihten itibaren yüksek faizler ve h›zl› kur ayarlamalar›
Türkiye ekonomisinde kronik bir özellik kazanm›flt›r. Gerek yüksek faizler
ve devalüasyonlar nedeniyle sermaye yat›r›mlar›n›n maliyetinde meydana
gelen art›fl, gerekse yüksek ve istikrars›z enflasyon ortam›n›n yaratt›¤› be-
lirsizlik sanayi sermayesinin yat›r›m e¤ilimini büyük ölçüde törpülemifltir
ve baflta özel sektör yat›r›mlar› olmak üzere bu sektörde yap›lan yat›r›mlar
1970’li y›llara göre önemli ölçüde gerilemifltir (Kunter ve Ulaflan, 1999).
Özel sektör yat›r›mlar›n›n gerilemesinde yüksek faiz ve enflasyon ortam›
kadar, kredi önceliklerinin sanayi d›fl›ndaki sektörlere verilmesi ve özelik-
le 1980’li y›llar›n ortalar›ndan itibaren h›zla artan kamu aç›klar›n› finanse
etmek için kamu sektörünün finansal piyasalarda yüksek faizle borçlanma-
s› sonucunda, özel sektörün kullanabilece¤i kaynaklar›n azalmas› da etkili
olmufltur (Boratav ve Türkcan, 1993).

Türkiye’de iktisat politikalar› aç›s›ndan yeni bir döneme girildi¤i 1989
y›l›nda, ekonomik büyüme hemen hemen durma noktas›na gelmifl ve
1980 y›l› hariç tutulursa 1960 y›l›ndan  beri enflasyon oran› en yüksek se-
viyeye ulaflm›flt›r. Bu y›l› iktisat politikalar› aç›s›ndan yeni  ve önemli bir
dönüm noktas› yapan, "Türk Paras›n›n K›ymetini Koruma Hakk›nda 32
Say›l› Karar’›n, 11 A¤ustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yay›nlanma-
s›d›r. Bu kararla sermaye hareketleri üzerindeki k›s›tlamalar kald›r›lm›fl ve
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Türk paras›n›n konvertibilitesi üstü kapal› olarak gerçeklefltirilmifltir. Bu
aç›dan bak›ld›¤›nda 1989 y›l›nda al›nan 32 say›l› karar, 24 Ocak kararla-
r›n›n bir devam› olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Ancak, ayn› y›l iflçi ücret-
lerinde meydana gelen çok h›zl› art›fllar ile tar›msal destekleme politika-
lar›n›n h›z kazanmas›, 24 Ocak kararlar›yla gündeme gelen gelirler politi-
kas›n›n da sona erdi¤ini göstermektedir. Bu geliflmeler iç talepte önemli
bir canl›l›¤a ve kamu aç›klar›n›n h›zlanmas›na neden olmufltur. Ancak ser-
maye hareketlerinin serbest b›rak›lmas›yla birlikte, k›sa vadeli sermaye
giriflleri artan kamu ve d›fl ticaret aç›klar›n›n finanse edilmesinde önemli
bir kolayl›k sa¤lam›flt›r. Ancak, k›sa vadeli sermaye girifllerinin yüksek fa-
iz haddi ile reel döviz kurunun de¤iflmeyece¤i beklentisine ba¤l› olmas›,
zaten yüksek olan faiz oranlar›n›n daha da yükselmesi sonucunu vermifl-
tir. Enflasyonun yüksek oldu¤u bir ortamda finansal liberalizasyona gidil-
mesi sonucunda faiz ve kur, reel hedeflere yönelik politika araçlar› olma
özelliklerini yitirmifllerdir (Boratav ve Türkcan 1993). Ayr›ca, k›sa vadeli
sermaye giriflleri rezervlerde art›fla ve dolay›s›yla parasal genifllemeye ne-
den olarak enflasyonist bask›lar yaratm›flt›r. Rezervlerdeki art›fl› parasal
genifllemeye yoluyla enflasyonist bask›lar yaratmas›n› engellemek ama-
c›yla Merkez Bankas›n›n aç›k piyasa ifllemlerine baflvurmas› ise, faiz
oranlar›n›n daha da yükselmesi sonucunu vermifltir. Yüksek faiz oranlar›
özellikle 1990’l› y›lardan itibaren enflasyon bekleyifllerini üzerinde çok
daha fazla etkili olmaya bafllam›flt›r (Kunter ve Ulaflan, 1999). Döviz ku-
runun düflük tutulmas› ara ve sermaye mal› ithalat›n›n ucuzlamas›n› sa¤-
lam›flt›r. Bununla birlikte, yüksek faiz ve enflasyon ortam›n›n sanayi sek-
töründeki yat›r›m ve teknoloji e¤ilimini çok büyük ölçüde törpüledi¤i bir
ortamda bu geliflmenin olumlu etkileri oldukça s›n›rl› kalm›flt›r. Ayr›ca re-
el ücretlerdeki art›fl›n, ithalattaki ucuzlaman›n yaratt›¤› maliyet avantaj›n›
fazlas›yla telafi edildi¤ini söylemek mümkündür. Gelirler politikas›ndaki
gevfleme ile birlikte döviz kurunun düflük tutulmaya bafllanmas›, tüketim
mal› ithalat›n› art›r›rken 1981-1988 y›llar› aras›nda büyük ölçüde ihracata
dayal› olarak geliflme gösteren sanayi sektörünün uluslararas› rekabet gü-
cünü de önemli ölçüde azaltm›flt›r. Bu geliflmeler sonucunda d›fl ticaret ve
cari ifllemler aç›¤› h›zla büyümüfltür. Yüksek faiz ve enflasyon ortam› ka-
pasite art›r›c› yeni yat›r›mlar› engellemifl ve bu koflullardan daha fazla ya-
rarlanan kesimler ticari ve mali sermaye ile faiz-rant geliri elde edenler ol-
mufllard›r. Ekonominin iç tasarruflar yerine büyük ölçüde d›fl tasarruflar›
kullanarak geliflme gösterdi¤i bu y›llarda, ortaya ç›kan en büyük risk ise
k›sa vadeli sermaye hareketlerinin yön de¤ifltirmesi olmufltur. 1993 y›l›n-
da, o ana kadar Türkiye tarihinin en yüksek d›fl ticaret aç›¤› verilmesi, ca-
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ri ifllemler aç›¤›n›n önceki y›llara göre h›zla artmas›na neden olmufltur.
Yüksek cari ifllemler aç›¤›n›n rezervlerde erimeye neden olmas› devalüas-
yon beklentilerini artt›rm›flt›r. Kriz, faiz oranlar›n›n düflürülmeye çal›fl›l-
mas› üzerine, ekonomik birimlerin dövize yönelmesiyle bafllam›fl, h›zl› bir
flekilde sermaye ç›k›fllar› yaflanm›flt›r. Finansal kriz, reel sektörü de h›zla
etkilemifl ve ekonomik büyüme gerilemifltir. Bu geliflmeler faiz ve enflas-
yon oranlar›nda çok h›zl› art›fllara neden olurken, reel ücretler tekrar geri-
leme sürecine girmifltir. 

Sonuç olarak, 1970-1998 y›llar› aras›nda kalan dönemde Türkiye eko-
nomisine iliflkin olarak yap›lan bu gözlemler, enflasyonun büyümeyi
olumsuz yönde etkiledi¤ini göstermektedir.  Özellikle 1983 y›l›ndan son-
ra enflasyonun büyüme üzerindeki olumsuz etkisi belirgin bir flekilde kar-
fl›m›za ç›kmaktad›r. Bu y›ldan itibaren enflasyon yüksek oldu¤u kadar is-
tikrars›z bir yap›da sergilemifltir. Bir baflka ifadeyle 1980’li y›llarla birlik-
te sürekli olarak yükselen bir enflasyon yaflanm›flt›r. Özellikle finansal li-
beralizasyonun gerçeklefltirildi¤i 1990’l› y›llarda enflasyon daha yüksek
seviyelerde seyretmeye bafllam›flt›r. Bu durum ekonomideki en büyük be-
lirsizli¤i oluflturmufltur. Yüksek enflasyon, reel ücretlerde ve dolay›s›yla
iç talepte gerilemeye neden olurken, kredi maliyelerinin de çok yüksek
oranlarda artmas›n› sa¤lam›flt›r. Gerek yüksek ve istikrars›z enflasyonun
yarat›¤› belirsizlik ile yat›r›m maliyetlerindeki art›fl gerekse enflasyona
ba¤l› olarak reel ücretlerde ve dolay›s›yla iç talepte ortaya ç›kan gerileme
kapasite geniflletici faaliyetleri engellemifltir. Bu durum k›sa dönemden zi-
yade uzun dönemli ekonomik büyüme dinamiklerini olumsuz yönde etki-
lemifltir. Yüksek ve dalgal› seyir izleyen enflasyon ile birlikte ekonomik
birimlerin gelecekle ilgili öngörü süresi 1980 öncesi döneme oranla
önemli ölçüde gerilemifltir.  

3.2. Ampirik Bulgular

Türkiye’de makroekonomik dengeleri bozan en önemli olgu 30 y›ldan be-
ri devam eden yüksek kronik enflasyondur. Yüksek kronik enflasyon Tür-
kiye’de makroekonomik dengesizlikleri beslemesinin yan› s›ra, göreli fi-
yatlardaki de¤iflimi kolaylaflt›rarak gelir da¤›l›m›n› bozmakta, yaratt›¤›
belirsizlik sonucu yat›r›m ve üretim potansiyelini düflürmektedir. Yüksek
kamu aç›klar› özellikle 1990’l› y›llarda mali piyasalar ve para politikas›
üzerinde bask› yaratarak enflasyon beklentilerine süreklilik kazand›rm›fl-
t›r. Son on y›ll›k dönemde y›ll›k ortalama enflasyon oran› yüzde 70’ler dü-
zeyinde gerçekleflmifltir. Kronikleflen yüksek enflasyon talep ve maliyet
kaynakl› nedenleri yan›nda, ülkenin yaflad›¤› h›zl› de¤iflim (kentleflme,
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nüfus art›fl› gibi), kaynak da¤›l›m›ndaki etkinsizlik ve piyasa yap›s› gibi
faktörlerden de etkilenmektedir. Yüksek enflasyonun neden oldu¤u belir-
sizlikler, ekonomik birimlerin piyasa sinyallerini do¤ru olarak alg›lamala-
r›n› güçlefltirmifltir. Bu durum özellikle mali piyasalarda risk priminin
yükselmesine neden olmufl ve reel faizler sanayi yat›r›mlar›n› ve kaynak
da¤›l›m›n› olumsuz etkileyecek biçimde artm›flt›r. ‹stanbul Sanayi Oda-
s›’n›n 500 büyük firma ile ilgili 1998 y›l› anketinde özel firmalar›n vergi
öncesi faaliyet d›fl› kar›n›n toplam kar içindeki pay›n› yüzde 87,7 olarak
hesaplam›flt›r. Bu durum, yüksek enflasyon ve reel faizlerin üretim ve ya-
t›r›m üzerinde yaratt›¤› tahribat› gösteren bir geliflmedir. Yüksek enflas-
yon, kamu kesimi aç›klar› ve di¤er belirsizlikler, özellikle orta ve uzun dö-
nemli bir bak›fl aç›s› gerektiren üretim ve yat›r›m politikalar›n›n oluflma-
s›n› engellemektedir. 

Türkiye ekonomisi savafl sonras› dönemde h›zl› bir büyüme göstermifl,
ancak 1970’li y›llar›n bafl›ndan itibaren ekonomide bir yavafllama gözlen-
mifltir. Bu yavafllamayla birlikte enflasyon h›zlanm›fl, ekonomide enflas-
yon içinde durgunluk (stagflasyon) yaflanm›flt›r. Enflasyonun yükselifle
geçti¤i dönemlerde, ekonominin büyüme h›z›nda bir yavafllama oldu¤u
Grafik 3.1’den kolayl›kla izlenmektedir. Bu sonuç baz› dönem ortalama-
lar› dikkate al›nd›¤›nda daha aç›k gözlenmektedir. 1975-1980 döneminde
ortalama enflasyon oran› h›zla artarken, ortalama büyüme oran› önemli
ölçüde yavafllam›flt›r. Buna karfl›n, 1980’li y›llarda ihracata yönelik bir
büyüme modelinin benimsenmesi ve birtak›m yap›sal reformlar›n günde-
me gelmesinin etkisiyle ortalama büyüme oran› önemli ölçüde artarken,
enflasyon oran› bir önceki dönem ortalamas› alt›nda kalm›flt›r. 1989 y›l›n-
dan itibaren sermaye hesab›ndaki libera lizasyon k›sa dönemli sermaye
girifllerinde önemli bir art›fl yaratarak, ekonomiyi d›fl geliflmelere daha
aç›k bir konuma getirmifltir. Bu dönemde, enflasyon bekleyifllerinde
önemli art›fllar olurken, bu durumun yaratt›¤› belirsizlik ve tüketim a¤›r-
l›kl› büyüme özel imalat sanayii yat›r›mlar›n›n yavafl artmas›na neden ol-
mufltur. Bunun sonucu olarak bu dönemde ortalama büyüme oran› düfler-
ken enflasyon oran› önemli ölçüde artm›flt›r (Tablo 1). 

Bu geliflmelere bak›ld›¤›nda özellikle 1970’li y›llar›n ortalar›ndan iti-
baren enflasyon trendiyle büyüme trendi genellikle z›t yönde hareket et-
mektedirler. Ayn› sonuca enflasyon ve büyüme aras›ndaki korelasyon kat-
say›lar›ndan da ulafl›lmaktad›r. 1950-1974 döneminde büyüme ile enflas-
yon aras›ndaki korelasyon katsay›s› negatif olmas›yla beraber 0,28 gibi
düflük bir düzeydedir. Ancak, 1975-1999 döneminde bu katsay›n›n iflareti
de¤iflmemekle birlikte katsay› önemli ölçüde yüksek olup 0,55 olarak he-
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saplanm›flt›r. ‹ki dönem için hesaplanan korelasyon katsay›s› ise eksi
0,43’tür. 

Tablo 1: Dönemler ‹tibariyle Ortalama Büyüme ve Enflasyon (%)

1951-59 1960-74 1975-80 1981-88 1989-99 1951-80 1981-99 1951-99

GSY‹H 6.8 5.3 3.2 5.4 3.7 5.3 4.4 5.0

TEFE 10.9 9.4 43.9 39.9 71.6 16.8 58.2 32.8
Kaynak: Devlet ‹statistik Enstitüsü

Yukar›da genel olarak aç›klanmaya çal›fl›lan enflasyonun büyümeyi
olumsuz etkiledi¤i görüflü  yap›lan ekonometrik çal›flmalar taraf›ndan da
desteklenmektedir. Bu çal›flmalar›n genelinde enflasyonun büyüme üze-
rindeki etkileri incelenirken özel ve kamu kesimi yat›r›mlar›, döviz kurla-
r›, cari ifllemler ve kamu aç›klar› de¤iflkenleri ampirik modellerin içine da-
hil edilmifltir. Yüksek enflasyonun yaratt›¤› belirsizli¤in yat›r›mlar› olum-
suz etkilemesi sonucu büyümenin yavafllad›¤› görüflü a¤›rl›kl› olarak test
edilen bir noktad›r (Barro-1996, Fischer-1993a ve 1993b, Levine ve Zer-
vos-1993, De Gregorio-1992, Pyndick ve Solimano-1989).

Grafik 1: Türkiye’de Enflasyon ve Büyüme Oranlar› 

(Befl Y›ll›k Hareketli Ortalamalar)
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Türkiye’de de büyümenin en önemli belirleyicisi olan yat›r›mlar›n yüksek
enflasyonun yaratt›¤› belirsizlikten olumsuz etkilenmesi beklenebilir.
TCMB Araflt›rma Genel Müdürlü¤ü’nde 1982-1998 dönemi üç ayl›k ve-
rileri kullan›larak yap›lan ekonometrik çal›flma bu sonucu do¤rulamakta-
d›r (Kalkan, 1999). Ayn› çal›flmada kurlar›n enflasyonu ve bu kanalla bü-
yümeyi etkiledi¤i görüflü ileri sürülmekte, bu nedenle regresyon analizine
kurlar da dahil edilmifl ve test edilmifltir. Büyümeyi aç›klamak için enflas-
yon oran›, özel yat›r›mlar ve döviz kurunun yan› s›ra para arzlar› da bu
regrasyonda yer alm›flt›r. Çal›flmada elde edilen sonuca göre enflasyon
oran› ve kurdaki afl›nma büyümeyi olumsuz yönde etkilerken, para arz› ve
özel yat›r›mlar büyümeyi art›r›c› yönde etkilemektedir. Bu sonuçlar baflka
ülkeler için yap›lm›fl bu tür çal›flmalar›n sonuçlar›yla paralellik göster-
mektedir. Di¤er yandan, yine TCMB Araflt›rma Genel Müdürlü¤ü’nde
sektörel bazda 1983-1994 dönemi için panel veri kullan›larak yap›lan ça-
l›flmada sektörel fiyat art›fllar›n›n sektörlerin büyüme oranlar›n› olumsuz
yönde etkiledi¤i sonucuna var›lm›flt›r (Yalç›n, 1999). 

IV. Sonuç

‹ktisat yaz›n›nda enflasyon ve büyüme aras›ndaki iliflki konusunda gerek
teorik ve gerekse ampirik çal›flmalarda genel bir e¤ilim ortaya ç›kmam›fl-
t›r. Günümüzde kabul gören görüfl, k›sa dönemde enflasyon ve büyüme-
nin ayn› yönde hareket ettikleri, orta ve uzun dönemde ise bu iliflkinin ters
yönde oldu¤udur. Türkiye örne¤i incelendi¤inde, enflasyonun büyümeyi
olumsuz yönde etkiledi¤i gözlenmektedir. Özellikle 1970’li y›llardan iti-
baren enflasyonun h›zla artmas› ekonomik ve sosyal yaflamda belirsizlik-
lerin ortaya ç›kmas›nda etkili olmufl ve bu süreç potansiyel büyüme e¤ili-
mini geriye çekmifltir. Gerek 1970-1999 dönemine ait enflasyon ve büyü-
me seyri, gerekse yap›lan ekonometrik çal›flmalar bu görüflü do¤rulamak-
tad›r. 

Dünyada küreselleflmeyle birlikte sermaye hareketleri daha da önem
kazanm›fl ve ülkelerin dünyay› tek pazar olarak görmelerine neden olmufl-
tur. Türkiye’nin bu süreci iyi de¤erlendirmesi istikrarl› bir makroekono-
mik ortam oluflturmas› ve rekabet gücünü ön plana ç›kartan bir ekonomi
politikas› uygulanmas›na ba¤l›d›r. Bu ba¤lamda, Türkiye’de makro eko-
nomik istikrar›n tesis edilmesinin yan› s›ra, orta ve uzun dönemli bak›fl
çerçevesinde geliflme stratejisi ve politikalar›n›n uygulanmas› gerekir.
Ekonominin geliflme potansiyelinin art›r›lmas› ekonomik birimlerin k›sa
dönem politikalar› yan› s›ra sa¤l›kl› orta ve uzun dönem stratejileri gelifl-
tirmelerine ba¤l›d›r. Bu çerçevede, baflta yüksek enflasyonun neden oldu-
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¤u belirsizliklerin ortadan kald›r›lmas›, etkin iflleyen bir kamu yönetimi-
nin tesisi ve di¤er makroekonomik dengesizliklerin giderilmesi gerek-
mektedir. 

Yukar›da de¤indi¤imiz temel makroekonomik sorunlar›n y›llar boyu
devam etmesinin neden oldu¤u sosyal sorunlar, geliflmifl ülkeler ile ülke-
miz aras›ndaki refah fark›n›n kapanmas›nda engel teflkil etmektedir. Etkin
iflleyen bir kamu kesimi, ve makul enflasyon oran› özel kesimde oluflan
olumsuz beklentileri ve belirsizlikleri gidererek, toplumun üretim dina-
miklerini ortaya ç›karabilir. 
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TÜRK‹YE EKONOM‹S‹NDEK‹ 
GEL‹fiMELER; 2000 YILINA ‹L‹fiK‹N 

EKONOM‹ POL‹T‹KALARI VE BUNLARIN 
MAL‹ P‹YASALAR ÜZER‹NE ETK‹LER‹

Selçuk DEM‹RALP*

Özet 
Türkiye 2000 y›l›na, temel amac› enflasyonu düflürmeye yönelik iddial› bir
ekonomik programla girmektedir. IMF ile imzalanan stand-by anlaflmas›yla
desteklenen program, kamu aç›¤›n›n azalt›lmas›, yap›sal reformlar›n tamam-
lanmas›, özellefltirme, yeni para ve döviz kuru politikalar›n› içermektedir.

1980’li y›llar›n bafl›ndan itibaren yeni küresel ekonomik düzene uyumlu
politikalar uygulayan Türkiye, kendi dinamizmi ve ekonomik geliflme dü-
zeyiyle baflar›l› bir geçifl süreci tamamlam›flt›r. Türkiye, 1994 y›l› hariç
ciddi floklara maruz kalmazken, geçti¤imiz iki y›l içerisinde bütün dünya-
y› etkileyen mali krizden kaç›n›lmaz olarak olumsuz yönde etkilenmifltir.
Özellikle 1998 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan bu yana uluslararas› piyasalarda-
ki belirsizlik ve Rusya’n›n moratoryum ilan ederek Ruble’yi devalüe et-
mesinin ortaya ç›kard›¤› ortam Türkiye ekonomisi üzerinde belli bir bas-
k› yaratm›flt›r. Ayr›ca, reel faizlerin yüksek düzeyde seyretmesi, enflas-
yonla mücadele program› çerçevesinde uygulanan s›k› para politikas› ve
ekonomik birimlerin harcanabilir gelirindeki azalma ekonomik faaliyetle-
rin daralmas›na neden olmufltur. Hal böyle iken, 17 A¤ustos ve 12 Kas›m
tarihlerinde meydana gelen elim depremler küresel kriz ve ekonominin iç
dinamiklerinden kaynaklanan daralman›n etkisinden s›yr›larak canlanma-
ya çal›flan ülke ekonomisi aç›s›ndan olumsuz sonuçlar do¤urmufltur. 

Türkiye’nin küresel krizi izleyen dönemde karfl› karfl›ya kald›¤› talep
daralmas› nedeniyle Hükümet, 1999 y›l› Temmuz ay›nda bir dizi önlem
alm›flt›r. Söz konusu önlemler, öncelikle ihracat kesimine yeni finansman
olanaklar›n›n, özellikle Eximbank kanal›yla yeni kaynaklar›n sa¤lanmas›-
n› içermifltir. 
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Ekonomik durgunluk ve likidite s›k›nt›s› nedeniyle darbo¤aza girmifl
olan firmalara, Temmuz 1999 önlem paketi ile pek çok ödeme kolayl›¤›
getirilmifltir. Küçük ve Orta Boy iflletmelerin (KOB‹) desteklenmesine yö-
nelik olarak Türkiye Halk Bankas›’nca sa¤lanan d›fl kaynakl› krediler ile
de ihracat ve istihdamdaki düflüflün engellenmesi amaçlanm›flt›r. 

Bu önlemlerin uygulamaya konulup, ekonomik canlanmaya katk›s›n›n
beklendi¤i bir dönemde Türkiye 17 A¤ustos felaketini yaflam›flt›r. Sanayi-
mizin candamar› olan Marmara bölgesinin depremden etkilenmesi sonu-
cunda, 1999 y›l› üçüncü çeyre¤inde GSMH yüzde 6,6 oran›nda daralm›flt›r.

Tüm bu olumsuzluklara ra¤men, makroekonomik dengesizlikleri orta-
dan kald›rmak ve ekonomideki fiyat istikrar›n› sa¤lamak üzere 1998 y›l›-
n›n Haziran ay›nda yürürlü¤e konulan ekonomik program, geride b›rakt›-
¤›m›z dönemde ödün verilmeksizin uygulanmaya çal›fl›lm›fl, program he-
deflerinin önemli bir bölümüne ulafl›lm›flt›r.

Bugün Türkiye ekonomisinin karfl› karfl›ya oldu¤u en büyük problem-
lerin, kronik enflasyon oldu¤u hususunda bir görüfl birli¤i mevcuttur. Ka-
mu giderlerini k›smakta arzulanan baflar›ya ulafl›lamamas›n›n yan›nda
devletin iç borçlanmada ödedi¤i yüksek reel faiz kamu aç›klar›n› art›rm›fl-
t›r. Yüksek düzeyde seyreden kamu aç›klar›n›n iç borçlanma ile finanse
edilmesi, özel sektöre aktar›lacak kaynaklar›n azalmas›na ve reel faiz
oranlar›n›n artmas›na neden olmufltur. Artan faiz oranlar› özel sektör yat›-
r›mlar›n› olumsuz yönde etkilemifl ve ekonominin büyüme potansiyelinin
alt›nda bir performans göstermesine neden olmufltur. Kamu aç›klar›n›n
borçlanma yöntemiyle sürdürülebilir olmad›¤› aç›kt›r. Bu nedenle ekono-
mik istikrar› sa¤lamaya yönelik yeni bir çaba bafllat›lm›flt›r.

Bu ba¤lamda yürürlü¤e konulan, Uluslararas› Para Fonu destekli ve üç
y›ll›k bir dönemi kapsayacak olan makroekonomik istikrar program› ka-
mu aç›klar›n›n azalt›lmas›n›, enflasyon ve faiz oranlar›n›n düflürülmesini
ve özel sektöre kulland›r›lan kredilerin artmas›n› sa¤layacak; d›fl dünyada
gözlenen canlanma sonucunda d›fl talebin de artmas› ile ekonomik büyü-
me h›zlanacakt›r. Program›n ödün verilmeden uygulanmas› ve sa¤lanacak
kredibilite ile birlikte, 2000 y›l›ndan itibaren d›fl kaynak giriflinin artmas›
ve kurda temin edilen istikrarla birlikte ekonomik faaliyetlerde canlanma
tesis edilecektir.

Türkiye 2000 y›l›na iddial› bir ekonomik programla girmifltir. Temel
amac› enflasyonu kal›c› bir biçimde düflürmeye yönelik bu program, bi-
lindi¤i gibi IMF ile imzalanan stand-by anlaflmas›yla da desteklenmekte-
dir. Söz konusu program çerçevesinde oluflturulan ve kamuoyuna duyuru-
lan ekonomi politikalar›, kamu aç›¤›n›n azalt›lmas›, bafllanm›fl bulunan
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yap›sal reformlar›n tamamlanmas›, uzun y›llard›r ülkemizin gündeminde
bulunan özellefltirme uygulamalar›nda önemli bir mesafe katedilmesi, uy-
gun gelir politikalar›yla desteklenmifl ve enflasyon hedefiyle uyumlu dö-
viz kuru politikalar› üzerine oturtulmufltur. Bu politikalar›n kararl› bir fle-
kilde izlenmesiyle enflasyonun önümüzdeki üç y›ll›k dönem içerisinde
tek haneli düzeylere inmesi ve istikrarl› bir büyüme trendinin yakalanma-
s› hedeflenmektedir. Bu politikalar›n önümüzdeki dönemde finansal piya-
salar› ne flekilde etkileyece¤ini de¤erlendirebilmek için, aç›klanan para ve
maliye politikalar› ile yap›sal reformlar›n ana hatlar›na göz atmakta yarar
vard›r.

a) Para ve Kur Politikalar›

Merkez Bankas›, 2000 y›l› için günlük bazda 1 ABD Dolar› ve 0,77 Eu-
ro’dan oluflan kur sepetinin de¤erini günlük bazda aç›klam›fl ve bu de¤er-
ler üzerinden talep edilen kadar döviz satmay› ve/veya kendisine getirile-
cek tüm dövizi sat›n almay› taahhüt etmifltir. Aç›klanan kurlar›n art›fl oran-
lar› 2000 y›l› için hedeflenen enflasyona paraleldir. Merkez Bankas› ayr›-
ca döviz al›fllar›n›/sat›fllar›n› strerilize etmeyecektir.

Buna ek olarak Merkez Bankas› Net ‹çVarl›klar› ve Net Uluslararas›
Rezervleri performans kriterleri olarak ilan edilmifltir. De¤erleme Hesab›
bakiyesinde 1999 y›l sonu düzeyine göre de¤ifliklikler hariç tutulmak üze-
re Net ‹ç Varl›klar için belirlenen azami de¤er hedefi –1,2 katrilyon
TL’dir. Net ‹ç Varl›klar kalemi genel olarak sabit tutulmaya çal›fl›lmakla
birlikte, Parasal Taban büyüklü¤ünün bir önceki dönem sonu de¤erinin ar-
t› – eksi yüzde 5’i kadarl›k bir bant içerisinde k›sa dönemli dalgalanma
göstermesine müsaade edilecektir.

Net Uluslararas› Rezervler için ise yeni bir tan›mlama getirilerek 1999
y›l sonundan bafllayarak üçer ayl›k dönemler itibariyle alt limitler tespit
edilmifltir. Buna göre Net Uluslararas› Rezervlerin 1999 y›l sonu ve 2000
y›l›n›n ilk çeyre¤i sonunda 12 milyar dolar, 2000 y›l›n›n ikinci ve üçüncü
çeyre¤i sonunda 12,75 milyar dolar ve 2000 y›l› sonunda da 13,5 milyar
dolar düzeyinin alt›na düflmemesi hedeflenmifltir.

Bu çerçevede k›sa süreli dalgalanmalar d›fl›nda parasal tabandaki de¤i-
fliklikler ödemeler dengesi geliflmeleri sonucu oluflacak, iç faiz hadleri ta-
mamen piyasa taraf›ndan belirlenecektir. Yabanc› sermaye giriflleri, piya-
saya TL ç›kart›lmas› sonucu faiz oranlar›n›n düflmesine yol açacak, düflen
faizler ise sermaye girifllerinin yavafllamas›n› sa¤layacakt›r. Benzer flekil-
de ülkeden sermaye ç›k›fl› olmas› durumunda, piyasadaki TL miktar› aza-
lacak ve faizler yükselerek, sermayenin ç›k›fl e¤ilimini yavafllatacakt›r.
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b) Maliye Politikas›

2000 y›l›nda izlenecek maliye politikas›n›n temel hedefi, 1999 y›l›nda
GSMH’n›n yüzde –2,8’i olan kamu kesimi faiz d›fl› fazlas›n›n, bu y›lda
GSMH’n›n yüzde 3,7’sine (deprem maliyeti dahil %2,2) yükseltilmesidir.
Bu hedefe ulafl›lmas› ilan edilen performans kriterleri arac›l›¤›yla üçer ay-
l›k dönemler itibariyle izlenecektir. Bu çerçevede özellefltirme gelirleri
hariç kamu kesimi faiz d›fl› fazlas› ve temel aç›¤› ile özellefltirme gelirle-
ri dahil kamu kesimi faiz d›fl› fazlas› performans kriterleri olarak belirlen-
mifltir.

Yukar›da sözü edilen hedefe ulaflmak yönünde bir tak›m tedbirler hali-
haz›rda al›nm›flt›r ve önümüzdeki dönemde de al›nmaya devam edilecek-
tir. Bunlar aras›nda ülkemizin yaflad›¤› deprem felaketlerinin yaralar›n›n
sar›lmas›n›n kamu finansman› üzerindeki yükünü asgariye indirmek için
26 Kas›m 1999 tarihinde ç›kar›lan Ek Vergi Yasas›, KDV oran›n›n yüzde
2 art›r›lmas› gibi gelir art›r›c› tedbirlerin yan› s›ra gider azalt›c› bir tak›m
önlemler de say›labilir. Söz konusu politikalar ayr›ca oldukça iddal› bir
özellefltirme program›n› da içermektedir.

c) Yap›sal Reformlar

Son dönemde Türkiye’nin uzun y›llard›r uygulamaya çal›flt›¤›, ancak ha-
yata geçirmekte baflar›ya ulaflamad›¤› pek çok yap›sal reform gerçekleflti-
rilmifltir. Bunlardan bafll›calar› sosyal güvenlik ve vergi alanlar›ndaki dü-
zenlemeler, Bankalar Kanunu, Sermaye Piyasas› Kanunu ve Türkiye Ak-
reditasyon Konseyi Kurulufl Kanunu’nun ç›kar›lmas› ile uluslararas› tah-
kimle ilgili yasal düzenlemedir. Önümüzdeki dönemde de reform niteli-
¤indeki düzenlemelere devam edilecektir. Öncelikli olarak ele al›nacak re-
formlar tar›m politikalar›na, sosyal güvenlik reformunun tamamlay›c›s›
niteli¤indeki emeklili¤e iliflkin düzenlemeler, mali yönetim ve fleffafl›k,
vergi politikalar› ve idaresi, özellefltirme ile bankac›l›k sisteminin güçlen-
dirilmesine iliflkin olanlard›r.

‹lan Edilen Politikalar›n Mali Piyasalara Etkileri

Kurlar›n günlük bazda ilan edilmesi ve kur art›fl›n›n da hedeflenen enflas-
yona paralel olarak tespit edilmesi sonucu önümüzdeki dönemde TL reel
de¤erini koruyacakt›r. Bu döviz kuru politikas›yla, döviz piyasalar›ndaki
belirsizlik giderilmifl, izlenecek politika ekonomik ajanlar›n kararlar› aç›-
s›ndan oldukça fleffaf hale getirilmifltir. Böylece dövizin, özellikle de yas-
t›k alt›nda tutulan dövizin bir yat›r›m arac› olmaktan ç›kmas› beklenmek-
tedir. Art›k yat›r›mc›lar›n, özellikle de küçük yat›r›mc›lar›n tasarruflar›n›
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para piyasalar›nda de¤il, finansal piyasalarda de¤erlendirme yolunu seçe-
ceklerini beklemek yanl›fl olmayacakt›r. Finansal piyasalara girecek bu
kaynak piyasalar›n derinleflmesi aç›s›nda önem arzetmektedir.

Öte yandan, Merkez Bankas› ayn› zamanda döviz sat›fllar› ile piyasaya
ç›kacak likiditeyi sterilize etmeyece¤ini de aç›klam›flt›r. Bir baflka deyifl-
le, Merkez Bankas› piyasadaki TL miktar›na müdahale etmeyecek, faiz
oranlar›n›n oluflumu bütünüyle piyasa dengelerine b›rak›lacakt›r.

Aç›klanan maliye politikalar›n›n disiplinli bir flekilde izlenmesi ve
ekonomiye d›fl kaynak girifli ile kamu kesiminin mali piyasalar üzerinde-
ki yükü de azalacakt›r. Bu sayede faizlerde halihaz›rda bafllam›fl bulunan
düflme e¤ilimi önümüzdeki dönemde de devam edecektir. Hazine’nin iç
piyasadan borçlanma aç›s›ndan rahatlamas› ile borç yönetiminin daha et-
kin bir hale getirilme imkan› da do¤acakt›r. Enflasyonun düflmekte oldu-
¤u bir dönemde afl›r› yüksek ex-post reel faizler oluflmas›na yol aç›lmas›-
n›n önüne geçmek aç›s›ndan, ihalelerde de¤iflken getirili ka¤›tlar›n ihra-
c›yla faiz ödemelerinde y›¤›lma yaratmayacak bir borçlanma politikas› iz-
lenecektir. Tüm bunlar›n sonucunda hem borçlanma vadelelerinin hem de
iç borç stokunun vade yap›s›n›n zaman içinde uzamas› beklenmektedir.
Ayr›ca borç geri ödemelerinin dönemler itibariyle daha dengeli bir da¤›l›-
m›n›n sa¤lanmas› önümüzdeki y›llarda, borç yönetimi, mali piyasalardaki
dengeler ve faiz davran›fllar› aç›lar›ndan da olumlu sonuçlar do¤uracakt›r.

Hem azalan borçlanma ihtiyac› hem de düflen faizlerle, kamu ka¤›tla-
r›n›n bir yat›r›m arac› olarak cazibesinin azalmas› ile bankac›l›k kesiminin
asli faaliyetlerine daha fazla a¤›rl›k vermelerini ve özel kesim ile tüketici-
leri finanse etmelerini beklemek yanl›fl olmayacakt›r. K›sa bir süre içeri-
sinde devreye sokulacak "primary dealer" uygulamas› ile ikinci el piyasa-
n›n daha da geliflmesi ve aktif bir yat›r›m piyasas› haline gelmesi beklen-
mektedir.

1999 y›l›n›n son döneminde faiz oranlar›nda görülen düflüfl e¤ilimini
geride b›rakt›¤›m›z dönemde gerçeklefltirilen yap›sal reformlara ve ilan
edilen enflasyonla mücadele program›na olan inanc›n bir göstergesi ola-
rak yorumlamak gerekir. Bu inan›fl›n bir baflka göstergesi de uluslararas›
derecelendirme kurulufllar›n›n Türkiye’nin kredi notunun dura¤andan
olumluya çevirmeleridir. Önümüzdeki dönem içerisinde ilan edilen politi-
kalar›n kararl›l›kla uygulanmas› ve olumlu sonuçlar›n›n al›nmaya bafllan-
mas›yla kredi de¤erlili¤i notumuzun daha da yükselmesini beklemek yan-
l›fl olmayacakt›r.

1999 y›l› içerisinde ç›kar›lan bankac›l›k kanunu, sermaye piyasas› ka-
nunu, uluslararas› tahkimin kabulu ve benzeri di¤er yap›sal reformlar ne-
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ticesinde yabanc› yat›r›mc›lar›n ülkemize bak›fllar›nda olumlu yönde
önemli bir geliflme görülmektedir. Söz konusu reformlar sonucunda ülke-
miz mali piyasalar› uluslararas› standartlara ulaflm›flt›r. Bu reformlar›n ya-
n› s›ra ekonomimizde istikrar›n artmas›, ülke riskinin düflmesi ile önü-
müzdeki dönemde spekülatif kazançlar peflindeki k›sa vadeli sermaye gi-
rifllerinden çok, daha uzun vadeli yabanc› yat›r›mlar ülkemize çekilebile-
cektir.

K›saca özetlemek gerekirse, son y›llarda gözlemlemekte oldu¤umuz
ekonomideki a¤›rl›¤› gittikçe artm›fl bulunan para piyasalar›, fleffaflaflan
ekonomi politikalar›, artan istikrar, belirsizliklerin asgariye inmesi ve dü-
flen faizler nedeniyle yerini finans piyasalar›na b›rakacakt›r. Bu çerçevede
kamu ka¤›tlar›nda ikinci el piyasas› ile sermaye piyasas›n›n h›zl› bir gelifl-
me göstermesini, bankac›l›k sektörünün özel kesimin finansman›nda daha
etkin hale gelmesini ve finans piyasalar›m›z›n derinleflmesini beklemekte-
yiz.
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SERMAYE P‹YASASI KANUNU’NA
GET‹R‹LEN YEN‹L‹KLER

Muhsin MENGÜTÜRK*

Özet 
Türkiye sermaye piyasas›n›n geliflmifl ülkeler sermaye piyasalar› aras›nda yer
almas›n› sa¤layacak düzenlemeler Sermaye Piyasas› Kanunu’nda de¤ifliklik
yapan 4487 say›l› kanun ile yap›lm›flt›r. Yeni kanun, halka aç›kl›k ölçütünün
de¤ifltirilmesi, az›nl›k haklar›, kaydi sisteme geçifl, vadeli ifllemler borsas›,
arac› kurulufllar birli¤i, yat›r›mc› koruma v.d. konulara iliflkin yeni düzen-
lemeleri içermektedir.

I. Girifl

Türkiye sermaye piyasas›nda hukuksal alt yap›n›n oluflturulmas›, temel
kurumlar ve araçlar›n uygulamaya geçirilmesi 1981 y›l›nda yürürlü¤e gi-
ren 2499 say›l› Sermaye Piyasas› Kanunu ile sa¤lanm›flt›r. Dünya finansal
piyasalar›ndaki geliflme ve de¤iflim h›z›, globalleflme e¤ilimi ve buna ba¤-
l› olarak piyasalar›n bilgisayar teknolojisine dayal› entegrasyonu, Türk
sermaye piyasas›n› da h›zl› bir de¤iflim sürecine sokmufltur. H›zla büyü-
yen piyasan›n ihtiyaçlar› do¤rultusunda, 1992 y›l›nda 3794 say›l› Kanun
ile köklü bir de¤iflikli¤e u¤rayan Sermaye Piyasas› Kanunu’nda, ülkemiz-
deki ekonomik koflullara ve özellikle 1994 y›l›ndaki krize ba¤l› olarak pi-
yasada meydana gelen olumsuz olaylar›n tekrarlanmas›n› önleyecek dü-
zenlemelere duyulan ihtiyaçlara cevap verebilmek amac›yla, 4113 say›l›
yetki kanununa dayan›larak 1995 y›l›nda 558 say›l› Kanun Hükmünde
Kararname ile bir dizi önemli de¤ifliklik yap›lm›flt›r. Söz konusu
KHK’nin, yetki kanununun iptaline ba¤l› olarak Anayasa Mahkemesi’nce
iptali ile ortaya ç›kan bofllu¤u doldurmak, di¤er taraftan geliflen piyasan›n
ihtiyaçlar›na cevap vermek amac›yla yasal düzenleme yap›lmas› gere¤i
belirgin biçimde ortaya ç›km›flt›r.

TBMM’de 15.12.1999 tarihinde kabul edilen ve Sermaye Piyasas› Ka-
nunu’nda de¤ifliklik yapan 4487 say›l› Kanun, ülkemiz sermaye piyasas›-
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n› k›sa sürede geliflmifl ülkeler sermaye piyasalar› düzeyine ç›kartacak ye-
ni oluflumlara imkan vermesi bak›m›ndan Türk ekonomi tarihine geçecek
önemli bir geliflme olup, getirdi¤i yenilikler itibariyle Türk sermaye piya-
sas›nda önemli bir kilometre tafl›n› oluflturmaktad›r.

II. Halka Aç›kl›k Ölçütü De¤ifltirilmifltir

1981 y›l›nda yürürlü¤e giren 2499 say›l› Sermaye Piyasas› Kanunu uya-
r›nca ortak say›s› 100’ü aflan ortakl›klar hisse senetlerini halka arzetmifl
say›lmaktayd›. Ancak geçen 18 y›lda Türk sermaye piyasas›n›n geçirdi¤i
evrim an›lan ölçüte esas al›nan ortak say›s›n›n art›r›lmas›n› gerekli k›lm›fl-
t›r. Bu kapsamda halka aç›kl›k ölçütüne esas al›nan 100 ortak say›s›
250’ye ç›kar›lm›flt›r.

Öte yandan Sermaye Piyasas› Kanunu’na tabi olmakla beraber menkul
k›ymet borsalar›nda al›m sat›m› yap›lmayan baz› flirketlerin menkul k›y-
metlerinin do¤rudan veya dolayl› biçimde sat›lmas›n› önlemeye ve bunla-
r›n borsalarda ifllem görmesini sa¤lamaya yönelik olarak Kurulca menkul
k›ymetlerinin ikinci el piyasas›n›n olufltu¤u anlafl›lan ortakl›klar›n menkul
k›ymetlerine borsada ifllem görme zorunlulu¤u getirilebilece¤i hükme
ba¤lanm›flt›r.

III. Az›nl›k Haklar›na ‹liflkin Yeni Düzenlemeler

Hisse senedi sat›n alarak, yat›r›m yapan bir kiflinin temelde paras›n›n
kontrolünü flirketin yöneticilerine b›rakt›¤›; Türk Hukuk sistemi uyar›nca
da flirket yöneticilerinin ço¤unlu¤u elinde bulunduran gruplar taraf›ndan
seçildi¤i hususlar› dikkate al›nd›¤›nda, halka aç›k flirketlerde "az›nl›k hak-
k›" kavram› ön plana ç›kmaktad›r. Yönetimin parças› olmayan az›nl›k ile
yönetim aras›nda çat›flmalar›n yo¤unlaflmas›, özellikle günlük al›m sat›m-
lardan ziyade, uzun vadede kal›c› ortak olmak isteyen bir az›nl›k grubun,
flirketin durumu hakk›nda bilgi ak›fl›n› sa¤lamak ve kendi ç›karlar›n› ko-
rumak amac›yla, yönetime karfl› baz› haklara sahip olmak istemesinden
kaynaklanmaktad›r.

3.1. Az›nl›¤›n Kapsam›n›n Geniflletilmesi

Halka aç›k flirketlerde, bas›na da yans›yan yönetim-az›nl›k çat›flmas›n›n,
Türk Ticaret Kanunu’nda fiirket sermayesinin yüzde onuna sahip ortakla-
ra tan›nan, yönetim kurulu üyeleri ve denetçiler aleyhinde dava aç›lmas›-
n› talep hakk›, bilanço müzakerelerinin ertelenmesi talebi, özel denetçi
atanmas› ‹stemi, genel kurulu toplant›ya ça¤›rma ve gündeme madde ek-
lenmesini isteme hakk› gibi haklarla bertaraf edilmesini beklemenin ger-
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çekci bir yaklafl›m olmad›¤›, az›nl›k durumundaki yat›r›mc›lar›n seslerini
duyurma çabalar› ile aç›kca ortaya ç›km›flt›r. ‹flte tam bu noktada, modern
sermaye piyasas› hukukunun temel tafllar›ndan olan düzenlemelere uyum-
lu, az›nl›ktaki ortaklar› koruyucu hükümler içeren bir Sermaye Piyasas›
Kanunu’nun yasallaflmas›, yabanc› sermaye ve k›sa vadeli yat›r›mlar ye-
rine, yönetimlerine de kat›labildikleri fiirket hisselerine yat›r›ma yönelen
kurumsal yat›r›mc›lar aç›s›ndan oldukça büyük öneme sahiptir ve bunla-
r›n sermaye piyasalar›na çekilmesinde anahtar rolü oynayacak niteliktedir. 

fiirketlerin halka aç›kl›k oran› art›kça, hisse senedi sahiplerinin "ortak"
s›fat›ndan uzaklaflarak "yat›r›mc›" niteli¤ine bürünmeleri nedeniyle, flirket
iflleri ile ilgilenmemeleri problemi ortaya ç›kmakta; bu problem "güç bofl-
lu¤u" olarak ifade edilen fiirket genel kurullar›n›n ifllememesine sebebiyet
vermektedir. Yeni Sermaye Piyasas› Kanunu, bu sorunun kald›r›labilmesi
veya nisbeten hafifletilebilmesi için halka aç›k flirketler aç›s›ndan toplan-
t› yeter say›lar›n› hafifletmifl; flirketler aç›s›ndan yap›lan bu düzenleme ile
ortaklar›n haklar›n› herhangi bir flekilde zarara u¤rat›lmas›n›n önüne ge-
çebilmek ve fiirket menfati ile ortaklar›n menfaati aras›nda bir denge ku-
rabilmek için, TTK sisteminde öngörülen az›nl›k haklar›n›n kullan›labil-
mesi için gerekli olan "sermayenin yüzde 10"u oran›n›n da azalt›lmas›
fleklinde ortaklar lehine bir düzenlemeyi de beraberinde getirmifltir. Az›n-
l›k haklar› aç›s›ndan yap›lan bu düzenleme ile halka aç›k flirketlerde ser-
mayenin yüzde 5’ine sahip ortaklar taraf›ndan kullan›labilmesi imkan› ge-
tirilerek, az›nl›kta bulunan yat›r›mc›lar›n kendilerine verilen bu hakka sa-
hip ç›kmalar› ile mümkün olacakt›r. 

3.2. Kay›tl› Sermaye Sisteminde Az›nl›¤›n Dava Açma Hakk›n›n 

Geniflletilmesi

Halka aç›k flirketlerin "güç bofllu¤u" sorunu, kay›tl› sermaye sisteminin
özelli¤i nedeniyle, farkl› bir boyuta tafl›nmakta ve fiirket yönetim kurulu-
na önemli yetkiler verilmesi nedeniyle, yönetim ile az›nl›ktaki ortaklar
aras›ndaki denge yönetim lehine bozulmakta ve az›nl›k-yönetim çat›flma-
s›, az›nl›¤›n kazanamayaca¤› bir savafl görünümüne sahip olmaktad›r. Ye-
ni Sermaye Piyasas› Kanunu, az›nl›¤›n, yönetim kurulu kararlar› aleyhine
yarg› yoluna baflvurma haklar›n› kullanma nedenlerini geniflleterek bu
dengesizli¤i bertaraf etmifltir. Az›nl›¤›n geniflletilen dava açma hakk›, fiir-
ket yönetim kurullar›n›n temsilcisi olduklar› gruplar›n ç›karlar›na hizmet
eden, tek yanl› kararlar almalar›n› engelleyecek, fiirketin ve buna ba¤l›
olarak tüm ortaklar›n menfaatlerine uygun bir yönetim politikas› takip et-
melerine zemin haz›rlayacak nitelikte bir hakt›r. 
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3.3. Zorunlu Pay Al›m Teklifi Düzenlenmesi

Halka aç›k flirketlerdeki yönetim-az›nl›k dengesinin sa¤lanmas›nda bir di-
¤er önemli nokta da, vekaleten oy toplama ya da pay iktisab› suretiyle flir-
ket ele geçirmelerinde ve flirketlerdeki kontrol de¤iflikliklerinde az›nl›kta
bulunan ortaklar›n durumudur. Baflta ‹ngiltere’deki "City Code on Take-
overs and Mergers" düzenlemesi olmak üzere, geliflmifl sermaye piyasas›-
na sahip Avrupa ülkelerinin hukuklar›nda ve konuyla ilgili Avrupa Birli¤i
direktif tasar›s›nda yer alan kontrol de¤iflikli¤i halinde az›nl›ktaki ortakla-
r›n paylar› için zorunlu sat›n alma teklifi yap›lmas›na ve hâkimiyet oran›
belli bir oran›n üstüne ç›kt›¤›nda da, az›nl›¤›n, paylar›n›n sat›n al›nmas›n›
hâkim gruptan talep etmek hakk›na iliflkin hükümlere paralel düzenleme
yapma yetkisini içeren bir maddeye yeni Sermaye Piyasas› Kanunu’nda
yer verilmesi, özellikle Avrupa Birli¤i mevzuat›yla uyum çal›flmalar›nda
at›lm›fl önemli bir ad›m olmas›n›n yan›s›ra, henüz yeterli derinli¤e ulafl-
mam›fl bir Borsaya sahip olmam›z dolay›s›yla, fiirketin yeni yönetimden
memnun olmayan yat›r›mc›lar›n ellerindeki hisse senetlerini de¤erlerin-
den afla¤›ya elden ç›karmalar›n›n önüne geçecek ve ortakl›ktan ayr›lma
f›rsat› verecektir. 

3.4. Birikimli Oy Yönetimi Getirilmesi

Halka aç›k flirketlerdeki yönetim-az›nl›k dengesinin sa¤lanmas› aç›s›n-
dan, yukar›da ele al›nan sorunlar› çözüme kavuflturacak nitelikte az›nl›¤›
korumaya yönelik aç›k hükümlerin yan›s›ra, Sermaye Piyasas› Kanunu’da
yap›lan de¤ifliklikle Türk Hukuk sistemine getirilen yeni bir oy kullanma
yöntemine iliflkin olarak Kurul’a düzenleme yapma yetkisi verilmesinin
de az›nl›k haklar› aç›s›ndan de¤erlendirilmesi gerekmektedir. Özellikle
Amerika Birleflik Devletlerinin eyalet yasalar›n›n bir ço¤unda küçük yat›-
r›mc›lar› korumak amac›yla öngörülen bir oy kullanma yöntemi olan "cu-
mulative voting" müessesesine benzer düzenlemeler yapmak hususunda
Kurula yetki verilmifltir. Genel kurullarda yönetim ve denetim organlar›-
na yap›lan seçimlerde kullan›labilen bu yöntemde, oy say›s›, kontrol edi-
len hisse say›s› ile doldurulmak istenen yönetim/denetim kurulu üye say›-
s› çarp›lmak suretiyle bulunmakta, bu suretle ulafl›lan toplam oy say›s›n›
ortak, ister bir adaya total olarak, isterse belirledi¤i adaylara bölerek kul-
lanabilmektedir.  Baflka bir ifadeyle, ortak, seçim yap›lan üyeliklerin ta-
mam› için oy kullanmayarak kat›lmad›¤› üyelik seçiminde sahip oldu¤u
oy hakk›n›, kat›ld›¤› bir veya birkaç üyeli¤in seçiminde toplu olarak kul-
lanabilmektedir. Mevcut hukuk sistemimizde ço¤unlu¤u elinde bulundu-
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ran ortaklar›n tüm flirket yöneticilerini seçebilme imkan›na sahip oldu¤u
dikkate al›n›rsa, az›nl›¤›n yönetim/denetim kurulunda temsil edilmesini
güvence alt›na alan bir sistem olan birikimli oy yönteminin, az›nl›k hak-
lar› aç›s›ndan oldukça önemli bir ad›m oldu¤u aç›kt›r. fiirket yönetiminde
en az›ndan bir temsilcilerinin bulunmas› ise, fiirket yönetimine hakim
gruplar›n keyfi ifllemlerine bir subap etkisi yaratacak ve az›nl›¤›n daha et-
kili bir kontrol mekanizmas› oluflturmas›n› sa¤layacakt›r.  

Öte yandan, SPKn’nun amac› ve buna ba¤l› olarak SPKr’na verilen
görev ve yetkiler dikkate al›nd›¤›nda, Sermaye Piyasas› Kanunu ile sade-
ce az›nl›k haklar›n›n korunmas›n›n amaçlanmad›¤›, Kanun’un bütün hü-
kümlerinin temelde az›nl›¤›n da içinde bulundu¤u tüm yat›r›mc›lar› koru-
maya yönelik oldu¤u gözard› edilmemesi gereken bir noktad›r.

IV. Türkiye Arac› Kurulufllar Birli¤i Oluflumu

Türk sermaye piyasas›n›n ve arac›l›k faaliyetlerinin geliflmesini, arac› ku-
rulufllar›n sermaye piyasas›n›n gerektirdi¤i özen ve disiplin içerisinde ça-
l›flmalar›n›, mesleki etik kurallar›n›n oluflturulmas›n› ve arac› kurulufllar
aras›nda haks›z rekabetin önlenmesini sa¤lamak amac›yla Arac› Kurulufl-
lar Birli¤i oluflturulmas› öngörülmüfl ve bu çerçevede Bankalar Birli¤i
esas al›narak, 4487 say›l› Kanun ile "Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Ku-
rulufllar Birli¤i" düzenlenmifltir.

Kanundaki düzenlemeye göre, arac›l›k faaliyetinde bulunmaya yetkili
k›l›nm›fl kurulufllar, tüzel kiflili¤i haiz kamu kurumu niteli¤inde bir mes-
lek kuruluflu olan Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i’ne
üye olmak zorundad›r. Birli¤e üye olmayan arac› kuruluflun, faaliyette bu-
lunmas› mümkün de¤ildir. Üyeler Birlik statüsüne ve Birilkçe al›nacak
kararlara uymak zorunda olup, Kurul Birli¤in gözetim merciidir.

Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i, sermaye piyasas›-
n›n ve arac›l›k faaliyetlerinin geliflmesini sa¤lamak ve Birlik üyeleriyle il-
gili meslek kurallar› oluflturulmas›n› sa¤lamak ve uygulamak üzere yetki-
lerle donat›lm›flt›r.

Birli¤in çal›flma esaslar›, üyeli¤e kabul ve üyelikten ç›karma, Birli¤inin
gelir ve giderleri Kurul’un önerisi, ilgili Bakanl›¤›n uygun görüflü üzerine
Bakanlar Kurulu Karar› ile yürürlü¤e konulan statüsünde düzenlecektir.

Kanunda getirilen düzenleme ile, yurtd›fl› mevzuat›nda yer alan bir ku-
rum, Türk mevzuat›na da kazand›r›lm›flt›r. Böylece, arac›l›k faaliyeti, bir
mesleki faaliyet olarak örgütlenmifl ve Birli¤e dahil üyelerin, kendi mes-
lek kurallar›n› koymalar› ve üyelerini denetlemeleri imkan› getirilmifltir.
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V. Kaydi Sisteme Geçifl

Kanuna reform damgas›n› vuran en önemli yeniliklerden birisi, kuflkusuz
kaydi sistemdir. Uzun bir süreçten geçtikten sonra 2000’li y›llar›n efli¤in-
de Türk hukukunda yasa hükmüyle düzenleme alan› bulan kaydi sistem,
sermaye piyasas›nda oldu¤u kadar, ticaret hukukunda da ç›¤›r açacakt›r. 

Bilgisayar teknolojisindeki h›zl› geliflim, sistemlerin yap›sal özellikle-
rini yeknesaklaflt›rmakta, birbirleriyle entegrasyonunu kolaylaflt›rmakta-
d›r. Hukuk düzenleri de bu olguya kay›ts›z kalamamakta, bilgisayar tek-
nolojisine dayal› sisteme özgü düzenlemeler yap›lmakta ve farkl› yap›ya
sahip hukuk düzenlerinde ortak çözümlere ulafl›lmaktad›r. 

Sistemler aras›nda milli s›n›rlar› tan›maks›z›n bütünleflmeyi h›zland›-
ran bu süreç, sermaye piyasalar›na, özellikle borsalar›n, takas ve saklama
kurumlar›n›n birleflmesi, s›n›r ötesi halka arzlar›n artmas› fleklinde yans›-
m›fl;  buna ba¤l› olarak baflta AB olmak üzere ekonomik ve siyasi birlik
oluflturan ülkeler aras›nda tek tip yasal düzenlemelere do¤ru gidifli h›zlan-
d›rm›flt›r. ‹flte bu tablo içerisinde, Türk sermaye piyasas›yla yabanc› piya-
salar aras›nda köprü görevi görecek ve 2000’li y›llardaki globalleflme sü-
recinin temel tafllar›ndan birisini oluflturacak kurumlar aras›nda kaydi sis-
tem özel bir konuma sahiptir.

Fiziki olarak senet ihrac›ndan beklenen fayda, seri halde ç›kar›lan ve y›-
¤›n halinde saklanan sermaye piyasas› araçlar›nda geçerlili¤ini yitirmifltir.
Borsada ifllem gören hisse senetlerinde ve yat›r›m fonu kat›lma belgelerin-
de ifllemler tamamen kaydi bazda yürütülmekte, senetler fiziken el de¤ifltir-
memektedir. Yeni yasayla hukuki durum, fiili duruma uyum sa¤lam›flt›r. 

5.1. Avantajlar› 

Kaydi sisteme geçilmesiyle; maliyet unsuru oluflturan senet bas›m›n›n
önüne geçilmesi; fiziki senet varl›¤›ndan kaynaklanan sahtecilik, kaybol-
ma, yanma vb risklerin önlenmesi olana¤› yarat›ld›¤› gibi, kaydi sistem
sermaye piyasas› hukukundan, vergi mevzuat›ndan, kara parayla mücade-
le mevuat›ndan kaynaklanan suçlarla mücadele konusunda önemli bir
araç olarak kullan›labilcektir. 

Fiziki dolafl›m›n ve buna ba¤l› olarak saklamann ortadan kalkmas›, ya-
banc› sermaye piyasas› araçlar›n›n ifllem görebilmesi için depo sertifika-
lar› ç›kar›lmas› gibi maliyetli ve karmafl›k yöntemlere baflvurulmas›na ge-
rek b›rakmayaca¤› gibi,  yabanc› yat›r›mc›lara özgü takas ve saklama so-
runlar›n› da konusuz b›rakacakt›r. Böylece Türk sermaye piyasas› ile ya-
banc› piyasalar aras›ndaki sermaye hareketini çift yönlü olarak h›zland›-
racakt›r.
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Buna karfl›l›k kaydi sistem, tüm mülkiyet haklar›n›n herkese aç›k oldu-
¤u bir sistem olarak da alg›lanmamal›d›r. Bu sistemde de, hamilinelik ken-
di kurallar› içerisinde korunmakta; haklar› tutmakla görevli olan merkez,
yat›r›mc›n›n iste¤ine ba¤l› olarak, gerçek hak sahiplerini bilmeyebilmek-
te, gerçek hak sahipli¤i yetkili arac› kurulufllar›n kay›tlar›nda kalabilmek-
tedir. Böylece sistem içerisinde denge kurularak, amaca uygun bir fleffaf-
l›k sa¤lanmaktad›r.

Takas merkezine fiziki teslim ve çekifllerin ortadan kalkmas›, takas ifl-
lemlerine etkinlik ve h›z kazand›racakt›r. Bu sayede, yabanc› yat›r›mc›la-
r›n ifllemlerinde zaman zaman rastlanan takas sorunlar› da afl›labilecektir.

Kanunla öngörülen sistemde kurulmas› öngörülen özel hukuk tüzel ki-
flili¤ini haiz Merkezi Kay›t Kuruluflu’nun tedrici tasfiyeyi yürütmesi de
düzenlendi¤inden, gerek kay›tlar›n tutulmas› gerekse arac› kurumlar›n
tasfiyesi bir bütün içerisinde ele al›nd›¤›ndan, yat›r›mc›lar›n korunmas›n-
da, tasfiye sürecinde de etkinlik sa¤lanmas› beklenmektedir.

Her fleyden önce, kaydi sisteme geçifl, çeflitli ülkelerin borsalar›n›n, ta-
kas ve saklama kurumlar›n›n bilgisayar a¤›yla birbirlerine ba¤lanarak, or-
tak ifllem yap›lmas› sürecine kat›lma bak›m›ndan Türk sermaye piyasas›-
na üstünlük kazand›racakt›r. 

Kaydi sistemin, kendisinden beklenen büyük faydalar›na karfl›l›k, radi-
kal bir reform oldu¤u da gözetilerek kademeli geçifl aflamalar› öngörül-
müfl, böylece sosyolojik faktörler de dikkate al›narak, toplumun kaydi sis-
temi tam anlam›yla özümsemesine olanak tan›nm›flt›r.

VI. Kar Pay› Avans› Da¤›tma Olana¤› 

Geliflmifl piyasalarda örnekleri görülen çok yararl› düzenlemeleri içeren
4487 say›l› Kanunla de¤iflik yeni Sermaye Piyasas› Kanunu’nun kar pay›
ve bedelsiz paylar›n da¤›t›m esaslar›na iliflkin hükümleri kapsayan 15. in-
ci maddesi ile çok önemli bir ek yap›lm›flt›r.

Getirilen düzenlemeye göre, halka aç›k anonim ortakl›klar, sermaye
piyasas› mevzuat›na uygun olarak düzenlenmifl ve ba¤›ms›z denetimden
geçmifl üçer ayl›k ara mali tablolar›nda yer alan karlar›ndan, yasada öngö-
rülen s›n›rlar içerisinde kalmak kofluluyla, kar pay› avans› da¤›tabilecek-
lerdir. En yal›n ifadesi ile, Türk Ticaret Kanunu uyar›nca önceden y›lda
yaln›zca sene sonu bilançolar›nda oluflan kara göre bir kez kar pay› da¤›-
tabilen halka aç›k anonim ortakl›klar›n, bu düzenleme ile üç ayl›k mali
tablolar›nda oluflan kara ba¤l› olarak y›lda dört kez kar pay› da¤›tmalar›
mümkün olabilecektir.
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TTK’ye göre anonim ortakl›klar, ancak "ifly›l›" sonunda düzenlenen
bilançoya göre ve herhalde genel kurulun  bilanço, kar ve zarar hesab›n›n
kabulüne ve kar›n da¤›t›m›na iliflkin karar›na dayanarak kar da¤›tabilmek-
tedirler. Bunun d›fl›nda ortaklara yap›lan her ödeme ve bu arada kar pay›
avans› verilmesi sermeyenin ortaklara iadesi anlam›n› tafl›r ve TTK’nin
emedici hükümleri ile men edilmifltir. Ülkemizde genel olarak ifly›l›n›n 12
ay olarak benimsenmifl olmas› karfl›s›nda, tasarruflar›n› halka aç›k anonim
ortakl›klar›n hisse senetlerine yat›rm›fl olan kimseler y›lda yaln›zca bir ke-
re kar pay› alabilecekken, di¤er menkul k›ymetlere yat›r›m yapanlar veya
banka mevduat sahipleri y›lda birçok kere faiz ve sair gelirler elde edebil-
mektedirler. Yeni getirilen bu düzenleme ile tasarruflar›n› halka aç›k ano-
nim ortakl›klar›n hisse senetlerine yat›ran kifliler de, bu yat›r›mlar›nda y›l-
da birden çok  gelir elde edebileceklerdir.  

Bu yenilik halka aç›k anonim ortakl›klar›n ihtiyar›na b›rak›lm›fl olup,
ortakl›k ana sözleflmesinde hüküm bulunmas› ve genel kurul karar›yla il-
gili y›lla s›n›rl› olmak üzere yönetim kuruluna yetki verilmesi halinde ya-
rarlan›labilecektir. 

Kar pay› avans› da¤›t›m›n›n sa¤l›kl› bir flekilde yap›labilmesi için ya-
sada, halka aç›k anonim ortakl›klar›n üçer ay itibariyle ba¤›ms›z denetim
görme flart› getirilirken; bu ortakl›klar›n yönetim kurulu üyeleri ve temsil-
cisi olduklar› tüzel kifliler, ortakl›k denetçileri, ba¤›ms›z denetim yapanlar
ve bunlar›n ba¤l› olduklar› gerçek ve tüzel kifliler de, ara dönem bilanço
ve gelir tablolar›n›n gerçe¤i aksettirmemesinden müteselsil sorumlu k›l›n-
m›fllar.

Baflta Amerika Birleflik Devletleri ve ‹ngiltere olmak üzere,  sermaye
piyasalar› geliflmifl olan ve hisse senetlerine yat›r›m› teflvik eden ülkeler-
de  kar pay› avans› uygulamas› uzun süredir mevcut olup, bu uygulama-
n›n hukukumuza getirilmesi de yerinde ve gereklidir.

VII. Vadeli ‹fllemler Borsas›n›n Kurulmas› 

Dünya sermaye piyasalar›nda, itici gücünü bilgisayar ve iletiflim teknolo-
jilerinin oluflturdu¤u önemli geliflmeler neticesinde, geleneksel borsalar
kendileriyle ifllevsel olarak eflde¤erde ve internet üzerinden faaliyet gös-
teren alternatif al›m sat›m sistemlerinin rekabeti ile karfl›laflmakta, bu re-
kabet borsalar› birleflme ve stratejik iflbirliklerine gitmeye zorlamakta ve
mevcut statülerini gözden geçirerek kar amaçl› bir yap›y› benimsemeye
yöneltmektedir.

Benzer geliflmeler Avrupa'da da görülmekte ve Euro'nun kullan›lmaya
bafllanmas›n›n da yaratt›¤› etki ile yo¤un bir entegrasyon süreci yaflan-
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maktad›r. Londra-Frankfurt-Paris sermaye piyasalar› ve özellikle vadeli
ifllem borsalar› aras›ndaki rekabette, Frankfurt'ta bulunan EUREX vadeli
ifllem borsas›, do¤ru seçilen ve uygulanan stratejilerle Londra ve Paris va-
deli ifllem borsalar› karfl›s›nda üstünlü¤ü ele geçirmifltir. ‹sviçre'nin SOF-
FEX ve Finlandiya'n›n HEX borsalar› ile entegrasyona giden EUREX,
ABD'nin en eski ve en büyük borsas› CBOT ile de ittifak anlaflmas› imza-
lam›fl bulunmaktad›r.

Günümüzde vadeli ifllem borsalar›nda elektronik ve uzaktan eriflimli
platformlar bir standart haline gelmifltir. Elektronik ortam, maliyet avan-
taj›n›n yan›nda, zaman ve mekan unsurlar›n›n s›n›rlay›c› etkilerini ortadan
kald›rarak h›z ve co¤raf› yay›lmay› da sa¤lamaktad›r. Nitekim EUREX'in
büyümesi art›k Almanya d›fl›ndan kaynaklanmaktad›r.

Ülkemizde makro ekonomik dengelerin sa¤lanmaya bafllanmas›, G-20
organizasyonu içerisinde yer al›nmas› ve Avrupa Birli¤i'ne aday ülke ola-
rak tam üyelik sürecinin bafllamas› Türk ekonomisinde önemli etkiler
meydana getirecek geliflmelerdir. Bu çerçevede, kamunun ekonomiye ve
temel girdilerin f›yatlar›na müdahalesi azalacak, f›yat riskini yönetmenin
önemi artacakt›r.

Dünyan›n ve ülkemizin içinde bulundu¤u bu ortamda Yeni Sermaye
Piyasas› Kanunu'nun vadelî ifllemler borsas› kurulmas›na imkan vermesi,
Türkiye’de vadeli ifllemler borsas›n›n oluflturulmas› ve dünya borsalar› ile
rekabet edebilir hale gelmesi bak›m›ndan önemli bulunmaktad›r.

Bilindi¤i üzere, lzmir'de bir vadeli ifllemler borsas› kurulmas› için
uzun süredir çal›flmalar yap›lmaktad›r. Çal›flmalar›n› son birkaç y›ld›r
CBOT ve EUREX ile yürüten bu giriflim, halen dünyan›n en büyük vade-
li ifllemler borsas› EUREX ve ABD'nin en büyük vadeli ifllemler borsas›
CBOT'nin oluflturdu¤u ortak platforma resmen davet edilmifl bulunmak-
tad›r. Hong Kong'un da ittifaka dahil olmas› ile 24 saat faaliyet gösterecek
olan bu oluflumda Türkiye, tamamen elektronik ortamda dünyan›n en
önemli f›nans merkezleri ile entegrasyona gidece¤i gibi, içinde bulundu-
¤u hinterlandda konumunu güçlendirecek ve bir çekim alan› oluflturacak-
t›r. Türkiye'nin, dünyan›n en geliflmifl ekonomilerinin oluflturdu¤u bu plat-
formda kurulufl aflamas›nda yer almas›, karar ve uygulama süreçlerine ka-
t›larak vadeli ifllem piyasalar›n›n gelecekteki yap›s›n›n belirlenmesinde
önemli bir konuma gelmesini sa¤layacakt›r.

Sermaye piyasas›nda meslekî e¤itim yapmaya ve meslekî yeterlili¤i
gösterir sertifika vermeye yetkili olmak üzere anonim ortakl›k veya vak›f
niteli¤ini haiz merkezlerin oluflturulma esaslar›n› düzenleme konusunda
Sermaye Piyasas› Kurulu’na yetki verilmifltir.
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VIII.Türkiye Muhasebe Standartlar› Kurulu Oluflturulmufltur

Kanun’a eklenen bir madde ile Türkiye Muhasabe Standartlar› Kuru-
lu’nun oluflumuna iliflkin yasal düzenleme getirilmifltir.

IX. Ayni Sermaye Koyabilme ‹mkan› 

Kay›tl› sermaye sisteminde bulunmalar› yasal zorunluluk olan gayrimen-
kul yat›r›m ortakl›klar›na, faaliyet konular› gözönüne al›narak, aynî ser-
maye koyabilmeleri yönünde istisna tan›nm›flt›r.

X. Yat›r›mc›lar› Korumaya ve Zararlar›n› Karfl›lamaya Yönelik 

Düzenleme 

Faaliyetleri durdurulan arac› kurumlar›n müflterilerine belirli limitler içe-
risinde koruma sa¤layarak, piyasada güven unsurunu temin etmek için
Avrupa Birli¤i direktifine ve geliflmifl piyasalara sahip ülkelerdeki örnek-
lerine uygun olarak Yat›r›mc›lar› Koruma Fonu kurulmufltur. Fonla ba¤-
lant›l› olarak arac› kurumlar ve di¤er sermaye piyasas› kurumlar›n›n h›zl›
biçimde tasfiye edilerek, yat›r›mc›lar›n haklar›na kavuflabilmelerini sa¤la-
mak için özel bir tasfiye yöntemi olan tedrici tasfiye düzenlenmifltir.

Ayr›ca Tasla¤›n geçici maddesi ile, halen iflas davas› ve tasfiyeleri sü-
ren arac› kurum yat›r›mc›lar›n›n zararlar›n›n da ödenmesi amac›yla geçici
bir fon oluflturulmufltur.

Ortakl›klar›n hukuka ayk›r› ifllemlerine karfl› yat›r›mc›lar› koruma ama-
c›yla Kurul’un dava açma esaslar› yeniden belirlenmifl ve Kanun’un suç
sayd›¤› baz› fiillere ifltirak eden kiflilere, borsada ifllem yasa¤› getirilmesinin
sa¤lanmas› da de¤ifliklik ile getirilen önemli yenilikler aras›ndad›r. 

Sermaye piyasas› kurumlar›n›n tedrici tasfiyeye girmesinde ve iflas›n-
da sorumlulu¤u bulunan ortak ve yetkililerinin flahsi iflaslar›n›n istenebil-
mesine ve Kanun’da öngörülen hallerde yarg›lama sonuçlan›ncaya kadar,
sermaye piyasas› kurumlar›n›n ilgililerinin imza yetkilerinin s›n›rland›r›l-
mas› ve kald›r›lmas›na iliflkin hükümler getirilmektedir. 

XI. Ceza Hükümlerinin Yeniden Düzenlenmesi

Suç oluflturan fiillerin kapsam›, amaca uygun biçimde geniflletilmifl ve ba-
z› fiiller yeniden tan›mlanm›flt›r. Para ve hapis cezalar› güncellefltirilerek,
cayd›r›c›¤› sa¤layacak seviyelerde belirlenmifltir. Öte yandan baz› hafif
ihlalleri suç kapsam›ndan ç›karmak ve yarg›n›n yükünü hafifletmek için
Kurul taraf›ndan verilecek ve Yat›r›mc›lar› Koruma Fonu’na gelir kaydo-
lunacak idari para cezalar› düzenlenmifltir
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2000 YILI VE ÖTES‹NDE
‹STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI

ÜZER‹NE DÜfiÜNCELER

Osman B‹RSEN*

Özet 
2000 y›l›na onbeflinci y›l›n› kutlayarak giren ‹stanbul Menkul K›ymetler
Borsas› kaydetti¤i h›zl› geliflim ile bir dünya borsas› olma yolunda emin
ad›mlarla ilerlemektedir.

‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB), kuruluflunun onbeflinci y›l›n›
kutlad›¤› 2000 y›l›nda, emsalsiz bir geliflim sürecini geride b›rakm›flt›r.
Ca¤alo¤lu’nda küçük bir binada bafllad›¤› faaliyetlerini bugün son derece
modern bir binada sürdüren ‹MKB, güçlü hukuki ve teknik alt yap›s›yla
da dünyan›n önde gelen borsalar›yla rekabet etmektedir. Ben bu yaz›da,
önce k›saca ‹MKB’nin geliflim sürecini ele almak, ancak a¤›rl›kl› olarak
‹MKB’nin gelecekteki yerinden bahsetmek istiyorum.

‹MKB’nin geliflim sürecine bak›ld›¤›nda, son derece h›zl› bir iler-
lemenin söz konusu oldu¤u görülür; öyle ki, bugünkü rakamsal büyük-
lüklerle ‹MKB’nin faaliyete geçti¤i 1986 y›l› rakamlar› aras›nda da¤lar
oldu¤unu söyleyebiliriz. Örne¤in 1989 y›l›nda 3 milyon Dolar
seviyesinde olan ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas› günlük ortalama ifllem
hacmi, h›zl› bir art›fl trendi izleyerek 1995 y›l›nda 209 milyon Dolara,
geçti¤imiz y›l da 356 milyon Dolara ulaflm›flt›r. ‹fllem hacmi, özellikle
ekonomik ve siyasi alanlardaki olumlu geliflmeler paralelinde, y›l›n son
aylar›nda üst üste rekorlar k›rm›fl, bu y›l›n bafl›nda günlük ifllem hacmi
rekoru 2.3 milyar ABD Dolar› seviyesine ulaflm›flt›r. Dünya borsalar›n›n
1999 y›l› sonu itibariyle ifllem hacmi bak›m›ndan s›ralamas›nda ‹MKB,
Kopenhag, Lizbon, Varflova gibi borsalar› geride b›rakarak 26. s›rada
yeralm›flt›r. 1986 y›l›nda 80 flirketin ifllem gördü¤ü Hisse Senetleri
Piyasam›z, y›lda ortalama 25 yeni flirketin kat›l›m›yla, 1999 sonu

* Osman Birsen, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Baflkan›.
Tel: (90 212) 298 23 15     Fax: (90 212) 298 22 00     E-Posta: ozelkalem@imkb.gov.tr

‹MKB Dergisi Cilt: 3  Say›: 12  Ekim-Kas›m-Aral›k 1999
ISSN 1301-1650 © ‹MKB 1997



itibariyle toplam 285 flirketin ifllem gördü¤ü bir piyasa haline gelmifl, bu
paralelde, toplam piyasa de¤eri 114 milyar Dolara ulaflm›flt›r. Piyasa
de¤eri aç›s›ndan, ‹MKB dünya borsalar› aras›nda 30. s›raya yerleflmifltir.
Bu veriler, ‹MKB’nin dünya s›ralamas›nda ortalarda yerald›¤›n› göster-
mektedir. Ancak bu karfl›laflt›rmalar› yaparken unutulmamas› gereken en
önemli nokta, ‹MKB’nin ve sermaye piyasas› kültürünün ülkemizde
görece yeni oldu¤u, ‹MKB’nin onbefl y›ll›k geçmifline karfl›l›k, özellikle
ABD ve Avrupa borsalar›n›n tarihlerinin yüzy›l, hatta daha da geriye
gitti¤idir. 

I. Yurtd›fl› ‹liflkiler

Günümüzde, liberalleflme, globalleflme ve son derece ileri teknolojilerin
kullan›lmas› olgular›, dünyan›n bir yüzy›l öncesine göre çok h›zl›
de¤iflmesine neden olmaktad›r. Internet gibi flebekelerle sa¤lanan kolay
eriflim sayesinde dünyan›n küçülmesi, zorlu rekabet flartlar›n› da
beraberinde getirmifl, kaç›n›lmaz olarak borsalar da bundan nasibini
alm›flt›r. Bugün dünya borsalar› birleflmek, böylece büyümek ve daha
rahat flartlarda rekabet edebilmek için çal›flmalar›n› sürdürmektedir.
Bunun sonucu olarak, çeflitli co¤rafyalar›n borsalar› bir araya gelerek
güçbirli¤i yapmakta, ortak ifllem sistemlerine geçmektedir. ‹MKB yurtd›fl›
iliflkilerini dünyadaki trendleri dikkate alarak yürütmektedir. 19 ülkeden
22 borsay› bir araya getiren Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS)
Baflkan› ve 8 Do¤u Avrupa ülkesinin borsalar›ndan oluflan Güneydo¤u
Avrupa ‹flbirli¤i Giriflimi’nin (SECI) proje lideri olarak, ‹MKB’nin bu
borsalar›n geliflimine katk›da bulunmas› ve dolay›s›yla, hiç flüphesiz par-
lak bir gelece¤in bekledi¤i bölgede daha fazla söz sahibi olmas› yönünde
çal›flmalar›m›z devam etmektedir. Özellikle Avrasya bölgesindeki
çal›flmalar›m›z OECD flemsiyesi alt›nda ve proje finansman›, sermaye
piyasalar› geliflimi ve KOB‹’lerin gelifltirilmesi konular›nda oluflturulan
üç komite nezdinde yürütülmektedir. Bu komitelerin çal›flmalar› sonucun-
da haz›rlayaca¤› raporlar, kat›l›mc› ülkelerin karar verici organlar›na
iletilecektir. 

II. Kurumsal ‹lerleme: Uzaktan Eriflim Projesi

‹MKB’nin bir süredir devam eden uzaktan eriflim projesinin bu y›l
tamamlanmas› hedeflenmektedir. Uzaktan eriflim sistemi, ‹MKB ifllem
sistemlerine mutlaka ‹MKB binas›ndan de¤il, üyelerimizin merkez veya
di¤er ofislerinden eriflilmesini sa¤layacak; en önemlisi de, ifllem sistemi-
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nin daha verimli kullan›lmas›n› temin edecek bir sistemdir. Daha büyük
hacimli bir piyasa olmas› nedeniyle önce Tahvil ve Bono Piyasas›’nda
devreye sokulmas› öngörülen sistemin yaz›l›mla ilgili haz›rl›klar› sona
ermifl olup, iletiflim altyap›s›n›n Türk Telekom taraf›ndan tamamlan-
mas›n› takiben Tahvil ve Bono Piyasam›z tümü itibariyle uzaktan eriflim
a¤›nda çal›flmaya bafllayacakt›r. Bafllang›ç olarak, iki arac› kurumun uza-
ktan eriflimi sa¤lanm›fl bulunmaktad›r. Bunun önümüzdeki günlerde h›zla
artmas› için çabalar›m›z sürmektedir. Öte yandan, iletiflim altyap›s›n›n
tamamlanmas›, Hisse Senetleri Piyasam›z›n uzaktan eriflime geçmesi için
de altyap›y› sa¤layacakt›r. Uzaktan eriflim a¤›, Piyasaya eriflimi
kolaylaflt›rmak suretiyle, Hisse Senetleri Piyasam›z›n büyüyüp
yayg›nlaflmas›n› temin edecektir.

III. Gelece¤in Borsas›: ‹MKB’nin Potansiyeli

‹MKB’nin esas gücü, ne bugüne kadar göstermifl oldu¤u h›zl› geliflimden,
ne de mevcut durumundan kaynaklanmaktad›r. ‹MKB as›l gücünü, Türk
ekonomisinin dinamik karakterinden ve sermaye piyasas›n›n henüz kul-
lan›lamayan çok büyük potansiyelinden almaktad›r. Bu potansiyeli iki ana
bafll›k alt›nda, arz ve talep yönleri olarak ele almak istiyorum. 

Parlamento’nun güçlü deste¤ine sahip hükümetin yap›sal reformlar›
kararl›l›kla ele almas›, Helsinki zirvesinde Türkiye’nin Avrupa Birli¤i’ne
adayl›¤›n›n kabul edilmesi, IMF’nin stand-by anlaflmas›yla destekledi¤i
enflasyonla mücadele program› önümüzdeki dönem için son derece olum-
lu ve umut verici geliflmelerdir. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda, arz yönünden
bak›ld›¤›nda, ‹MKB’de mevcut durumda 286 olan ifllem gören flirket
say›s›n›n h›zl› bir flekilde artmas› beklenmektedir. Gerçekten de bugün,
‹stanbul Sanayi Odas›’n›n (‹SO) aç›klad›¤› en büyük 500 sanayi flirketinin
ancak 126’s›, yani yaklafl›k dörtte biri Borsa’da ifllem görmektedir. Kalan
flirketlerin gerek büyüklük, gerek karl›l›k olarak ‹MKB kotasyon flartlar›n›
rahatl›kla karfl›layabilece¤i söylenebilir. Basit bir simülasyon, bu flirket-
lerin de ‹MKB’de ifllem görmeye bafllamas› halinde, piyasa de¤erinin iki
kat›na ç›kaca¤›n› ve ifllem hacminin mevcut art›fl trendini koruyaca¤›n›
göstermektedir. Bu flirketleri Borsam›za kazand›rma çal›flmalar›m›z,
yaklafl›k 8,000 üyesi olan ‹SO ile Haziran 1999’da imzalad›¤›m›z
Protokol çerçevesinde h›zla devam etmektedir. Ayr›ca özellefltirme pro-
gram› çerçevesinde yeralan Türk Telekom, POAfi, TÜPRAfi, Türk
Havayollar› gibi büyük çapl› iflletmelerin özellefltirilmesi, hiç flüphesiz,
arz yönündeki önemli geliflmeyi katlayacakt›r. 
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Öte yandan, özellefltirme faaliyetlerinin bir ülkede “sermaye piyasas›-
na yat›r›m kültürü” oluflturma ve çok say›da bireysel yat›r›mc›y› borsaya
çekmek suretiyle sermayenin tabana yay›lmas› aç›s›ndan katk› sa¤layarak
talep cephesini güçlendirece¤i bir gerçektir. Bu gerçek, yabanc› ülkelerde-
ki özellefltirme uygulamalar›yla sabittir. Örne¤in, Telekom özellefltirmele-
ri Fransa’da 3.9 milyon, Almanya’da 3 milyon, ‹talya’da 2 milyon yeni
yat›r›mc›n›n borsaya gelmesini sa¤lam›flt›r. 

Piyasan›n talep potansiyeli ile ilgili çok önemli bir baflka husus da, pi-
yasalarda istikrar› sa¤layan bir unsur olan ve bütün geliflmifl borsalar›n ya-
rarland›¤› kurumsal yat›r›mc›lard›r. ‹MKB’de faaliyet gösteren özellikle
yerli kurumsal yat›r›mc› say›s› yok denecek kadar azd›r. Bunun en önem-
li nedeni, sosyal güvenlik sisteminin fon yaratamamas›d›r. Hükümetin
sosyal güvenlik reformu ile birlikte, orta-uzun vadede sosyal sigortalar
sisteminde oluflacak fonlar›n en az›ndan bir bölümünün sermaye piyasala-
r›na yönelmesi gündeme gelecektir. Ancak uzun süredir üstünde ›srarla
durdu¤um, Bat› örneklerinde oldu¤u gibi özel emeklilik fonlar›n›n yara-
t›lmas› ve bu amaçla vergi teflvikleri dahil, her türlü teflvi¤in sa¤lanmas›
yoluyla uzun vadeli tasarruflar› k›sa süre içinde art›ran bir yap›ya kavu-
flulmas› yaln›z sermaye piyasalar›n›n derinleflmesi için de¤il, ayn› zaman-
da makroekonomik dengeler aç›s›ndan da son derece faydal› olacakt›r.

Siyasi ve ekonomik istikrar›n her alanda tekrar kazan›ld›¤› günümüz-
de tan›mlad›¤›m›z en önemli amaç, Türkiye ekonomisinin ve sermaye pi-
yasas›n›n müthifl potansiyelinin daha büyük ölçüde kullan›labilmesidir. 



DÜNYA ALTIN P‹YASALARI,
‹STANBUL ALTIN BORSASI VE

R‹SK YÖNET‹M‹NDE ALTIN

Serdar ÇITAK*

Özet 
Türkiye alt›n sektöründeki yeniden yap›lanma çal›flmalar›nda en önemli ad›m
‹stanbul Alt›n Borsas›’n›n (‹AB) kurulmas›d›r. ‹AB’nin kurulmas›, rekabetçi
fiyat oluflumunu sa¤lam›fl ve yerel alt›n fiyatlar›yla dünya alt›n fiyatlar› ara-
s›ndaki farkl›l›k yok edilmifltir. Bugün Türk halk›, yat›r›m fonlar› ve yat›r›m
ortakl›klar›; ‹AB K›ymetli Madenler Piyasas›nda dünya fiyatlar›ndan alt›n al-
mak ya da satmak imkan›na sahiptir. Bir k›ymetli maden olan alt›n, tüm dün-
yada enflasyona karfl› korunma arac› ve kriz dönemlerinde istikrarl› bir liman
olarak görülmektedir. Alt›n hemen hemen di¤er tüm yat›r›m enstrümanlar› ile
negatif korelasyona sahip tek yat›r›m arac›d›r. Bu durum alt›n içeren bir port-
föyün alt›n içermeyen bir portföye oranla daha az fiyat de¤iflim riskine sahip
olmas›n› sa¤lamaktad›r. Fiyat de¤iflim riskinin önemli derecede azalmas› port-
föy kazanc›n›n artmas›na neden olur.

I. Girifl

Bir k›ymetli maden olan alt›n, tüm dünyada enflasyona karfl› bir korunma
arac› ve kriz dönemlerinde istikrarl› bir liman olarak görülmektedir. Alt›-
n›n fiyat›, tüketici fiyat endeksine ba¤l› olarak de¤iflim göstermektedir.
Alt›n kimi zaman bir yat›r›m arac› olarak, kimi zaman mücevher fleklinde
bir mal olarak, kimi zaman da bir harcama arac› olarak (özellikle madeni
para fleklini ald›¤›nda) kullan›lmaktad›r. Yer üstüne ç›kar›lm›fl 134,800 ton
alt›n›n 1997 y›l› sonu itibar›yla yüzde olarak kullan›m alanlar› Grafik 1’de
gösterilmifltir. 

1980-1999 y›llar› aras›nda gerek dünya, gerekse Türkiye ekonomisin-
de birçok önemli geliflme olmufl ve alt›n da bu geliflmelerden etkilenmifl-
tir. Alt›n piyasas›n›n temelleri 1968 y›l›nda at›lm›flt›r. Bretton Woods sa-
bit kur sisteminde 1934 y›l›ndan 1968 y›l›na kadar fiyat› 35 ABD Dola-
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r›/ons olarak belirlenmifl olan alt›n, 1968 y›l›nda endüstrileflmifl Bat› ülke-
lerinin finansal yetkililerinin uluslararas› alt›n piyasas›n› ikiye bölmeleri
ile, bu fiyat›n d›fl›nda ifllem görme olana¤›na kavuflmufltur. Bu piyasalar-
dan ilki alt›n›n resmi kurumlar aras›nda 35 ABD Dolar›/ons’dan ifllem
gördü¤ü resmi piyasa, ikincisi ise özel teflebbüsün yer ald›¤› ve alt›n fiya-
t›n›n serbestçe arz ve talebe göre belirlendi¤i serbest piyasad›r. 1972 y›-
l›nda alt›n serbest piyasada 70 ABD Dolar›/ons’a yükselmifltir. 1973 y›l›n-
da Bretton Woods sabit kur sisteminden vazgeçilmesiyle dünyada tama-
men serbest bir alt›n piyasas› do¤mufltur. 

Grafik 1: Alt›n›n Kullan›m Alanlar›

Kaynak: Gold Fields Mineral Services: Gold Survey 1998

Alt›n fiyat›n› temel olarak arz, talep ve piyasa flartlar› etkilemektedir.
Alt›n arz› her y›l gerçeklefltirilen maden üretiminin yan›nda kimi zaman
yer üstü stoklardan da karfl›lanmaktad›r. 

Madencilik flirketlerinin alt›n üretiminde bulunmalar› için karfl›lamak
zorunda olduklar› maliyetler ayn› zamanda alt›n fiyatlar› için de bir taban
seviyesi oluflturmaktad›r. Alt›n üretim maliyetleri; nakit maliyetler ve top-
lam maliyetler olmak üzere ikiye ayr›lmaktad›r. Nakit maliyetler amortis-
man gibi nakit olmayan kalemleri içermeyen maliyetler, toplam maliyet-
ler ise üretim için gerekli bütün maliyetleri içeren maliyetlerdir. Nakit ma-
liyetler göz önüne al›nd›¤›nda dünyan›n en masrafl› alt›n ç›karan ülkesi
konumunda olan Güney Afrika, toplam maliyetler göz önüne al›nd›¤›nda
ise dünyan›n en ucuz alt›n ç›karan ülkesi konumundad›r. Dünyan›n en bü-
yük alt›n üreticisi ülkeleri incelendi¤i zaman Güney Afrika’n›n 248 ABD
Dolar›/ons’luk, Kanada’n›n 258 ABD Dolar›/ons’luk, Amerika’n›n 252
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ABD Dolar›/ons’luk ve Avustralya’n›n da 277 ABD Dolar›/ons’luk bir
toplam üretim maliyeti oldu¤u görülmektedir.

Yer üstü stoklardan yap›lan alt›n arz› ise hurda alt›n arz›, Merkez Ban-
kalar›n›n alt›n arz› ve özel stoklardan yap›lan arzdan oluflmaktad›r. Hurda
alt›n arz› halk›n elinde bulundurdu¤u baflta mücevher olmak üzere hat›ra
para, madalyon ve benzeri alt›n eflyalar› kimi zaman nakit ihtiyac›ndan
satmas›, kimi zaman da de¤ifltirme saikiyle yenisini almak üzere satma-
s›yla sa¤lanmaktad›r . 

Paran›n istikrar›n› sa¤lamak, portföylerini çeflitlendirmek ve enflas-
yonla mücadele etmek amac›yla rezervlerinde alt›n bulunduran merkez
bankalar› da parasal sistemde yaflanan de¤iflikliklere (para biriminin alt›-
na olan konvertibilitesinin kald›r›lmas› gibi), likidite s›k›fl›kl›¤›na ya da
kamu sektörü borçlar›na ba¤l› olarak zaman zaman alt›n sat›fllar›na git-
mektedirler. Ticari amaçlarla ellerinde alt›n bulunduran yat›r›mc›lar, enf-
lasyondaki de¤iflime, alternatif yat›r›m araçlar›n›n getirisine ya da politik
geliflmelere ba¤l› olarak alt›n arz›na gitmektedirler. 

Alt›na en fazla talep kuyumculuk sektöründen gelmekte, bunun yan›n-
da üstün teknik özellikleri nedeniyle baflta elektronik olmak üzere di¤er
endüstrilerden de alt›n talebi gelmektedir. Mücevher talebi halk›n yaflam
seviyesine, ekonominin içinde bulundu¤u duruma göre y›ldan y›la farkl›-
l›klar göstermektedir. Endüstriyel alt›n talebi ise halk›n alt›n kullan›larak
üretilen mala olan talebinin yan›nda teknolojik geliflmelerden etkilenmek-
tedir. 

Tüm bu faktörlerin yan›nda piyasa koflullar› olarak adland›r›lan faktör-
ler alt›n fiyat›n› do¤rudan etkilemektedir. Tüm piyasalarda oldu¤u gibi al-
t›n piyasas›nda da arz ve talep gibi temel faktörlerin yan›nda teknik fak-
törler de etkili olmakta, piyasada ifllem yapanlar›n psikolojisi fiyatlara
yans›maktad›r. Alt›n dünyada spot, vadeli ve ödünç piyasalarda ifllem gör-
mektedir. Bu üç piyasa aras›nda sürekli karfl›l›kl› bir etkileflim yaflanmak-
ta, bir piyasadaki fiyat ya da ödünç oran›n›n de¤iflimi belli bir süre içinde
di¤er piyasalardaki fiyatlara da yans›maktad›r. Bu piyasalara ait olarak ya-
y›nlanan istatistik bilgiler yat›r›mc›lar taraf›ndan izlenmekte ve bu bilgi-
ler yat›r›m stratejilerinin saptanmas›nda önemli bir rol oynamaktad›r. 

Alt›n piyasas›nda etkili olan faktörlerden biri de mevsimsel faktörler-
dir. Her ülkenin kendine göre alt›n talebinin az ya da fazla oldu¤u zaman-
lar bulunmaktad›r. Y›l›n ilk çeyre¤inde Çin’de kutlanan Yeni Y›l zaman›n-
da talep art›fl›, geliflmifl ülkelerde y›lbafl› nedeniyle y›l›n son çeyre¤inde
mücevher sat›fllar›nda görülen patlamalar alt›n fiyat›n› desteklerken Ra-
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mazan ay›nda Müslüman ülkelerde alt›n talebi düflmektedir. 
Uluslararas› piyasalarda ifllem gören alt›n da, di¤er enstrümanlar gibi,

özellikleri birbirinden farkl› piyasalarda ifllem görmektedir.

II. Alt›n›n Bafll›ca ‹fllem Gördü¤ü Piyasalar

2.1. Spot Piyasalar

Alt›n›n fiziki olarak al›n›p sat›ld›¤› piyasalard›r. Çeflitli amaçlarla alt›n› fi-
ziki olarak ellerinde bulundurmak isteyen yat›r›mc›lar, imalatlar›nda kul-
lanmak üzere alt›na ihtiyaç duyan kuyumcular ve sahibi bulundu¤u alt›n›
satt›¤› anda paras›n› almak isteyen maden flirketleri ve bankalar bu piya-
san›n bafll›ca kat›l›mc›lar›ndand›r. Dünyada genelde spot alt›n piyasas›n-
da teslimat, al›m-sat›m iflleminin gerçekleflti¤i günden sonra iki gün için-
de yap›lmaktad›r. Teslimat tarihinde sat›c› paras›n›, al›c› ise alt›n›n› ifllem
yap›lan borsan›n takas merkezinden almaktad›r. Spot piyasalar dünyada
ilk olarak faaliyete geçen piyasalard›r. 

2.2. Vadeli Piyasalar

Vadeli piyasa sigorta, spekülasyon ve arbitraj gibi birçok iflleve sahiptir.
Vadeli piyasalar fiyat riskini ortadan kald›rmaya ve spekülasyon yapmaya
yöneliktir. Vadeli piyasalarda ifllem yapanlar gelecekteki bir vade için
al›m ya da sat›m yaparak pozisyon al›rlar. Vadeli piyasalarda ifllem yapan
kuyumcular alt›n fiyatlar›n›n de¤ifliminden kaynaklanan riskleri ortadan
kald›rarak mamullerinin fiyat›n› belli bir dönem için sabitleme olana¤›na
kavuflurlar. Yine madencilik flirketleri üretimlerini gelecekteki fiyat dü-
flüfllerine karfl› korumak amac›yla vadeli piyasalarda sat›fl yaparlar. Vade-
li piyasalar 1970’li y›llarda yaflanan petrol krizi ve yüksek enflasyondan
sonra gündeme gelmifl ve 1980’li y›llardan itibaren de ifllerlik kazanm›fl-
t›r. Günümüzde vadeli alt›n piyasalar›nda spot alt›n piyasalar›na oranla
çok daha fazla ifllem yap›lmakta olup alt›n›n fiyat› bu piyasalarda belirlen-
mektedir. Sat›n al›nan alt›n›n %2-5’i aras›nda bir teminat yat›ran yat›r›m-
c›lar›n ifllem yapt›¤› organize borsalarda gerçekleflen vadeli ifllemlerin sa-
dece %2-5’inin fiziki teslimat› gerçeklefltirilmektedir. Bunun yan›nda bü-
yük kurumlar aras›nda karfl›l›kl› anlaflmaya dayanarak yap›lan gelecekte-
ki bir tarih için alt›n›n tamam›n›n teslimat›n› öngören forward anlaflmalar
da vadeli ifllemlerden say›lmaktad›r. 
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2.3. Ödünç Piyasalar›

Alt›n›n belli bir faiz karfl›l›¤›nda belli bir vade için ödünç al›n›p verildi¤i
piyasalard›r. Alt›n ödünç oranlar› piyasadaki alt›n miktar›na ve ödünç ta-
lebine göre de¤iflim göstermektedir. Rezervlerindeki at›l alt›n stoklar›ndan
gelir elde etmek isteyen merkez bankalar›, gelir sa¤lamak amac›yla bu al-
t›nlar›n› ödünç vermekte ve daha az sermaye ile imalat yapmak isteyen çe-
flitli kuyumculuk flirketleri ile ödünç ald›klar› alt›nlar› spot piyasada sata-
rak üretim maliyetlerini karfl›layan sonra da ürettikleri alt›nlarla borçlar›-
n› ödeyen baz› üreticiler ve baz› fonlar ödünç alt›n almaktad›rlar. 

Belirsizlik ve savafl dönemlerinde baz› mallara alt›ndan daha çok ihti-
yaç duyuldu¤undan alt›n de¤erini koruyamam›flt›r. Bununla beraber ya-
banc› güçler taraf›ndan iflgal durumunda, parasal sistemin çöküflünde,
ekonomik çöküntü veya enflasyon dönemlerinde alt›n di¤er varl›klara gö-
re daha üstün bir yat›r›m olmufltur. Alt›n fiyat› dalgalansa da uzun dönem-
de tarihi sat›n alma gücüne eriflmifltir. 

Hisse senetlerinin düfltü¤ü ve piyasada kriz yafland›¤› dönemlerde
portföyün bir k›sm›n›n en az›ndan de¤erini koruyabilen bir varl›¤a, alt›na,
yat›r›lmas› gereklidir. Tarihten de görülece¤i gibi uzun dönemde ekono-
mik çalkant›lar›n yaflanmas› kaç›n›lmazd›r. 

III. Dünya Alt›n Piyasalar› (1980-1998)

1979 y›l›nda yaflanan ikinci petrol floku, beraberinde yüksek enflasyonu
da getirmifl, 1980 y›l›nda Amerika’da tüketici fiyatlar› % 14 oran›nda art-
m›flt›r. Finansal piyasalarda enflasyon nedeniyle çalkant›lar yaflanm›fl, re-
el faiz oranlar› negatife dönmüfltür. Bu y›l içinde alt›na alternatif olan ya-
t›r›m araçlar› sat›n alma gücünün azalmas›na karfl› yeterince korunma sa¤-
layamam›fllard›r. Bütün bu etkenlere bir de politik gerginlikler eklenmifl,
Amerika’n›n ‹ran’la yaflad›¤› rehine krizi, Sovyetlerin Afganistan’› iflgali
ve ‹ran ile Irak savafl›n›n bafllamas› alt›na olan talebi artt›rm›flt›r. Di¤er
yandan IMF ve Amerikan Hazinesi taraf›ndan yap›lmas› planlanan alt›n
sat›fllar›n durdurulmas› arz› azaltm›flt›r. Tüm bu faktörlerin etkisinde 1980
y›l›nda h›zl› bir yükselifl trendinde olan alt›n gümüfl piyasas›nda Hunt
Kardefller taraf›ndan yarat›lan spekülatif fiyat art›fl›ndan da destek alm›fl
ve 21 Ocak 1980 tarihinde 855 ABD Dolar›/ons seviyesindeki tarihi zir-
vesine ulaflm›flt›r. 1980 y›l›n›n bafl›ndan itibaren alt›n fiyatlar›nda ›l›ml›
bir düflme görülmüfltür. Faiz oranlar›n›n yükselmesi ile beraber alt›n fiyat-
lar›nda görülen düflüfl 1980’in ortalar›na kadar sürmüfl, Haziran ay›ndan
sonra alt›n tekrar “s›¤›nma de¤eri” olarak görülerek talebi artm›fl, fiyatlar
ise yeniden yükselmeye bafllam›flt›r. 1980 Eylül ay›nda 1 ons alt›n 676
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ABD Dolar›’na kadar ç›km›flt›r. Alt›n fiyatlar› 1980 y›l›n›n son ay›ndan
itibaren sürekli bir düflüfl trendine girmifltir. Bunun bafll›ca nedeni sanayi-
leflmifl ülkelerin ekonomilerine çeki düzen vermelerinden ve alt›na alter-
natif piyasalardaki olumlu geliflmelerden kaynaklanmaktad›r. Alt›n›n 1
onsu 1981 bafl›nda 540 ABD Dolar› iken 1981 sonunda 410 ABD Dola-
r›’na düflmüfltür. 1982 May›s ay›nda ise alt›n Londra piyasas›nda 332
ABD Dolar›/ons’tan ifllem görmüfltür. Petrol fiyatlar› da 1981 ve 1982 y›-
l›nda zay›flam›flt›r. Alt›n fiyatlar› 1980 Ekim ay›ndan 1982 Mart ay›na ka-
dar Amerikan Dolar› baz›nda % 50 oran›nda gerilemifltir. 

1982 y›l›n›n sonlar›na do¤ru ekonomik flartlara ba¤l› olarak tekrar 400
ABD Dolar›/ons seviyesinin üzerine ç›kan alt›n piyasadaki volatilitenin
yükselmesinin de etkisiyle 1983 y›l› fiubat ay›nda 490 ABD Dolar›/ons’a
yükseldikten sonra Mart ay›nda tekrar 420 ABD Dolar›/ons’a gerilemifl ve
y›l boyunca 400 ABD Dolar›/ons seviyesi civar›nda seyretmifltir. 

1984 y›l›nda ortalama 360 ABD Dolar›/ons’a gerileyen alt›n, 1985 y›-
l›nda keskin bir düflüfl gerçeklefltirerek y›ll›k ortalama 317 ABD Dola-
r›/ons’a düflmüfltür. 1985 y›l›nda maliyet seviyesine yaklaflarak 300 ABD
Dolar›/ons’un afla¤›s›na gerileyen alt›n fiyat› Amerikan Dolar›’n›n iki y›l
boyunca zay›flamas›na ba¤l› olarak 1987 y›l› sonunda 500 ABD Dola-
r›/ons’un üzerine ç›km›flt›r. Bu iki y›ll›k dönem içinde alt›n›n ‹sviçre Fran-
k› ve Japon Yeni cinsinden de¤erindeki düflüfl devam etmifltir. 1987 y›l›n-
da patlak veren hisse senedi piyasalar›ndaki düflüfl ve 1990 y›l› sonunda
Irak’›n Kuveyt’i iflgal etmesi sonucu ortaya ç›kan kriz alt›n› fazla etkile-
memifl, piyasa 1987 y›l› sonundan itibaren 1993 y›l›na kadar devam eden
bir düflüfl trendine girmifl, bu dönem içinde bazen 350 ABD Dolar›/ons se-
viyesinin afla¤›s›nda ifllem görmüfltür. Bu gerileyiflin temel sebepleri
1980’li y›llar›n bafllar›ndaki yüksek fiyat seviyelerinin madencilik flirket-
lerini üretimlerini art›rmaya teflvik etmesi ve dolay›s›yla alt›n arz›n›n
1980’den sonra artmaya bafllamas›, madencilik flirketlerinin yapt›klar› for-
ward sat›fllarla arz› daha da art›rarak alt›n›n yükseliflini engellemeleri, bafl-
ta Sovyetler Birli¤i olmak üzere di¤er Merkez Bankalar›n›n da piyasada
sat›fllar yapmalar›, enflasyona karfl› korunmak amac› tafl›yan bat›l› yat›-
r›mc›lar›n getirileri alt›na göre yüksek olan di¤er enstrümanlar› kullanarak
bunda daha baflar›l› olmalar›d›r. Alt›n; bireysel yat›r›mc›lar için bonolar,
hisse senetleri ve gayri menkuller gibi sürekli bir gelir sa¤lamay›p sadece
de¤erlenmesine ba¤l› bir çekicili¤e sahiptir ve fiyat› yeterince yükselme-
di¤i takdirde bireysel yat›r›mc›lar alt›ndan vazgeçebilir. Ancak merkez
bankalar› gibi kurumlar rezervlerindeki alt›n› ödünç olarak kulland›rarak
buradan kendilerine bir gelir elde etme olana¤›na sahiptir. 
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Alt›n, 1994 ve 1995 y›llar› aras›nda 370-400 ABD Dolar›/ons aras›nda
yatay bir seyir izlemifl, 1995 y›l›n›n Kas›m ay›nda piyasada spot fiyatlar›n
vadeli fiyatlar›n üzerine ç›kmas› demek olan “backwardation” ad› verilen
durum yaflanm›flt›r. Son yirmi y›lda ilk defa yaflanan bu olay bas›n›n, ya-
t›r›mc›lar›n ve fon yöneticilerinin ilgisini çekmifltir. Ayn› zamanlarda bo-
no piyasalar› zay›f bir performans gösterirken, hisse senedi piyasalar›nda
da bir düzeltme hareketi olas›l›¤› bulunmaktayd›. Tüm bu geliflmeler dik-
katlerin alt›na çevrilmesine sebep vermifl, alt›na 1996 y›l›n›n bafl›ndan iti-
baren önce Amerikan yat›r›m fonlar›ndan sonra di¤er yat›r›mc›lardan ta-
lep gelmifltir. Bu talep sonucunda fiyat 400 ABD Dolar›/ons’taki psikolo-
jik direnç seviyesine kadar yükselmifl ve ayn› y›l›n 5 fiubat’›nda 418 ABD
Dolar›/ons’a t›rmanm›flt›r. 27 Mart 1996 tarihinde Belçika Merkez Banka-
s› rezervlerinden 203 ton alt›n sat›fl›na gitti¤ini aç›klayarak bu yükseliflin
önünü kesmifltir. 1994, 1995 ve 1996 y›llar› aras›nda y›ll›k ortalama alt›n
fiyatlar› 384-388 ABD Dolar›/ons aras›nda 4 ABD Dolar›/ons’luk bir ara-
l›kta seyretmifltir. 

1997 y›l›nda piyasada son y›llarda yaflanan en büyük düflüfl gerçeklefl-
mifl, ancak ayn› y›l Do¤u Asya ülkelerinin baz›lar›n›n para birimlerinin
afl›r› de¤er kayb›na u¤ramas› alt›n fiyat›n›n bu ülkelerin yerel para birim-
leriyle % 100’ün üzerinde artmas›na sebep olmufltur. 1997 y›l›n›n ortala-
ma fiyat› olan 331.29 ABD Dolar›/ons, 1985 y›l›ndaki ortalama fiyat
317.26 ABD Dolar›/ons’tan beri görülen en düflük fiyatt›r. Yine 1997 y›-
l›nda kaydedilen önceki y›la göre % 14.6’l›k düflüfl de 1984 y›l›ndan beri
görülen en keskin düflüfltür. 1997 y›l›n›n ilk üç çeyre¤inde düzenli bir fle-
kilde gerileyen alt›n fiyatlar› son çeyrekte h›zl› bir düflüfl kaydetmifl, 12
Aral›k 1997 tarihinde son 18 y›l›n en düflük seviyesi olan 283 ABD Dola-
r›/ons seviyesi görülmüfltür. 1997 y›l›nda piyasada yaflanan düflüflün temel
sebepleri Merkez Bankalar›n›n rezervlerinden satt›klar› alt›n› artt›rmalar›
ve piyasan›n gelecekte sat›fllar›n devam edece¤i endiflesini tafl›mas›d›r. 13
Ocak 1997’de Hollanda rezervlerinden 300 ton sat›fla gitti¤ini aç›klam›fl,
3 Temmuz 1997’de Avustralya 167 tonluk alt›n rezervini satt›¤›n› aç›kla-
m›fl, 24 Ekim 1997 tarihinde ‹sviçre’de uzmanlar ülkenin alt›n rezervle-
rinden 1,400 ton kadar sat›fla gitmesini önermifller ve 18 Mart 1998 tari-
hinde Belçika Merkez Bankas› 1997 y›l›n›n ikinci yar›s›nda 299 tonluk al-
t›n sat›fl› gerçeklefltirdi¤ini aç›klam›flt›r. 1997 y›l›nda güçlenen Amerikan
Dolar› alt›ndaki düflüfle destek vermifl, ayn› y›l yat›r›mc›lar›n alt›na ilgisi
azal›rken spekülatörler yapt›klar› aç›¤a sat›fllarla piyasada olumsuz bir ha-
va yaratm›fllard›r. 1997 y›l›n›n son çeyre¤inde fiyatlar›n maliyet seviyele-
rine ulaflmas› ile maden üreticilerinin vadeli piyasalarda korunma (hedge)
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amaçl› sat›fllar yapt›¤› görülmüfltür. 
1997 y›l›n›n sonlar›nda Asya’da bafllay›p Rusya’da ve geliflmekte olan

ülkelerde görülen 1998 y›l›nda da devam eden ekonomik kriz alt›n piya-
sas›n› olumsuz yönde etkilemifl, 1998 y›l›nda ortalama y›ll›k alt›n fiyat›
294 ABD Dolar›/ons’a kadar gerileyerek son 20 y›l›n en düflük seviyesine
ulaflm›flt›r. Alt›n fiyatlar› için 300 ABD Dolar›/ons seviyesinde bir taban
oluflturan Do¤u Asya talebinin 1998 y›l› içinde kaybolmas›, bu bölge hal-
k›n›n ekonomik krizle mücadele etmek için ellerindeki alt›nlar› piyasada
satmalar› piyasadaki arz› artt›rm›fl ve alt›n›n y›l boyunca negatif bir trend
izlemesine sebep vermifltir. Alt›n 1998 y›l›n›n A¤ustos ay›nda 272 ABD
Dolar›/ons ile y›l›n en düflük seviyesine ulaflm›flt›r. 

Y›l boyunca devam eden ekonomik kriz, Dow Jones endeksinin bir
günde kaydetti¤i rekor düflüfl ve buna ba¤l› olarak Amerikan Dolar›’n›n
ani gerilemesi, büyük bir hedge fonu olan Long Term Capital Manage-
ment ‘›n çöküflü finansal sistemi büyük bir bask› alt›nda b›rakm›fl ancak
bütün bunlar alt›na sadece geçici destek sa¤lam›flt›r. 1998 y›l›n›n Eylül ve
Ekim ay›nda alt›nda bafllayan yükselifl hareketi alt›n› 301 ABD Dola-
r›/ons’a ç›karm›fl, ancak sadece spekülatörlerin aç›¤a sat›fllar›n› kapatma-
lar›ndan kaynakland›¤› için k›sa ömürlü olmufltur. 1998 y›l›nda alt›n›n git-
tikçe daha çok bir mal olarak kabul edildi¤i, di¤er mallar›n fiyatlar›n› afla-
¤› çeken deflasyonist ortam alt›n› da olumsuz etkilemifltir.

IV. 1999 Y›l›nda Alt›n Piyasas›

1999 y›l›n›n bafllar›nda 290 ABD Dolar›/ons seviyesinde olan alt›n fiyat-
lar› Nisan ay›na kadar 280-290 ABD Dolar›/ons’luk dar bir aral›kta sey-
retmifltir. Dünya alt›n talebinin 1999 y›l›n›n ilk çeyre¤inde, ekonomik kri-
zin etkilerini hissettirdi¤i 1998 y›l›n›n ayn› döneminde kaydedilen rakama
göre % 62 oran›nda artarak 787 tona ulaflmas› piyasa için olumlu bir ge-
liflme olarak görülmüfltür. Ancak 1999 y›l›n›n Mart ay›nda IMF’in fakir
ülkelerin üzerindeki borç yükünü azaltmak amac›yla alt›n rezervlerinden
sat›fllara gitme olas›l›¤›n›n belirmesi, Nisan ay› içinde de ‹sviçre’de yap›-
lan referandumda ‹sviçre Frank›n›n alt›nla ba¤›n›n kald›r›lmas› yönünde
ç›kan kararlar arzda bir art›fl olaca¤›na iflaret etmifl ve piyasan›n yükseli-
fline engel olmufltur. 7 May›s 1999 günü ‹ngiltere’nin 715 tonluk alt›n re-
zervlerinin 415 tonunu sataca¤›n› ve sat›fl›n 125 tonluk bölümünün iki ay-
da bir düzenlenecek 25 tonluk ihalelerle 1999 ve 2000 y›l› içinde gerçek-
leflece¤ini aç›klamas› alt›n piyasas›nda floka yol açm›fl ve 6 May›s günü
Amerika piyasalar›nda 289 ABD Dolar›/ons’tan kapanan alt›n bu tarihten
itibaren düflüfl trendine girmifl, 10 May›s günü 278 ABD Dolar›/ons’a Ma-
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y›s ay› sonunda ise 270 ABD Dolar›/ons’un afla¤›s›na gerilemifltir. Piyasa-
da beliren olumsuz hava vadeli piyasalarda da aç›¤a sat›fllara yol açm›fl,
Haziran ay› ortas›nda Commodity Futures Trading Commisssion taraf›n-
dan aç›klanan Commitments of Traders raporunda Comex Borsas›’nda
fonlar›n net short pozisyonlar›n›n 264 tonla son y›llar›n en yüksek seviye-
sine ulaflt›¤› aç›klan›rken ayn› tarih itibar›yla fiyatlar da 260 ABD Dola-
r›/ons seviyesinin afla¤›s›na inmifltir. Temmuz ay›n›n ilk günlerinde 260
ABD Dolar›/ons seviyesinin üzerinde seyreden alt›n 6 Temmuz günü ger-
çekleflen ‹ngiltere’nin 25 tonluk alt›n sat›fl ihalesi sonras›nda son 20 y›l›n
en düflük seviyelerine ulaflm›flt›r. 21 Temmuz günü sabah fiksingi 252.90
ABD Dolar›/ons olarak aç›klanm›flt›r. 1999 y›l›n›n ikinci çeyre¤ine ait
dünya alt›n talebinin 810 tonla rekor seviyeye eriflti¤inin aç›kland›¤›
A¤ustos ay›nda da piyasada bir toparlanma görülmemifl, 25 A¤ustos günü
ö¤leden sonra fiksinginde 252.85 ABD Dolar›/ons ile son 20 y›l›n en dü-
flük fiyat›na ulaflan alt›n ‹ngiltere Merkez Bankas›n›n 21 Eylül tarihinde
gerçeklefltirdi¤i ikinci ihaleye kadar son 20 y›l›n en düflük seviyelerinde
seyretmifltir. Eylül ay› ortalar›nda IMF’in rezervlerinden do¤rudan alt›n
sat›fl›na gitmek yerine alt›nlar›n› yeniden de¤erleme yoluna gidece¤ini
aç›klamas› piyasa için olumlu bir geliflmedir. 

Madencilik endüstrisinin IMF’in do¤rudan sat›fllara gitmesinin endüst-
riye zarar verece¤i, piyasay› krize sokaca¤› ve binlerce madenciyi iflsiz b›-
rakaca¤› gerekçesi ile baflta Amerika olmak üzere tüm dünyada gerçeklefl-
tirdi¤i protesto sonuç vermifl ve IMF piyasada sat›fla gitmek yerine yeni-
den de¤erleme yolunu seçmifltir. IMF’in alt›n rezervleri muhasebe kay›t-
lar›nda halen SDR35 (48 ABD Dolar›/ons’tan) de¤erlenmekte olup bu
miktar mevcut piyasa fiyatlar›n›n oldukça alt›ndad›r. IMF’in geçmiflte
verdi¤i borçlardan dolay› fona ödeme yapacak olan üye ülkeler borcu tu-
tar›ndaki alt›n› piyasa fiyatlar›ndan (Special Drawing Right veya geçerli
kurlardan) sat›n alacakt›r. Üye ülkeler bu ifllemden hemen sonra borçlar›-
n› alt›n olarak IMF’e ödeyecekler ve bu alt›nlar fonun hesaplar›na piyasa
fiyatlar›ndan ifllenecektir. Fon piyasa d›fl›nda gerçeklefltirece¤i bu ifllem-
lerde 14 milyon onsa kadar alt›n kullanarak, fakir ülkelerin borç yükünün
azalt›lmas›nda kullan›lmak üzere 1.6 milyar ABD Dolar’l›k gelir sa¤la-
may› hedeflemektedir. Bu geliri elde etmek için kullan›lacak alt›n mikta-
r›, sat›fl iflleminin gerçekleflece¤i andaki piyasa fiyat›na ba¤l› olacakt›r. Al-
t›n›n defter de¤eri genel kaynaklar hesab›na yat›r›lacak ve elde edilen kar
(piyasa de¤eri - flimdiki IMF de¤erlendirmesi) yat›r›mlara aktar›larak ya-
t›r›mlardan sa¤lanacak gelir a¤›r borç yükü alt›ndaki fakir ülkelerin borç
yükünün azalt›lmas›nda kullan›lacakt›r.
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IMF ve Dünya Bankas› programlar›na uyan a¤›r borç yükü alt›ndaki
fakir ülkelerin borç yükünün azalt›lmas›n› öngören bir program haz›rla-
m›fllard›r. Ço¤unlu¤u Afrika’da bulunan bu ülkeler için geleneksel borç
indirimi mekanizmalar› yeterli gelmemekte, bu ülkeler makul süreler için
d›flar›dan ek yard›m almaks›z›n istenen d›fl borç seviyelerini bir türlü tut-
turamamaktad›rlar. 41 ülkeden oluflan bu grup içinde belli kriterlere uyan
ülkeler yer almaktad›r. 1993 y›l› kifli bafl› Gayri Safi Milli Has›lalar›
(GNP) 695 ABD Dolar›’n›n alt›nda ve 1993 y›l›nda borçlar›n›n ihracatla-
r›na oran› % 220’nin üzerinde olan ya da borçlar›n›n mevcut de¤erinin
Gayri Safi Milli Has›laya olan oran› % 80’in üzerinde olan 32 ülke bu gru-
ba girmekte ve bu ülkelere Paris Kulübü Kreditörlerinin yeniden borç
program› yap›lmas›n› uygun buldu¤u dokuz ülke daha eklenmifltir. Bu ül-
keler flunlard›r: 

Angola, Benin, Bolivya, Burkina Faso, Burundi, Kamerun, Orta Afri-
ka Cumhuriyeti, Çad, Kongo, Cote d’Ivoire, Kongo Demokratik Cumhu-
riyeti, Ekvator Gine, Etopya, Gana, Gine, Gine-bissau, Guyana, Hondu-
ras, Kenya, Lao PDR, Liberya, Madagaskar, Mali, Moritanya, Mozambik,
Myanmar, Nikaragua, Nijer, Nijerya, Rwanda, Sao Tome ve Principe, Se-
negal, Sierra Leone, Somali, Sudan, Tanzanya, Togo, Uganda, Vietnam,
Yemen, Zambia.

21 Eylül günü gerçekleflen ihaleye beklenenin üzerinde talep gelmesi
sonucu ihalede kabul edilen ortalama fiyat o andaki piyasa fiyat›n›n üze-
rinde 255.75 ABD Dolar›/ons olmufl ve ayn› gün alt›n Amerika’da yap›lan
aç›¤a sat›fllar›n kapat›lmas› ifllemleri sonucu 260 ABD Dolar›/ons seviye-
sinden kapanm›flt›r. Aç›¤a sat›fllar›n kapat›lmas› ifllemlerinin devam etme-
sine ba¤l› olarak 24 Eylül Cuma günü 270 ABD Dolar›/ons’a ulafl›lm›flt›r. 

V. Alt›n Piyasas›nda Yaflanan Geliflmeler (26 Eylül 1999-8 Ekim 1999)

26 Eylül tarihinde 15 Avrupa Merkez Bankas›’n›n alt›n sat›fllar›n› y›lda
400 tonu geçmeyecek flekilde önümüzdeki befl y›l boyunca toplam 2,000
ton ile s›n›rland›racaklar›n› ve piyasaya ödünç verecekleri alt›n› miktar›n›
ve vadeli ifllemler ile opsiyonlar piyasalar›ndaki faaliyetlerini artt›rmaya-
caklar›n› aç›klamalar› son y›llarda devam eden Merkez Bankalar› sat›flla-
r› nedeniyle tedirgin olan alt›n piyasas›nda rahatlamaya ve son y›llar›n en
h›zl› fiyat art›fl›na yol açm›flt›r. 15 Avrupa Merkez Bankas›n›n aç›klamas›
IMF’in 14 milyonluk alt›n rezervlerinin yeniden de¤erlendirilmesi ile il-
gili olarak IMF üyelerinin karar birli¤ine varmalar›ndan birkaç dakika
sonra gelmifltir. IMF, piyasa d›fl›nda üye ülkelere yap›lacak olan sat›fllar-
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dan elde edilecek gelirlerin dünyan›n en fakir ve en çok borçlu ülkelerinin
27.4 milyar ABD Dolar› tutar›ndaki borç yükünün finansman›na yard›m-
da kullan›laca¤›n› aç›klam›flt›r. 

Anlaflmaya imza atan 15 Avrupa ülkesi ve Merkez Bankalar›n›n re-
zervlerindeki alt›n stoklar› Tablo 1’de yer almaktad›r: 

Tablo 1: 15 Avrupa Ülkesinin Merkez Bankalar›n›n Rezervlerindeki Alt›n

Stoklar› (1999)

Ülkeler Rezerv Alt›n (Ton) Dünya Toplam›na Oran›

Almanya 3,469 10.4 %
Fransa 3,024 9.0 %
‹sviçre 2,590 7.7 %
‹talya 2,452 7.3 %

Hollanda 1,012 3.0 %
Avrupa Merkez Bankas› 747 2.2 %

‹ngiltere 665 2.0 %
Portekiz 607 1.8 % 
‹spanya 523 1.6 %

Avusturya 410 1.2 % 
Belçika 258 0.8 %
‹sveç 185 0.6 %

Finlandiya 49 0.1 %
‹rlanda 6 0.0 %

Lüksembourg 2 0.0 %
TOPLAM 15,998 47.7 %

Kaynak: Dünya Alt›n Konseyi (World Gold Council), 1999

Bu 15 Merkez Bankas› d›fl›nda kalan ancak anlaflmaya uymas› bekle-
nen Merkez Bankalar› Tablo 2’de gösterilmektedir: 
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Tablo 2: 15 Merkez Bankas› D›fl›nda Kalan Ancak Anlaflmaya Uymas›

Beklenen Merkez Bankalar› 

Kurumlar / Ülkeler Rezerv Alt›n (Ton) Dünya Toplam›na Oran›

Amerika 8,139 24.3 %
Japonya 754 2.2 % 

IMF 3,217 9,6 %
Uluslararas›

Uzlaflma Bankas› (BIS) 
199 0.6 %

TOPLAM 12,309 36.7 %

Kaynak: Dünya Alt›n Konseyi (World Gold Council), 1999

Böylece anlaflma 33,500 ton tutar›ndaki Dünya Resmi alt›n stoklar›n›n
28,514 tonunu ya da % 85.1’ini içermektedir. Dünya Resmi alt›n rezerv-
lerinin sadece % 13.2’lik bir k›sm› anlaflma kapsam›n›n d›fl›nda kalm›flt›r. 

27 Eylül Pazartesi günü Amerika piyasalar›n›n kapan›fl›nda 284 ABD
Dolar›/ons’a yükselen alt›n 28 Eylül günü Amerika piyasalar›n›n kapan›-
fl›nda 310 ABD Dolar›/ons’a ulaflm›flt›r. Avrupa Merkez Bankalar›n›n al-
d›klar› bu karar›n maden flirketlerinin hedge amac› ile yapt›klar› sat›fl ifl-
lemlerini kapatmalar›na ve üreticilerin fiyatlar›n düflece¤i beklentisi ile
yapt›klar› sat›fllar› azaltmas›na yol açm›fl, di¤er yandan fonlar›n da bu ka-
rar› bir dönüm noktas› olarak alg›lamas›na ve aç›¤a sat›fllar›n› kapatmala-
r›na sebep olmufltur. Halen rezervlerinden alt›n sat›fl› yapmakta olan ‹ngil-
tere Merkez Bankas›n›n yan› s›ra 2000 y›l›ndan bafllamak üzere uzun bir
vadede 1,300 tonluk alt›n sat›fl› gerçeklefltirece¤ini aç›klayan ‹sviçre’nin
piyasada yaratt›¤› olumsuz etkinin kayboldu¤u gözlenmifltir. 29 Eylül gü-
nü alt›n en yüksek de¤erine Avrupa piyasalar›nda ulaflm›flt›r. Alt›n Lond-
ra’da 29 Eylül günü sabah 317.25 ABD Dolar›/ons’tan sabitlenmifl, piya-
sada hayli yüksek say›daki aç›¤a sat›fllar›n kapat›lmakta oldu¤u görülmüfl-
tür. Di¤er yandan alt›n ödünç oranlar›n›n Sal› günü % 4.25 seviyelerinden
Çarflamba günü % 9.7 seviyesine ç›kmas›n›n k›sa pozisyonlar›n ileri va-
deye devredilmesini (roll edilmesini) kapat›lmas›ndan da pahal› hale ge-
tirdi¤i bunun da piyasada aç›¤a sat›fllar›n kapat›lmas› ifllemlerini artt›rd›-
¤› gözlenmifltir. Alt›n Avrupa piyasalar›nda 29 Eylül günü 320 ABD Do-
lar›/ons’un üzerine de ç›kt›ysa da tekrar 310 ABD Dolar›/ons’lu seviyele-
re dönmüfltür. Piyasada 30 Eylül tarihinde 300 ABD Dolar›/ons seviyesi-
ne kadar bir düzeltme hareketi görülmüfltür. 

27 Eylül-1 Ekim tarihleri aras›ndaki hafta boyunca alt›n ifllemleri yat›-
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r›mc›lar›n alt›n›n daha da de¤erlenmeden aç›¤a sat›fllar›n› kapatmaya ça-
l›flmalar› sonucu rekor düzeyde artm›fl, ayn› hafta aç›¤a sat›fllar›n› kapat-
mak isteyen fonlar›n alt›n almak için ellerindeki di¤er enstrümanlar› sat-
malar› sonucu bono ve hisse senedi piyasalar›nda hissedilir düflüfller kay-
dedilmifltir. Yine ayn› hafta içinde Amerika’da Comex Borsas›’nda rekor
düzeyde vadeli ve opsiyon alt›n kontratlar› ifllem görmüfl, Borsa’da yafla-
nan bu yo¤unluk emirlerin baz›lar›n›n gerçeklefltirilememesine kadar var-
m›flt›r. 300 ABD Dolar›/ons seviyesinden destek bulan alt›n Ekim ay›n›n
bafl›ndan itibaren 330 ABD Dolar›/ons seviyesindeki direncine do¤ru yö-
nelmifltir. 300 ABD Dolar›/ons seviyenin üzerinde tutunan alt›n Ekim ay›-
n›n ilk haftas›nda önce 310 ABD Dolar›/ons seviyesinin üstüne ç›km›fl ve
ayn› hafta içinde 315- 330 ABD Dolar›/ons aral›¤›nda seyretmifltir. 

15 Avrupa Merkez Bankas›n›n önümüzdeki 5 y›l için alt›n sat›fllar›n› ve
piyasaya ödünç verdikleri alt›n miktar›n› s›n›rland›rmalar›n›n alt›nda ya-
tan sebebin sadece aç›kland›¤› gibi, uzun süredir rezerv sat›fllar› nedeniy-
le dengesiz durumda bulunan alt›n piyasas›nda stabilizasyonu sa¤lamak
de¤il ayn› zamanda bilançolar›n› da düzeltmek oldu¤u anlafl›lm›flt›r. Gü-
nümüzde ba¤›ms›z olan Merkez Bankalar›n›n gittikçe ticari bankalar gibi
çal›flmakta oldu¤u varl›klar›n› devam ettirmek için devlet yard›mlar› ol-
madan kar elde etmeleri gerekti¤i ortaya ç›kmaktad›r. Alt›n fiyatlar›nda
son iki y›ld›r devam eden gerileyifl rezervlerinin bir k›sm›n› alt›n olarak
tutan merkez bankalar›n› zor durumda b›rakmaktad›r. 1999 y›l›n›n Tem-
muz ay›nda alt›n son 20 y›l›n en düflük seviyelerine ulaflt›¤› anda, baz› bü-
yük hedge fonlar› taraf›ndan yürütülmekte olan Gold Carry Trade’in far-
k›na varan Merkez Bankalar› olay›n boyutunu daha iyi kavram›fllard›r. El-
lerinde bulundurduklar› alt›ndan gelir elde etmek için % 1- 2 faizle ödünç
alt›n veren Merkez Bankalar›ndan ödünç alan ticari bankalar ve hedge
fonlar› bu alt›nlar› forward piyasalarda satmakta ve kazand›klar› paralarla
2 y›ll›k hazine bonolar› sat›n almakta, bu bonolardan alt›na göre daha yük-
sek gelir elde ettikten sonra ödünç ald›klar› alt›nlar› vade sonunda daha
düflük fiyattan sat›n alarak yerine koymakta, bu ifllemler sonucunda ara-
daki farktan kar sa¤lamaktayd›lar. Y›llard›r hedge fonlar›n› desteklemek-
te olan büyük finansal kurumlar alt›n›n her yükseliflinde sat›fla geçerek fi-
yatlar› bask› alt›nda tutmufllard›r. Bu durumdan memnun olmayan Merkez
Bankalar›, yapt›klar› son aç›klamayla hedge fonlar› için sorun yarat›rken
bilançolar›n› düzeltmifllerdir. Hedge fonlar› düflük fiyatlardan yapt›klar›
aç›¤a sat›fllar› alt›n›n fiyat›n›n daha da yukar› gitmeden kapatmak amac›y-
la al›fla geçmifllerdir. Bu yükseliflte düflük fiyatlardan vadeli piyasalarda
sat›fl gerçeklefltiren baz› alt›n üretici flirketler de zor durumda kalm›fllard›r.
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VI. Türkiye Alt›n Piyasas› ve ‹stanbul Alt›n Borsas›

Ülkemizde alt›n kültürü, hem ziynet eflyas› üretimi hem de Türk halk›n›n
geleneksel saklama ve yat›r›m arac› olmas› bak›m›ndan çok geliflmifltir. 

Türk halk› için alt›n›n ne kadar önemli oldu¤u, yap›lan araflt›rma çal›fl-
malar›nda da görülmektedir. Ülkemizde 1996 y›l›nda yap›lan bir araflt›r-
ma, Türk halk›n›n tasarruflar›n›n de¤erlendirmek için kulland›¤› yat›r›m
araçlar›n› ve bu yat›r›m araçlar›n›n toplam tasarruf içindeki paylar›n› in-
celemifltir. Bu araflt›rmaya göre; alt›n ziynet eflyas›, Cumhuriyet alt›n› ve
külçe alt›n toplam tasarrufun %25’ini oluflturmaktad›r. Ayn› araflt›rmada
banka mevduat›n›n ve gayrimenkulun toplam tasarruf içindeki pay› s›ra-
s›yla %27 ve %20 olarak aç›klanm›flt›r1.

Ülkemizde 1980 y›l›nda bafllat›lan liberalleflme ve globalleflme çal›fl-
malar› çerçevesinde döviz ve emtia piyasalar›ndaki s›n›rlay›c› düzenleme-
ler azalt›lm›flt›r. Bu de¤iflim, Türk alt›n sektörünü de olumlu yönde etkile-
mifltir. Alt›n ticaretini k›s›tlayan düzenlemelerin azalt›lmas›, Türkiye alt›n
sektörünü kay›t d›fl› ve kaçak yollarla arz sa¤layan bir yap›dan kurtararak,
sektörü rekabet gücü yüksek, dünya ölçe¤inde modern ve geliflen bir sek-
tör konumuna getirmifltir. Sektör ‹stanbul Alt›n Borsas›n›n kurulmas› ile
dünya alt›n piyasalar›na tamamen entegre hale gelmifltir. 

Alt›n sektörünün 1980 y›l› öncesi durumundan bafllayarak günümüze
kadar geçirdi¤i süreçteki önemli kilometre tafllar›n› hat›rlatmak sektörün
daha iyi anlafl›labilmesi ve ‹stanbul Alt›n Borsas›n›n sektöre katk›lar›n›
belirtmek aç›s›ndan yararl› olacakt›r.

1980 y›l›ndan önce Türkiye’de alt›n ithalat› yapmak yasakt›. Bu dö-
nemde yasal olmayan yollardan ülkeye giren alt›n miktar›n›n y›ll›k 80 ton
civar›nda oldu¤u tahmin edilmektedir. Kaçak yollardan ülkeye sokulan al-
t›n, döviz rezervlerinin çok az oldu¤u ve döviz krizlerinin yafland›¤› dö-
nem Türkiye’sinde hammadde ve di¤er mallar›n ithalinin yap›labilmesi
için çok önemli bir kaynak olarak görülebilir. 1985 y›l›nda Türkiye Cum-
huriyeti Merkez Bankas›na, alt›n ithal etme ve alt›n›n piyasa fiyatlar›n›n
Türk Liras› baz›nda belirlenmesi yetkisi verilmifltir. Bu yetki ile Türki-
ye’de ilk defa resmi bir alt›n piyasas›n›n olufltu¤u görülmektedir. Ancak
bu piyasan›n tek ithalatç› ve arzc› yap›da oluflu, dünya alt›n fiyatlar› ile
yerel alt›n fiyatlar› aras›ndaki fark›n kaybolmas›n› engellemifl ve alt›n›n
sadece Türk Liras› üzerinden al›n›p sat›labilir olmas› döviz kuru riskinin
do¤mas›na neden olmufltur. Resmi alt›n piyasas›na ra¤men yasa d›fl› yol-
lardan ülkeye alt›n girifli önlenememifltir. 1989 y›l›nda, yetkili bankalar›n,
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finansal kurulufllar›n ve yetkili müesseselerin kat›l›mlar›yla, alt›n›n döviz-
le de al›n›p sat›labildi¤i iki-yönlü toptan alt›n piyasas› oluflturulmufltur.
Merkez Bankas› tek ithalatç› olma özelli¤i korunmakla birlikte, pozisyon
almayarak sadece arac› olma rolünü üstlenmifltir. 1989 y›l›nda yaflanan bu
geliflmeyle Türkiye alt›n piyasas›n›n dünya alt›n piyasas›na ba¤land›¤›
söylenebilir. Ancak bu piyasada sadece fiziki teslimat sözleflmelerinin ya-
p›lmas›na izin verilmifltir.

1993 y›l›nda yap›lan yeni düzenlemelerle birlikte Merkez Bankas›n›n
tek ithalatç› olma özelli¤ine son verilerek, yetkili piyasa kat›l›mc›lar›na,
beyan flart›na ba¤l› olarak, alt›n külçe ithal ve ihraç etme hakk› verilmifl-
tir. Bu yeni düzenlemeler, ‹stanbul Alt›n Borsas›n›n (‹AB) 26 Temmuz
1995 tarihinde kurulmas› ile hayata geçmifltir. 

Alt›n sektöründeki yeniden yap›lanma çal›flmalar›nda en önemli ad›m ‹s-
tanbul Alt›n Borsas›n›n (‹AB) kurulmas›d›r. ‹AB kuruldu¤u günden itibaren,
Türkiye alt›n sektörünün kurumsallaflmas› ve uluslararas› bir boyut kazan-
mas› yönünde çok önemli geliflmelere imza atm›flt›r. ‹AB bünyesinde kuru-
lan ilk piyasa olan Alt›n Piyasas›’nda rekabetçi fiyat oluflumu sa¤lanm›fl ve
yurt içi alt›n fiyatlar›yla dünya alt›n fiyatlar› aras›ndaki farkl›l›k yok edile-
rek alt›n sektöründeki maliyetler makul bir seviyeye çekilmifl ve kuyumcu-
luk sektörünün yurt d›fl› rekabet gücü art›r›lm›flt›r, ayr›ca alt›n yat›r›mlar›n›n
da rasyonel bir çerçeve içinde yap›l›r hale gelmesi sa¤lanm›flt›r. ‹AB, günü-
müzde ülkemiz reel ekonomisi aç›s›ndan gittikçe artan bir öneme sahip olan
alt›n sektörü ile finans sektörü aras›nda bir köprü olma görevini üstlenmifl-
tir. ‹AB üstlenmifl oldu¤u bu görevinin bilincinde olarak, alt›n ve finans sek-
törleri için ilk say›labilecek bir çok yenili¤i hayata geçirmifltir.

‹stanbul Alt›n Borsas›n›n kurulmas› ile büyük oranda sadece ziynet efl-
yas› formunda bir saklama ve de¤er koruma arac› olarak görülen alt›n,
Türk halk›na külçe formunda da bir yat›r›m arac› olarak sunulmaktad›r.
Ayr›ca Sermaye Piyasas› Mevzuat›nda yap›lan de¤ifliklikler yat›r›m fonla-
r› ve yat›r›m ortakl›klar› dünya fiyatlar›ndan alt›n› portföylerine alabilme
imkan› tan›m›flt›r. 

Sermaye Piyasas› Kurulu (SPK) taraf›ndan yay›nlanan Yat›r›m Ortak-
l›klar›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤inde, yat›r›m ortakl›klar›n›n ç›kar›lm›fl ser-
maye ve yedek akçe toplamlar›n›n %10’unu alt›n ve di¤er k›ymetli ma-
denlere yat›rma imkan› verilmifltir. Yine SPK taraf›ndan yay›nlanan Yat›-
r›m Fonlar›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤inde, fon türleri aras›nda Alt›n ve Di-
¤er K›ymetli Fonu bulunmaktad›r. Ayn› tebli¤de Karma Fon da tan›mlan-
maktad›r. Hisse senetleri, borçlanma senetleri, alt›n ve di¤er k›ymetli ma-
denlerle, bunlara dayal› sermaye piyasas› araçlar›ndan en az ikisinden olu-
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flan ve her birinin de¤eri fon portföy de¤erinin %20’sinden az olmayan
fonlar Karma Fonlard›r.

Grafik 2: Dünya ve Yerel (Türkiye) Alt›n Fiyatlar› (1978-1999)

Kaynak: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› Verileri 

Bugün Türk halk›, yat›r›m fonlar› ve yat›r›m ortakl›klar›, Ekim 1999
itibariyle 60 üyesi bulunan ‹AB K›ymetli Madenler Piyasas›ndan, herhan-
gi bir üye arac›l›¤›yla dünya fiyatlar›ndan alt›n almak ya da satmak imka-
n›na sahiptir. 

‹AB, platin ve alt›n›n yan› s›ra, gümüflün de k›ymetli maden olarak ta-
n›mlanmas›n›n ard›ndan, K›ymetli Madenler Piyasas› bünyesinde 9 Tem-
muz 1999 tarihinde Gümüfl ve Platin Piyasas›n› açm›flt›r. Böylece Gümüfl
ve Platin Piyasas›nda rekabetçi fiyat oluflumlar› sa¤lanarak dünya fiyatla-
r› ile yerel fiyatlar aras›ndaki fark elimine edilmifltir.

‹AB y›ll›k alt›n arz›n›n %30’unu sa¤layan standart d›fl› alt›n ifllemleri-
nin kurumsal bir yap› içinde güvenli bir ortamda yap›labilmesini sa¤la-
mak amac›yla 1 Ekim 1999 tarihinde K›ymetli Madenler Piyasas›nda
standart d›fl› alt›n ifllemlerine bafllam›flt›r. ‹AB standart alt›n ifllemlerinin
Borsa çat›s› alt›na al›nmas›yla, standart d›fl› alt›n ifllemlerinde en büyük
problem olarak görülen ayar ve güven sorunlar›n›n ortadan kald›r›lmas›n›
amaçlamaktad›r. 

Di¤er yandan, K›ymetli Madenler Ödünç Piyasas› ve K›ymetli Maden-
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lere Dayal› Menkul K›ymetlere iliflkin çal›flmalara öncelik verilmifl bulun-
maktad›r.

Bu çal›flmada alt›n ile sermaye piyasalar›n›n di¤er en önemli iki yat›-
r›m arac› olan hisse senetleri ve devlet iç borçlanma senetler birbirleriyle
karfl›laflt›r›larak, alt›n›n bir yat›r›m portföyünde bulunmas›n›n risk yöneti-
mi aç›s›ndan yararlar› incelenmeye çal›fl›lm›flt›r. 

Ekte detaylar› sunulan çal›flmadan ortaya ç›kan sonuçlar afla¤›daki gi-
bidir;
a) Alt›n ve ABD Dolar› bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi standart sap-

ma/ortalama de¤erleri karfl›laflt›r›ld›¤› zaman alt›n›n fiyat hareketlili¤i-
nin göreceli olarak fazla olmad›¤› buna karfl›n ‹MKB-100 Endeksinin
getirisine göre afl›r› fiyat dalgalanmalar›-yüksek fiyat hareketlili¤i ris-
ki- gösterdi¤i görülmektedir. ‹ncelenen dönemlerdeki standart sapma
de¤erlerinin ortalamas› al›nd›¤›nda alt›n için ortalama standart sapma
de¤eri %35,83; ‹MKB-100 Endeksinin ortalama standart sapma de¤e-
ri ise %113,90’d›r.

b) Yap›lan analiz, kriz zamanlar›nda ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin ABD
Dolar› baz›nda büyük miktarda zarar ettirdi¤ini buna karfl›n, alt›n›n
kriz zamanlar›nda ‘güvenli bir liman’ olma özelli¤ine sahip oldu¤unu
göstermektedir. Bu durumun daha iyi görülebilmesi için 94-95 dönemi
özel olarak incelenmifltir.
Rakamlarla ifade edildi¤inde 1994-1995 periyodunda alt›n›n -%2,1

de¤er kaybetti¤i buna karfl›n, ABD Dolar› bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endek-
sinin -%47,3 oran›nda geriledi¤i görülmektedir. 

Sonuç olarak bir yat›r›m portföyünde alt›n bulundurman›n risk yöneti-
mi aç›s›ndan önemi afla¤›daki flekilde s›ralanabilir:
a) Alt›n, hisse senetleri ve sabit getirili (D‹BS) yat›r›m araçlar›yla nega-

tif ya da s›f›ra yak›n korelasyona sahip bir yat›r›m arac›d›r. Bunun an-
lam› alt›n fiyatlar›n›n hareketinin, hisse senetleri ve D‹BS fiyat hare-
ketleriyle ters yönde olmas›d›r. Alt›n içeren bir portföy, alt›n içerme-
yen bir portföye oranla daha az fiyat de¤iflim riskine (volatility risk)
sahiptir. Fiyat de¤iflim riskinin önemli derecede azalmas› portföy ka-
zanc›n›n artmas›na neden olur. 

b- Nakit para olarak de¤erlendirilmesi ve göreceli olarak daha likit olma-
s› nedeni ile di¤er alternatif yat›r›m araçlar› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda al-
t›n bir üstünlü¤e sahiptir. Alt›n özellikle kriz zamanlar›nda, hisse se-
netleri büyük miktarlarda de¤er kaybetmesine ra¤men yatay bir seyir
izleyerek zarar ettirmemifltir.
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c- Alt›n›n likidite ihtiyac› riski göreceli olarak oldukça düflüktür. Örne¤in
incelenen baz› periyotlarda sadece ‹MKB Ulusal-100 Endeksinden
oluflan bir portföyde, zarar› realize etmeden likidite sa¤layabilmek için
6-7 y›l (90-99, 91-99 periyotlar› gibi) beklemek gerekmektedir.

Grafik 3: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

(1994-1995)

VII. Kantitatif Çal›flman›n Metodolojisi

7.1. Analizin Amac›

Yap›lan çal›flman›n amac› ayl›k alt›n fiyatlar› ile ABD Dolar› bazl› ‹MKB
Ulusal-100 Endeksinin getiri ve risklerinin karfl›laflt›r›larak; bu iki verinin,
makro-ekonomik dengelerdeki de¤iflmelere (kriz dönemleri ve sonras›)
tepkileri, getirilerinin hesaplanmas› ve standart sapmalar›n›n hesaplanma-
s› ile risk analizlerinin yap›lmas›d›r. Ayr›ca bu analizlere ek olarak 30 gün
vadeli Devlet ‹ç Borçlanma Senetleri (D‹BS) ABD Dolar› baz›nda Perfor-
mans Endeksi kullan›larak çal›flman›n kapsam› geniflletilmifltir. Ancak,
D‹BS Performans Endeksi ‹MKB taraf›ndan 1996 y›l›ndan bu yana ya-
y›mland›¤› için alt›n, ABD Dolar› bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi ve 30
gün vadeli ‹MKB D‹BS Performans Endeksi çal›flmada ayr› bir bölüm
olarak ele al›nm›flt›r.
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7.2. Zaman Aral›¤›

Karfl›laflt›rma yap›lan zaman aral›¤› 31 Ocak 1990-28 Ekim 1999’dur.
Karfl›laflt›rmalar 1,2,3,4,5,6,7,8,9 y›ll›k periyotlarda, ayl›k veriler kullan›-
larak yap›lm›flt›r.

7.3. Kullan›lan Veriler

Çal›flmada kullan›lan veriler organize piyasalardan elde edilen verilerdir.
Karfl›laflt›rma ayl›k bazda ve Alt›n LBMA ay sonu kapan›fl fiyatlar› ile
ABD Dolar› bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi ayl›k kapan›fllar› aras›nda
yap›lm›flt›r. ‹stanbul Alt›n Borsas›’n›n (‹AB) kurulmas› ve alt›n ithalat›n›n
sadece Borsa üyeleri taraf›ndan yap›lmas›na izin verilmesine de¤in dünya
alt›n fiyatlar› ile yerel alt›n fiyatlar› aras›nda büyük dalgalanmalar görül-
mektedir. ‹AB’nin kurulmas› ile dünya alt›n fiyatlar› ile yerel alt›n fiyat-
lar› aras›ndaki fark elimine edilmifl olsa da analizin bütünlü¤ünün bozul-
mamas› ve analiz kapsam›n›n mümkün oldu¤unca genifl tutulabilmesi için
bu uygulamaya gidilmifltir.

7.4. Analizin Yöntemi

‹ncelenen periyotlarla ilgili fiyat hareketlerinin e¤rileri oluflturularak gör-
sel karfl›laflt›rmalar yap›lm›flt›r. 

Analizde alt›n ve ‹MKB-100 Endeksi korelasyon iliflkisi incelenmifltir.
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Birbirinden farkl› verilerin karfl›laflt›r›labilir hale getirilebilmesi için
ABD Dolar› bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin ve daha sonra da D‹BS
performans endeksinin, alt›n fiyatlar›na çevrimi yap›larak, grafiklerin dö-
nem bafl›nda ayn› noktadan bafllamalar› sa¤lanm›fl ve sonras›nda da birbir-
lerine göreli olarak de¤iflimleri incelenmifltir.  

Örnek: 1990-1999 periyodu için:
31 Ocak 1990 tarihinde
ABD Dolar› bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi = 1,566810 ABD Dolar›
31 Ocak 1990 tarihindeki alt›n›n
LBMA kapan›fl fiyat› = 411,45 ABD Dolar› / ons
Sabit çarpan = 411,45/ 1,566810 = 262,603634
Bu sabit çarpan her ay için ayr› ayr› ABD Dolar› bazl› ‹MKB
Ulusal-100 Endeksi ile çarp›l›r;
31 Ocak 1990 ABD Dolar› bazl› ‹MKB Ulusal-100 ABD Dolar›
endeksi*262,603634 = 411,45 ABD Dolar›.

Daha sonra, incelenen iki yat›r›m arac› aras›ndaki korelasyon iliflkisi,
Sonuçlar bafll›¤› alt›nda ayr› bir madde olarak incelenmifltir.

Analizde “standart sapma/ortalama” verileri fiyat hareketlili¤i riskinin
ölçülmesinde kullan›lm›flt›r.

ΣXi
2

σ2 = ––––––––––– – X2

N

Standart sapma, yukar›daki varyans formülünün kareköküne eflittir.
Standart sapma; risk ölçümünde yayg›n olarak kullan›lan bir araç olup,
olas›l›k da¤›l›m›n›n yay›l›m›n› gösterir. Küçük de¤erli bir standart sapma,
olas›l›k da¤›l›m›n›n daralmas›n› ve yat›r›m›n daha küçük bir riske sahip
oldu¤unu göstermektedir. Bununla birlikte bir çevrim ifllemi yap›ld›¤› için
standart sapma verilerinin herhangi bir iflleme tabi tutulmaks›z›n incelen-
mesi çevrim etkisinin yanl›fl yorumlamaya yol açmas›na neden olacakt›r.
Bu nedenle fiyat hareketli¤i riski standart sapma/ortalama (σ/µ) verisi
kullan›larak yap›lm›flt›r.

7.5. Varsay›mlar

Analizde yat›r›mc›n›n incelenen periyodun sonuna kadar portföyünü elde
tuttu¤u varsay›lmaktad›r.
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VIII. Grafik Analizleri 

De¤iflik zaman dilimlerinde ‹MKB Ulusal-100 endeksine ve alt›na ayn›
miktarlarda ve ayn› tarihten itibaren yat›r›m yapan bir yat›r›mc›n›n ne ka-
dar kazanç sa¤lad›¤›n› gösteren ekteki grafikler incelendi¤inde de¤erlen-
dirilen periyotlar baz›nda farkl› sonuçlarla karfl›lafl›lmaktad›r; 

a) 90-99 Periyodu

Bu periyot incelendi¤inde ABD Dolar› bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi-
nin 31 Ocak 1990 tarihinden Eylül 1997 tarihine, kadar alt›n›n getirisinin
alt›nda bir getiri sa¤lad›¤› görülmektedir. 90-99 periyodunun sonunda
‹MKB-100 Endeksinin getirisi (-%12,76), alt›n›n getirisinin (-%28,67)
yaklafl›k olarak 15 puan üstünde olmas›na ra¤men, standart sapma / orta-
lama verileri karfl›laflt›r›ld›¤›nda, ‹MKB-100 Endeksinin riskinin, alt›n›n›n
riskinden %291 yüksek oldu¤u sonucuna ulafl›lm›flt›r.

Grafik 5: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1990-1999)

Analizde yat›r›mc›n›n 1990-1999 periyodu boyunca yat›r›m›n› bozma-
d›¤› varsay›lmakla birlikte, likidite ihtiyac› riskinin de göz ard› edilmeme-
si gerekmektedir. Likidite ihtiyac› riski yat›r›mc›n›n zorunluluk halinde o
andaki cari fiyatlardan yat›r›m›n› realize etmesi durumunda kalmas› riski-
dir. Örne¤in bir fon yöneticisi, yat›r›mc›lar›n fon kat›l›m belgelerinin geri
dönüflünü nakit olarak an›nda gerçeklefltirmek zorundad›r. Bu durum, fon
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yöneticisinin o anda pozisyondan zarar ediyor olmas› durumunda dahi,
portföyündeki varl›klardan baz›lar›n› satmak zorunda kalaca¤› anlam›na
gelir. ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin fiyat hareketlili¤i riskine ek olarak al-
t›n ile k›yasland›¤›nda çok büyük bir likidite riski içerdi¤i görülmektedir.
1990 bafllar›nda ‹MKB Ulusal-100 Endeksine yat›r›m yapan bir fon yöne-
ticisi çok uzun bir süre (8 seneden fazla) likidite ihtiyac›n› karfl›lamak için
portföyündeki varl›klar› oldukça büyük bir zararla satmay› kabullenmek
zorunda kalm›flt›r.  

b) 91-99 Periyodu 

Bu periyotta, 90-99 periyodu ile benzer sonuçlara ulafl›lm›flt›r. 

91-99 Alt›n ‹MKB-100

σ (%) 38,97 87,55
Getiri (%) -19,83 1,54

σ/µ 0,11 0,32

Grafik 6: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1991-1999)

c) 92-99 Periyodu 

‹MKB-100 Endeksi alt›n fiyatlar› e¤risine göre dalgal› bir seyir izlemifl
baz› dönemlerde, alt›n fiyatlar› e¤risinin üstüne ç›km›fl baz› dönemler ise
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alt›nda kalm›flt›r. Söz konusu periyotta, ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin da-
ha önce izlenen dönemlere göre likidite ihtiyac› riskinin azald›¤› söylene-
bilir. 92-99 döneminde ‹MKB-100 Endeksinin getiri oran› artm›fl olmas›-
na ra¤men riski de artm›flt›r. 

Grafik 7: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1992-1999)   

Yüksek riskin yüksek kazanç sa¤lamas› zaten tüm yat›r›m kararlar›n›n
al›nmas› s›ras›nda yap›lan bir öngörüdür. Önemli olan getiri/risk oran›n›n
belirlenmesi ve realize edilen getirinin al›nan riski karfl›layabiliyor olma-
s›d›r. Katlan›labilir risk seviyesi her yat›r›mc› için farkl›l›k gösteriyor ol-
sa da, yat›r›mc›n›n rasyonel karar alabilme yetene¤ine sahip oldu¤u var-
say›m›yla hareket edildi¤inde ‹MKB Ulusal-100 Endeksi için al›nan ris-
kin realize edilen getiriyi karfl›layamad›¤› söylenebilir. (‹MKB Ulusal-100
Endeksi için al›nan risk, alt›na yat›r›m için al›nan riskin %309 üstünde
iken getiri oran› sadece %190’d›r). 

92-99 Alt›n ‹MKB-100

σ (%) 41,11 133,55
Getiri (%) -17,73 6,25

σ/µ 0,11 0,34
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d) 93-99 Periyodu 

‹MKB Ulusal-100 Endeksi periyodu oldu¤unu söylemek mümkündür. Bu
dönemde ‹MKB Ulusal-100 Endeksi likidite ihtiyac› riskinin daha az ol-
du¤u görülmektedir.

Grafik 8: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1993-1999)

93-99 Alt›n ‹MKB-100

σ (%) 43,92 207,603
Getiri (%) -10,98 178,03

σ/µ 0,12 0,34
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e) 94-99 Periyodu

1994 y›l›nda yaflanan krizin ‹MKB Ulusal-100 Endeksini çok önemli
oranda etkiledi¤i görülmektedir. ‹MKB Ulusal-100 Endeksi 31 Ocak 1994
tarihindeki seviyesine ancak 1997 y›l›n›n Ocak ay›nda ulaflabilmifltir. Bu-
nunla birlikte alt›n 1994 krizinden hemen hemen hiç etkilenmemifltir. Bu
durum alt›n›n kriz dönemlerinde güvenli bir liman olma özelli¤ini göster-
mektedir. 

Grafik 9: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1994-1999)

94-99 Alt›n ‹MKB-100

σ (%) 45,97 101,12
Getiri (%) -23,17 15,58

σ/µ 0,14 0,30
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f) 95-99 Periyodu

95-99 periyodunda, 93-99 periyodunda söylenenleri tekrar etmek müm-
kündür. Ek olarak yaklafl›k 2 kat daha riskli olmas›na karfl›l›k, ‹MKB Ulu-
sal-100 Endeksi sürekli olarak alt›n›n üstünde bir getiri sa¤lam›flt›r.

Grafik 10: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1995-1999)

95-99 Alt›n ‹MKB-100

σ (%) 46,31 178,08
Getiri (%) -21,70 19,43

σ/µ 0,15 0,26
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g) 96-99 Periyodu

96-99 periyodunda, 93-99 periyodunda söylenenleri tekrar etmek müm-
kündür. Bununla birlikte 93-99 ve 95-99 periyotlar› ile karfl›laflt›r›ld›¤›n-
da, ‹MKB Ulusal-100 Endeksi fiyat hareketlili¤i riskinin 96-99 periyo-
dunda hemen hemen ayn› seviyelerde oldu¤u ancak getiri seviyesinin ol-
dukça azald›¤› görülmektedir. 

Grafik 11:Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1996-1999)

96-99 Alt›n ‹MKB-100

σ (%) 44,27 150,39
Getiri (%) -27,74 73,4

σ/µ 0,14 0,25
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h) 97-99 Periyodu

97-99 periyodunda ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin alt›n karfl›s›nda olduk-
ça dalgal› bir seyir izledi¤i gözlenmektedir. Son üç dönemde göreceli ola-
rak az olan likidite ihtiyac› riski, bu dönemde art›fl göstermifltir ve ‹MKB
Ulusal-100 Endeksi bu riske ra¤men dönem sonunda pozitif getiri bile
sa¤layamam›flt›r.

Grafik 12: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1997-1999) 

97-99 Alt›n ‹MKB-100

σ (%) 26,94 64,53
Getiri (%) -14,71 -1,08

σ/µ 0,09 0,32
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i) 98-99 Periyodu

98-99 periyodu, ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin kriz zamanlar›ndan ne ka-
dar olumsuz etkilendi¤ini gösteren bir di¤er periyot olarak de¤erlendirile-
bilir. ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin likidite ihtiyac› riski çok yüksek sevi-
yelerdedir. Bununla birlikte alt›n›n fiyat hareketlili¤i riski ve kay›p oran›
oldukça azalm›fl, ‹MKB Ulusal-100 Endeksi hem fiyat hareketlili¤i riski
hem de getiri bak›m›ndan oldukça düflük bir performans sergilemifltir. 

Grafik 13: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1998-1999)

98-99 Alt›n ‹MKB-100

σ (%) 14,2 53,82
Getiri (%) -2,8 -15,76

σ/µ 0,05 0,24
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j) 99-99 Periyodu

99-99 periyodunda ilk 10 ayl›k dönem incelenmifltir. Bu dönemde ‹MKB
Ulusal-100 Endeksinin bir önceki dönemde gösterdi¤i kötü performanstan
tamamen kurtuldu¤u görülmektedir. Likidite ihtiyac› riski tamamen elimi-
ne olmufltur.

Grafik 14: Alt›n Fiyatlar› ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1999)

99-99 Alt›n ‹MKB-100

σ (%) 15,55 67,25
Getiri (%) 2,59 77,45

σ/µ 0,06 0,15

IX. Alt›n-‹MKB Ulusal-100 Endeksi Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, iki ya da daha fazla de¤iflken aras›nda iliflki olup ol-
mad›¤›n› kantitatif olarak saptamaya yarayan bir analizdir. Korelasyon
analizi sadece de¤iflkenler aras›ndaki iliflkinin büyüklü¤ünü ve yönünü
saptar, buna karfl›n sebep ve sonuç problemi hakk›nda bir bilgi vermez.

Korelasyon katsay›s› afla¤›daki formül kullan›larak hesaplan›r;
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nΣXY – (ΣX) (ΣY)
rx:y = ——————————————————

√ [n ΣX2 – (ΣX)2] [n ΣY2 – (ΣY)2 ]

Korelasyon katsay›s› (-1,+1) aras›nda bir de¤er al›r. 
Modern portföy kuram›n›n kurucusu olarak bilinen Harry Markowitz,

portföy yönetiminde, portföyü oluflturan enstrümanlar›n tek bafllar›na risk
düzeylerinin önemli olmad›¤›n›- portföy çeflitlendirmesi yap›lmas› koflu-
luyla- belirli koflullar sa¤land›¤›nda portföy riskinin önemli düzeyde azal-
t›labilece¤ini teorik olarak ispat etmifltir. Markowitz taraf›ndan oluflturu-
lan teorinin temel amac›, yat›r›mc›lar›n servetlerini tek bir yat›r›m enstrü-
man›na yat›rmak yerine, neden çeflitlendirilmifl portföy tuttuklar›n› arafl-
t›rmakt›r. Markowitz, riskin azalt›labilmesi için portföyün içerdi¤i yat›r›m
enstrümanlar› aras›nda tam pozitif korelasyon katsay›s› iliflkisinin bulun-
mamas› gerekti¤ini öngörmektedir. 

Yat›r›m enstrümanlar› aras›nda tam pozitif korelasyonun bulunmas›
durumunda, her bir yat›r›m enstrüman›ndan yap›lan al›mlar risk düzeyin-
de bir azalma meydana getirmeyecektir. Çünkü yat›r›m enstrümanlar›n›n
riski ve beklenen getirileri ayn› yönde bir geliflme gösterecektir. 

Alt›n ve ‹MKB Ulusal-100 Endeksi aras›ndaki korelasyon iliflkisi in-
celenen dönemler baz›nda afla¤›daki Tablo’da görülmektedir.

Tablo 11: ‹ncelenen Dönemlerdeki Alt›n ve ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100

Endeksi  Korelasyon ‹liflkisi 

90-99 91-99 92-99 93-99 94-99 95-99 96-99 97-99 98-99 99-99
ρ -0,22 -0,43 -0,45 -0,53 -0,62 -0,55 -0,49 -0,12 0,22 0,02

Görüldü¤ü gibi alt›n ve ‹MKB-100 Endeksi aras›ndaki korelasyon kat-
say›s›- 98-99 periyodu hariç- ya s›f›r ya da s›f›r›n alt›ndad›r. Korelasyon
katsay›s›n›n s›f›r olmas›, alt›n ve ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin getirileri
aras›nda iliflki olmad›¤›n›, korelasyon katsay›s›n›n negatif olmas› ise; al-
t›n ve ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin getirileri aras›nda ters bir iliflki oldu-
¤unu göstermektedir. Yani birinin de¤eri artarken di¤eri belli ölçüde de¤er
kaybetmekte veya tam tersi olmaktad›r. Sadece alt›n ve ‹MKB Ulusal-100
Endeksini oluflturan hisse senetlerinden oluflan bir portföyde, portföy ris-
ki tamamen elimine edilemese dahi-iki yat›r›m enstrüman› aras›nda tam
negatif korelasyon (ρ=-1) olmad›¤› için (pratikte birbirleri ile tam negatif
korelasyon iliflkisi bulunan yat›r›m araçlar› bulmak pek mümkün de¤ildir.
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S›f›ra yak›n bir korelasyon katsay›s›n›n portföy riskini azalt›lmas›nda ye-
terli olaca¤› kabul edilmektedir)- toplam portföy riski, her bir yat›r›m ara-
c›n›n tek tek sahip oldu¤u riskten çok daha düflük bir düzeye indirilebilir.
Bu öngörüyü matematiksel formüller kullanarak afla¤›daki flekilde ifade
edebiliriz;

σij= ρij σi σj

ρij : korelasyon katsay›s›
σij : kovaryans
σi ve σj : yat›r›m enstrümanlar›n›n standart sapma de¤erleri

Portföyün standart sapma de¤erinin bulunmas› için ise;

n n
σ2

p = Σ Σ Xi Xj σij

i = 1 j = 1

Korelasyon katsay›s›n›n s›f›ra yak›n olmas› veya negatif bir de¤erde
portföyün toplam riskinin azalmas›na neden olmaktad›r.

X. Alt›n, ABD$ ‹MKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Gün Vadeli ‹MKB D‹BS

Performans Endeksi 

Devlet ‹ç Borçlanma Senetleri (D‹BS) Fiyat ve Performans endeksleri 2
Ocak 1996 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yay›mlanmaya bafllan-
m›flt›r. Bu nedenle alt›n, ‹MKB Ulusal-100 Endeksi ve D‹BS performans
Endeksi karfl›laflt›rmalar›n›n yap›labilmesi ancak bu tarihten itibaren
mümkün olabilmifltir. 

Fiyat Endeksi piyasada faizlerin de¤iflmesi sonucunda oluflan fiyat dal-
galanmalar›n› yans›t›r. Performans Endeksi ise, tahvil ya da bononun va-
deye yaklaflmas› nedeniyle oluflan fiyat art›fllar› ile piyasadaki faiz oranla-
r›nda meydana gelen de¤iflimleri yans›tmaktad›r. Performans Endeksi, ya-
t›r›mc› için belli bir dönemde elde edilen getirinin bir göstergesidir. Bu ne-
denle analizde Performans Endeksinin kullan›lmas› analizin kapsam› aç›-
s›ndan daha yararl›d›r. Analizde ABD Dolar› baz›nda 1 ayl›k (30 gün) va-
deli tahvil/bonolar›n Performans Endeksi kullan›lm›flt›r. 

ABD Dolar› baz›nda Performans Endeksinin hesaplanmas›nda ilk
ad›m Türk Liras› baz›nda Performans Endeksinin hesaplanmas›d›r. Bu en-
deks afla¤›daki formüle göre hesaplan›r;
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Pv,b : “v” gün vadeli tahvil/bononun baz günündeki piyasa fiyat›
Pv,t : “v” gün vadeli tahvil/bononun “t” günündeki piyasa fiyat›
Pv-i, t+i : “t+1” gününde, itfa tarihine kadar “v-i” gün kalm›fl bononun

fiyat›
IPv,t : “t” gününde “v” günlük performans endeksi

“t” gününde;

Pv,tIPv,t = ————— x IPv,b
Pv,b

“t+1” gününde;

Pv-i,t+iIPv,t+i = ————— x IPv,b
Pv,b

Türk Liras› bazl› endeks hesapland›ktan sonra, ABD Dolar› bazl› Per-
formans Endeksi= (Türk Liras› bazl› endeks x baz tarihi Dolar kuru)/ ca-
ri ABD Dolar› kuru formülüyle hesaplanmaktad›r. Baz tarihi 25-29 Aral›k
1995 ve baz tarihi Dolar kuru 1$=59,167.40 TL.’dir

Yap›lan hesaplamalar sonunda 30 gün vadeli tahvil/bono Performans
Endeksi-alt›n korelasyonu, 30 gün vadeli tahvil/bono Performans Endek-
si-‹MKB Ulusal-100 Endeksi korelasyonu, incelenen enstrümanlar›n geti-
ri düzeyleri; incelenen enstrümanlar›n standart sapma, standart sapma/or-
talama de¤erleri her periyot için ayr› ayr› olmak üzere belirlenmifltir. 

a) 96-99 Periyodu

96-99 periyodunda en fazla getiri sa¤layan yat›r›m arac› ‹MKB Ulusal-
100 Endeksidir. Fiyat hareketlili¤i risklerine bakt›¤›m›zda ise alt›n ve
D‹BS’in düflük risk seviyesine sahip oldu¤u görülmektedir. Risk ve getiri
düzeylerine bakt›¤›m›zda ise D‹BS’in bu dönemde en iyi yat›r›m arac› ol-
du¤u söylenebilir. D‹BS’in getirisi, ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin getiri-
sinin yaklafl›k olarak 21 puan alt›nda olmas›na ra¤men, ‹MKB Ulusal-100
Endeksinin riski alt›n ve D‹BS Performans Endeksinin 2 kat›d›r.
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Grafik 15: Alt›n Fiyatlar›, ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Gün

Vadeli D‹BS Performans Endeksi Hareketleri (1996-1999)

96-99 Alt›n ‹MKB-100 D‹BS

σ (%) 44,27 150,39 63,56
Getiri (%) -27,74 73,54 51,83

σ/µ 0,14 0,25 0,12
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b) 97-99 Periyodu

97-99 periyodu D‹BS için çok baflar›l› bir dönem olarak de¤erlendirilebi-
lir. D‹BS’in getirisi hem alt›n›n hem de ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin ge-
tirisinin çok üstünde hem de risk düzeyi çok düflüktür. 

Grafik 16: Alt›n Fiyatlar›, ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Gün

Vadeli D‹BS Performans Endeksi Hareketleri (1997-1999)

96-99 Alt›n ‹MKB-100 D‹BS

σ (%) 26,94 64,53 39,84
Getiri (%) -14,71 -1,08 31,35

σ/µ 0,09 0,21 0,10
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c) 98-99 Periyodu

98-99 periyodunda ‹MKB Ulusal-100 Endeksi hem getiri aç›s›ndan hem
de risk aç›s›ndan en kötü performans gösteren yat›r›m arac› olarak görül-
mektedir. D‹BS en fazla getiri sa¤layan yat›r›m arac›, alt›n ise en az riske
sahip yat›r›m arac› olmufltur. D‹BS’in fiyat hareketlili¤i riskinin getiri dü-
zeyine ra¤men alt›n›n fiyat hareketlili¤i riskinin çok az üstünde olmas›,
D‹BS’in hem risksiz hem de getirisi yüksek bir yat›r›m arac› oldu¤unu ka-
n›tlamaktad›r.

Grafik 17: Alt›n Fiyatlar›, ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Gün

Vadeli D‹BS Performans Endeksi Hareketleri (1998-1999)

96-99 Alt›n ‹MKB-100 D‹BS

σ (%) 14,52 53,82 24,95
Getiri (%) -2,88 -15,76 22,02

σ/µ 0,05 0,24 0,07
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d) 99-99 Periyodu

99 y›l›n›n ilk 10 ayl›k döneminde getiri flampiyonu ‹MKB Ulusal-100 En-
deksidir. Bununla birlikte tüm yat›r›m araçlar› pozitif getir sa¤lam›fllard›r.
D‹BS fiyat hareketlili¤i riski rekor bir düflük seviyeye gerilemifltir.

Grafik 18: Alt›n Fiyatlar›, ABD$ Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Gün

Vadeli D‹BS Performans Endeksi Hareketleri (1999)

96-99 Alt›n ‹MKB-100 D‹BS

σ (%) 15,55 67,25 5,05
Getiri (%) 2,59 77,45 2,90

σ/µ 0,06 0,15 0,02

30 gün vadeli DIBS performans endeksinin alt›n ve ‹MKB Ulusal-100
Endeksi ile korelasyon katsay›lar› afla¤›daki tabloda verilmifltir. Bu kore-
lasyon katsay›lar›ndan anlafl›ld›¤› üzere alt›n ve DIBS büyük oranda ne-
gatif korelasyon iliflkisi içindedir. Bu durum bize özellikle kriz zamanla-
r›nda alt›n ve D‹BS yat›r›m enstrümanlar›n›n portföyün toplam riskinin
azalt›lmas›nda çok önemli yat›r›m enstrümanlar› oldu¤unu göstermekte-
dir. 
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Tablo 16: 30 Gün Vadeli ISE D‹BS Performans Endeksinin Alt›n ve ABD$

Bazl› ‹MKB Ulusal-100 Endeksi ile Korelasyon ‹liflkisi

DIBS- 96-99 97-99 98-99 99-99 DIBS- 96-99 97-99 98-99 99-99
ALTIN ‹MKB-100

ρ -0,87 -0,79 -0,53 0,17 ρ 0,18 -0,40 -0,51 0,34

XI. Sonuç

Bu çal›flmada alt›n ve sermaye piyasalar›n›n di¤er en önemli iki yat›r›m
arac› olan hisse senetleri devlet iç borçlanma senetleri birbirleri ile karfl›-
laflt›r›larak, alt›n›n bir yat›r›m portföyünde bulunmas›n›n risk yönetimi
aç›s›ndan yararlar› incelenmeye çal›fl›lm›flt›r. 

Ortaya ç›kan sonuçlar afla¤›daki gibidir;
1- Alt›n ve ‹MKB Ulusal-100 Endeksi standart sapma/ortalama de¤erleri

karfl›laflt›r›ld›¤› zaman, alt›n›n fiyat hareketlili¤inin göreceli olarak
fazla olmad›¤› buna karfl›n ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin getirisine
göre afl›r› fiyat dalgalanmalar›-yüksek fiyat hareketlili¤i riski- göster-
di¤i görülmektedir. ‹ncelenen dönemlerdeki standart sapma de¤erleri-
nin ortalamas› al›nd›¤›nda alt›n için ortalama standart sapma de¤eri
%35,83; ‹MKB-100 endeksinin ortalama standart sapma de¤eri ise
%113,90’d›r.

2- Yap›lan analiz, kriz zamanlar›nda ‹MKB Ulusal-100 Endeksinin ABD
Dolar› baz›nda büyük miktarda zarar ettirdi¤ini buna karfl›n, alt›n›n
kriz zamanlar›nda ‘güvenli bir liman’ olma özelli¤ine sahip oldu¤unu
göstermektedir. Bu durumun daha iyi görülebilmesi için 94-95 dönemi
özel olarak incelenmifltir Rakamlarla ifade edildi¤inde 1994-1995 pe-
riyodunda alt›n›n -%2,1 de¤er kaybetti¤i buna karfl›n, ABD Dolar› baz-
l› ‹MKB-100 endeksinin -%47,3 oran›nda geriledi¤i görülmektedir. 
Sonuç olarak bir yat›r›m portföyünde alt›n bulundurman›n risk yöneti-
mi aç›s›ndan önemi afla¤›daki flekilde s›ralanabilir:

a- Alt›n, hisse senetleri ve sabit getirili (D‹BS) yat›r›m araçlar›yla nega-
tif ya da s›f›ra yak›n korelasyona sahip bir yat›r›m arac›d›r. Bunun an-
lam› alt›n fiyatlar›n›n hareketinin hisse senetleri ve D‹BS fiyat hareket-
leriyle ters yönünde olmas›d›r. Alt›n içeren bir portföy, alt›n içermeyen
bir portföye oranla daha az fiyat de¤iflim riskine (volatility) sahiptir.
Fiyat de¤iflim riskinin önemli derecede azalmas› portföy kazanc›n›n
artmas›na neden olur. 

b- Nakit para olarak de¤erlendirilmesi ve göreceli olarak daha likit olma-
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s› nedeni ile di¤er alternatif yat›r›m araçlar› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda al-
t›n bir üstünlü¤e sahiptir. Alt›n özellikle kriz zamanlar›nda hisse senet-
leri büyük miktarlarda de¤er kaybetmesine ra¤men yatay bir seyir iz-
leyerek zarar ettirmemifltir.

c- Alt›n›n likidite ihtiyac› riski göreceli olarak oldukça düflüktür. Örne¤in
incelenen baz› periyotlarda sadece ‹MKB-100 endeksinden oluflan bir
portföyde, zarar› realize etmeden likidite sa¤layabilmek için 6-7 y›l
(90-99, 91-99 periyodu gibi) beklemek gerekmektedir. 
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TÜRK‹YE EKONOM‹S‹NDE
GÜNEYDO⁄U ANADOLU

PROJES‹N‹N ÖNEM‹

Kenan MORTAN*

I. Bölge kalk›nmas›na Teorik Yaklafl›m

V. Thünen’in (1826) “alan Kullan›m› teorisi” bu alanda ilktir. “Ekonomik
yasalar, etkin alan kullan›m›na götürür mü?” sorusu, tar›msal alanlar›n
farkl› konumu olay› dengeye götürür görüflüyle bir ilk yaklafl›m örne¤idir.   

Christaller’in (1933) “Merkezi Alanlar Teorisi” kamusal teflviklerin
ekonomik faaliyetlerin farkl› alan kullan›m› davran›fl›na yöneldi¤i aç›klar.
Teoride poli-polistik davran›fllar olarak an›lan bu görüfller, ekonomik dav-
ran›fllarda farkl›l›klar› anlatmas› bak›m›ndan önemli bir bak›flt›r. 

Lösch’ün (1940) “Pazar A¤lar› Teorisi” ürün ihtisaslaflmas›/yer seçi-
mi/çekim alan› üçlüsünü birlikte yorumlayan bir ilk teori olarak an›l›r.
Lösch yerinde teflvikler ve rasyonel davran›fllar alt›nda, heksagonal kent-
sel a¤ oluflabilece¤ini göstermifltir. Bu rasyonel kullan›m Isaard (1956) ta-
raf›ndan gelifltirilerek, günümüzde modern kentin anlat›m›nda bir bak›fl
ayraç haline gelmifltir.

M.E. Eliot Hurst ise kentsel alan seçimindeki yanl›fllar› “ekonomik
adam”›n “ekonomi-d›fl›-tav›rl› adam”a dönüflmesi olarak tan›mlar.  

Bölgesel geliflime teorilerine bak›fl› aç›s›ndan neoklasik teori; üretim
faktörü hareketlerinin, otomatik pazar mekanizmalar›yla, uluslararas› fak-
tör da¤›l›m›ndaki dengesizliklerin giderilebilece¤i görüflündedir. Ancak
bu tür otomatik mekanizmalar›n kentleflme ve alan kullan›m›nda hiçbir bi-
çimde geçerli olmad›¤› ve hayat bulmad›¤› görülmektedir. 

Bölgesel geliflmede post-keyneziyen görüfl örne¤i olarak Herbert
Schmidt (1966) yat›r›mlarda alansal da¤›l›m› incelemifltir. Buna göre, ül-
ke az geliflmifl oldu¤u oranda (6000 $ k.b. gelirin alt› düzey) yat›r›mlarda
uçlaflma hali (polirizasyon etkisi) yaflamaktad›r. Çekirdek bölgede yap›lan
yat›r›mlar›n tamamlay›c› etkisi yine bu bölgede görülmektedir. Bu ampi-
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rik bulgu Schmidt’i kentsel alanlar› “büyüyen”, boflalan ve dengesiz/ka-
y›ts›z” fleklinde üçlü bir ay›r›m›na götürmüfltür. Bu yaklafl›m, GAP’› çe-
kirdek bölge (primat alan) olarak anlat›lmas›nda bir ölçüt özelli¤i tafl›-
maktad›r. 

J.S. Duesenbery (1950) bir kentsel (bölgesel) alanlar›n geliflmesini ih-
racat sektörünün geliflmesi ve d›fl ticaretin talep genifllemesiyle ilintili ol-
du¤unu ileri süren bir “‹hracat Bazl› Teori” gelifltirir. Buna göre “temel et-
kinlikler” olarak tan›mlanan ihracat faaliyeti “temel-olmayan-etkinlikler”
tüm türev faaliyetleri ortaya ç›kar›r. Bu yaklafl›m, GAP’da muhtemel ge-
liflmeleri k›smen aç›klayabilmektedir.  

Endojen Geliflme Tercihleri kentsel alanda temel geliflme biçiminin
d›flsal de¤il, içsel dinamikten kaynakland›¤›n› anlat›r. Bu teori; GAP’›n
merkez alanlar d›fl›nda kalan di¤er bölgelerin özel teflviki halinde bile, bu-
nun otomatik kalk›nma sa¤lamayaca¤› görüflündedir. 

Polarizasyon (Uç) Teorisi J. Schumpeter’e (1911) ait olup,, G. Myrdal
(1957) taraf›ndan gelifltirilmifltir. Büyümenin sektörel dengesizlik yaratt›-
¤›n› gösteren Schumpeter’i, Myrdal merkez bölgedeki yat›r›m/büyümenin
yayma etkisinden çok toplama etkisi görüflüyle tamamlar. Bununla; 1)
Üretim faktörleri serbestisinin sadece bölgesel dengesizlik yaratt›¤›n›, 2)
Ülkenin fakir oldu¤u oranda etkinin yo¤un oldu¤unu gösterir. 

Bölgesel/alansal geliflmenin büyük ismi J. Friedman, 4 aflamadan olu-
flan geliflme aflamalar›nda (sanayi öncesi dönem, geçifl dönemi, sanayi dö-
nemi, sanayi ötesi dönem) her birinin kendine uygun bir iklim yaratt›¤›n›
ortaya koyar. Her aflama ayr›ca uygun bir yerleflim prototipi (konumlan-
mas›) verir. Kalk›fla geçifl döneminde olan yörede yat›r›mlar ve fiziki yer-
leflim bir tek merkezde yo¤unlafl›r.   

Bu aflamada bu bölge di¤er bölgelerin üretim faktörlerini buraya tafl›r.
Yer da¤›l›m› (düzeni) istikrars›z olur, her fley periferi’den (taflra) (P) bu
merkeze (Z) akar. 

GAP flimdi bir sonraki aflamaya geçerek çok çekirdekli (sub-merkez-
ler) (SZ) uluflum noktas›na gelmifltir. Ancak bu noktada bile GAP’da den-
geli bir bölgesel da¤›l›m yaratmaktan çok, bir y›¤›flma (aglemerasyon) ha-
li yaflanmaktad›r. 

“Co¤rafi Sanayileflme” teziyle Starper ve Walker (1989) “sanayiler
bölgeleri yarat›r (üretir)” görüflüne var›rlar. Bununla, bölgesel dinamikle-
rin ve yarat›c›l›¤›n yerleflim yeri avantaj ve ekonomi-d›fl›-etkilerle müm-
kün oldu¤u teziyle, merkez alanlar görüflü hakl› ç›kar›l›r. 
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Z$ Zentrum (Merkez); P: Periferi; SZ: Subzentrum (Alt Merkez)

Sanayi Öncesi Dönem

Geçifl Dönem

Sanayi Dönemi

Sanayi Ötesi Dönem

1. Aflama

2. Aflama

3. Aflama

4. Aflama

P

ZSZ

P P P

SZ

Z

P P



II. Dünya Uygulamas› Ifl›¤›nda Bölgesel Kalk›nma Deneyi Dersleri

Nobel Ekonomi Ödülü’nün sahibi Gunnar Myrdal kendisine bu alandaki
ödülün verilmesini sa¤layan “Ekonomi Teorisi ve Az Geliflmifl Yöreler”
bafll›kl› çal›flmas›nda “Miras ald›¤›m›z teorinin yetersizli¤ini” vurgular.
“‹stikrar içinde dengeli büyümeden bir yanl›fl analoji” olarak sözeder
“Ekonomi-d›fl› faktörlerin gözetilmesi” gerekti¤inden hareketle, “‹ktisat
teorisinde yeni düflüncelerin üretilmesinin zorunlulu¤unu” dile¤iyle eseri-
ni tamamlar1. 

Myrdal’a göre yanl›fl nelerdir? Ona göre, homojen alanlar aras›nda
oluflan eflitsiz geliflmenin yasalar› vard›r. Gelir ve harcama devreleri yay›-
l›fllar› s›ras›nda “circulus vitiosus” fleklinde karfl›l›kl› denge esaslar›ndan
çok, karfl›l›kl› z›t etkiler alt›nda kalmakta ve bu püskürtme etkisinden
(backwash effect) çok yay›lma etkisini (spread effect) geçerli k›lmaktad›r. 

Kastedilen, bölgesel kalk›nmada üretim faktörlerinin optimal da¤›l›m›n›
öngören; büyüme, istikrar ve bölgeleraras› denge hedeflerinin ayr› ayr›, ya
da birarada yürütülmesini öngören bölgesel entegre sosyo ekonomik gelifl-
me stratejisinin2 mümkün olmad›¤›d›r. Öngörülen büyüme kutbu ve bu kut-
bun belli bir zaman diliminde y›¤›lma merkezi olarak sürükleyici fonksiyon
kazanmas› pratikte hiç bir dünya deneyinde yaflanmam›flt›r. Zira burada
“emredici” bölgesel politika araçlar›” uygulamas› ve “kurulufl yerine iliflkin
yasal düzenlemelerin getirdi¤i yasaklar ve zorunluluklar bu politikadaki te-
mel araçlard›r3. “GAP Master Plan›’nda önerdi¤i bölgesel kalk›nman›n bir
kalk›nma senaryosuna dayal› olarak, senaryo seçeneklerinin ortaya konul-
mas›, stratejik sektörlerin belirlenmesi ve yüksek potansiyelli yat›r›m alan-
lar›n›n öngörülerek, yap›sal ve mekansal dönüflümün sa¤lanmas›, uygula-
mada hiç bir flekilde geçerli olmamakta, olay merkezi kamu fonlar›n›n har-
canmas›yla kalmaktad›r. Bu geliflme senaryosu, dokuz aflamada; önce sosyo
ekonomik faaliyetin bütünleflmesi, ikinci aflamada nüfus ve ekonomik faali-
yetin belli merkezlerde yo¤unlaflmas›n› sa¤layan y›¤›lma (agglomeration)
ekonomilerinin ortaya ç›kmas›, bunu di¤er az geliflmifl bölgelere yay›lma ve
geniflleme aflamas›n›n yaflanmas›, sosyo ekonomik geliflmede yo¤unlaflma
olmas›, dikey ve yatay sanayileflmenin görülmesi, bilginin yay›l›m›, yeniden
yat›r›m süreci ve en sonunda bu alt süreçlerde tamamlay›c›l›¤›n yaflanmas›,

94 Kenan Mortan

1 Myradal, Gunnar, “Ekonomische Theorie und unterentwickelte Regionen, RoRoRo”, 1974.
2 Prescott, James ve Lewis, Cris, “Urban Regional Economic Growth and Policy”, Ann Arbor Science Pub, 1975

Uygulama için bkz: GAP Master Plan Çal›flmas›, Master Plan Nihai Raporu, DPT, Ankara 1990. 
3 Erkan, Hüsnü, “Entegre Bölge Geliflme Yaklafl›m› ‹çinde fianl›urfa-Harran ‹çin Kalk›nma Startejisi”, 1. fianl›urfa-

Harran Kalk›nma Sempozyumu içinde, Ankara 1987 ve Erkan, Hüsnü, “Güneydo¤u Sorunu nas›l Çözülür?”, ‹zmir,
1993.



bir bölgesel geliflmenin aflamalar› olmaktan çok, olsa olsa lisans döneminde
bir iktisat ö¤rencisine  ö¤retilebilecek bir flematik sosyo-ekonomik geliflim
flablonu özelli¤i tafl›maktad›r. 

Zira, “geliflmenin eflitsiz yasas›” bir bölgenin farks›zl›k ve boflalma böl-
geleri özelli¤ini ço¤u zaman do¤adan kaynaklanan “de¤ifltirilemeyen de-
zavantajlar”4 ile sürüp-giden özellik kazand›rmaktad›r. Bu durum sadece
Türkiye’nin Do¤u ve Güneydo¤u bölgesi için geçerli olmay›p, ‹spanya-Pi-
rene, Kanada’da 50. Enlemin üst bölümü, Sibirya, Kuzey Norveç, Sicilya,
bölgesi için de insano¤lunun tüm özlemlerine ra¤men aflamad›¤› bir olgu-
dur. Esasen bin önemli olgu daha vard›r: O da, DPT’nin “D›fl Ticaret den-
gesi gibi ülkesel ana de¤iflkenlerin kararl›l›¤a kavuflturulamad›¤› durum-
larda çok kapsaml› ve ayr›nt›l› bölgesel planlar yapmak da boyuna bir gay-
ret ve zaman kayb› olarak görülmektedir” de¤erlendirmesinde sakl›d›r5. 

Yine teoriden hareketle; bir bölge büyük tüketim merkezlerine yak›n
ise, gelir elastikiyeti yüksek mallar üretiyorsa, ulafl›m haberleflme olanak-
lar›n›n yüksek oldu¤u oranda (...) y›¤›ml› büyüme sürecine girmektedir.
Bu koflullara sahip olmayan bölgeler ise ancak yay›lma tesiri ölçüsünde
pay almaktad›r6. Bunu aflmak için ‹talya’n›n Sicilya bölgesinde 40 y›l,
ABD’de orta bölgesinde 8 eyalette 60 y›l uygulanan TVA, bölgesel enteg-
re kalk›nma plan› sadece kamu fonlar›n› kemirmifl, bu bölgelerin ülkenin
geliflmifl bölgelerine %50-100 aras›nda de¤iflen gelir farkl›l›¤› hiç bir fle-
kilde kapat›lamam›flt›r. Ancak bu bölgelere dönük insani vecibeyi yerine
getirmek, bambaflka bir toplumsal srumluluk olmakta, Kanada’da 50 en-
lemin üstünde K›z›ldereli ve Eskimo’lara tan›nan her türlü vergi ba¤›fl›k-
l›¤› ve yan› s›ra nakdi yard›m ile boflalma bölgelerinde göç bask›s›n›n dur-
durulmas›, daha az fonla, daha etkin sonuç sa¤lamaktad›r7. Buysa, bir en-
tegre bölgesel plan uygulamas› yerine, yerel yönetimler arac›l›¤›yla etkin
bir toplum kalk›nmas› uygulamas› mümkün olabilmektedir.         

Bu insani sorumluluk yerine getirilirken, bu bölgedeki insan yap›s›n›n
ço¤u kez %80’a yak›n oranda okur yazar olmad›¤›, düflük çocuk say›s›n›n
4’ü buldu¤u, %90’a yak›n bir akraba evlili¤i oldu¤u gözlerden uzak tutul-
mamal›d›r8. Dünya bölgesel kalk›nma prati¤inde; yat›r›m havzalar› d›fl›n-
da kalan elveriflsiz konumuyla, bir merkezi yerleflim merkezi biriminin d›fl
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yat›r›mlar için cazibe oda¤› olarak çekim merkezi yaratt›¤›, ayn› zamanda
sosyal bütünleflmeyi sa¤lad›¤› yine tek bir örnek yoktur. 

Bölgesel geliflme teorisinin son 50 y›ll›k dönemde uygulad›¤› yedi araç
vard›r9:

1) fiirketlerin geliflmeyi yaratca¤›n› varsayan kurulufl yeri teorisi (Locati-
on theory).

2) Bölge büyümesini öngören birikimli avantajlar teorisi (Cumulative ad-
vantage). 

3) Üst sistem etkisi teorisi.
4) ‹hraç ürünlerinin ortaya ç›kar›lmas›n› amaçlayan (Resource endow-

ment theory).
5) Göç hareketini önlemeye dönük (Labour mobility theory).
6) Merkez çevre kontrolü öngören ve bu yolla ba¤›ml›l›¤a göre büyüme-

yi amaçlayan merkez periferi teorisi (Centre periphery theory).
7) Bir merkez yerleflim üssünde, bölgede sürükleyici etki yapan kurulufl-

larla sanayileflme sürecinin bafllat›lmas›n› öngören, kalk›nma kutbu
büyümesi teorisi (Regional polarisition growth theory).

Bu yaklafl›mlar içinde son iki önlem, Türkiye’de planl› kalk›nma dö-
neminde, kalk›nmada öncelikli yöreler uygulamas› içinde, 1965 y›l›ndan
bu yana uygulana gelmektedir. Ancak sonuçta 2. Derecede KÖY bölgesi
içinde kalan illerin tamam›n›n, aradan geçen yaklafl›k 30 y›l sonra, Türki-
ye’de il geliflmifllik indeksine göre, sonda yeralan 20 il aras›nda gelmesi,
düflündürücü, ve bu iki önlemin yetersizli¤ini gösteren aç›k ve tart›flma
götürmeyen bir kan›t› olmaktad›r. 

S›ralad›klar›m›z›n tümü, olmazlar› anlatmaya çal›flmakta, Myrdal’›n
iktisadi geliflmede yeni düflünceler gelifltirilmesi dile¤ini yerine getirme-
mektedir. Yedi adet befl y›ll›k kalk›nma plan› uygulamas› sonras›, DPT’de
bir “model ihtiyac›ndan” sözetmekte ve “ bölgeleri tek tek ele alan ve çok
yönlü planlama çal›flmalar› yapan bir planlama yöntemi izlenmesi gerçek-
çi bir yaklafl›m” olarak nitelemektedir10.  

Ad› entegre olan tüm yaklafl›mlar›n bir yana b›rak›lmas› durumunda,
kamu ekonomisinin sorumlulu¤u ne olacakt›r?11
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1) Az geliflmifl bölgedeki genel yat›r›mlar›n maliyetinin düflük tutulma-
s›n› sa¤lamak.

2) Uygun yat›r›m alanlar›n› araflt›r›p aç›klamak. 
3) Genel ekonomik geliflme karfl›s›nda riski azaltacak flekilde sektör çe-

flitlemesi yapmak. 
4) Dar program tesbitleri ve hedefleri yerine uygun genel flartlar› belir-

lemek ve Jack Wiseman’›n deyifliyle, bölgenin “Stratejik Program”›n›
yapmak. 

5) Bölgenin rekabet özelli¤ini kaybetmifl kilit sektörlerinde selektif  bir
tav›r içinde kaynak seferberli¤i ve özel bütçeleme yaparak, belli kri-
tik girdilerin üretilmesini sa¤lamak.

6) Bölgedeki e¤itime dönük kamu yat›r›mlar›n› art›rmak ve kamu yat›-
r›mlar› paleti içinde birinci s›raya yükseltmek.

7) Bölge içi ve d›fl› hareketlili¤i temin edecek ulaflt›rma altyap›s›n› gelifl-
tirerek, bölgeyi bir k›lcal damar anlay›fl›yla örmek. 

8) Bölgeyi dinamik k›lmak için varolan bürokratik ve idari güçlükleri
bertaraf etmek.

9) Geliflme süreci içinde ortaya ç›kacak sorunlarda hakem (tahkim) ro-
lünü oynamak.

10) Bölgenin ulusal ve uluslararas› anlamda kamuoyuna ve odaklara tak-
dimi s›ras›nda öncülük etmek. 

Bir iyi örnek olarak ABD’de ise eyaletlerin kalk›nmas›nda bir eyalet-
ten di¤erine ekonomik geliflmifllik indeksine göre farkl›laflan teflvik araç-
lar› ise flu ana bafll›klar› kapsamaktad›r12 :

1) Finansal teflvikler
• Hibe
• Kredi
• Faiz Subvansiyonu (Do¤rudan sübvansiyon, kredi kefaleti, endüstri-

yal gelir ve tahvilleri, flemsiye tahviller) 
2) Temel yat›r›m vergileri ve vergisel teflvikler
3) Finansal olmayan teflvikler 

• Yat›r›m dan›flmanl›¤›
• ‹flletme e¤itimi
• Pazar arama çal›flmalar›
• Yer seçimi
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• Lisans, düzenleme ve izinler
• ‹flgücü e¤itimi
• Araflt›rma ve gelifltirme
• Yat›r›m üretim yard›m›
• Uzmanl›k servisleri

4) Yat›r›m Çevresinin Gelifltirilmesi 
• Fiziki çevre
• Altyap› ve arazi sunumu

ABD’nin en geri kalm›fl eyaletlerinden olan Missiori’de, en etkin tefl-
vik arac›n›n vergisel teflvikler oldu¤u ve bu teflvi¤in üretmeye dayal› bir
sürekli motivasyon özelli¤i tafl›d›¤› görülmektedir. Bu nedenle “Kurumlar
vergisinden sürekli ba¤›fl›k k›lan, insana dayal› her türlü yat›r›m› vergilen-
dirme kapsam›nda görmeyen bir teflvik” anlay›fl› olmal›d›r13. Bu teflvik
herfleyden önce sosyal piyasa ekonomisinin temel kavram› olan “yaflama
alanlar› cazibesi ve yaflam kalitesi” yaratmay› amaçlamaktad›r14.

Bölgesel ekonomik kalk›nman›n prati¤inin iki önemli dersi vard›r15:

1) Merkezden insiyatifli, güdümlü bölgesel kalk›nma uygulamalar›, hiç
bir flekilde sonuç sa¤lamad›¤› gibi, kamu harcamalar›n›n sürekli tahsi-
si zorunlulu¤u karfl›s›nda bir sübvansiyon özelli¤i kazanmaktad›r. Esa-
sen yerel yönetimlerin TVA türü merkezi organizasyonlara kat›lmay›
reddettikleri, yerine yerel insiyatifli organizasyon oluflturduklar› görül-
mektedir. ABD Georgia/Chattahoochee River Corridor of Alabama,
TVA’dan ayr›larak, göller bölgesinde ayr› bir kalk›nma insiyatifini or-
ganize etmifltir. Türkiye’de, GAP çekim alan› içindeki illerde, GAP
Bölge Kalk›nma ‹daresi vesayetinde kurulmas› tasarlanan GAP Bele-
diyeler Birli¤i oluflumuna söz konusu il belediyeleri karfl› ç›km›fllard›r. 

2) Bölgesel kalk›nma hareketini yönlendirici olan ‹dare’lerin 10 y›l› aflan
görev süresinin olmamas›, aksi durumda ortaya bürokratik bir kemik-
leflmifl yap›n›n ç›kt›¤› anlafl›lmaktad›r. TVA 60 y›ll›k ömür süresinde
22 yasal de¤ifliklik yaflam›fl olup, halen bu bölgesel kalk›nma hareketi
için 33 bin insan çal›flmaktad›r. Bu organizasyon yap›s›n›n genel amaç-
l› de¤il özel görev misyonu olmas› ve kadrolar›n›n sabit olmak yerine
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olay için atanmas› ve ABD Federal Çevre Ajans› EPA’da oldu¤u gibi,
benzer görevi olan kurulufllar aras›nda eflgüdümü gerçeklefltirmekle
yetinmesi gerekmektedir. 

Bu durumda el’an cevapland›rmam›z gereken alt› soru vard›r:

1) Yo¤un göç gerçe¤i karfl›s›nda kamu hizmetlerinin en rasyonel ve
asgari maliyetle sunulabilece¤i ve yan› s›ra nüfusun en yo¤un fay-
dalanmas›na imkan tan›yan yerleflme yerleri nas›l tesbit edilir?

2) Organizasyonda koordinasyon sorununu yok edecek yerel otorite
esasl› mekansal desen ne olmal›d›r?

3) Sanayi için en uygun yer seçimi nas›l yap›l›r? Bu d›flsal ekonomi
getirisini azamilefltirecek odaklar yer seçimiyle nas›l uyumlaflt›r›-
l›r? Yine özel sektör yat›r›mlar›n›n bölge-içi gelir da¤›l›m› denge-
sizli¤ini azaltabilmesi için yerleflme sistemi nas›l olmal›d›r?

4) Kendisini az›nl›k kategorisi olarak niteleyen nüfus topluluklar›n›n
varl›¤› karfl›s›nda onlar› bu bölgelerin kalk›nma hareketiyle bütün-
lefltirmek, hangi amaç-araç matrisi ile mümkün olmaktad›r? Bu
yaklafl›mda dikkat edilmesi gereken parametreler nelerdir?

5) Karfl›l›kl› mal, hizmet, insan ve haber ak›mlar›ndan kaynaklanan
fonksiyonel bölgeler aras›nda iliflki nas›l korunur ve gelifltirilir?
Bölgenin d›flsal faktörlerden yararlanmas› ve bir cazibe çekim ala-
n› alabilmesi için teflvik sisteminin genel çerçevesi ne olmal›d›r?

6) ABD’de büyümeye, istikrara ve eflitli¤e dayal› bölgesel geliflme
stratejilerinden hangisinin en etkin sonuç yaratm›flt›r? Hedef, yak-
lafl›mi planlama tipolojisi, kuvvet iliflkisi konu ve fiziksel yap› se-
çimi ne olmal›d›r?

III. GAP’ta Yeni Perspektifler

Uluslararas› sular konusunda dünyan›n say›l› uzmanlar›ndan biri olan Asit
K. Biswas, GAP konusunda flu ifadeleri kullanmaktad›r16: “fiu anda 17 hü-
kümete dan›flmanl›k yapmaktay›m, böyle bir proje dünyan›n hiçbir yerin-
de yok, GAP dünyan›n en ilginç projesidir.”

Projenin, sadece 1.6 milyon hektar arazinin sulanmas› ve 7.500 mega-
vatl›k bir enerji üretimiyle yetinmesi, Türkçe deyimle onu astar› yüzünden
pahal› getirecektir. Kan›mca, bu resmi amaçlar›n ard›nda ayr›ca “zimni”
iki parametre bulunmaktad›r:
1) Ortado¤u krizi öncesi Türkiye’nin bu bölgeye özellikle ya¤ bitkileri ve
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hayvan ürünlerinde gerçeklefltirdi¤i büyük ihracat.
2) Orta do¤unun büyük su s›k›nt›s› gözlenerek, Türkiye’nin ad›na daha

sonra “bar›fl suyu” dedi¤i projeyle temiz suyunu orta do¤uyu aflarak
Yemen’e kadar bir pipe-line ile ak›tmas›. Gerçi bu proje, bölgeyle hiç
ilgisi olmayan ve Akdeniz ç›k›fll› iki nehir olan Seyhan ve Ceyhan’›
kapsamaktad›r. Ancak unutmamak gerekir ki, su olay›n›n gündemde
tutulmas› için ülkenin önce su kaynaklar›n› nas›l de¤erlendirdi¤ini di-
¤er ülkelere kan›tlamas› gerekmektedir. Bu projenin fizibilitesi US
Army Corps of Engineers taraf›ndan yap›lm›fl ve 21 milyar ABD
Dolar’l›k bir kabul edilebilir maliyet ortaya ç›km›flt›r. fiimdilik bu pro-
jenin tek engeli finansal olmaktan çok, Golan tepelerinin ‹srail ile Su-
riye aras›ndaki tart›flmal›  konumudur. 

S›ralad›¤›m iki faktör için flimdilik bir uluslararas› iflbirli¤i olana¤› gö-
rülmemektedir. Ancak zaman›m›zda çok büyük de¤iflimlerin çok k›sa sü-
rede yafland›¤› bir içinde oldu¤umuzda unutulmamal›d›r.

GAP projesini Türkiye için olanakl› k›lan bir di¤er etken, bunun ülke
içi kaynaklarla finanse edilebilece¤inin mümkün oldu¤unun anlafl›lmas›-
d›r. Gerek olay›n 2015 y›l›na yay›lan uzun periyodu, gerekse Türkiye’nin
fikri alt yap›s›n›n böylesi bir projeyi dizayn edecek k›vamda gözükmesi,
adeta Türkiye’nin özgüvenini tazelemesi olana¤›n› vermifltir. Gerçekten,
Türkiye’nin Cumhuriyetin kurulufl döneminde fleker üretimi s›ras›nda du-
yulan heyecandan sonra ilk kez böyle bir proje, ortalama insan yap›s› üze-
rinde bu denli etkili olabilmifltir. 

Peki 2005 y›l› sonras›nda “istikrarl› ve kendi bafl›na büyüme” tan›m›y-
la ifadesini bulan bu projenin, bugün yüzde 35’ler düzeyinde olan kalan
harcama boyutu ile de¤erlendirme yaparak bununla yetinmek mümkün
müdür? De¤ilse, gerçekleflmenin ya da umutlar›n önünde “manej engelle-
ri” oluflmufl mudur?

Göründü¤ü kadar›yla, bu projeyi engellemese bile geciktirici on faktör
vard›r:

1) Türkiye’nin çift rakaml› enflasyonda resmen 25 y›l› bitirmifl olmas› ka-
mu kaynaklar›n› kemirir hale getirmifltir. Bütçe k›s›tlamalar›, uygula-
nan istikrar programlar›nda ilk madde olmufltur. Kamu kaynaklar›n›n
TVA ve Güney ‹talya örneklerinde oldu¤u gibi süresiz olarak böylesi
bir projeyi s›rtlayamayaca¤› anlafl›lm›flt›r. En az›ndan, Türkiye’nin iki
di¤er nisbi geri kalm›fl bölgesi olan Do¤u Anadolu ve Orta Anadolu
Bölgeleri’nin  benzeri bölgesel kalk›nma idareleri kurarak, daha fazla
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kamu bütçesi kayna¤› talep etmeleri, bölgeler araras›nda kamu kaynak
dengesi kurulmas› zorunlulu¤unu gündeme getirmifltir.

2) Birleflmifl Milletler 21 May›s 1997 tarihinde “Uluslararas› Su Yollar›-
n›n Ulafl›m D›fl› Amaçlarla Kullan›m›” hakk›nda Sözleflme’yi 3 red
oyuna karfl›, 103 oyla kabul etmifltir. Burada kabul edilen ve nehirlerin
“hakça ve makul kullan›m›” uygulamada F›rat ve Dicle sular›n›n ma-
kul kullan›m›n› de¤il, olsa olsa 100 y›l öncesinde oldu¤u gibi kötü kul-
lan›m›na yol açsa bile “planlanan projeler için bir uluslararas› meka-
nizma” öngörülmesi, Türkiye’yi F›rat üzerindeki projelerinde gecikti-
rici bir etki yapacakt›r. 

3) Bölgede oluflan terör kuflkusuz istikrar isteyen ekonomik yaflam› olum-
suz yönde etkiledi¤i gibi, k›rdan kente yaflanan apans›z ve sonu gelmez
göç, sorun önceli¤ini yat›r›mlar› geniflletmek yerine, bu türden günde-
lik sorunlara yöneltmifltir. 

4) Sulama amaçl› projelerin yap›m›nda nedeni bilinmemekle birlikte, ak›l
almaz gecikmeler yaflanm›flt›r. Odalar Birli¤i’nin (TOBB) yapt›¤› arafl-
t›rmada, dolar cinsinden sulama amaçl› projelerde gerçeklefltirme yüz-
desinin yüzde 10’lar düzeyinde kald›¤›, buna karfl›l›k enerji amaçl›
projeler gerçekleflmenin yüzde 90’lara ç›kt›¤› görülmüfltür. 

5) Su da¤›t›m yönetiminin bilinmemesi, devam›nda projeler aras›ndaki
koordinasyon yetersizli¤i nedeniyle, arazi yap›s›nda tuzlanma yaflan-
maya bafllanm›flt›r. Tar›msal rehberlik ve yay›m hizmetlerinin Türki-
ye’de’ray›na oturmam›fl olmas› , katma de¤eri yüksek ürünler yerine,
yüzy›llar›n al›flkanl›¤›yla tah›l ekme davran›fl›n› devam ettirmektedir. 

6) Alt yap› projelerinde hayati önem tafl›yan karayolu arterleriyle, demir-
yolu takviyesinin yap›lamamas›, ayr›ca uluslararas› kargo ve kontey-
ner kapasitesi olan hava liman› eksikli¤i, bunlar›n bir gündem içinde
planlanmam›fl olmas›, sanayi ve tar›m sektörlerini kendili¤inci bir ge-
liflmeye sevketmifltir. 

7) Parasal teflvikler büyük inifl-ç›k›fllar göstermifltir. Teflviklerin yat›r›mla-
r› uyarma etkisi yaratmas› zay›ft›r. Parasal teflvi¤in ödenmesinde yafla-
nan büyük gecikmeler, bölgesel giriflimci üzerinde olumsuz bir etki
motivasyon yapt›¤› kesindir. Türkiye Kalk›nma Bankas› taraf›ndan ya-
p›lan bir envanter, iflletme sermayesi nedeniyle bölgede kapal› olan
fabrika say›s›n›n 280 oldu¤unu ortaya ç›karm›flt›r. 

8) Bir Japon proje kuruluflunun haz›rlad›¤› 1. GAP Master Plan› input-out-
put hesaplamas›ndaki teknik hatalar› bir yana, GAP projesini sadece
bir tar›msal proje olarak öngörmesi, projenin vizyon boyutunu çok kü-
çültmüfltür. Yanl›fl olan bu kalk›nma stratejisi, sanayi sektörü gibi
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spontan geliflmeye çok aç›k bir sektör bir yana b›rak›l›rsa, hizmet sek-
törü ve sosyo-kültürel derin de¤iflimleri d›fllam›fl ve adeta yok olarak
kabul etmifltir. Yeni planda yap›lmas› gereken, yenilikçi özü olan ve
yerinde kat›l›m› sa¤layan bir de¤iflim stratejisidir. Arthur Lewis’in
Nobel ‹ktisat Ödülünü al›rken yapt›¤› konuflmada vurgulad›¤› gibi, in-
sanlar›n moralini gözeten, flevk ve niyetlerini harekete geçiren bir de-
¤iflim program›n›n eksikli¤i, çok aç›k olarak hissedilmektedir. 

9) Körfez krizi baflta ihracat olmak üzere destek hizmet kollar›n› çok ya-
k›ndan etkilemifl ve adeta insanlar› ekonomik faaliyetten fizyolojik
günlük yaflama dönüfltürmüfltür. Buna ek olarak ABD’nin körfez taz-
minat› vaat etmekle birlikte, daha sonra bundan kaç›nmas›, yörenin
körfez krizinden etkilenen insan›n›n rehabilitasyonunu önlemifltir. 

10) Bölgede ÇATOM ad› verilen kültürel de¤iflim ve üst yap›y› olufltura-
cak kurumlar›n azl›¤›, yeni insan› biçimleyecek araçlar›n zay›fl›¤›na
yolaçm›flt›r. Bunun yan›nda, kat›l›mc› bir ekonomik faaliyet yerine,
güdümleyici bir ekonomik faaliyeti ön plana ç›km›flt›r. ‹nsanlar› plan-
lama ve birlikte düflünme sürecine sokacak olan kalk›nma ajans› türü
organizasyonlar›n yoklu¤u, geliflmeyi öngörülür olmaktan ç›kararak,
kendili¤ince bir zemine oturtmufltur. 

‹çtenlikle söylemek gerekir ki “olumsuzluklar›n artmas› sürecinden
olumlulara do¤ru bir dönüflüm sürecine” henüz girilmemifltir. Bundan son
100 y›ld›r ülkenin bat› bölgeleri lehine seyreden kalk›nma kutuplar›, No-
bel sahibi ‹sveçli Myrdal’›n bölgeleraras›ndaki eflitsiz geliflmenin yasas›-
n› do¤rularcas›na, bölgeyi “boflalma bölgesi” haline getirmifl olamas›n›n
da etkisi büyüktür17. 

Bütün bunlara ra¤men, Diyarbak›r’da kültür bal›kç›l›¤› yapanlar, ya da
robotla tekstil fabrikas› yönetenler, Urfa’da üretti¤i su pompas› fiyat›yla
‹stanbul’da bu alanda tekel durumda olanlarla yar›flabilenler, Mardin’den
gümüfl iflleme örneklerini ABD’ye ihraç edenler, Mardin serbest bölgede
Rolce Royce yat›r›m› gerçeklefltirebilen örnekler, kuflkusuz tekil örnekler-
dir ama ufku ve bir projenin yar›n›n› anlatmaktad›r. Nitekim TÜS‹AD’›n
da bir dönem yönetim kurulu baflkanl›¤›n› yürüten ifladam› Sak›p Sabanc›
Kas›m 1995’de yay›nlad›¤› ve bu bölgeye yönelik raporunda, olay› “özel
sektör a¤›rl›kl› ekonomik ve sosyal kalk›nma at›l›m›n› bafllat›p yürütecek
bir teflkilatlanma önerisi” olarak s›nmas›, küresel sermayeye aç›k bir da-
vetiye say›lmal›d›r. 
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Bu ortamda GAP yönetiminden sorumlu olan GAP Bölge Kalk›nma
‹daresi Baflkanl›¤›, Haziran 1999’da “GAP Master Plan›’n›n Güncellefltir-
mesi Projesi”ni uluslararas› ihaleye açm›flt›r18.       

Çal›flman›n amaçlar› flu bafll›klarda yo¤unlaflmaktad›r:

1) GAP bölgesinde kalk›nman›n potansiyellerini ve t›kan›kl›k noktalar›-
n›, bölgede, ülkede ve dünyada ortaya ç›kan geliflmeler ›fl›¤›nda belir-
lemek. 

2) Kalk›nmada özel sektörün yerini ve rolünü bütün yönleriyle tan›mla-
mak ve özel finansman kaynaklar›n› sürdürülebilir insani kalk›nma
amaçlar› için kullanmak. 

3) Sürdürülebilirlik kalk›nmada eflitlik ve hakkaniyet, kat›l›m ve yöneti-
flim ve insan kaynaklar›n›n gelifltirilmesi ilkeleri çerçevesindan sürdü-
rülebilir insani kalk›nmay› hedefleyen bir sosyal kalk›nma program›n›
flekillendirmek.

4) Gündem yirmibir ölçütlerine uygun olarak, çevreyle ilgili konular›n
kalk›nma sürecine nas›l uyarlanabilece¤ini belirlemek. 

Kan›m›zca bu Proje beraberinde iki yeni boyut getirmektedir:

1) GAP ulusal boyutlardan Orta-Do¤u bölgesinin ihtiyaçlar›na do¤ru bir
aç›l›m göstermektedir. 

2) Ajanda 21 (Rio Sözleflmesi) ve sürdürülebilir kalk›nma ilkesiyle proje
hem demokratikleflmekte, hem de insanilefltirilmektedir. 

Bu hedeflerle GAP “Su sorunu; istemimizde ›srarl›, sabr›m›zla ›srarl›,
akl›m›zla ›srarl›” çözülür diyen National Geographic dergisine belki de bir
ilk-sözdür19. Ya da bu yeni master plan, Steven Heydemann’›n “Su politi-
kas›n› karmafl›klaflt›rmaktansa basitlefltirmeyi denemek, kendi bafl›na iyi
sonuçlar al›naca¤›n› garantilemez, ancak hiç de¤ilse su meselerinin çözü-
mü çok daha güç olan çaprafl›k sorunlar›n pençesinden kurtar›r”20 ifade-
sini de hayata geçirmektedir. 

Dileyelim ki yeni GAP Master Plan›, 26 Ekim 1994 tarihli Ürdün Ba-
r›fl anlaflmas›n›n “Su” konulu maddesinde yeralan su arz›n›n art›r›lmas›
özellikle bölgesel ve uluslararas› projelerle mümkündür ifadesinin de bir
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denemesi olacakt›r21. 
2000 y›l›ndan sonra üç y›l geçerli bir Türkiye-IMF Stand-by anlaflma-

s› ülkenin ekonomik istikrar› için gayretinin hem belgesi olabilmeli, hem
de Dünya Bankas› (DB) Baflkan› James Wolfensohn’un 1999 DB Genel
Kurul öncesinde belirtti¤i “Kalk›nma büyümenin ötesinde bir olgudur”22

sözünü de hayata geçirmelidir. 
Genel kalk›nma hareketinde oldu¤u gibi, bölgesel kalk›nman›n insa-

no¤lunun ürünü oldu¤unu bilerek ve bu gerçe¤i hiç unutmayarak, yeni
teflvik yuma¤›na her fleyden önce geliflmemifl bölgeden ç›km›fl insanlar›n
(giriflimcilerin) girmesini beklemek gerekir23. 

Bir Alman atasözünde denildi¤i gibi, “Teori ifllerin yürüdü¤ü bir or-
tamda ifllerin nas›l gitti¤ini bilmektir. Pratik ise bir tak›m geliflmelerin ol-
du¤u, ancak kimsenin bunun nas›l olufltu¤unu bilmedi¤i durumdur.”

21 The New York Times, 27 Oct. 1994. 
22 World Development Report 1999/2000, The World Bank, August, 1999. 
23 Mortan, Kenan, Etnische Minderheiten in der Türkei und ihr Beitrag aur Türkischen Wirtschaft, 8.02.1993’de Zent-

rum Für Türkeistudier’den verilen konferans, Bonn/Almanya.



GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

Dünya genelinde ve OECD bölgesinde 1999 y›l›n›n son aylar›nda ekono-
mik canlanmayla birlikte büyüme h›z›nda art›fl görülmektedir. ABD eko-
nomisinin performans›n›n beklenenin üzerinde gerçekleflmesi, Japonya ve
Kore’de büyümenin yeniden h›z kazanmas›, Avrupa Birli¤i ülkelerinde
nispeten daha az olmakla birlikte bir canlanma yaflanmas› 1999 y›l›n›n son
dönemindeki olumlu geliflmelerdir. IMF ve OECD tahminlerine göre,
dünya genelinde büyüme h›z›n›n 1999 için %3, 2000 ve 2001 y›llar› için
ise %3,5 olmas› beklenmektedir (OECD, 2000). OECD bölgesinde ise or-
talama büyüme h›z›n›n 1999 ve 2000 y›llar› için %3, 2001 y›l› için ise
%2,6 olaca¤› tahmin edilmektedir. Kas›m sonu itibariyle OECD bölgesin-
de iflsizlik oran› bir önceki y›l›n ayn› dönemine göre %0,4 düflerek %6,6
oran›na gerilemifltir. OECD bölgesi d›fl›ndaki Asya ekonomilerinde bekle-
nenin üzerinde bir iyileflme görülmekle birlikte bu durum Rusya ve Gü-
ney Amerika bölgesi için geçerli de¤ildir. Geliflmifl ekonomilerden
ABD’nin 1999 için %3,7 olarak tahmin edilen büyüme h›z›n›n 2000 y›l›n-
da azalarak %2,6 olmas› beklenirken, GSMH’n›n %3,5 olan ABD cari
aç›¤›n›n 2000 y›l›nda da ayn› seviyede gerçekleflmesi tahmin edilmekte-
dir. 1998 y›l›nda %-2,8 oran›nda küçülen Japon ekonomisinin 1999 y›l›n-
da %1, 2000 y›l›nda ise %2,7, Euro bölgesinin güçlü ekonomilerinden Al-
manya’n›n ise s›ras›yla %1,4 ve % 2,5 oranlar›nda büyüyece¤i tahmin
edilmektedir. Genel olarak Euro bölgesi için tahminler ise %2,1 ve
%2,8’dir. Tüketici fiyatlar› enflasyonunun geliflmifl ekonomilerde 1999
tahmini olan %1,4’ten, 2000 y›l›nda 0,4 puan artarak %1,8’e ç›kmas›, bu-
na karfl›l›k geliflmekte olan ülkelerde %6,7’den %5,8’e, geçifl döneminde-
ki ekonomilerde de %39,3’ten %18,1’e düflece¤i beklenmektedir (IMF,
2000).  

Bu olumlu geliflmelere karfl›n, Japon Yeni’nin ABD Dolar’› karfl›s›nda
de¤er kazanaca¤›n›n aç›klanmas›, Japon ekonomisindeki iyileflmeyi ya-
vafllataca¤› gibi bölgedeki di¤er ekonomileri de olumsuz etkileyecektir.
Bunun yan› s›ra Amerika’n›n yüksek seviyedeki, artan d›fl ticaret aç›¤›,
hisse senetlerinin afl›r› de¤erlendi¤i düflüncesi, ABD’de enflasyon oran›n-
da muhtemel bir art›fl yat›r›mc› güveninin azalmas›yla birlikte tüm dünya-
y› olumsuz etkileyebilecek geliflmelerdir. Güney do¤u ekonomilerinde ya-
flanan iyileflmeye karfl›n Kore ve di¤er bir çok ülkede finansal alandaki re-
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form gerçeklefltirilememifltir ve artan aktiviteyle birlikte hükümetlerin bu
reformlar› erteleme riski bulunmaktad›r. Bu nedenle, yeniden bölgeye yö-
nelen sermaye ak›mlar›n›n ileride benzer bir kriz yaratma potansiyeli de-
vam etmektedir. 

Hisse senedi piyasalar›n›n performanslar› incelendi¤inde; geliflmifl pi-
yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 1999 y›l›n›n son ifllem günün-
den bir önceki y›l›n son ifllem gününe göre %22,5 oran›nda artarken,
FTSE-100 %13,3, Nikkei-225 ise %37,3 oran›nda artm›flt›r. Geliflmekte
olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›n›n 1999 y›l› ABD Dolar› bazl› geti-
rileri karfl›laflt›r›ld›¤›nda %283’le Türkiye ilk s›rada, %203,8’le Rusya
ikinci s›rada yer almaktad›r. Bu dönemde yat›r›mc›s›na %-25,8 ve %-2,7
oran›nda zarar ettiren Kolombiya ve Venezüella borsalar›ndan sonra en
düflük getiriyi %2,1 Filipinler ve %5,2 Çek Cumhuriyeti sa¤lam›flt›r. Pi-
yasa performanslar› F/K oran› aç›s›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda en yüksek
oranlar, Yunanistan (55,6), Tayvan, Çin (49,2), Arjantin (39), fiili (37,7),
Türkiye (33,8) piyasalar›nda gerçekleflmifltir. En düflük oranlar ise Kore (-
27,7), Malezya (-19,1), Çek Cum. (-14,8), Tayland (-14,5), Endonezya (-
10,5) piyasalar›nda gerçekleflmifltir. 

Geliflmekte olan piyasalarda Kas›m ay› sonu itibariyle ifllem gören flir-
ket say›s› önceki y›l›n ayn› ay›na göre %1 gibi düflük bir art›flla 17.298 ol-
mufltur. ‹fllem gören flirketlerin piyasa de¤eri ise ayn› dönemde %44 ora-
n›nda artarak 2,7 trilyon dolara yükselmifltir. Bölgesel olarak incelendi-
¤inde en yüksek oranl› art›fl %65,3 ile Avrupa bölgesinde gerçekleflmifltir.
Asya bölgesinde art›fl %54,3, Ortado¤u-Afrika’da %30,6, Latin Ameri-
ka’da %19,5 seviyesindedir.   
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-1998)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 18.139.951 2.272.184 30.797
1997 23.518.520 21.317.929 2.200.591 61.348
1998 27.462.113 25.553.855 1.908.258 33.473

Kaynak: IFC Factbook 1999. 

Ortalama Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas› (Milyon ABD $, Aral›k-99)

Kaynak: FIBV, Focus, Aral›k 1999.
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Geliflen Hisse Senetleri Piyasalar›n›n Global Toplam ‹çinde Pay› (1985-1998)

Kaynak: IFC Factbook 1999. 

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay› (1986-1998)

Kaynak: IFC Factbook 1999; ‹MKB Verileri.
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Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (Aral›k 1999)

Piyasa ‹fllem Piyasa ‹fllem Piyasa Piyasa
Görme Hacmi De¤eri
Oran› (Milyon ABD$) (Milyon ABD$)

1 NASDAQ %335,2 NASDAQ 1.453.802,5 NYSE 11.440.766,8
2 Kore %315,3 NYSE 718.659,0 NASDAQ 5.204.620,4
3 Tayvan %295,9 Paris 298.136,7 Tokyo 4.455.348,1
4 Paris %238,0 Tokyo 212.465,9 Londra 2.954.881,9
5 Madrid %197,6 Almanya 148.739,1 Osaka 2.919.850,1
6 ‹stanbul %197,2 Londra 110.060,2 Paris 1.502.951,8
7 Almanya %124,6 Tayvan 92.724,7 Almanya 1.432.167,0
8 Brüksel %123,9 Kore 80.422,9 Toronto 789.154,6
9 Oslo %106,2 Madrid 70.960,1 ‹talya 728.241,0

10 ‹talya %104,7 ‹talya 63.523,6 Amsterdam 694.055,3
11 Atina %103,6 ‹sviçre 45.004,4 ‹sviçre 678.232,1
12 Stokholm %84,3 Amsterdam 41.048,4 Montreal 659.123,5
13 Lizbon %80,9 Toronto 36.906,5 Hong Kong 608.159,4
14 ‹sviçre %79,6 Hong Kong 30.808,1 Madrid 430.900,0
15 NYSE %75,4 Stokholm 26.216,3 Avustrulya 427.835,4
16 Barselona %72,6 Barselona 22.782,7 Barselona 376.665,3
17 Amsterdam %71,0 Bilbao 19.426,8 Tayvan 375.991,4
18 Tel-Aviv %63,3 Brüksel 19.257,1 Stokholm 373.277,7
19 Ljubljana %63,3 Osaka 18.825,7 Bilbao 371.908,0
20 Bilbao %62,7 ‹stanbul 18.524,0 Helsinki 349.393,6
21 Kopenhag %61,9 Helsinki 17.730,5 Kore 306.127,5
22 Helsinki %60,9 Atina 17.639,0 Johannesburg 259.739,4
23 Hong Kong %60,8 Avustrulya 16.553,8 Rio de Janerio 233.010,5
24 Tokyo %57,2 Sao Paulo 10.721,9 Sao Paulo 227.962,4
25 Sao Paulo %56,4 Singapur 7.842,6 Atina 204.275,4
26 Toronto %56,1 Johannesburg 6.049,4 Singapur 192.983,3
27 ‹rlanda %51,7 Oslo 5.637,8 Brüksel 186.568,1
28 Varflova %51,0 Kopenhag 5.428,5 Meksika 154.043,8
29 Tayland %49,4 Lizbon 4.594,7 K.Lumpur 139.907,9
30 Singapur %48,8 Tel-Aviv 3.445,1 ‹stanbul 112.715,8
31 Avustrulya %46,4 Meksika 3.383,1 Kopenhag 105.298,2
32 Londra %44,7 ‹rlanda 2.964,7 B.Aires 83.887,4
33 Jakarta %43,0 K.Lumpur 2.890,7 ‹rlanda 68.773,2
34 Filipinler %41,5 Tayland 2.353,5 Santiago 68.227,5
35 Viyana %32,1 Jakarta 2.294,5 Lizbon 68.147,7
36 Y.Zellanda %29,4 Filipinler 1.665,2 Tel-Aviv 65.261,1
37 Johannesburg %27,9 Varflova 1.256,5 Jakarta 64.044,7
38 Meksika %26,4 Viyana 884,0 Oslo 63.699,9
39 K.Lumpur %24,8 B.Aires 776,5 Tayland 57.176,6
40 Tahran %17,9 Y.Zellanda 694,5 Filipinler 48.105,2
41 Lima %16,2 Rio de Janerio 681,4 Lüksemburg 34.073,4
42 B.Aires %11,1 Santiago 412,3 Viyana 33.023,0
43 Osaka %7,7 Tahran 327,1 Varflova 29.576,7
44 Santiago %7,3 Montreal 315,1 Y.Zellanda 28.351,7
45 Rio de Janerio %3,5 Lima 163,0 Tahran 21.889,5
46 Lüksemburg %3,3 Lüksemburg 95,0 Lima 12.091,9

Kaynak: FIBV, Focus, September, 1999.
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‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-1998)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen ‹MKB

/Global /Geliflen 

(%) (%)

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 58.104 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.956.858 70.396 8,55 3,60
Kaynak: IFC Factbook 1999.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-1998)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen ‹MKB

/Global /Geliflen

(%) (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
Kaynak: IFC Factbook 1999.
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Fiyat Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas› (1998/12-1999/12)

Kaynak: IFC Factbook 1999, IFC, Monthly Review, December, 1999.

Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› (1993-1999)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 55,6
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 49,2
Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 37,7
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 33,8
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 25,1
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 22,0
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2
G.Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 14,2
Ürdün 17,9 20,8 18,2 16,9 12,8 15,9 13,6
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -10,5
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -14,5
Çek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -14,8
Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 -19,1
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -27,7

Kaynak: IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, December, 1999.
Not       :IFCG Global Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri (ABD $ Bazl›, 1998- 1999)

Kaynak: The Economist, January 2000, p.114.

Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (1993-Ekim 1999)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 99/10

Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9,4
Türkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6
Tayvan, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 3,3
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9
fiili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5
Ürdün 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5
Çek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, December, 1999.

112 ‹MKB Dergisi

Türkiye
Rusya

Endonezya
Kore

Meksika
Yunanistan

‹srail
Hindistan
Singapur

Hong Kong
Brezilya

G. Afrika
M›s›r

Tayvan
Malezya

fiili
Tayland
Arjantin

Çin
Polonya

Macaristan
Çek. Cum.

Filipinler
Venezüela

Kolombiya
-2,7

283

203,8

88,2

85,9

76,6

71,6

57,1

55,7

50,2

47,4

44,6

39,2

28,9

27,9

23,8

22,8

17,6

5,2

2,1

71,6

71,3

71

17,3

-25,8

-120 -80 -40 0 40 80 120 160 200 240 280



Tahvil Piyasas› Kapitalizasyonu (Milyon ABD$, Ocak-Eylül 1999) 

Kaynak: FIBV, Focus, Monthly Statistics, December, 1999.

113Global Sermaye Piyasalar›

Paris

‹talya

Johannesburg

Kopenhag

Stokholm

Almanya

Londra

Amsterdam

Kore

Oslo

‹sviçre

Barselona

‹stanbul

‹rlanda

Tokyo

Santiago

Bilbao

Buenos Aires

Tel-Aviv

Osaka

Singapur

Lizbon

NYSE

Madrid

Tayvan

Lüksemburg

Kuala Lumpur

Lima

Avustralya

Varflova

Brüksel

Yeni Zelanda

Meksika

Viyana

NASDAQ

Ljubljana

Montreal

Helsinki

Atina

1                10              100           1.000         10.000       100.000    1.000.000   10.000.000   100.000.000

 15,356,935.2

1,7

31.5

64.2

191.7

261.0

378.0

383.8

464.4

473.3

849.5

1,032.4

1,686.2

3,220.4

3,789.1

15,442.0

42,901.9

49,339.0

80,900.4

90,285.0

 99,168.7

 118,056.5

 249,315.6

 319,303.5

 1,260,754.8

 1,368,678.0

 1,386,022.4

 1,408,149.1

 2,661,484.5

1,457,701.6

592.0

986.8

1,220.3

1,735.7

3,739.2

4,284.5

33,966.1

48,716.1

68,760.7



Türkiye’de Yabanc› Yat›r›mlar›n Hisse Senetleri Piyasa De¤erine Oran›

(1986-1999/10)

‹MKB’de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay› (Aral›k 1994-Aral›k 1999)
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Kaynak: ‹MKB Verileri.

Kaynak : TCMB Veri Bankas›; ‹MKB Verileri.



‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar› (Aral›k 1994- Aral›k 1999)

Kaynak: IFC Monthly Review, December, 1999.
Aç›klama: ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem
itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir. 

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas›

Kaynak: Reuters
Not: Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.
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‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80  9  13  —- —- 709 938 9.15   5.07   —- —-

1987 82    105  118  —- —- 3,182 3,125 2.82   15.86   —- —-

1988 79    149  115  1  —- 2,048 1,128 10.48   4.97 —- —-

1989 76    1,736  773  7  3     15,553 6,756 3.44   15.74 —- —--  

1990 110    15,313  5,854  62  24     55,238 18,737 2.62   23.9 —- —-

1991 134    35,487  8,502  144  34     78,907 15,564 3.95   15.88 —- —-

1992 145    56,339  8,567  224  34     84,809 9,922 6.43   11.39 —- —-

1993 160    255,222  21,770  1,037  89     546,316 37,824 1.65   25.75   20.72   14.86

1994 176    650,864  23,203  2,573  92     836,118 21,785 2.78   24.83   16.70   10.97

1995 205    2,374,055  52,357  9,458  209     1,264,998 20,782 3.56   9.23   7.67   5.48

1996 228    3,031,185  37,737  12,272  153     3,275,038 30,797 2.87   12.15  10.86 7.72

1997 258    9,048,721  58,104  35,908  231    12,654,308 61,879 1.56   24.39   19.45   13.28

1998 277    18,029,967  70,396  72,701  284    10,611,820 33,975 3.37   8.84   8.11   6.36

1999 285    36,877,335  84,034  156,260  356    61,137,073 114,271 0.72   37.52   34.08   24.95

1999/Ç1 278    5,183,056  15,059  94,237  274    18,347,576 50,223 2.42   13.76   13.81   10.26

1999/Ç2 280    7,813,412  19,890  128,089  326    19,818,579 47,425 2.20   14.70   13.84   9.98

1999/Ç3 279    6,111,926  14,042  105,378  242    25,638,363 55,801 1.71   15.77   15.75   11.84

1999/Ç4 285    17,768,941  35,044  286,596  565    61,137,073 114,271 0.72   37.52   34.08   24.95 

Ç: 3 ayl›k dönem
NOT:
- Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r.

1993 y›l› ve sonras› için;
TL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›
TL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar Toplam› 
ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3'er Ayl›k Dönem $ Olarak Karlar Toplam› 'n› ifade etmektedir.
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Ç : 3 ayl›k dönem
(*) : 4. Çeyrek 30.12.1999 tarihi itibariyledir.

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO

Bazl›

1986 1.71      —-      —-      —-      
1987 6.73      —-      —-      —-      
1988 3.74      —-      —-      —-      
1989 22.18      —-      —-      —-      
1990 32.56      32.56      —-      32.56      
1991 43.69      49.63      —-      33.55      
1992 40.04      49.15      —-      24.34      
1993 206.83      222.88      —-      191.90      
1994 272.57      304.74      —-      229.64      
1995 400.25      462.47      —-      300.04      
1996 975.89      1,045.91      1,045.91      914.47      
1997 3,451.26      2,660.—       3,593.—       4,522.—       
1998 2,597.91      1,943.67      3,697.10      3,269.58      
1999 15,208.78      9,945.75      13,194.40      21,180.77      
1999/Ç1 4,554.07      3,059.33      5,718.38      6,073.84      
1999/Ç2 4,950.21      3,208.09      5,564.37      6,781.44      
1999/Ç3 6,071.12      4,513.72      6,622.36      7,755.94
1999/Ç4 15,208.78      9,945.75      13,194.40      21,180.77

1986 131.53      —-      —-      —-      
1987 384.57      —-      —-      —-      
1988 119.82      —-      —-      —-      
1989 560.57      —-      —-      —-      
1990 642.63      642.63      —-      642.63      
1991 501.50      569.63      —-      385.14      
1992 272.61      334.59      —-      165.68      
1993 833.28      897.96      —-      773.13      
1994 413.27      462.03      —-      348.18      
1995 382.62      442.11      —-      286.83      
1996 534.01      572.33      572.00      500.40      
1997 982.—       757.—       1,022.—       1,287.—       
1998 484.01      362.12      688.79      609.14      484.01  
1999 1,654.17      1,081.74     1,435.08      2,303.71      1,912.46 
1999/Ç1 725.40      487.31      910.86      967.48      779.07  
1999/Ç2 689.30      446.72      774.82      944.30 778.79  
1999/Ç3 768.92      571.67      838.73      982.30      852.94
1999/Ç4 1,654.17      1,081.74     1,435.08      2,303.71      1,912.46 

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri
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1991 1,476    312    11    2    
1992 17,977    2,406    72    10    
1993 122,858    10,728    499    44    
1994 269,992    8,832    1,067    35    
1995 739,942    16,509    2,936    66    
1996 2,710,973    32,737    10,758    130    
1997 5,503,632    35,472    21,840    141    
1998 17,995,993    68,399    71,984    274    
1999 35,430,078    83,842    142,863    338    
1999/Ç1 6,397,011    18,758    112,228    329    
1999/Ç2 7,082,684    17,885    112,424    284    
1999/Ç3 9,750,390    22,260    152,350    348
1999/Ç4 12,199,992    24,939 190,625 390

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

1993 59,009  4,794 276    22  
1994 756,683  23,704 2,991    94  
1995 5,781,776  123,254 22,944    489  
1996 18,340,459  221,405 72,780    879  
1997 58,192,071  374,384 230,921  1,486  
1998 97,278,476  372,201 389,114  1,489  
1999 250,723,656  589,267 1,010,982  2,376  
1999/Ç1 37,784,689  110,178 662,889  1,933  
1999/Ç2 62,817,700  158,848 997,106  2,521  
1999/Ç3 67,235,872  153,917 1,050,561  2,405
1999/Ç4 82,885,395  166,324 1,295,084  2,599

Toplam Günlük ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

Ç : 3 ayl›k dönem

Repo-Ters Repo Pazar›
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1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 173.47 212.18
1999/Ç1 153.66 170.28 198.64
1999/Ç2 152.88 171.49 200.05
1999/Ç3 158.78 179.99 220.49
1999/Ç4 151.02 173.47 212.18

Ç : 3 ayl›k dönem
(*) : 4. Çeyrek 30.12.1999 tarihi itibariyledir.

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel

1996 103.41 110.73 121.71 110.52
1997 102.68 108.76 118.48 110.77
1998 103.57 110.54 119.64 110.26
1999 107.70 123.26 144.12 125.47
1999/Ç1 104.68 114.73 129.98 115.44
1999/Ç2 104.59 113.83 126.44 115.82
1999/Ç3 105.50 116.38 130.68 117.68
1999/Ç4 107.70 123.26 144.12 125.47

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

1996 222.52 240.92 262.20
1997 441.25 474.75 525.17
1998 812.81 897.19 983.16
1999 1,372.71 1,576.80 1,928.63
1999/Ç1 948.76 1,051.40 1,226.50
1999/Ç2 1,079.76 1,211.21 1,412.93
1999/Ç3 1,232.98 1,397.68 1,712.20
1999/Ç4 1,372.71 1,576.80 1,928.63

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›
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